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ZEITGESPRACH

Folgen der Finanzkrise fur die
globalen Wirtschaftsbeziehungen

Die Finanzkrise (bt einen heftigen Einfluss auf den weltweiten Handel aus.
Entwicklungs-, Schwellen- und Industrieldnder sind verschieden stark von ihren
Folgen betroffen. Die Aussichten fir Weltwirtschaft und Welthandel sind noch immer
ungewiss. Es besteht zudem die Gefahr eines neuen Protektionismus, der die Krise noch
verstdrken wirde. Welche MaBBnahmen sollten ergriffen werden, um nach dem jetzt zu
beobachtenden Einbruch nicht in eine ausdauernde Schwéchephase zu geraten? Wie
kann protektionistischen Tendenzen begegnet werden?

Rolf J. Langhammer

Gefahren fUr den freien Handel und die Freizligigkeit

Die Finanzkrise wirft ihre Schat-
ten Uber den internationalen
Guter- und Dienstleistungshandel.
Zeichnete sich bereits im letzten
Quartal 2008 ein dramatisch zu
nennender Abbruch des Welt-
handelswachstums ab, so gibt es
kaum einen Zweifel, dass sich die-
ser im Jahre 2009 fortsetzen wird.
Der Internationale Wahrungsfonds
erwartet in seiner aktualisierten
Vorausschau fur 2009 vom 28. Ja-
nuar 2009, dass das Welthandels-
volumen nach einem Wachstum
um 4,1% im Jahre 2008 im Jahre
2009 um 2,8% schrumpfen wird.
Uberdurchschnittliche Riickgénge
werden vom Export der Industrie-
staaten (um 3,7%) erwartet, unter-
durchschnittliche Rickgange bei
den Exporten der Schwellen- und
Entwicklungslander (um 0,8%).
Auch fir Deutschland begann der
Einbruch im letzten Quartal 2008.
Im November 2008 wurden aus
Deutschland 10,6% weniger Wa-
ren exportiert als im Oktober. Dabei
sank der intraeuropaische Handel
starker als der Handel mit Landern
auBerhalb der EU.
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Fir diese Einbriiche sind sowohl
Einkommens- als auch Preiseffek-
te verantwortlich. Der Nachfrage-
rickgang in den Industriestaaten
lasst die Rohstoffpreise fallen.
Gleichzeitig erschwert ein relativ
starker Dollar denjenigen Schwel-
lenlandern das Exportgeschift,
deren Wéhrungen explizit an den
Dollar gebunden sind oder in de-
ren Wechselkurskorb der Dollar ein
hohes Gewicht hat. Arme L&nder
leiden vor allem auch unter erheb-
lich verschéarften Bedingungen flr
die Finanzierung des Handels. Dies
liegt sowohl an der schwindenden
Bonitdt von Banken, deren Akkre-
ditive nicht mehr von anderen Ban-
ken akzeptiert werden, als auch
an der Zahlungsunfahigkeit von
Kunden. Besonders stark durften
neben den rohstoffexportierenden
Léndern in Afrika und teilweise in
Lateinamerika diejenigen L&nder
leiden, in deren Exportangebot
konjunkturzyklensensible Gu-
ter dominieren (wie in ltalien aber
auch in Deutschland) beziehungs-
weise deren Regionalstruktur bei
den Exporten stark am US-ame-
rikanischen Markt ausgerichtet

ist. Letzteres gilt vor allem fir die
asiatischen Anbieter und zieht wei-
te Kreise. Es leiden nicht nur die
chinesischen  Fertigwarenexpor-
teure, sondern auch deren Zuliefer-
industrien aus den benachbarten
asiatischen Landern. Der Absturz
ist auch deshalb so spurbar, weil er
von einem sehr hohen Ausgangs-
niveau erfolgte, das insbesondere
den Schwellen- und Entwicklungs-
l&ndern in den vergangenen Jahren
teilweise zweistellige Zuwachsra-
ten beschert hatte.

Ausgleich der
Leistungsbilanzen?

Ob diese Krise die von vielen fiir
die Liquiditatsschwemme und die
Blasen an den Vermdgensmarkten
verantwortlich gemachten Leis-
tungsbilanzungleichgewichte ver-
ringern wird, héngt von vielen Fak-
toren ab und l&sst sich daher nicht
klar absehen. Ein Uberraschend
starker Dollar zur Beginn des Jah-
res 2009 stitzt beispielsweise die
These, dass die Welt vom Kon-
junkturprogramm der neuen US-
Regierung eine raschere Erholung
flr die amerikanische Konjunktur
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erwartet als von den verschiede-
nen Programmen in Europa fir die
europaische Konjunktur.

Dies wulrde bedeuten, dass wie
in der Vergangenheit die USA auf
die Ersparnisse der Uberschuss-
regionen in Europa und Asien zu-
rickgreifen und diese bereit sind
(und in eigenem Interesse bereit
sein mussen), diese Ersparnisse
auch weiterhin zur Verflgung zu
stellen. Hinzu kommen der im Ver-
gleich zur Euro-Region liquidere
US-Markt, den Schuldner suchen,
die sich schnell refinanzieren ms-
sen, und die Schwierigkeiten Chi-
nas, Kkurzfristig einen adaquaten
binnenwirtschaftlichen Ersatz fir
seine Exportproduktion zu finden.
Auch dies spricht daflir, dass we-
der in Europa noch in Ostasien in
kurzer Sicht ein rascher Nachfrage-
strukturwandel zugunsten der Bin-
nennachfrage und zu Lasten des
Exportangebots eintreten wird.

Die Stresssituation in der Euro-
zone, die sich in den hohen Risi-
kopramien auf Regierungsanleihen
in den Mittelmeerldndern nieder-
schlagt, tragt zur Euroschwéche
bei und beglinstigt daher wiederum
eher die Export- als die Binnenori-
entierung. Daran dirften auch die
nationalen Konjunkturprogramme
insbesondere in den kleinen offe-
nen europdischen Volkswirtschaf-
ten wenig &ndern, da sie gerade
die Sektoren stitzen sollen, die
sowohl als Zulieferer als auch als
Fertigwarenproduzenten auf Ex-
portmarkte ausgerichtet sind.

Es ist daher nicht ausgeschlos-
sen, dass die Ungleichgewichte
grundsatzlich erhalten bleiben und
damit den N&hrboden fir kunfti-
ge Blasen an Vermdgensmaérkten
bereiten. Wichtiger fir die Ent-
wicklung der Wechselkurse als die
Handelsstrome werden die Kapi-
talstrome sein, und hier sind seri-
6se Prognosen wegen der Hetero-
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genitét der Strome kaum mdglich,
auBer dass die Schwellenlander
in der Krise als risikobehaftetere
Markte angesehen werden als die
Industrieldndermérkte, daher un-
ter Abwertungsverdacht stehen
und deshalb keine Anreize fir eine
stérkere Binnenmarktausrichtung
setzen.

Die ,,Inlandsprodukt“-Sicht

Was die Handelspolitik der Lan-
der und die Reputation der globa-
len Handelsordnung anlangt, so
ist das Menetekel einer negativen
Entwicklung mit Handen zu greifen.

Die Autoren
unseres Zeitgespréchs:

Prof. Dr. Rolf J. Langhammer,
61, ist Vizeprasident des Ins-
tituts fur Weltwirtschaft, Kiel.

Prof. Dr. Gunther Schnabl,
42, ist Leiter des Instituts fir
Wirtschaftspolitik an der Uni-
versitét Leipzig.

Jurgen Matthes, 41, Dipl.-
Volkswirt, leitet das Referat
Internationale Wirtschaftspo-
litik im Institut der deutschen
Wirtschaft Kéin.

K. Michael Finger, 62, Dipl.-
Volkswirt, war bis vor Kurzem
Senior Economist in der Eco-
nomic Research and Stati-
stics Division der WTO.

Prof. Dr. Andreas Freytag, 46,
hat den Lehrstuhl far Wirt-
schaftspolitik der Friedrich-
Schiller-Universitat Jena inne
und ist Senior Fellow beim
European Centre for Interna-
tional Political Economy; Se-
bastian Voll, 25, Dipl.-Volks-
wirt, ist wissenschaftlicher
Mitarbeiter am Lehrstuhl fr
Wirtschaftspolitik der Fried-
rich-Schiller-Universitdt  Je-
na.

Die Versuchung ist groB, in der Kiri-
se die Anpassungslasten auf Drit-
te abzuwaélzen. Das Ziel aller Pro-
gramme, Arbeitsplatze innerhalb
des heimischen Territoriums zu er-
halten, schafft zunachst eine deut-
lich fokussierte ,Inlandsprodukt“-
Sicht. Diese unterscheidet sich
deutlich von einer liberaleren
sInlanderprodukt“-Sicht, derzufol-
ge die Einkommen von einheimi-
schen Akteuren zu schiitzen und zu
mehren waren, unabhéngig davon,
ob sie im In- oder Ausland gene-
riert werden. Vor der Krise konnte
man den Eindruck gewinnen, dass
sich die ,Inlanderprodukt“-Sicht
allmahlich durchgesetzt hatte, die
Regierungen verstanden hatten,
dass angesichts intensiven grenz-
Uberschreitenden  Zwischenpro-
dukthandels (,Basarékonomie”) die
Grenze zwischen Binnen- und Au-
Benhandel bedeutungsloser wir-
de, und dass auch die Handelspo-
litik dem Rechnung tragen wirde,
beispielsweise durch weniger Anti-
Dumping-MaBnahmen, die im Ein-
zelfall den eigenen auslandischen
Direktinvestitionen schaden wir-
den. Auch die jingste wirtschafts-
wissenschaftliche Literatur widme-
te sich dem Thema einer optimalen
Handelspolitik aus nationaler Sicht
unter BerUcksichtigung ausléndi-
scher Direktinvestitionen und des
Preises fur Kapital.

Von dieser ,Inlanderprodukt”-
Sicht ist in der jetzigen Krisensitu-
ation kaum etwas Ubrig geblieben.
Vielmehr zeigen sich weltweit pro-
tektionistische  Verhaltensweisen
in den verschiedenste Varianten.
In den Industrielandern scheuen
die einzelnen Konjunkturprogram-
me nicht davor zurlck, versteckt
oder offen zwischen nationalen
und auslandischen NutznieBern
zu unterscheiden, letztere zu dis-
kriminieren und damit streng ge-
nommen gegen das Nichtdiskrimi-
nierungsgebot der internationalen
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Handelsordnung, wie es durch das
Prinzip der Inldnderbehandlung
(national treatment) vertreten wird,
zu verstoBen. Abkommen wie das
Uber offentliches Beschaffungswe-
sen im Rahmen der WTO sind nicht
so prazise formuliert wie Abma-
chungen Uber gebundene Zélle, so
dass es leicht mdglich ist, gegen
den Geist nicht aber gegen den
Wortlaut der Vertrdge zu versto-
Ben. Eine ,Buy American“-Klausel
im amerikanischen ,,Economic Sti-
mulus Bill“ wirde beispielsweise
zwar weit Uber die von Préasident
Hoover 1933 festgelegte Schwel-
le eines geforderten heimischen
Wertschépfungsanteils bei 6ffentli-
chen Auftrdgen hinausgehen. Aber
bislang sind Mindestanteile heimi-
scher Wertschoépfung bei &ffentli-
chen Auftrdgen nicht Gegenstand
von  WTO-Streitschlichtungsver-
fahren gewesen. So sieht sich die
EU in Verfolgung strikter Rezipro-
zitat im Recht, US-amerikanische
Anbieter bei bestimmten Aus-
schreibungen wie der Ausstattung
von Flugh&fen oder der Wasser-
versorgung von Rechten nach dem
WTO-Abkommen auszuschlieBen,
weil auch EU-Unternehmen von
Bewerbungen um 6ffentliche Auf-
trdge in diesen Bereichen in den
USA ausgeschlossen sind.

Zollbarrieren
in Entwicklungslandern

Dartber hinaus mehren sich
Zeichen in Schwellen- und Ent-
wicklungsldndern, dass diese
Zollbarrieren an ihren Grenzen er-
hdéhen, ohne mit den vertraglichen
Verpflichtungen aus der letzten
Uruguay-Runde zu kollidieren. Und
letztlich werden wieder Stimmen
laut, die Lander des Wechselkurs-
protektionismus bezichtigen und
somit einem Abwertungswettlauf
das Wort reden, so im Verhaltnis
der USA zu China. Dieser Wettlauf
muss nicht unbedingt Uber den
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nominalen Wechselkurs erfolgen.
Er kann sich auch des Instruments
der versteckten Exportsubventio-
nen (beispielsweise Nachlédsse auf
Exportsteuern) bedienen, die dann
aber VergeltungsmaBnahmen wie
Ausgleichszélle nach sich ziehen
koénnten.

Realistische = Szenarien Uber
handelspolitische  Restriktionen,
die den Marktzugang betreffen,
setzen am Problem des sogenann-
ten ,binding overhang“ an. Viele
Schwellen- und Entwicklungslan-
der, aber nur wenige Industriestaa-
ten wie Australien, Neuseeland und
Kanada, haben in den vergange-
nen beiden Jahrzehnten aus ver-
schiedenen Grinden ihre Import-
zblle einseitig gesenkt, ohne diese
an Zugestandnisse im Rahmen
der Uruguay-Runde zu binden. In
einigen Féllen wie Brasilien oder
Indonesien betragen angewandte
Zblle nur ein Viertel bis ein Drittel
des vertraglich gebundenen Zolls.
Die Schere zwischen gebundenen
und angewandten Zollen wéchst
mit sinkendem Pro-Kopf-Einkom-
men. Arme Lander sind kaum be-
reit, einseitige Schritte vertraglich
zu binden, unter anderem auch
deshalb, weil die WTO-Regeln die-
sen Lé&ndern eine entwicklungs-
begriindete Sonderstellung, d.h.
eine Art Erziehungszoll, einrdumen.
Rucknahmen dieser Zugestandnis-
se sind daher ohne Vertragsverlet-
zung mdglich.

Nach den bisherigen zugege-
benermaBen eher anekdotischen
Fakten zeichnet sich ab, dass la-
teinamerikanische Lander wie E-
cuador, Argentinien und Brasilien
eher zu diesem Mittel zu greifen
scheinen als die ost- und sud-
ostasiatischen Lander, bei denen
dieser ,binding overhang“ auch
deutlich geringer ist. Allerdings er-
scheint ein derartiger Schritt zurzeit
in erster Linie als mdgliche Reakti-

on gegen Industrielander gerichtet,
die von protektionistischen Schrit-
ten abgehalten werden sollen. Tref-
fen wirde er vor allem den Handel
zwischen Entwicklungslandern
(,SUd-Sud-Handel“), da dieser
Handel am stérksten unter hohen
Zollniveaus leidet. Sollten sich bei-
spielsweise Anbieter von konkur-
rierenden Fertigwaren aus China
in anderen Entwicklungslandern
durch vermeintlichen Wechselkur-
sprotektionismus oder versteckte
Exportsubventionen bedroht se-
hen, stlinde ihnen mit der Option
der Erhéhung angewandter Zolle
ein sehr wirksames und einfaches
Instrument zur Verfligung, um Ein-
fuhren aus China einzuschrénken.

Die Doha-Runde

Die Krise hat, obgleich die Be-
teiligten klare Aussagen scheuen,
Konsequenzen fir die Wahrschein-
lichkeit, die seit 2001 in der Schwe-
be befindliche Doha-Runde abzu-
schlieBen. Zwar wurde anlésslich
des G-20-Treffens im November
2008 das Ziel unterstrichen, die-
se Runde erfolgreich zu beenden,
auch eingedenk der Erfahrung,
dass man einer Losung im Som-
mer bis zum Streit zwischen den
USA und Indien Uber den Agrar-
handel recht nahe gekommen war.
Allerdings gibt es auch ohne Hin-
weis auf ausstehende Wahlen wie
in Indien Griinde flr ein hohes MaB
an Skepsis:

e Erstens, wie immer hangt vieles
an der Landwirtschaft. Da die
Agrarpreise weltweit vorwiegend
nachfragebedingt, aber auch teil-
weise als Folge von Angebots-
expansion gesunken sind, 6ffnet
sich wieder die Schere zwischen
den Preisen auf geschitzten
Markten, wie der EU, und den
Weltmarktpreisen. Die EU will
daraufhin wieder Exportbeihil-
fen einfUhren, beispielsweise
fir Milchprodukte, die seit 2007

149



ZEITGESPRACH

ausgesetzt wurden. Dies stoBt
auf Ablehnung bei den wettbe-
werbsfahigen Exportldndern wie
Australien und Neuseeland.

Zweitens, auch an einer weiteren
Front bei den multilateralen Ag-
rarverhandlungen, dem Marktzu-
gang, wirkt die Krise gegen eine
Lésung. Das bisherige EU-Ange-
bot wirde eher den Handel mit
Rohprodukten als mit den ver-
arbeiteten Agrargitern erleich-
tern und somit die effektive Pro-
tektion bei den verarbeitenden
Gutern relativ hoch halten. Viele
Handelspartner aber wollen ihre
Angebotspalette auf verarbei-
tete Nahrungsmittel ausdehnen
und sehen angesichts sinkender
Rohstoffpreise auch gute Chan-
cen. Diese Chancen blieben
ihnen durch eine restriktive Hal-
tung der EU bei Endprodukten
im Agrarsektor verwehrt. Es ist
angesichts der beschaftigungs-
und regionalpolitischen Bedeu-
tung der Nahrungsmittelindustrie
in der EU sehr wahrscheinlich,
dass die Mitglieder gerade im
Zuge der Krise diese Industrie
nicht einem zuséatzlichen Ange-
botsdruck aussetzen méchten.

Drittens, der Nachfrageschock
wird in den asiatischen Landern
eine groBe Zahl von wenig quali-
fizierten Arbeitskraften im Verar-
beitenden Sektor freisetzen. Ein
Teil von ihnen wird in die 1andli-
chen Raume zurlickkehren mis-
sen und das politische Gewicht
einer arbeitsintensiven Landwirt-
schaft starken. War es schon vor
der Krise politisch nicht durch-
setzbar, dass sich beispiels-
weise der indische Agrarmarkt
gegeniiber US-amerikanischen
Produkten im Austausch gegen
amerikanische  Zugestandnis-
se fur indische Agrarprodukte
(,sektorale Reziprozitat”) offnen
wirde, so ist dies in der Krise
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Uberhaupt nicht zu erwarten.
Die USA missten daher einen
fundamentalen Schwenk in ihrer
Verhandlungsstrategie weg von
dieser sektoralen Reziprozitat
vollziehen, um mit einem Agrar-
land wie Indien zu einer Uberein-
kunft zu kommen.

Viertens, die Krise wird die Forde-
rung nach den sogenannten ,,Fle-
xibilitdten“ in den Zugestandnis-
sen starker werden lassen. Dies
bedeutet, dass Schwellen- und
Entwicklungslander das Recht in
Anspruch nehmen wollen, eine
bestimmte Anzahl von Produk-
ten nach ihrer Wahl entweder
ganzlich oder teilweise von den
Zollabbauverpflichtungen aus-
zunehmen. Es ist gut vorstellbar,
dass dazu auch Produkte aus
dem Automobilsektor gehdren,
der weltweit unter Uberkapazi-
taten leidet. Ein derartiges An-
sinnen wére aber fir die Indust-
riestaaten kaum zu akzeptieren,
wenn schon innerhalb der EU auf
hoher politischer Ebene dartber
gestritten wird, ob nicht die na-
tionalen Marken ihren Anspruch
auf Forderung durch die nati-
onalen  Konjunkturprogramme
gefahrden, wenn sie im européi-
schen Ausland fertigen lassen.

e Finftens, grundsatzlich muss
der Mut der Regierungen be-
zweifelt werden, in der Krise ein
Signal pro Globalisierung an ihre
Wahler zu senden und die Run-
de abzuschlieBen. Dafiir waren
in den ,fetten“ Jahren 2005 bis
2007 die zdgerlichen Haltungen
der Regierungen gegenuber irre-
versiblen Liberalisierungsschrit-
ten bereits zu stark.

Regionalismus oder
Bilateralismus

Es ist auf den ersten Blick na-
heliegend, die Option ,Regiona-
lismus oder Bilateralismus® in der
Krise als Alternative zu multilate-

ralen Vereinbarungen zu sehen,
kénnte doch ein homogenerer Ver-
bund als es die WTO ist, mit mehr
Marktmacht gegenliber groB3en
Handelspartnern auftreten und
somit deren mdgliche protektio-
nistische Schritte mit Hinweis auf
VergeltungsmaBnahmen abweh-
ren. Dies wirde jedoch wie in der
EU eine gemeinsame Politik ge-
geniber Dritten und gemeinsame
Politiken nach innen (einschlieBlich
Transferleistungen) erfordern.

Die regionalen Gemeinschaften
zwischen Entwicklungslandern
sind in den meisten Féllen noch
nicht einmal echte Freihandelszo-
nen und leiden unter regionalen
Einkommensdisparitdten zwischen
armeren und reichen Mitglie-
dern. Gemeinsame Politiken mit
Transferelementen zugunsten der
armeren Lander gibt es nicht. Ab-
kommen zwischen Schwellen- und
Industrielandern wie NAFTA wei-
sen ahnliche Defizite auf. Sie sind
weder Zollunionen mit gemeinsa-
men Politiken gegeniber Dritten
noch gemeinsame Markte mit Frei-
zugigkeit fur Arbeitskréfte und so-
mit Migrationsmaoglichkeiten.

Und selbst die fortgeschrittenste
Integrationsgemeinschaft, die EU,
sieht sich in der Krise zentrifugalen
Kraften ausgesetzt, weil divergie-
rende Lohnkostenentwicklungen
zwischen den Landern nicht durch
hohe Arbeitskraftemobilitédt einge-
ebnet werden. Es ist daher nicht
zu erwarten, dass die Krise regio-
nalen Vereinbarungen Rickenwind
verleiht. Dies schlieBt nicht aus,
dass es auf bilateraler Ebene Fort-
schritte in der Koordinierung von
Makropolitiken gibt. Aber der Weg
zu gemeinsamen Politiken ist weit.

Freiziigigkeit der
Produktionsfaktoren

Es ist auch nicht ausgeschlos-
sen, dass die Wirtschaftspolitik

Wirtschaftsdienst 2009 e 3
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in der Krise weniger dem Glter-
handel als der Kapital- und Ar-
beitskraftemobilitdt Steine in den
Weg legt. Bei der Freizligigkeit
der Produktionsfaktoren besteht
noch erheblich mehr einzelstaat-
licher Regulierungsspielraum als
beim Handel mit Gitern, der dank
des voélkerrechtlich sanktionierten
WTO-Regelwerks doch zum gro-
Ben Teil vor willkirlichen MaBnah-
men geschitzt erscheint. In den
vergangenen Jahren war bereits
die Tendenz erkennbar, auslandi-
sche Direktinvestitionen starker auf
ihre vermeintliche Geféhrdung na-
tionaler Interessen zu durchleuch-
ten. Auch Deutschland hat sich die
Option vorbehalten, im Zweifelsfall
gegen staatliche Investitionsfonds
aus Nicht-OECD-Staaten vorzu-
gehen, falls diesen Fonds nicht-
kommerzielle Ziele nachgewiesen
werden kdnnten.

Die UN-Welthandelskonferenz
UNCTAD hat diesen Trend dahin-
gehend bestétigt, dass im Jahre
2007 fast ein Viertel neuer Investi-
tionsgesetze auslandische Inves-
toren schlechter stellte. Dies betraf
in erster Linie sogenannte ,strate-
gische” Sektoren wie den Energie-
bereich, aber auch andere Dienst-

leistungen. Es ist nicht zu erken-
nen, warum sich diese restriktivere
Haltung vor der Krise in der Krise
zu mehr Offenheit und Nichtdiskri-
minierung wenden sollte.

Fast noch kritischer muss man
die Chancen fir mehr grenzlber-
schreitende  Arbeitskraftefreizi-
gigkeit sehen. Hier waren bereits
in den Jahren des Aufschwungs
die Restriktionen am stérksten
geblieben, beispielsweise bei der
sogenannten vierten Erbringungs-
weise im internationalen Handel
mit Dienstleistungen, dem vorlber-
gehenden Aufenthalt von Auslan-
dern im Inland zwecks Erbringung
einer Dienstleistung. Befirchtet
wurde die Umgehung von Migrati-
onshemmnissen. Selbst in der EU
wurde die Freiziigigkeit fur die neu-
en EU-Mitglieder aus Mittel- und
Osteuropa noch nicht umgesetzt.
Deutschland beispielweise duirfte
die Ubergangsfrist bis Ende 2011
voll ausschdpfen. Aber gerade in
den EU-Landern, die diese Frist
nicht in Anspruch nahmen, sich
gegenuber Arbeitskréaften aus den
neuen Mitglieder offen zeigten und
daher besonders begehrte Gast-
lander wurden wie GroBbritannien,
zeigen sich jetzt Widersténde: Der

Ausspruch Premierminister Browns
LIt is time to train British workers
for British jobs” wurde klar als ge-
gen auslandische Arbeitskrafte
und vermeintliches Lohndumping
gerichtet interpretiert.

Fazit

Insgesamt geben die Zeichen
pro Protektionismus Anlass zur
Sorge flUr die internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen. Das Denken
in nationalen Schablonen kehrt
zurtick. Die langerfristigen Kosten
werden unterschéatzt, der kurzfristi-
ge Nutzen Uberschétzt. Es fehlt die
fluhrende Volkswirtschaft, die mit
Zuckerbrot (finanzielle Kompensa-
tion) oder Peitsche (Drohung mit
Vergeltung) diesem Denken Einhalt
gebieten konnte. Im Gegenteil, es
sind die groBen Volkswirtschaften,
von denen diese Flhrung verlangt
werden kdnnte, die mit schlechtem
Beispiel vorangehen. Dagegen ste-
hen die Aussagen von Regierun-
gen, es sei alles nicht so gemeint,
und man sei sich der Gefahren
bewusst. Die intensive Diskussion
im weltweiten Netz kdnnte daflr
sorgen, dass diese Aussagen nicht
nur Lippenbekenntnisse bleiben.
Dies ware zu hoffen.

Gunther Schnabl*

Der internationale Handel
nach dem Platzen der Globalisierungsblase

ie Krise, die im US-Hypothe-
kenmarkt ihren Anfang nahm,
hat sukzessive auf alle wichtigen
Mérkte der Welt Ubergegriffen. Be-

* Ich danke Stephan Freitag, Indira Gurbaxa-
ni, Anke Hertwig, Andreas Hoffmann, Adrian
Hohl, Axel Loffler und Holger Zemanek fiir
die wissenschaftliche Zuarbeit und hilfreiche
Anmerkungen.
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troffen sind nicht nur die Finanz-
marktzentren USA und GroBbritan-
nien, sondern auch die Zentren der
Industrieproduktion Deutschland,
Japan und China. Auch Rohstoff-
produzenten wie Russland und
Dubai sind angesteckt. Nie zuvor
hatte eine Krise eine solche globa-
le Dimension.

Besonders evident wird die
Verknipfung von Finanz- und Gu-
terstromen: Auf nationaler Ebene
folgten der Spekulation in den Fi-
nanzmarkten Uberinvestition und
Uberkonsum. International waren
anschwellende Kapitalstréme von
Rekorden im internationalen Giter-
handel begleitet, die sich zu einer
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Abbildung 1
Asymmetrie-Matrix globaler Ungleichgewichte
(Leistungsbilanzungleichgewichte in Mrd. US-$)
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1 Lander, die ihren We“chselkurs gegentber dem US-Dollar stabilisieren, insbesondere Ost-
asiatische Lander und Olexporteure; 2 Lander, die ihren Wechselkurs gegentiber dem Euro sta-
bilisieren, insbesondere Mittel- und Osteuropaische Lander.

Quelle: IWF

Matrix von globalen Ungleichge-
wichten formten (vgl. Abbildung 1):
Das steigende Leistungsbilanzde-
fizit der USA wurde von wachsen-
den Leistungsbilanziberschissen
in Landern mit Dollarbindungen in
Ostasien, Lateinamerika, der Ge-
meinschaft Unabhangiger Staaten
und dem nahen Osten gespeist. In
Europa taten sich steigende Leis-
tungsbilanziiberschisse Deutsch-
lands auf, die nicht nur das Leis-
tungsbilanzdefizit der USA, son-
dern auch von Landern im Stden,
Osten und Westen des alten Konti-
nents nahrten.’

Treibender Faktor der ,globa-
len Ungleichgewichte” sind die
internationalen Finanzstrome.
Geld liegt nicht wie ein Schlei-
er Uber den Gitermérkten, son-
dern es gilt nach Béhm-Bawerk,
dass die Kapitalbilanz befiehlt, die
Handelbilanz gehorcht und nicht

' Vgl. Stephan Freitag, Gunther Schna-
bl: An Asymmetry Matrix in Global Current
Accounts, Leipzig University, Faculty of Eco-
nomics and Business Administration, Wor-
king Paper 76, 2009.
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umgekehrt.2 In dem nun bevorste-
henden Abschwung wird die Kon-
solidierung der internationalen Ka-
pitalstrome eine Kontraktion des
internationalen Handels nach sich
ziehen, moglicherweise verstarkt
durch das Wiederaufleben des
Protektionismus.

Verschiedene Erklarungsmuster

Die Entstehungsgeschichte der
Globalisierungsblase hatzahlreiche
Schauplatze, in deren Mittelpunkt
die USA als Weltfinanzzentrum und
China, Deutschland und Japan als
Zentren der Industrieproduktion
stehen. Ein Nebenschauplatz sind
die Rohstoffexporteure wie Russ-
land, die Vereinigten Arabischen
Emirate und afrikanische L&nder
als Zulieferer der Industrieproduk-
tion. Den méchtigen Schub nach
oben brachte das Zusammenspiel
eines Konsum- und Importbooms
in den USA mit einem Investitions-

2 Vgl. Eugen von Bohm-Bawerk: Unse-
re passive Handelsbilanz, in: Franz Weiss
(Hrsg.): Gesammelte Schriften von Eugen
von Boéhm-Bawerk, Leipzig 1924, S. 499-
515, hier S. 508.

und Exportboom in China, die ein
steigendes Leistungsbilanzun-
gleichgewicht zwischen beiden
L&éndern nach sich zogen (vgl. Ab-
bildung 2).

Zwar war der Zusammenhang
zwischen dem amerikanischen
Defizit und dem chinesischen
Uberschuss evident, doch war
die Richtung der Kausalitdt um-
stritten. Dooley, Folkerts-Landau
und Garber® sahen den Ursprung
in Ostasien: Durch unterbewerte-
te Wechselkurse Uberschwemme
das merkantilistische Ostasien die
USA mit billigen Exporten. In der
Tat war vor allem in China der Ex-
port Ursprung des dynamischen
Wachstums, steigender Lohne
und damit Grund flr Zufriedenheit
mit dem politischen System. Chi-
nas Nachbarn fligten sich als Zu-
lieferer in das dichte Netzwerk der
ostasiatischen Arbeitsteilung ein.*

Der spatere US-Notenbankpra-
sident Ben Bernanke flgte der
Gutermarktperspektive von Doo-
ley, Folkerts-Landau und Garber
mit seiner These von der ,globa-
len Liquiditatsschwemme® eine
Erklarung der ostasiatischen Ka-
pitalexporte hinzu.®* Hohe Spar-
Uberschisse koénnten von den
unterentwickelten (ostasiatischen)
Kapitalmarkten nicht absorbiert
werden und strémten deshalb
sbergauf” in die hoch entwickelten
Kapitalmarkte der USA. Die resul-
tierenden Zinssenkungen redu-

3 Vgl. Michael Dooley, David Folkerts-
Landau, Peter Garber: An Essay on the
Revived Bretton Woods System, NBER Wor-
king Paper 9971, 2003.

4 Vgl.RonaldMcKinnon,GuntherSchna-
bl: A Return to Soft Dollar Pegging in East
Asia? Mitigating Conflicted Virtue, in: Interna-
tional Finance, 7 (2004), H. 2, S. 169-201.

5 Vgl. Ben Bernanke: The Global Saving
Glut and the U.S. Current Account Deficit.
Remarks at the Sandridge Lecture, Virginia
Association of Economics, Richmond, Vir-
ginia 2005; sowie Michael Dooley, David
Folkerts-Landau, Peter Garber: An
Essay on the Revived Bretton Woods Sys-
tem, a.a.O.
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Abbildung 2
Leistungsbilanzungleichgewicht China - USA
(in % des BIP)
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Quelle: IWF.
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Abbildung 3
Geldmarktzinsen in den USA, in Japan und Deutschland
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zierten in den USA die Sparanreize
und nahrten so den Konsum- und
Importboom.

Im Gegensatz dazu sahen
McKinnon und Schnabl® den Aus-
gangspunkt der globalen Ungleich-
gewichte in der US-Finanz- und
Geldpolitik. Um nach dem Platzen
der Dotcom-Blase im Jahr 2000
einer Rezession entgegenzuwir-
ken, senkte der Zentralbankprési-
dent Greenspan den Leitzins fur
sehr lange auf ein historisches Tief
von 1%. Wie Abbildung 3 zeigt, ist

% Vgl.RonaldMcKinnon, GuntherSchna-
bl: A Return to Soft Dollar Pegging in East
Asia?, a.a.O.
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die Zinssenkung nach der Jahrtau-
sendwende als Teilschritt langfris-
tig kontinuierlich sinkender Zinsen
zu sehen. Die bisher beispiellose
geldpolitische Expansion, die von
steigenden Staatsausgaben und
Steuersenkungen begleitet wurde,
beglnstigte nicht nur die Inlands-
nachfrage. Sie beschleunigte auch
die Jagd nach Renditen in einer
wachsenden Anzahl von aufstre-
benden Volkswirtschaften.”

7Vgl. Andreas Hoffmann, Gunther
Schnabl: Monetary Policy, Vagabonding
Liquidity and Bursting Bubbles in New and
Emerging Markets - An Overinvestment
View, in: The World Economy, 31 (2008), H. 9,
S. 1226-1252.

Die Bedeutung
der Wechselkurse

Insbesondere China verzeich-
nete — beglnstigt von der Vision
billiger Arbeitskrafte und eines
groBen Zukunftsmarktes — einen
steilen Anstieg der Direktinvestiti-
onen. Die florierende chinesische
Industrie wurde zu einem wichti-
gen Kunden des deutschen und
japanischen Maschinenbaus. Ein
Bauboom lockte ausléndische In-
genieur- und Architektenburos.
Die gunstigen chinesischen In-
dustrieglter fanden gestitzt vom
festen Dollarkurs Absatz in den In-
dustrielandern, wo sie vor allem in
den USA und vielen européischen
Lédndern zu steigenden Defiziten
in der Leistungsbilanz fihrten (vgl.
Abbildungen 2 und 4).

Die Bindung der chinesischen
Wéhrung an den Dollar stabilisier-
te nicht nur Chinas Handelsstro-
me. Die Devisenmarktinterventio-
nen der chinesischen Zentralbank
lieBen, getrieben von Leistungs-
bilanziberschissen und Direktin-
vestitionen, die Devisenreserven
und damit die Nachfrage nach
US-Staatsanleihen steigen. Die-
ser Prozess beschleunigte sich,
nachdem China 2005 auf Druck
der USA eine graduelle Aufwer-
tung des Yuan erlaubte und so
risikolose Spekulationen auf eine
Yuan-Aufwertung zulieB.2 Private
(chinesische) Anleger tauschten
ihre Exporterlése in Yuan, um einer
Entwertung ihrer Auslandsvermo-
gen durch Dollarabwertung zu ent-
gehen. Die immensen Kaufe von
US-Staatsanleihen, wie sie in vie-
len andern Landern mit Dollarbin-
dungen zu beobachten waren (vgl.
Abbildung 5), finanzierten nicht nur
das US-Handelsdefizit. Sie hielten
auch den US-Zins am langen Ende

8Vgl. Ronald McKinnon, Gunther
Schnabl: The Case for Stabilizing China‘s
Exchange Rate: Setting the Stage for Fiscal
Expansion, in: China and the World Econo-
my, 2009, H. 17, S. 1-32.
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Abbildung 4
Innereuropdische Leistungsbilanzungleichgewichte
(in Mrd. US-$)
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Abbildung 5
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niedrig und beglnstigten so den

Hypothekenm

de Immobilienpreise in den USA
erlaubten ihrerseits neue Konsu-
mentenkredite fir den Kauf aus-

landischer Wal

Die Wech

an der Dollarperipherie, die dort
zur Stabilisierung fragiler Finanz-,
Guter- und Arbeitsmérkte notwen-
dig ist, gibt den USA eine quasi un-

begrenzte Kre

um die unbeschrankte Finanzie-
rungsmaglichkeit verleitet zu mehr

¢ Vgl. RonaldMcKinnon,GuntherSchna-

bl: A Return to S
Asia?, a.a.O.
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offentlichem und privatem Kon-
sum. Mit Zinssenkungen der Zen-
tralbank, die schuldenfinanzierte
Ausgaben der Regierung flankiert,
wird die Nachfrage angeheizt und
das Sparen gebremst. Der resul-
tierende Abwertungsdruck auf
den Dollar und die automatische
Wechselkursstabilisierung der Dol-
larperipherie stellen sicher, dass
die steigende Importnachfrage der
USA mit 6ffentlichen Kapitalzuflis-
sen finanziert wird.

arktboom. Steigen-

ren.

selkursstabilisierung

ditlinie.® Das Wissen

Auf den Rohstoffmarkten schos-
sen seit 2006 aus drei Grinden
die Preise nach oben (vgl. Abbil-

oft Dollar Pegging in East
dung 6):

¢ Erstens beschleunigten die Ka-
pitalzuflisse nach Ostasien dort
die Industrieproduktion und so
den Rohstoffhunger, den sich
China durch bilaterale Vertrage
mit afrikanischen Staaten zu si-
chern suchte.

e Zweitens werden die Rohstoffe
der Welt in Dollar gehandelt.”
Die Abwertung des Dollar und
steigender Inflationsdruck in
Landern mit Dollarbindung ent-
wertete die Dollarerlése und die
auslandischen Dollarvermégen.
Dies veranlasste die Rohstoffo-
ligopolisten, die Preise zu erhd-
hen.

Drittens wurden in einem Um-
feld von gunstiger Liquiditat
und Uberschwénglichkeit bei-
de Trends von Spekulation be-
schleunigt.

Die Folge:
Globale Ungleichgewichte

Die Konsequenz waren immen-
se Zwillingstiberschiisse in Leis-
tungsbilanzen und Staatsbud-
gets der Rohstoffexporteure, zum
Beispiel im Mittleren Osten (vgl.
Abbildung 7), die aufgrund der
Dollarbindungen' die Dollarreser-
ven schnell steigen lieBen. Diese
wurden entweder fir den Konsum
auslandischer Guter und Dienst-
leistungen aufgewendet oder in
den internationalen Kapitalméark-
ten recycelt.’? Die aus hohen
Windfallprofiten und der Wech-
selkursstabilisierung  resultieren-
de starke Geldmengenexpansion
zwangen die Zentralbanken und
Regierungen zu Sterilisierungs-

0 Vgl. Elitza Mileva, Nikolaus Siegfried:
Oil Market Structure, Network Effects and
the Choice of Currency for Oil Invoicing, ECB
Occasional Paper, No. 77, 2007.

" Rohstoffexporteure binden den Wechsel-
kurs an den Dollar, um die in Dollar denomi-
nierten Einkommen zu stabilisieren.

2 Vgl. Saleh Nsouli: Petrodollar Recyc-
ling and Global Imbalances, Presentation at
the CESifo International Spring Conference,
2006.
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Abbildung 6
Olpreis
(in US-$ pro Barrel)
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Abbildung 7
Zwillingsuiberschuss im Mittleren Osten
(in Mrd. US-$)
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operationen.” Uber den Verkauf
von Zentralbankbonds, Einlagen
des Staates bei der Zentralbank
oder Uber Staatsfonds wurde Li-
quiditat absorbiert und in den gro-
Ben internationalen Kapitalmérkten
reinvestiert.

In Europa profitierte in erster
Linie Deutschland von der pros-
perierenden globalen Nachfrage
nach Dienstleistungen, Konsum-
und Investitionsgitern. Obwohl die
Gewinne aus dem Exportgeschaft
stiegen, wurden diese nicht Uber
hdhere Léhne an die Arbeitnehmer
weitergegeben. Die hohe Arbeits-
losigkeit in Folge der Wiederver-

8 Vgl. Franziska Schobert, Gunther
Schnabl: Monetary Policy Operations of
Debtor Central Banks in MENA Countries, in:
David Cobham, Ghassan Dibeh (Hrsg.):
Monetary Policy and Central Banking in the
Middle East and North Africa, New York u.a.
2008, S. 66-84.

Wirtschaftsdienst 2009 e 3

2008

einigung und die Méglichkeit, Pro-
duktionsstatten nach Mittel- und
Osteuropa bzw. den Fernen Osten
zu verlagern, hatte die Verhand-
lungsmacht der Gewerkschaften
geschwacht. Deutschland erlebte
eine lange Phase der Lohnauste-
ritdt, die die Lohnstlickkosten im
innereuropéischen Vergleich stetig
sinken lieB (vgl. Abbildung 8).

Die steigenden Gewinne von
deshalb
nicht konsumiert, sondern von den
Banken ins Ausland transferiert.

Unternehmen wurden

Investitionen in verbriefte zweit-
rangige US-Immobilien trieben
den US-Hypothekenmarktboom,
Kapitalexporte nach Spanien die
spanischen Immobilienpreise; und

Bankkredite nach Osteuropa fihr-

ten zu Uberinvestitions- und Uber-
konsumzyklen.™ Innerhalb der
Eurozone erlaubten Kapitalflisse
in die studeuropaischen Nachbar-
staaten Lohnerhdhungen, was bei
steigenden Lohnstickkosten die
Wettbewerbsfahigkeit des ,Sud-
klubs“ von Spanien, Portugal,
Griechenland, Italien und Frank-
reich erodierte.

Das Ergebnis waren steigende
innereuropéische und globale Un-
gleichgewichte (vgl. Abbildungen
1, 2 und 4), die sich nicht nur in den
Leistungsbilanzsalden  einzelner
Lénder oder Landergruppen, son-
dern auch in den Besténden von
internationalen Forderungen und
Verbindlichkeiten niederschlugen:
Wahrend die Industrieguter- und
Rohstoffproduzenten Forderungen
anhauften, stiegen die Verbind-
lichkeiten der Finanzzentren USA,
GroBbritannien, Irland sowie der
sUdlichen und &stlichen européi-
schen Peripherie.

Der Um- und Abschwung

Der Umschwung ging von den
USA aus. Zunachst waren die Fi-
nanzsektoren betroffen, dann griff
die Krise auf die Glutermarkte Uber.
Hinter den Rettungsaktionen fur
Banken steht die Angst vor der
Transmission auf die nationalen
Gutermarkte. Sinkt durch Verluste
das Eigenkapital, droht die Kre-
ditklemme: die Banken schrénken
Kredite an die Unternehmen ein
oder ersetzen relativ risikoreiche
Unternehmenskredite durch risi-
koarme Forderungen wie Staats-
anleihen. Trotzdem kommt die
Rezession Uber die Giterméarkte,
da die Nachfrage der US-Konsu-
menten und der Rohstoffprodu-
zenten sinkt und die Flucht des
Kapitals in die sicheren Hafen der
groBen Finanzmarkte die Krise in
die aufstrebenden Volkswirtschaf-

4 Vgl. Andreas Hoffmann, Gunther

Schnabl, a.a.O.
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Abbildung 8
Lohnstiickkosten in Europa
(Nominale Lohnstlckkosten, Index: 1999=100)
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Abbildung 9
USA: Anteil der Arbeiter in der Industrie an der Gesamtbeschéftigung
(in %)
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ten tréagt. Den Zentren der Indus-
trieproduktion brechen trotz hoher
Wettbewerbsféhigkeit die interna-
tionalen Absatzmarkte weg.

Hinzu kommt ein negativer Ver-
mogenseffekt bei der Nachfrage
aus den Glaubigerlandern. Die in-
ternationalen Forderungen, die In-
dustrielander und Rohstoffexpor-
teure (meist in Fremdwahrung) an-
gehauft haben, werden entwertet.
Nicht nur die Investitionen europa-
ischer Banken und Privatanleger
in Immobilienmarkten, auch die
Devisenreserven der Zentralban-
ken, hinterlegt bei Fannie Mae and
Freddy Mac, verlieren an Wert. Die
Beteiligungen von Staatsfonds an
Finanzunternehmen wie Barclays,
Merrill Lynch und UBS erweisen
sich als Fehlspekulation. In Europa
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wird Uber die Emission von Euro-
bonds und damit Uber die Verge-
meinschaftung der Verschuldung
von Léndern nachgedacht, denen
eine Entschuldung Uber hohere
Wettbewerbsfahigkeit ihrer Indus-
trien nicht zugetraut wird.

Das rapide Anschwellen der
Weltguterstrome seit der Jahr-
tausendwende war nicht nur Aus-
druck fortschreitender interna-
tionaler Arbeitsteilung, sondern
auch Folge von Spekulations- und
Windfallprofiten in den Finanz- und
Rohstoffméarkten. Verzerrungen in
den weltweiten Produktionsstruk-
turen, die durch Uberinvestition
und Uberkonsum entstanden sind,
werden korrigiert.'™s Aus dieser

5 Vgl. Andreas Hoffmann, Gunther

Schnabl, a.a.0.

Sicht ist es fraglich, ob keynesia-
nische Konjunkturprogramme eine
kinstlich hohe Nachfrage, z.B. im
Automobilmarkt, nachhaltig kon-
servieren kdnnen und sollen.

Die Zukunft
des internationalen Handels

Die notwendige Konsolidierung
des Welthandels ist der Grund,
warum zun&chst Lander mit groBer
Industrieproduktion starker von
der Krise betroffen scheinen, ob-
wohl diese Uber wettbewerbsféhi-
ge Unternehmen verfligen. Jedoch
kénnen die Industrieproduzenten
auf steigende Nachfrage aus Lan-
dern hoffen, in denen sich frust-
rierte Sparer aufgrund der Verluste
im Finanzmarkt dem Konsum zu-
wenden. Die mittelfristige Wachs-
tumsperspektive kénnte deshalb
fir die Finanzzentren triiber sein.
Diese haben lange Zeit auf Wachs-
tumsimpulse aus dem Finanzsek-
tor gesetzt, dessen rasante Expan-
sion, verstérkt durch den Aufwer-
tungsdruck bei Kapitalzuflissen,
den Anteil der Industriegtterpro-
duktion am gesamtwirtschaftli-
chen Output schrumpfen lieB. Dies
wird insbesondere fur die USA
deutlich, wo der Anteil der Indus-
trie an der gesamtwirtschaftlichen
Beschéftigung stetig gesunken ist
(vgl. Abbildung 9). Die Implosion
des Finanzsektors kénnte, gleich
einer hollandischen Krankheit bei
Rohstoffproduzenten, eine Llcke
im angloamerikanischen Wachs-
tumsmodell hinterlassen, die trotz
viel gelobter Flexibilitat schwer zu
schlieBen sein wird.

Losgelést von der Korrektur
verzerrter  Produktionsstrukturen
scheint sich in aller Welt, propagiert
von charismatischen Politikern wie
Obama und Sarkozy, die Rlickkehr
zum Protektionismus abzuzeich-
nen. Die Diskussion um mehr Pro-
tektionismus erscheint dennoch
eher als politische Rhetorik. Die

Wirtschaftsdienst 2009 e 3
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Erfahrungen der Weltwirtschafts-
krise haben gezeigt, dass der
weltweite Zollwettlauf, der durch
die USA mit dem Smoot-Hawley
Tariff Act eingeleitet wurde, die Kri-
se verschérft und verldngert hat.
Heute scheint der institutionelle
Rahmen des Welthandelssystems
robuster, um merkantilistischen
Versuchungen zu widerstehen. Die
Welthandelsorganisation lasst fir
Zollerhdhungen im Industriesektor
wenig Spielraum, und die Wahr-
scheinlichkeit  innereuropdischer
Handelsschranken ist  gering.
Auch US-Finanzminister Geithner
hat beteuert, dass die Lésung der
Finanzprobleme mit offenen Mark-
ten verbunden sei. Zu groB ist die
globale wirtschaftliche Interdepen-
denz.

Gefahr einer Abwertungsspirale

Geféhrlicher ist hingegen der
Wechselkurs als Instrument der
Krisentherapie. Effektiver als je-
der Zoll sind Abwertungen, die auf
einen Schlag alle auslandischen
Waren teurer machen. Bereits jetzt
werten in vielen aufstrebenden
Volkswirtschaften die Wéahrungen
ab. China ist zum Festkurs zurtick-
gekehrt. Dies hat steigenden Druck
aus den USA auf China ausgeldst,
den Yuan wieder aufwerten zu las-
sen. Die Abwertung des Dollars
wird als Grundlage fiir eine Korrek-
tur des US-Leistungsbilanzdefizits
angesehen. GroBbritannien hofft
auf wirtschaftliche Erholung durch
die Abwertung des Pfund. Der
Druck auf die Européische Zentral-
bank zu weiteren Zinssenkungen
steigt, um einer Aufwertung des
Euro entgegen zu wirken.

Man kann aus vier Griinden hof-
fen, dass es nicht zu Abwertungs-
wettldufen kommen wird:

e Erstens wuirde die steigende
Wechselkursvolatilitat die Trans-
aktionskosten fiir den internatio-
nalen Handel erhéhen.
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e Zweitens haben die Erfahrungen,
z.B. nach dem Plaza-Abkommen
und der Aufwertung des Euro
nach 2001 gezeigt, dass entge-
gen dem Elastizitatsansatz eine
Abwertung des Dollar nicht zur
Korrektur eines Leistungsbilanz-
defizits flihren muss.®

Drittens kdnnen schrittweise Ab-
wertungen nur durch graduelle
Zinssenkungen erreicht werden.
Bei einem ohnehin niedrigen
Weltzinsniveau (vgl. Abbildung 3),
kdme dies dem Absacken der
gesamten Weltwirtschaft auf ei-
nen Nullzins gleich.

Viertens, da alle Lander von der
Krise betroffen sind, wiirde die
Abwertung aller Wahrungen kei-
nen positiven Effekt auf die Ex-
porte haben.

Ahnlich wie im Verlauf der Welt-
wirtschaftskrise kénnte die Konse-
quenz ein drastisches Schrumpfen
des internationalen Handels sein.
Deshalb kann die weltwirtschaftli-
che Erholung nur auf (relativ) fes-
ten Wechselkursen, vor allem zwi-
schen den groBen Wirtschaftblo-
cken USA, China, Japan und Euro-
land basieren. Feste Wechselkurse
sind nach Mundell und Fleming'
auch die beste Voraussetzung fur
die sich abzeichnenden expansi-
ven Fiskalpolitiken, da es zu einer
automatischen Flankierung durch
die Geldpolitik kommt.'®

Ausblick

Da feste Wechselkurse derzeit
nicht auf der internationalen wirt-
schaftspolitischen Agenda stehen,
sind die Aussichten fir Weltwirt-

6 Vgl. Ronald
Schnabl, a.a.0.

McKinnon, Gunther

7 R. Mundell: Capital mobility and sta-
bilization policy under fixed and flexible ex-
change rates, in: Canadian Journal of Eco-
nomic and Political Science, Vol. 29, 1963,
S. 475-485; M. Fleming: Domestic financi-
al policies under fixed and floating exchange
rates, IMF Staff Papers 9, 1962, S. 369-379.

8 Vgl. Ronald
Schnabl, a.a.O.

McKinnon, Gunther

schaft und Welthandel ungewiss.
Die Krise wird nicht das Ende des
Welthandels bedeuten, da gemaB
Ricardo, Smith und Heckscher-
Ohlin der Handel im Interesse aller
Lénder ist und bleiben wird. Eben-
so sind Leistungsbilanzungleich-
gewichte Ausdruck intertempora-
ler Optimierungsentscheidungen
solange die Ruckzahlung interna-
tionaler Verbindlichkeiten sicher-
gestellt ist. Dies ist nur der Fall,
wenn internationale Kapitalzustré-
me Investitionen mit hoher Grenz-
leistungsfahigkeit finanzieren und
nicht wie im Verlauf der Globalisie-
rungsblase Konsum oder Spekula-
tion.

Nach der notwendigen Korrek-
tur der Ubertreibungen wird sich
das Wachstum des Welthandels
fortsetzen, wenn Zo6lle und kom-
petitive Abwertungen ausbleiben.
Im Verlauf des weltweiten Uber-
investitions- und Uberkonsumzy-
klus wurde sogar eine Vision der
Zukunft gezeichnet: Mit fortschrei-
tender internationaler Arbeits-
teilung wird sich die Welt — zum
Wohlstand aller Nationen — in Zen-
tren der Rohstoff-, Agrar-, Indust-
rie- und Dienstleistungsproduktion
aufspalten.

Internationale Arbeitsteilung und
Handel erfordern aber ein stabiles
Fundament. Tendiert der Weltzins
weiter gegen Null und mehren sich
die keynesianischen Konjunktur-
programme, dann ka&me es, wie
bereits in Japan, aus zwei Griinden
zu einer nachhaltigen Stagnation:

e Erstens verlére der Zins seine
Allokationsfunktion und die welt-
weite  Grenzleistungsféhigkeit
der Investitionen wiirde sinken.

e Zweitens wirde nachhaltig pri-
vate Nachfrage durch 6ffentliche
ersetzt. Die daraus resultierende
Stagnation wiirde auch dem in-
ternationalen Handel die Dyna-
mik nehmen.
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Jurgen Matthes

Gefahr fur den Welthandel
durch Wirtschaftskrise und Protektionismus

Die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise hat ungeahnte
Auswirkungen auf den Welthandel
und mdglicherweise auch auf die
internationalen Wirtschaftsbezie-
hungen. So lahmt die weltweite Re-
zession derzeit in erschreckendem
MaBe den internationalen Handel.
Zudem geistert das Schreckge-
spenst des Protektionismus durch
die Welt und versucht, die natio-
nalen Regierungen mit seinen ver-
meintlichen Verlockungen in den
Bann zu ziehen. Diese D&dmonen
gilt es abzuwehren, weil sie einen
Teufelskreis in Gang setzen wir-
den, der am Ende alle in die Hol-
le der Depression z8ge — mit dem
Welthandel als beklagenswertem
Opfer.

Einbruch des Welthandels - eine
Bestandsaufnahme

Ein anderer Kollateralschaden
hat sich bereits ereignet. So sind
die globalen Handelsstrome seit
der Zuspitzung der Finanzkrise im
September 2008 massiv abgeebbt.
Wie von einem plétzlichen Strom-
schlag teilweise geldhmt, hinkt der
Welthandel auf einem Bein, der
Wirtschaftsentwicklung, und [auft
so nur noch mit halber Kraft. Ver-
schreckt haben dabei sowohl die
Abruptheit als auch das Ausmaf
der Lahmung. Die weltweiten Ex-
und Importe scheinen derzeit sogar
schneller zu sinken als zu irgend-
einer Phase wéhrend der GroBen
Depression in den dreiBiger Jahren
des vorigen Jahrhunderts.

Die Diagnose der partiellen Pa-
ralyse des Welthandels wird derzeit
noch durch einen Mangel an aktu-
ellen statistischen Daten erschwert.
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Gleichwohl lasst sich schon jetzt
grob ausmachen, wo die Handels-
schwéche ihren Ursprung hat. Da-
zu bietet sich ein Blick auf die Im-
portentwicklung im internationalen
Vergleich an. Hier zeigt sich, dass
vor allem die groBen Industrie- und
Schwellenléander ihre Einfuhren
stark eingeschréankt haben und ge-
rade das asiatische Vorleistungs-
netzwerk besonders ins Stocken
geraten ist. GemaB OECD-Daten
betrug die Verdnderung der Impor-
te im saisonbereinigten nominalen
Vergleich zwischen Dezember und
Oktober 2008 etwa in China -31%,
in Stdkorea -28%, in Japan -24%,
in den USA -19% und in Brasilien
-17%. Auf der Ausfuhrseite beson-
ders betroffen waren erwartungs-
gemaB die traditionell starken
Exportlander wie beispielsweise
Japan (-23%), Sudkorea (-21%),
China (-16%), die USA (-15%) und
Deutschland (-14%), aber auch
wichtige weitere Schwellenlander
wie die Tirkei (-24%), Sldafrika
(-24%) und Brasilien (-13%). Aus
deutscher Sicht gab es einen solch
starken Rilckgang in den letzten
rund vier Jahrzehnten - einschlieB-
lich der Olkrisen der siebziger Jah-
re und der Krise nach der Wieder-
vereinigung — bislang noch nicht."

Tiefer in der Statistik einzelner
La&nder lasst sich ausmachen, wel-
che Produkte besonders betroffen
waren. Beim gréBten Importeur der
Welt, den USA, waren es neben
den starken — meist preisbeding-
ten — Ruckgéngen bei Energie- und

' Ein etwas groBerer Ruickgang im Januar
1988 dirfte nach Auskunft des Statistischen
Bundesamtes auf Verzégerungen bei den
Zollmeldungen nach einer Umstellung der
AuBenhandelsstatistik zurtickzufiihren sein.

Rohstoffimporten vor allem In-
vestitions- und Konsumguter mit
einem (saisonbereinigten nomina-
len) Minus von jeweils rund 10%
zwischen Oktober und Dezember
2008.2 Dieser Befund deutet darauf
hin, dass in den USA in den letzten
Monaten sowohl Unternehmen mit
ihren Investitionen als auch Ver-
braucher mit ihren Einkaufen stark
auf die Bremse getreten haben.

Deutschland als weltgroBter Wa-
renexporteur flhlte den Einbruch
besonders bei folgenden Pro-
duktgruppen: Im saisonbereinigten
nominalen Vergleich zwischen De-
zember und Oktober 2008 sanken
vor allem die Ausfuhren von Vor-
leistungsgutern (-20%), aber auch
von Investitionsgltern (-11%) und
etwas weniger stark jene von Kon-
sumgtitern (-6%). Besonders stark
betroffen sind Exporte von Autos
und Informationstechnologie, aber
auch von Chemieprodukten und
etwas weniger von Maschinen.
Aufschlussreich ist vor allem, dass
in erster Linie die Exporte nach Eu-
ropa mit rund 16% stark eingebro-
chen sind — Ausfuhren in die USA
etwas weniger (-10%) und Exporte
nach Asien kaum (-2%). Aus deut-
scher Sicht scheint es sich vorerst
also offenbar vor allem um eine eu-
ropéische Krise zu handeln. Dahin-
ter steht der enorme Konjunktur-
einbruch in vielen EU-Staaten, die

2 Die Einfuhr von Computern und Halbleitern
beispielsweise sank in diesen zwei Monaten
jeweils um rund 20%. Stark betroffen waren
auch Importe von Autos (-15%) sowie einige
Maschinenbau- und Elektrotechnikprodukte
mit Ruckgéngen zwischen 10% und 18%.
Im Konsumgterbereich traf es vor allem die
Unterhaltungselektronik, darunter Fotoaus-
ristungen sogar mit -45%, aber auch Haus-
haltstextilien (-14%) und Schmuck (-20%).
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zuvor nicht zuletzt aufgrund eines
Immobilienbooms stark gewach-
sen waren, allen voran Spanien,
Irland und GroBbritannien. Hier
haben offensichtlich vor allem die
Unternehmen ihre Investitionen auf
Eis gelegt, was die Schlagzahl des
komplexen européischen Vorleis-
tungsnetzwerkes stark verringert
hat.

Jingste Einzelmeldungen fur
den Januar 2009 - etwa Uber einen
massiven Einbruch bei den Expor-
ten asiatischer Lander oder bei den
deutschen Autoausfuhren — deuten
darauf hin, dass die Welthandels-
krise alles andere als zu Ende ist.

Ursachen fiir den
Handelseinbruch

Um eine Erwartung zu formulie-
ren, wann das der Fall sein mag,
mussen die Ursachen genauer un-
ter die Lupe genommen werden.

So kam es erstens als direkte
Folge der Finanzkrise dazu, dass
auch der Markt flr private Export-
kredite und -versicherungen in
Mitleidenschaft gezogen wurde,
weil Banken Liquiditatsprobleme
hatten und plétzlich viel risikoaver-
ser wurden. Nach Schatzung der
Marktteilnehmer ist es allein bis
November 2008 zu einem Liqui-
ditdtsengpass von rund 25 Mrd.
US-$ gekommen. Die Finanzie-
rungskosten fir Handelskredite
haben sich demnach in einigen
Schwellenlandern quasi von heute
auf morgen fast verdreifacht. Fur
den Welthandel ist das gravierend,
weil rund 90% der Handelsstrome
mit Handelskrediten abgesichert
sind.> Besonders die Entwick-
lungs- und Schwellenlénder sind
von der Kreditverknappung betrof-
fen. Vor diesem Hintergrund hatte

3 Diese Informationen sind aus einer
Pressemitteilung der WTO (,Experts dis-
cuss problems of trade finance“) vom
12.11.2008 entnommen (http://www.wto.
org/english/news_e/news08_e/trade_
finance_12nov08_e.htm).
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die WTO schon Mitte November
einen Krisengipfel veranstaltet.
Daraufhin sprangen viele Regie-
rungen und auch die Weltbank in
die Bresche und erleichterten den
Zugang zu staatlichen Kreditga-
rantien — in Deutschland bekannt
als Hermes-Burgschaften — und
anderen Finanzierungsinstrumen-
ten. Das durfte in den né&chsten
Monaten fir ein wenig Entspan-
nung bei der Handelsfinanzierung
sorgen.

Schaut man zweitens auf ma-
krobkonomische Ursachen des
AuBenhandelseinbruchs, so st
eine regionale Differenzierung
angebracht. In den Industrielan-
dern und vor allem den USA, von
denen die Finanzkrise ausging,
stehen heimische Griinde im Vor-
dergrund. Konsum und vor allem
Investitionen wurden zum einen
durch die Verknappung des Kre-
ditangebotes der Banken und zum
anderen durch plétzlich aufkom-
mende Vorsicht getroffen, die in
einen erschreckenden Attentismus
mindete. So beschleunigte sich in
vielen europdischen Landern der
Abschwung, der sich nach einem
Uberhitzten Boom schon abge-
zeichnet hatte, noch zusatzlich. All
dies minderte die heimische Nach-
frage und damit die Importe der In-
dustrieléander.

Die Entwicklungs- und Schwel-
lenlander blieben aufgrund einer
recht soliden Wirtschaftspoli-
tik lange Zeit von der Finanzkri-
se weitgehend verschont. Doch
nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers und der folgen-
den Verscharfung hat auch sie
die Wucht der Krise voll getrof-
fen — und zwar Uber mehrere Ka-
nale: Die Ausfuhren brachen ein,
weil vor allem die Industrie-, aber
auch die groBen Schwellenlénder
weniger nachfragten. Energie-
und Rohstoffexporteure leiden

seitdem unter einem massiven
Preisverfall — der Goldman Sachs
Commodity Index ist seit seinem
Hdéchststand im Sommer 2008 um
rund 70% gesunken. Und auch in
den Schwellenlandern schlug die
Finanzkrise zu. Denn viele inter-
nationale Finanzinvestoren zogen
sich von dort zuriick, um daheim
Schulden und Risiken abzubau-
en und so ihre Bilanzen zu sanie-
ren (Deleveraging und Flight to
Safety).* Wegen der resultierenden
Verknappung der Finanzmittel lit-
ten auch dort heimische Nachfra-
ge und Importe.

Allerdings durften die enormen
Rettungspakete vieler Staaten
auch dem Welthandel wieder mehr
Kraft in sein erlahmtes Konjunk-
turbein injizieren. Daher prognos-
tiziert der IWF flir 2009 ,nur” eine
Verringerung des internationa-
len Handelsvolumens um 2,8%.
Das kénnte zwar womdglich der
schlechteste Wert der Nachkriegs-
zeit werden. Doch angesichts der
massiven Einbrliiche der letzten
Monate erscheint dieser Riickgang
letztlich noch moderat. Freilich
droht noch von einer anderen Seite
Gefahr.

Lehren aus der Vergangenheit?

Denn das Gespenst des Protek-
tionismus, das derzeit aus langem
Dammerschlaf mit Macht zu erwa-
chen scheint, kénnte dem Welt-
handel sein zweites Standbein,
wegschlagen und die langjahrige
Politik der Handelsliberalisierung
moglicherweise umkehren.

Die historische Erfahrung lehrt,
dass es ein solch schauerliches
Awakening schon des Ofteren ge-
geben hat. Im 19. Jahrhundert kam
es in Kontinentaleuropa - nach

4 Laut Schatzung des Institute of Interna-
tional Finance wird der Zufluss an privatem
Kapital in die Schwellenlander von seinem
Hochststand bei knapp 930 Mrd. US-$ im
Jahr 2007 auf nur noch 165 Mrd. US-$ in die-
sem Jahr massiv sinken.
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einer langeren Phase von Zollsen-
kungen — ab den 1870er Jahren zu
einem Liberalisierungs-Backlash.
Die Abschottungsstrategie rich-
tete sich gegen die Uberméachtig
erscheinende britische Industrie
und vor allem gegen die ,,Getreide-
invasion“ aus den USA. Ebenfalls
zu starken Zollsteigerungen fuhrte
die Wirtschaftskrise der 30er Jahre
des vorigen Jahrhunderts. Nach-
dem die USA 1930 auf breiter Front
fast 900 Zolltarife auf Agrar- und
Industrieprodukte erhdht hatten,
zogen viele Lander nach - und die
Weltwirtschaft versank nur noch
tiefer in der GroBen Depression.
Der Welthandel fiel in der Folge no-
minal um fast zwei Drittel und real
um rund ein Viertel.®

Der US-Kongress hatte sich da-
mals isolationistisch zunehmend
nach innen gekehrt. Da stie die
Zollerhdhungs-Initiative zweier re-
publikanischer Kongressabgeord-
neter, Senator Reed Smoot und
Representative Willis C. Hawley,
dort auf fruchtbaren Boden. Und
das, obwohl im Rahmen der dama-
ligen League of Nations, denen die
USA freilich nicht angehorten, kurz
zuvor eigentlich ein Verzicht auf
Zollanhebungen vereinbart werden
sollte. Auch der massive Protest
aus dem Ausland konnte die US-
Kongresspolitiker nicht stoppen.
SchlieBlich erhdhten sie nicht nur
wie urspringlich geplant die Ag-
rarzolle, sondern gaben auch dem
Druck industrieller Lobbygruppen
immer mehr nach.®

5 R.J.Samuelson: Great Depression, The
Concise Encyclopedia of Economics, 2009,
http://www.econlib.org/library/Enc1/Great-
Depression.html.

6 Wie auf dem Pferdemarkt rang man sich
gegenseitig die Zustimmung fur die Zoller-
héhungen ab, die gerade die Branchen der
Heimatregion schiitzen sollten. Trotz einer
Petition von (iber 1000 Okonomen winkte
der republikanische US-Prasident Herbert
Hoover, der 1928 mit protektionistischen
Versprechungen in den Wahlkampf gezogen
war, den fatalen Smoot-Hawley Tariff Act
schlieBlich durch.
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Auf den ersten Blick scheint die
heutige Politikerzunft die bittere
Lektion der 30er Jahre gelernt zu
haben - zumindest, wenn man ih-
ren vollmundigen Beteuerungen
Glauben schenken dirfte. Doch
hier scheinen gewisse Zweifel an-
gebracht.

Aufflammender Protektionismus

Denn obwohl der G20-Finanz-
gipfel Mitte November 2008 noch
zu einem Verzicht auf Protektio-
nismus aufrief, haben kurz darauf
Indien und Russland ihre Zélle auf
Stahlprodukte bzw. auf Autoimpor-
te angehoben. Und nicht nur das:
Laut einer WTO-Studie haben seit
September 2008 inzwischen eine
Reihe von Landern ihre Handels-
barrieren erhoéht.” Auch Business
Europe listet tatséchliche oder ge-
plante neue Handelshemmnisse
von Uber 20 Staaten auf. Tatséch-
lich lassen die Welthandelsregeln,
die heute anders als in den dreifi-
ger Jahren ein wichtiges Bollwerk
gegen ein mdgliches extremes
Protektionismus-Szenario sind,
in begrenztem MaBe hohere Han-
delshemmnisse zu:

e Das gilt vor allem fur die Ent-
wicklungs- und Schwellenlander.
Indien beispielsweise hat seine
Zolle Uber viele Jahre zwar ei-
genstédndig auf durchschnittlich
rund 15% gesenkt — und damit
unter die im Rahmen der WTO
gebundene Obergrenze von rund
50%. Damit besteht jedoch ein
Zollerhéhungsspielraum von 35
Prozentpunkten. Wirden Indien
und andere Entwicklungslénder
in einer ahnlichen Lage diese
Méglichkeit nutzen, wéren rund
20 Jahre unilateraler Liberali-

7 WTO: Report to the TPRB from the DG on
the financial and economic crisis and trade-
related developments, Genf 2009; siehe
fur eine generelle Einschatzung auch: EZB:
Beurteilung globaler Protektionismusbestre-
bungen, Monatsbericht Februar, Frankfurt
a.M. 2009, S. 89-106.

sierung dahin.® Tatsachlich hat
Ecuador etwa seine Zolle auf
940 Produkte wohl WTO-kon-
form erhdht. Doch darf die Lage
nicht Uberdramatisiert werden,
da schatzungsweise vier Funftel
des Welthandels nicht von Zoll-
erhéhungen bedroht sind.® Denn
Industrielander, die das Gros des
Handels unter sich abwickeln,
haben ebenso wie China und
Taiwan kaum legale Zollerho-
hungsspielrdume im Rahmen der
WTO. Zudem sind innerhalb von
regionalen Freihandelszonen wie
der EU und der NAFTA aufgrund
entsprechender Handelsvertrage
keine Zollerhéhungen maéglich.

Die Industrielander verfligen
aber bei den Agrarsubventionen,
die sich derzeit unter den in der
WTO festgelegten Obergrenzen
befinden, ihrerseits Uber Spiel-
rdume fur eine Anhebung. Die
EU etwa kindigte vor kurzem
an, ihre Exportsubventionen fir
Milchprodukte und einige ande-
re Agrargiter wieder einzufiihren
oder zu erhdhen - ein in der ge-
genwartigen Lage politisch sehr
kritikwirdiger Schritt.

Daneben haben alle WTO-Mit-
glieder das Recht, im Falle von
Preisdumping oder ungerechtfer-
tigter Subventionierung auslandi-
scher Unternehmen Strafzélle zu
verhdngen. Diese recht flexiblen
Instrumente werden vor allem in
wirtschaftlich schwierigen Zei-
ten oft auch missbréuchlich ge-
nutzt. In der Tat hat die WTO im
ersten Halbjahr 2008 gegenuber
dem gleichen Vorjahreszeitraum
einen Anstieg von 61 auf 85 An-

8 S. J. Evenett: No turning back: Lock-
in 20 years of reforms at the WTO, in: S. J.
Evenett, R. E. Baldwin (Hrsg.): What
world leaders should do to halt the spread
of protectionism, VoxEU.org/CEPR, London
2009, S. 39-42.

® J. Francois: The economic crisis, Doha
completion, and protectionist pressure, Ar-
ticle in VoxEU, 17. Dez. 2008, http://www.
voxeu.org/index.php?g=node/2703.
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tidumping-Untersuchungen ver-
zeichnet. Fur das zweite Halbjahr
durfte sich nach WTO-Angaben
eine &hnliche GréBenordnung
ergeben haben. In diesem Jahr
ist aber wohl mit einer weiteren
Steigerung zu rechnen, nicht zu-
letzt im Gegenzug zu erhdhten
Subventionen im Zuge verschie-
denster Rettungspakete.

Derartige Subventionen (jenseits
des Agrarsektors) sind die vor-
rangigen moglichen Protektionis-
mus-Instrumente der Industrie-
lander, die ja ihre Zolle nicht er-
héhen kénnen. Die WTO erlaubt
Subventionen, wenn sie nicht zu
Verzerrungen des internationalen
Wettbewerbs flhren. Doch gibt
es Schlupflécher,” und im Glas-
haus wirft niemand gerne Steine.

Gegenwértig droht folgende
Gefahr: Wettbewerbsverzer-
rende Subventionen einzelner
Industriestaaten kénnten Ent-
wicklungslénder, die sich solch
kostspielige Instrumente kaum
leisten koénnen, dazu veranlas-
sen, als Vergeltung ihre Zolle zu
erhdhen. Andere Industrielander
mogen ihrerseits mit Subventi-
onen antworten. Das wirde zu
einem schadlichen Subventi-
onswettlauf der Industrielander
fihren, der am Ende niemandem
einen Wettbewerbsvorteil ein-
bringt und nur die Staatskassen
belastet.

Beispiele daflr sind moglicher-
weise wettbewerbsverzerrende
Finanzhilfen flr die Automobilin-
dustrie in den USA, Frankreich,
Spanien und in vielen anderen
Léndern. Vor allem die urspriing-
lich avisierten franzosischen
Hilfsbedingungen waren stark
protektionistisch und ernteten

© C.Langhorst, S. Mildner: Finanzkrise
und Welthandel, in: H. G. Hilpert, S. Mild-
ner (Hrsg.): Globale Ordnungspolitik am
Scheideweg, SWP-Studie S 4, Berlin 2009,
S. 72-79.
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massive Kritik. Gleiches gilt fur
die ,buy American“-Klausel im
jingsten  US-Konjunkturpaket.
Zwar wurde hier schlieBlich die
Bedingung eingefiigt, dass in-
ternationale Vertrdge nicht ver-
letzt werden dlrfen. Doch hilft
das Landern wie China, Indien,
Russland und Brasilien nicht, da
sie kein Mitglied im WTO-Ab-
kommen Uber die 6ffentliche Be-
schaffung sind. SchlieBlich droht
auch bei den Bankenrettungs-
planen Ungemach, weil sie oft zu
einem Ruckzug der Institute aus
dem Ausland fuhren. Zumindest
innerhalb der EU hat man sich
aber auf dem informellen Gipfel
am 1. Marz 2009 offiziell vom
Protektionismus distanziert, und
auch die EU-Kommission ist ak-
tiv bei der Gestaltung von Leitli-
nien fir Staatshilfen.

DarUber hinaus sind noch eine
ganze Reihe weiterer Handels-
barrieren denkbar, so zum Bei-
spiel Exportsubventionen (etwa
in China), Wahrungsmanipulation
(etwa in China und anderen asi-
atischen Staaten), nicht-tarifare
Handelshemmnisse (etwa Ein-
fuhrlizenzen fir sensible Pro-
dukte in Argentinien, verscharfte
Einfuhrkontrollen in der Turkei
oder indische Importverbote von
chinesischem Spielzeug zum
Gesundheitsschutz) bis hin zur
Diskriminierung  auslandischer
Arbeitnehmer  (GroBbritannien,
USA, Malaysia).

Trotz dieser vielen protektionis-
tischen Anwandlungen erschei-
nen die bisherigen Erh&hungen
der Handelshemmnisse noch be-
grenzt. Doch wie wird es weiterge-
hen?

Verunsichernde und
beruhigende Argumente

Die Historie lehrt: Zentrale Ri-
sikofaktoren flir Protektionismus

sind tiefe Wirtschaftskrisen, ein
groBer Wettbewerbs- und Anpas-
sungsdruck sowie eine antiliberale
gesellschaftliche Haltung. Derzeit
liegen all diese Zutaten flr einen
giftigen  Protektionismuscocktail
bereit:

e Wir befinden uns in der tiefsten
Rezession der Nachkriegszeit.

e Zudem ist es zu einem massi-
ven Anstieg des globalen Ar-
beitsangebots gekommen, und
die Schwellenléander holen tech-
nologisch immer mehr auf. Bei-
des fuihrt zu einer tektonischen
Verschiebung im Welthandels-
geflige, bei dem die Industrie-
lander und dort vor allem die Ge-
ringqualifizierten die geballte An-
passungslast zu tragen haben.

Die damit verbundene Angst
wie auch manch Uberzogenes
Argument antiliberaler Globali-
sierungsgegner haben nach und
nach das Image der Handelsli-
beralisierung beschéadigt und so
den Boden fir die Saat des Pro-
tektionismus bereitet.

Allerdings stehen heute —anders
als in den 30er Jahren — auch eini-
ge Gegengifte gegen den Protekti-
onismus zur Verflgung:

e So wéren die Hauptleidtragen-
den vor allem die groBen multi-
nationalen Unternehmen, die po-
litisch sehr einflussreich sind.

Heute gibt es neben der WTO
auch die EU-Kommission als
Huterin von Wettbewerb und of-
fenen Markten (wenn sie nicht
durch Wiederwahlinteressen da-
ran gehindert wird).

Es ist zu hoffen, dass sich die
USA nicht erneut nach innen
kehren, wie manch eine AuBe-
rung im US-Kongress flirchten
lasst, sondern dass Prasident
Obama das Versprechen wahr
macht, sein Land wieder multi-
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lateraler aufzustellen. Wenn er
— wie bereits begonnen - in ei-
ner Art New Deal die soziale Ab-
federung der US-Arbeitnehmer
nachhaltig stérkt, durften auch
bald die Globalisierungsumfra-
gen in den USA weniger kritisch
ausfallen.

Dank John Maynard Keynes hat
die staatliche Wirtschaftspolitik
aus den Fehlern von damals ge-
lernt und bremst die Wirtschaft
nicht mit Geldverknappung und
Sparpolitik zusatzlich ab.

Darlber hinaus zeigen sich eine
ganze Reihe von positiven Bei-
spielen fUr internationale Koope-
ration statt Konfrontation, etwa
die Koordination von geld- und
fiskalpolitischen Krisenreakti-
onen oder der gegenseitige fi-
nanzielle Beistand vieler Lander
untereinander.

Gleichwohl war das Risiko ei-
nes protektionistischen Backlashs
seit der Nachkriegszeit wohl noch
nie so hoch wie heute. Die Politi-
ker stehen im Zwiespalt zwischen
6konomischer Vernunft und den
verstandlichen politischen For-

derungen, die Arbeitsplatze ihrer
Wahler mit allen Mitteln zu schiit-
zen. Ordnungspolitische Tugend
sowie Standfestigkeit gegenlber
wahltaktischen Versuchungen und
nationalen Egoismen sind daher
auch bei einer mdglichen Ver-
schérfung der Krise das Gebot der
Stunde.

Rolle der WTO

Die WTO kann diese Bemuhun-
gen unterstitzen. Sie ist bereits
dabei, ein Monitoring-System auf-
zubauen, das mehr Transparenz
Uber neue Handelshemmnisse
schafft. Zugleich besteht die Hoff-
nung, dass dabei Peer Pressure
den einen oder anderen Staat von
einem allzu leichtfertigen Protekti-
onismus abhélt. Der Vorschlag, auf
jegliche Erhdéhung von Handels-
hemmnissen in der nachsten Zeit
zu verzichten, hat dagegen wohl
geringe Verwirklichungs-Chancen,
weil die Staaten einen gewissen
Mandvrierspielraum brauchen,
politisch wie wirtschaftlich. Eher
sollten sich die WTO-Mitglieder
dazu verpflichten, etwaige neue
Handelsbarrieren nach dem Ende

der Krise wieder abzubauen - et-
was, das sich nach dem Protek-
tionswettlauf der 30er Jahre als
sehr schwierig erwiesen und die
Erholung des Welthandels damals
stark gebremst hat.™

Der Abschluss der schon seit
2001 laufenden Doha-Welthan-
delsrunde erscheint nach dem
letzten Debakel im Dezember
2008 derzeit leider wenig realis-
tisch. Allerdings konnte gerade
der drohende Protektionismus
die Chancen verbessern. Denn
spatestens jetzt sollten Politik
und Wirtschaft erkennen, dass
man die unilaterale Liberalisierung
nicht fir selbstversténdlich hal-
ten darf und der Wert der Doha-
Runde somit nicht nur in zusatzli-
chem Marktzugang liegt. Vielmehr
kdnnte ein Abschluss den legalen
Erhéhungsspielraum bei Zdllen
und Agrarsubventionen mittelfris-
tig deutlich eingrenzen. Das wr-
de das WTO-Bollwerk gegen den
Protektionismus in Zukunft ent-
scheidend starken.

" Zu diesen beiden Vorschlégen siehe S. J.
Evenett,R.E.Baldwin,a.a.0.,S. 41, 2.

K. Michael Finger

Folgen der Finanzkrise fUr den internationalen Handel

Nach einer mehrjahrigen Phase
ungewodhnlich starken Wachs-
tums der Weltwirtschaft und des
Welthandels stagnierte der inter-
nationale Giteraustausch im zwei-
ten und dritten Quartal 2008. Die
Verschérfung der Finanzkrise nach
dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers im letzten September hat
den fir 2008/09 erwarteten kon-
junkturellen Abschwung des Welt-
handels in den letzten Monaten
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des Jahres 2008 dramatisch be-
schleunigt.

Die Finanzkrise traf die Welt-
wirtschaft zu einem Zeitpunkt an
dem die inlandische Nachfrage in
den USA bereits mehrere Quartale
schwachelte und die realen Einfuh-
ren bereits im Jahresverlauf 2007
zu sinken begannen. Der Ausfall
der US-Nachfrage wurde zunachst
noch kompensiert durch die erhéh-

te Importnachfrage Europas und
das auBerordentlich hohe Wachs-
tum in China und die damit verbun-
dene, rasch steigende Einfuhr von
Rohstoffen. Letztere brachte den
Rohstoffexporteuren zudem héhe-
re Preise fUr ihre Waren. Die hohen
Rohstoffpreise im ersten Halbjahr
2008 wurden weitgehend gestuitzt
durch die Erwartung, dass das
Wachstum in den ,emerging mar-
kets“ eine solide Eigendynamik be-
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sdBe und von der Einfuhrentwick-
lung der wichtigsten Industrielan-
der weitgehend abgekoppelt sei.
Darauf basierte auch die Hoffnung,
dass die Schwellenlander mit ih-
rem Wachstum den Abschwung in
den Industrielandern und damit der
Weltwirtschaft abfedern kénnten.
Der Absturz der Aktienmarkte in
den ,emerging markets“ im ersten
Halbjahr 2008 zeigte aber deutlich,
dass die Abkoppelung — zumindest
auf den Finanzmarkten — nicht sehr
weit gediehen war. Als sich dann
die Lage in den USA weiter ver-
schlechterte, die Richtung der Ka-
pitalflisse sich teilweise umkehrte
und auch in Europa und Japan die
Vertrauensindikatoren weiter mar-
kant fielen, schwand der Glauben
an die Abkoppelung der ,emer-
ging markets“, und die Rohstoff-
preise fingen an, auf breiter Front
zu fallen.

Vorldufige Handelszahlen zei-
gen, dass der saisonbereinigte
Dollarwert des Welthandels bis
zum zweiten Quartal stark anstieg,
im dritten Quartal stagnierte und
im vierten Quartal einbrach. In den
ersten drei Quartalen lag der Wert
des Guterhandels stets bei mehr
als 20% Uber dem entsprechen-
den Vorjahreswert, um dann im
vierten Quartal einen Rulckgang
um etwa 10% zu verzeichnen. Im
Jahresdurchschnitt betrug die no-
minale Zuwachsrate trotzdem im-
mer noch knapp 15%. Der scharfe
Umschwung in der Handelsent-
wicklung war in den Dollarwerten
viel stérker ausgepragt als in der
preisbereinigten, d.h. realen Be-
trachtung.

Dies ist darauf zurtickzufthren,
dass die Dollarabwertung und der
rapide Preisanstieg fir Rohstoffe
im ersten Halbjahr die Handels-
werte aufgeblaht hatten, wahrend
im zweiten Halbjahr der Dollar
(handelsgewichtet) erstarkte und
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die Rohstoffpreise auf Talfahrt gin-
gen und somit die Handelswerte
(gemessen in laufenden Preisen)
nachgaben. Preis- und saisonbe-
reinigt hatte der Welthandel im ers-
ten Quartal 2008 seinen zyklischen
Héhepunkt erreicht, hielt sich dann
etwa bis ins dritte Quartal auf die-
sem Niveau, um dann im vierten
Quartal einzubrechen. Nach den
Schatzungen des Internationalen
Wahrungsfonds (Januar 2009) wur-
de 2008 durchschnittlich noch ein
realer Zuwachs von 4% gegentber
2007 erzielt. Dies ist das niedrigste
Wachstum seit 2002.

Massiver Einbruch im vierten
Quartal

Alle Regionen haben einen mas-
siven Einbruch bei den Ausfuhren
im vierten Quartal erlebt. Nominal
war dieser besonders ausgepragt
bei den rohstoffexportierenden
Landern. Aber auch die Lander,
die vorrangig Industrieglter aus-
fihren, waren davon betroffen. In
Nordamerika, Lateinamerika, Eu-
ropa und Asien schrumpften die
Ausfuhren (gemessen in Dollarwer-
ten) im vierten Quartal bereits unter
das Vorjahresniveau. Auch preis-
bereinigt war ein starker Riickgang
zu verzeichnen. Zur schrumpfen-
den Importnachfrage der USA kam
jetzt auch ein Ruckgang des intra-
regionalen Handels in Europa und
Ostasien hinzu. Besonders stark
betroffen vom Riickgang des inter-
nationalen Warenaustauschs war
der Automobilhandel, dessen An-
teil am Welthandel etwa 8% aus-
macht. Da der Automobilhandel
immer noch stark auf Nordamerika,
Europa, Japan und Korea konzen-
triert ist, ist der Handel dieser Re-
gionen und Lander vom Zusam-
menbruch der Automobilnachfrage
besonders betroffen.

Der Einfluss der Finanzkrise auf
die aktuelle Konjunktur und die in-

ternationale Handelsentwicklung
zeigte sich unmittelbar Gber die
Eintriibung des Konjunkturklimas.
Die Furcht vor einem Zusammen-
bruch des Bankensystems in den
Industrielandern hatte eine ver-
nichtende Auswirkung auf das
Vertrauen der Verbraucher und Un-
ternehmer. Die Entwicklung an den
Bdrsen manifestierte die massive
Verschlechterung  der globalen
Wachstumsaussichten. In den ers-
ten zehn Monaten des Jahres 2008
sank der Wert, der an den Borsen
weltweit gehandelten Aktien um
etwa 40%. Die Vermdgensverlus-
te der Haus- und Wertpapierbe-
sitzer in den ersten neun Monaten
2008 belaufen sich auf mehrere
Billionen Dollar und zwangen Ver-
braucher und Investoren, ihr Aus-
gabenverhalten neu auszurichten.
Der Einfluss von Vermbgensande-
rungen auf das Ausgabeverhalten
wird haufig als Vermdgenseffekt
beschrieben, bei dem man zwei
Aspekte unterscheiden kann. Ein-
mal erzeugen die erlittenen Ver-
mdgensverluste Unsicherheit und
fuhren bei Privatpersonen zu einer
erhohten Sparquote, um die ge-
sunkenen Ruicklagen wieder naher
an das erwiinschte Niveau zu brin-
gen. Neben dieser freiwilligen An-
passung gibt es auch eine forcierte
Absenkung des Verbrauchs und
der Investitionen. Die Kreditwir-
digkeit der Verbraucher und Un-
ternehmer sinkt, weil diese wegen
des geschrumpften Vermodgens
weniger Garantien bereitstellen
kdnnen, und sie erhalten somit we-
niger Kredite oder nur solche mit
schlechteren Konditionen.!

Die Preisriickgadnge an den Im-
mobilien- und Wertpapiermarkten

" In den USA ist die private Sparquote von
0,6% des verflugbaren Einkommens im Jahre
2007 auf 3,2% im vierten Quartal 2008 an-
gestiegen. Ohne diesen starken Anstieg der
Ersparnisse um 280 Mrd. US-$ (auf Jahres-
basis) ware der Riickgang des BIP im vierten
Quartal ausgeblieben.
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haben auch den Banken selbst so
groBe Verluste bereitet, dass ihre
Liquiditdt massiv geschrumpft ist
und in manchen Fallen auch ihre
Solvenz in Frage steht. Diese Un-
sicherheit Uber die Solvenz fihrt
dann zum Austrocknen der kurz-
fristigen Ausleihungen unter den
Banken. In dieser Lage kann das
Bankensystem das normale Kredit-
volumen und die Ublichen Konditi-
onen fir Verbraucher und Investo-
ren nicht beibehalten. Diese liqui-
ditatsbedingte Beschneidung der
Kreditvergabe trifft dann den Ver-
brauch des Kreditkartenbenutzers
und den Mittelsténdler bei seinen
Investitionen. Die erschwerte Kre-
ditvergabe trifft aber auch unmit-
telbar den internationalen Handel
bei der mittelfristigen Finanzierung
und der reguldren Rechnungs-
abwicklung, die Kreditlinien zwi-
schen den Banken ausnutzt. Hinzu
kommt ein weiterer Faktor. Da die
international aufgestellten Ban-
ken sich um ihre eigene Liquiditat
Sorgen machten, begannen sie im
zweiten Halbjahr 2008 verstérkt,
ihr Kreditengagement auch im
Ausland zu reduzieren. Dies flihrte
in einigen Landern Osteuropas und
in Korea zu Devisenabfliissen und
starken Wechselkursverlusten, die
wiederum die Einfuhren der betrof-
fenen Lander abschwéachten.

Zu dem Vermdbgens- und Liqui-
ditatseffekt kommt — zeitlich verzo-
gert — der Einkommenseffekt hinzu.
Erhéhte Sparquoten und reduzierte
Investitionen schlagen unmittelbar
auf die Realwirtschaft durch. Das
verringerte  Produktionsvolumen
setzt Arbeitskrafte frei, was sich
schnell in einer geringeren Lohn-
summe niederschlagt, die sich -
mit einer Verzdgerung — wiederum
negativ auf den Verbrauch aus-
wirkt. Verringerte Unternehmens-
gewinne bremsen Neuinvestitio-
nen, die stellenweise auch durch
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entstandene Kapazitatsiberhange
begrenzt werden. Auch Auslands-
investitionen sind, wie die Erfah-
rung der vergangenen Jahrzehnte
gezeigt hat, sehr konjunkturab-
héngig. Da Auslandsinvestitionen
in den meisten Féllen den interna-
tionalen Handel anregen, haben
verringerte Auslandsinvestitionen
einen negativen Einfluss auf das
Wachstum des Welthandels. Diese
Auswirkungen sind nicht auf zu-
kinftige Handelsstrome begrenzt,
denn héaufig wird ein GroBteil der
Auslandsinvestitionen unmittelbar
in Form von Maschinen und Aus-
ristungen erbracht.

Sinkende Ungleichgewichte in
Leistungsbilanzen

Das Anwachsen der Ungleich-
gewichte in den Leistungsbilanzen
wurde lange Zeit von den inter-
nationalen Organisationen sehr
kritisch verfolgt, beflirchtete man
doch, dass eine rasche Korrektur
derselben (z.B. durch einen mas-
siven Wéahrungszerfall inbesondere
des Dollars) dramatische Folgen
fur die internationalen Wirtschafts-
beziehungen haben kdénnte. Die
groBen Leistungsbilanzungleich-
gewichte sind im zweiten Halb-
jahr 2008 nun teilweise massiv
korrigiert worden. Die Uberschis-
se der Olexportierenden Lander
sind durch eine Kombination von
stark erhdhten Einfuhren und dem
Preisverfall des Erddls bereits zum
Jahresende dramatisch gesunken.
Die weitere Entwicklung bleibt je-
doch entscheidend von der Ener-
giepreisentwicklung abhéngig. Fur
2009 wird erwartet, dass die Preise
fur Brennstoffe im internationa-
len Handel im Jahresdurchschnitt
2009 weiter stark zurlickgehen.2
Sollte diese Projektion sich ver-
wirklichen, wird ein starker Rulck-

2 Der Internationale Wahrungsfond erwartet
in seiner Januar-Projektion im Jahresdurch-
schnitt eine Halbierung des Olpreises fiir
2009 (auf 50 US-$ per Fass).

gang des Uberschusses in der
Leistungsbilanz der OPEC-Lander
eintreten.

Das Leistungsbilanzdefizit der
USA ist innerhalb eines Jahres von
5% auf 3,9% des BIP im vierten
Quartal 2008 zurlickgegangen. Auf
Jahresbasis hochgerechnet be-
trug es im vierten Quartal 550 Mrd.
US-$ oder 150 Mrd. US-$ weniger
als im entsprechenden Vorjahres-
quartal. Ein weiterer Rickgang
wdére bei weiter niedrigen Ener-
giepreisen und schwacher US-
Inlandsnachfrage wahrscheinlich.
Das US-Konjunkturprogramm zielt
jedoch auf eine Stimulierung der
Inlandsnachfrage und die kdnnte
sich schnell in héheren Einfuhren
und einem groBeren Defizit nieder-
schlagen. Eine weitere gewichtete
Aufwertung des Dollars wie sie im
vierten Quartal 2008 eintrat, ware
ungunstig fur die Entwicklung der
Ausfuhren und die Leistungsbilanz
der USA. Ein auf Dauer niedriges
Leistungsbilanzdefizit ist jedoch
nur mdglich, wenn die Sparquote
in den USA und das inl&ndische In-
vestitionsniveau besser in Einklang
gebracht werden kénnen.

Japan und Deutschland wurden
beschuldigt ,strukturelle Merkanti-
listen“ zu sein, die mit einer ,,exzes-
siv* hohen Sparquote einen dauer-
haften Leistungsbilanziiberschuss
erzielen. Der Nachfrageeinbruch
bei vielen Defizitlandern (USA,
GroBbritannien, Spanien usw.) im
Jahre 2008 hat zu massiven Ein-
fuhrrickgangen gefihrt, die auch
die Ausfuhren der Uberschusslan-
der treffen. Japan und Deutsch-
land haben beide traditionell einen
betrachtlichen Handelsbilanziber-
schuss im Automobilhandel; der
Einbruch der globalen Automobil-
nachfrage trifft daher diese Lénder
(und deren Handelsbilanz) beson-
ders hart. Eine ahnliche Situation ist
fur beide Lander im Investitionsgu-
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terhandel zu beobachten. Daneben
hat die starke Aufwertung des Yen
im Jahre 2008 die Wettbewerbsfa-
higkeit der japanischen Hersteller
auf vielen wichtigen Méarkten zu-
satzlich geschwécht. Fur das Jahr
2009 sollten sich daher (selbst bei
weiter niedrigen Energiepreisen)
die Leistungsbilanziiberschiisse
Japans und Deutschlands markant
abschwaéchen.

Chinas  Leistungsbilanzzahlen
flir das zweite Halbjahr liegen noch
nicht vor, jedoch sind die Zahlen fiir
den Guterhandel bereits verfugbar.
Sie zeigen, dass der Handelsbi-
lanzliberschuss 2008 einen neuen
Rekordstand erreichte. Noch ist
kein Riuckgang eingetreten, da in
den letzten vier Monaten (kumu-
liert einschlieBlich Januar 2009) im
Jahresvergleich fallenden Einfuh-
ren stabile Ausfuhren gegenlber
standen. Dabei fielen nicht nur
die Einfuhrwerte von Rohstoffen,
auch die Einfuhr von industriellen
Zwischenprodukten zur Weiterver-
arbeitung in den Sonderzonen gin-
gen im vierten Quartal um nahezu
ein Funftel zurlick. Wie in den Vor-
jahren gelang es anscheinend den
chinesischen Unternehmern, den
Anteil heimischer Wertschopfung
bei den Ausfuhren aus den Son-
derzonen weiter zu erhéhen. Dies
ist erstaunlich, da sich die chinesi-
sche Wahrung auf handelsgewich-
teter Basis im Jahresverlauf durch-
gehend weiter aufwertete und die
inlandische Nachfrage - zumin-
dest im Vergleich zu den wichtigs-
ten Handelspartnern — sehr stark
blieb.

Neue Wahrungsrelationen

Die Erschutterungen auf den
Weltfinanzméarkten haben sehr
schnell ihren Niederschlag in neu-
en Wahrungsrelationen gefunden.
Das englische Pfund, der koreani-
sche Won und die Wahrungen vie-
ler Rohstoffexporteure wie Austra-
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lien, Kanada oder Russland verlo-
ren im zweiten Halbjahr 2008 stark
an Wert. Eine starke Aufwertung
verzeichnete dagegen der Yen, der
selbst gegeniiber einem erholten
Dollar weiter an Wert zulegte. Fir
die Wettbewerbféhigkeit der Un-
ternehmen in den Euro-L&ndern
war es glnstig, dass der Wieder-
anstieg des Dollars verbunden
war mit einer weiteren Aufwertung
der japanischen und chinesischen
Waéhrung. In welchem Umfang die-
se Wechselkursdnderungen sich
auf die Handelsstréome bereits im
Jahre 2008 auswirkten, ist unsi-
cher, doch Ubertraf der Zuwachs
der EU-Ausfuhren an die drei wich-
tigsten asiatischen Handelspartner
(China, Japan und Sudkorea) in
den ersten elf Monaten 2008 den
Zuwachs bei den Einfuhren. Das
bilaterale Handelsbilanzdefizit der
EU mit diesen drei Landern stabli-
sierte sich in einer GroBenordnung
von 300 Mrd. Euro. Der Handels-
bilanziiberschuss der EU im Wa-
renaustausch mit den USA sank
dagegen in diesem Zeitraum auf
60 Mrd. Euro, da die Ausfuhren der
EU um 5% sanken und die Einfuh-
ren gleichzeitig um 2% anstiegen.

Die Prognose von Wechselkur-
sen ist notorisch unzuverldssig.
Die meisten Konjunkturprognos-
tiker nehmen deshalb kurz- und
mittelfristig unverdnderte Wah-
rungsrelationen an. Die Erfahrung
lehrt jedoch, dass die tatsachliche
Entwicklung selten derart stabil
ist. Fur den internationalen Wa-
renaustausch wére es vorteilhaft,
wenn die wichtigsten Wahrungen
(US-Dollar, Euro, Yen, Pfund und
Renminbi) in einer bestimmten
Bandbreite gehalten werden kénn-
ten, denn massive Anderungen in
den Wahrungsrelationen in einem
kurzem Zeitraum erschuttern Han-
delsbeziehungen und kénnten pro-
tektionistische MaBnahmen pro-
vozieren. Die heutigen Zélle sind

allgemein so niedrig, dass kurz-
fristige Wechselkurs&nderungen in
ihrem Umfang haufig weit Gber das
verbleibende Zollniveau hinausge-
hen und somit weitgehend Uber die
preisliche  Wettbewerbsféhigkeit
von Produkten auf den verschie-
denen Markten entscheiden. Da
die internationalen Verpflichtungen
im Handelsbereich sehr viel enger
gefasst sind als bei der Festlegung
von Wechselkursen (oder des
Wechselkursregimes) sind umfas-
sende Wettbewerbsvorteile fiir ein
Land Uber eine Wechselkursmani-
pulation leichter zu erzielen als mit
handelspolitischen MaBnahmen.
Daher sollte die Entwicklung der
Wechselkurse sorgsam verfolgt
werden. Erfahrungen in den 20er
und 30er Jahren des vorigen Jahr-
hunderts zeigen, dass die starken
Wechselkursverschiebungen ein
wichtiges Hindernis bei der Zu-
sammenarbeit in der Handelspo-
litik darstellten und einen Abbau
des Protektionismus damals ver-
hinderten.

Industrielander starker betroffen

Die aktuelle konjunkturelle Lage
mit ihrem Krisenschwerpunkt in
den Industrieldndern sollte auch
2009 deren Handel (preisbereinigt)
starker treffen als den vieler Ent-
wicklungslander.  Rohstoffexpor-
teure (und die Entwicklungslander
insgesamt) haben in den letzten
Jahren ihren Anteil am Welthandel
ausbauen kénnen. In der laufen-
den Wirtschaftskrise hat die Roh-
stoffnachfrage nachgelassen, und
die industriellen Rohstoffpreise
sind stark gefallen. Die Ausfuhrer-
I6se werden daher wahrscheinlich
2009 im Vorjahresvergleich nomi-
nal deutlich sinken, wogegen die
Einfuhren nur einen verringerten
Zuwachs verzeichnen durften. Die
in den letzten Jahren stark ange-
wachsenen Devisenreserven vieler
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Rohstofflander erlauben es, das
Einfuhrniveau zu stitzen.

Die Rezession in den Industrie-
landern wird zu einer Kontraktion
des realen Handels zwischen die-
sen Landern fuhren. Mehr als zwei
Drittel der européischen Ausfuhren
gehen in andere europdische L&n-
der, und die Abhangigkeit Mexikos
und Kanadas vom Markt der USA
ist sogar noch héher. Man sollte
daher erwarten, dass der Intra-
Handel Nordamerikas und Europas
2009 real starker zurtickgehen wird
als der Welthandel insgesamt. Ein
besonders wichtiges Element bil-
det hier der Automobilhandel, der
einen Uberdurchschnittlich hohen
Anteil am Intra-Handel dieser Re-
gionen ausmacht. Bereits 2008 ist
der EU-Intra-Handel nominal we-
sentlich schwécher gewachsen als
die Aus- und Einfuhr mit Drittlan-
dern. Diese Entwicklung sollte sich
zumindest bei der Ausfuhr auch im
Jahr 2009 fortsetzen. Die Region
Ostasien steht mit dem Abbau ihrer
Uberschiisse im Handel mit Nord-
amerika und Europa unter Anpas-
sungsdruck. Die Abschwéachung
der Ausfuhren in diese Regionen
wird auch den intra-regionalen
Handel in Mitleidenschaft ziehen,
erfolgt doch ein nicht unbetracht-
licher Teil des intra-regionalen
Handels in Zwischenprodukten,
die nach Fertigstellung als End-
produkte in groBem Umfang nach
Nordmerika oder Europa gelan-
gen. Darunter sind insbesondere
elektronische Guter, die den Intra-
Handel in den vergangenen Jahren
wesentlich vorangetrieben haben
und jetzt durch die Nachfrage-
schwéche in den Hauptabnahme-
landern und den Preisverfall auch
den Handel innerhalb der Region
schwéachen.

Die Rolle der WTO

Welchen Beitrag kann die WTO
bzw. kénnen ihre Mitglieder leis-
ten, um die aktuelle Krise zu Uber-
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winden? In dieser Schwachepha-
se der Weltwirtschaft ist das Ver-
sagen der WTO-Mitglieder, einen
Abschluss in der Doha-Runde zu
erzielen, besonders zu bedauern.
Auch wenn die Ergebnisse der
WTO-Runden im Zollbereich nur
stufenweise in einem mittelfristi-
gen Zeitraum verwirklicht werden,
hatte mit dem Abschluss der subs-
tantiellen Verhandlungen doch ein
Vertrauenszeichen gesetzt werden
kdnnen. Die Unsicherheit Gber den
Weitergang der Verhandlungen be-
schadigt die Glaubwiurdigkeit der
Handelspolitik und das Vertrauen
in die Verlasslichkeit des multila-
teralen Handelssystems. Hinzu
kommt, dass solange die Ver-
handlungen nicht abgeschlossen
sind, auch neue Themen in Genf
nicht aufgegriffen werden. Dabei
gibt es mehrere Aufgaben, die im-
mer dringlicher werden. Neue He-
rausforderungen stellen sich dem
Welthandelssystem im Rahmen
der Klimakonventionen, die in der
aktuellen Situation nicht rechtzei-
tig angepackt werden kénnen (z.B.
der Handel mit klimafreundlichen
Technologien und Produkten).

Disziplinierende Wirkung

Aussichtsreiche Verhandlungen
haben eine disziplinierende Wir-
kung auf protektionistische Stro-
mungen bei den WTO-Mitgliedern,
da der angestrebte Erfolg ja nicht
gefdhrdet werden soll. Wenn die
Fortschritte bei den Verhandlun-
gen ausbleiben, droht diese Zu-
rickhaltung zu schwinden. Bisher
kann man aber feststellen, dass
trotz Verhandlungsstillstand und
Finanzkrise die Anzahl der pro-
tektionistischen MaBnahmen bis
zum Jahresende 2008 begrenzt
blieben.

In der gegenwaértigen Lage er-
langen daher die Einhaltung und
Uberwachung der bestehenden
Regeln fur die WTO und ihre Mit-
gliedslander eine neue Dringlich-

keit. In allen Krisenzeiten ist die
Versuchung groB, die rechtlich
erlaubten SchutzmaBnahmen
groBzligig zu interpretieren und
einheimischen Firmen einen zu-
mindest temporédren Schutz zu
gewahren. Es war daher sinnvoll,
dass der Generaldirektor der WTO
die bereits bestehenden Uberwa-
chungsaufgaben des Sekretariats
aktualisierte, um so eine Transpa-
renz der laufenden handelpoliti-
schen Entwicklungen weltweit flr
alle Mitglieder herzustellen. Eine
besondere Herausforderung flr
die Handelspolitik bilden dabei die
teils sehr umfangreichen Konjunk-
turprogramme. Staatliche MaB-
nahmen zur Ankurbelung der Wirt-
schaft sollten jedoch so gestaltet
sein, dass sie die WTO-Regeln,
inbesonders die der Abkommen
Uber Subventionen und Uber das
Offentliche  Beschaffungswesen
einhalten. Diskrimination der Han-
delspartner bei der Auftragsver-
gabe und Wettbewerbsverzerrun-
gen durch Subventionen kénnten
schnell zu Handelskonflikten fiih-
ren. China hat daher Anfang Mérz
das WTO-Sekretariat aufgefordert,
die aktuellen Konjunkturprogram-
me auf ihre WTO-Vertraglichkeit
zu Uberprfen.

Eine weitere Gefahr besteht
auch in protektionistischen MaB-
nahmen, die nicht im Widerspruch
zu aktuellen Verpflichtungen der
WTO Mitglieder stehen. So kénnen
eine groBe Zahl von Entwicklungs-
landern ihre bisher angewandten
Zblle in betrachtlichem Umfang
erhéhen, ohne die im WTO-Ver-
tragswerk gebundenen Zdlle zu
Uberschreiten und damit ihre ver-
traglichen Verpflichtungen zu ver-
letzen. Eine derartige Erhdhung
der angewandten Zolle ware zwar
legal, kdnnte aber dennoch einen
nicht unbetrachtlichen Schaden
am Guteraustausch anrichten. Hier
ist der Handel unter den Entwick-

Wirtschaftsdienst 2009 e 3



ZEITGESPRACH

lungslandern am meisten gefahr-
det, da er neben relativ geringen
Bindungen in der WTO auch relativ
schwach in Regionalabkommen
abgesichert ist.

Die gegenwértige Finanzkrise
stellt somit flr den internationa-
len Handel und das multilaterale
Handelssystem eine gewaltige
Herausforderung dar. Nach ei-
nem Presseinterview erwartet der
Generaldirektor der WTO, dass
der Welthandel in diesem Jahr
um mehr als 3% zurlickgehen
wird. Dies ware der scharfste Ab-

schwung des internationalen Han-
dels seit 1975. Der Tiefpunkt der
Rezession ist noch nicht erreicht,
und die Arbeitslosenzahlen wer-
den im Herbst 2009 unweigerlich
neue Hochststande erreichen.
Protektionistische  Forderungen
werden daher im Verlauf dieses
Jahres immer starker werden. Po-
litiker, Parlamentarier, Wirtschafts-
vertreter, Handelsdiplomaten und
Okonomen werden daher gefor-
dert sein, der Offentlichkeit immer
wieder zu erkléaren, dass eine Ab-
schottung des heimischen Mark-

tes und die Gewé&hrung von Sub-
ventionen, die den Wettbewerb
verzerren, negative Auswirkungen
auf das Volkseinkommen haben.
Sozial gerechfertigte SchutzmaB-
nahmen sind daher so zu gestal-
ten, dass langfristig notwendige
Strukturanpassungen (z.B. Abbau
von Uberkapazitaten) nicht verhin-
dert werden und die internationale
Arbeitsteilung nicht verzerrt wird.
Ein verldssliches Handelssystem
muss weiter ein Grundpfeiler fir
eine friedliche internationale Zu-
sammenarbeit bleiben.

Andreas Freytag, Sebastian Voll

Protektionismus in der Krise? — Die Chance flr die
Schwellenlander, endlich ernst genommen zu werden

rasident Sarkozy hat nicht viel

fur Freihandel Ubrig. Dennoch
ist es auch sein Verdienst, dass die
Europdische Kommission sowie
die G7 eine recht klare, ablehnen-
de Position zum Protektionismus
eingenommen haben.' Denn ohne
seine Bemerkungen zur Unterstit-
zung der franzdsischen Automo-
bilindustrie und ihrer Niederlassun-
gen in der Tschechischen Republik,
die man auch als einen Angriff auf
das Herz der européischen Integ-
ration, den Binnenmarkt namlich,
interpretieren kdnnte, wére diese
Positionierung der anderen gar
nicht notig gewesen. Setzte sich
Sarkozy mit seinen Gedanken-
spielen durch, stlinde nicht nur der
6konomische, sondern auch der
politische Erfolg der Integration in
Europa, aber vermutlich auch der
Weltwirtschaft auf dem Spiel.

" Vgl. G7: Erklarung der G7 Finanzminister
und Zentralbankvorsitzenden, 14. Februar
2009, Rom 2009.
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Allerdings sind es nicht mehr die
Industrielander allein, die fir die
Zukunft der Weltwirtschaft bedeut-
sam sind. So haben auch die in der
G20 vertretenen Schwellenlander
die Verurteilung des Protektionis-
mus mitgetragen® und werden auf
dem Londoner Finanzgipfel An-
fang April zugegen sein. Bislang
sind die Aussagen europaischer
Politiker, sie sehen die Schwellen-
lander zunehmend in der Verant-
wortung und winschen sich mehr
Beteiligung dieser an den Ent-
scheidungsprozessen, eher halb-
herzig gemeint.® Es kdnnte aber zu
einer tatsdchlichen Verschiebung
der politischen Gewichte kommen,
wenn die Schwellenldnder die Ge-

2 Vgl. o.V.: Statement from G20 Summit, in:
New York Times vom 16.11.2008, online un-
ter: http://www.nytimes.com/2008/11/16/
washington/summit-text.html?_r=1.

3 Vgl. o0.V.: Charlemagne - Who's for the top
table?, in: The Economist vom 21.2.2009,
S. 34.

legenheit beim Schopfe packen
wurden.

Dazu wére es ndétig, dass sie
erkennen, wo diese Gelegenheit
liegt. Wer mehr Verantwortung in
der Weltwirtschaft fordert, muss
auch verantwortlich handeln. Mit
konkretem Blick auf den Welt-
handel heiBt dies, dem Protekti-
onismus, ob offen via Zollen, Ab-
wertungen etc. oder verdeckt via
Subventionen und Standards, eine
klare Absage zu erteilen. Immer-
hin ist der Aufschwung der letzten
Jahrzehnte (sowohl in den Schwel-
lenlandern als auch in den OECD-
Landern) vor allem durch Handel
und auslandische Direktinvestiti-
onen und die damit verbundenen
Effizienzgewinne ermdglicht wor-
den.

Dieser Beitrag setzt sich mit
dem Potential der Schwellenlan-
der, an der Meisterung der Welt-
wirtschaftskrise 2009 mitzuwirken,
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Abbildung 1
Durchschnittszélle in wesentlichen Industrien der Schwellenlander
(gebunden und angewandt)
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Quelle: WTO: Comprehensive Tariff Data, World Trade Organization, 2008, online unter: ht-
tp://www.wto.org/english/tratop_e/tariffs_e/tariff_data_e.htm.

auseinander. Dazu werden zu-
nachst ihre Rolle in der Krise und
ihr Drohpotential zur Verscharfung
derselben analysiert. AnschlieBend
wird aus einer politékonomischen
Perspektive die Chance diskutiert,
dass die Schwellenlédnder, insbe-
sondere Brasilien, China, Sudafri-
ka und Indien im Rahmen der WTO
ein klares Ausrufezeichen setzen;
Russland als ein weiteres relevan-
tes Schwellenland ist kein Mitglied
der WTO, sollte aber sobald wie
moglich eingebunden werden.
Darliber hinaus werden die Akti-
onsparameter und Reaktionsmog-
lichkeiten der Schwellenldnder
erortert. Ein kurzes Fazit schlieBt
diesen Beitrag ab.

Drohpotential der Schwellenlan-
der sollte nicht genutzt werden

Es steht auBer Frage, dass die
Verantwortung fir die gegenwaér-
tige weltwirtschaftliche Situation
nicht bei den Schwellenlandern
liegt, auch wenn die US-Regie-
rung immer wieder den Eindruck
vermitteln moéchte, ein Gutteil der
Ursachen sei bei ihnen zu finden,
z.B. bei China und dessen Wech-
selkurspolitik. Es fehlt allerdings
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an Evidenz flr eine gezielte Unter-
bewertung des Renminbi,* so dass
man hier eher gezielte Desinforma-
tion und Vorbereitung einer pro-
tektionistischen Attacke vermuten
darf.5 Im Gegenteil, viele Lander
haben - wenigstens zum Teil —
umgesetzt, was ihnen jahrelang
von den Industrieldndern geraten
wurde, und konnten erhebliche
Gewinne an Wettbewerbsfahigkeit
ihrer Unternehmen auf den Welt-
markten erzielen. Folgerichtig stieg
der Anteil der Schwellenlander am
Welthandel und am Kapitalverkehr
stark an, und damit auch deren
Einkommen. Entsprechend vor-
sichtig war die bisherige Reaktion
aus Landern wie Sudafrika, China
und Indien. Es wurden zumindest
bis jetzt Bekenntnisse zu Freihan-
del abgegeben, wenngleich sich
die Lage immer schneller in Rich-

4 Vgl. Andreas Freytag: That Chinese ,Jug-
gernaut” — should Europe really worry about
its trade deficit with China?, ECIPE Policy
Brief Nr. 2/2008, European Center for Inter-
national Political Economy, Briissel 2008.

5 Esist in diesem Zusammenhang nicht ohne
Ironie, dass die amerikanische AuBenminis-
terin die chinesische Regierung beschwo-
ren hat, auch weiter US-Staatsanleihen zu
zeichnen. Vgl. Willem Buiter: When all else
fails, blame Chinal, online unter: http://blogs.
ft.com/maverecon/2009/01/when-all-else-
fails-blame-china/, 24. Januar 2009.

tung nationaler, protektionistischer
Alleingénge verschiebt.®

Den Lippenbekenntnissen soll-
ten aber auch konkrete Taten fol-
gen, denn gerade Schwellenlédnder
haben einen groBen, WTO-konfor-
men Spielraum bei offenen protek-
tionistischen MaBnahmen, wie der
Vergleich der gebundenen WTO-
Zollgrenzen mit den tats&chlich
angewandten Zollen bei den so-
genannten B(R)IC’s” und Sldafrika
zeigt (vgl. Abbildung 1). Der Un-
terschied ist teilweise frappierend,
insbesondere in China und Indien.

Derartige legale Zollerhhungen
wuirden das bereits stark erschut-
terte Welthandelssystem zusétz-
lich belasten und den Abschwung
weiter forcieren. Schutzzolle, um
dadurch Importe durch heimische
Produktion zu substituieren, wer-
den als Mittel zur Krisenbewalti-
gung jedoch nicht von allen Seiten
abgelehnt.2 Gerade bei stark in-
ternational arbeitsteiligen Produk-
tionsketten ist durch diese MaB-
nahmen aber eher eine weitere An-
steckung der Handelspartner tber
den Handelskanal zu erwarten. Die
Folge sind indirekte Ruckkopp-
lungseffekte auf die eigene Volks-
wirtschaft — sowohl im Bereich der
Exporte, als auch zukiinftig im Be-
reich der ausléndischen Direktin-
vestitionen (Foreign Direct Invest-
ments, FDI). Dabei hat sich im Ge-
genteil gezeigt, dass Reformen zur
weiteren Offnung der Wirtschaft
helfen, tiefe Wirtschaftskrisen zu
Uberwinden.® Gerade die Schwel-

8 Vgl. Sven Afhippe, Dorit Hess, Torsten
Riecke: Protektionismus weltweit auf dem
Vormarsch, in: Handelsblatt vom 28.1.2009,
S.3.

7 Brasilien, Russland, Indien, China.

8 Vgl. Duncan Green: Protectionism — Good
or Bad? It depends..., online unter: http://vo-
xeu.org/index.php?g=node/2970, 3.2.2009.

9 Vgl. Ajai Chopra, Kenneth Kang, Meral
Karasulu, Hong Liang, Henry Ma, An-
thony Richards: From Crisis to Recovery in
Korea. Strategy, Achievements and Lessons,
IMF Working Paper WP/01/154, 2001.
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Abbildung 2

FDI, Exporte und Wirtschaftswachstum in BRICs und Siidafrika
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Quelle: UNCTAD: UNCTAD Handbook of Statistics 2008, United Nations Conference on Trade and Development, Genf 2008.

lenlander, die in ihrer Wirtschafts-
leistung von Exporten, dem Import
von Vorprodukten sowie von FDI
abhéngig sind (vgl. Abbildung 2),
kénnen diesen Zusammenhang
nicht ignorieren.

Protektionistsiche MaBnahmen
schaden Schwellenlandern

Offene protektionistische MaB-
nahmen wirden auch den Schwel-
lenlandern demnach eher schaden
als nitzen:

e Erstens trifft dies vor allem Kon-
sumenten und Produzenten, die
gerade in der Krise auf glnstige
Produkte und Vorprodukte ange-
wiesen sind.

e Zweitens steht zu beflrchten,
dass andere Lander mit protek-
tionistischen MaBnahmen aller
Art nachziehen, was wiederum
die eigene Exportindustrie treffen
wulrde - eine Spirale wechselsei-
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tiger protektionistischer Aktionen
kann in niemandes Interesse lie-
gen.

Drittens sind dadurch lang an-
haltende negative Wirkungen auf
die politischen Beziehungen zwi-
schen den Staaten zu befirch-
ten.

Viertens ist eine Schadigung des
Vertrauens in die Kontinuitat der
Wirtschaftspolitik der Schwellen-
lander selbst sowie weltweit zu
erwarten, was letztendlich eher
zur Verldngerung der Krise bei-
trégt und dadurch die wirtschaft-
lichen Folgen fir jede Nation ver-
starkt.

Wenn die Schwellenlander an-
dererseits auf ihren nicht genutz-
ten WTO-Spielraum verweisen,
sich auch offen zum derzeitigen
Status quo bekennen und sogar
eine weitere politische Initiative zur
Rettung der Doha-Runde starten

wirden, kénnten sie den Ball an
die G7 zurtckspielen. Diese gerie-
ten dann in Erklarungsnot, wenn
sie dennoch ihrerseits den derzeit
in vielen Branchen geforderten
schleichenden Protektionismus in
Form von Subventionen, Staats-
beteiligungen, Standards und Buy-
National-Klauseln umsetzen, der
sich oftmals eindeutig gegen die
Schwellenlander richtet.

Die Krise als Gelegenheit zur
Reform nutzen

Es steht auBer Frage, dass die
zum Teil unilateralen Handelslibe-
ralisierungen der letzten 20 Jahre
als einer der Hauptgriinde fir den
weltweiten Wirtschaftsaufschwung
zu sehen sind.™ Die Liberalisierung
im Guterhandel war ein wesentli-
cher Treiber fir die wirtschaftliche
Expansion auch in den Schwellen-

10 Vgl. Razeen Sally: Trade Policy, New
Century, IEA Hobart Paper 163, 2008.
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Hohe Wahrungsreserven und relativ niedrige Schulden
in Schwellenlandern

Brasilien  China Indien  Russland Sidafrika
Reserven in auslandischer Wahrung,
inklusive Gold (Dez. 2008), in Mrd. US-$ 197,40 2033,00 274,20 435,40 33,59
Reserven in auslandischer Wahrung,
pro Kopf, in US-$ 1029 1557 235 3055 691
Offentliche Verschuldung, in % des BIP 40,70 15,70 59,00 6,80 29,90

Quellen: UNCTAD: UNCTAD Handbook of Statistics 2008, United Nations Conference on
Trade and Development, Genf 2008; CIA: CIA World Factbook 2008, 2008, online unter: htt-
ps://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/; IMF: IMF Member’s Financial Data
by Country, 2009, online unter: http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exfin1.aspx.

landern. Nur: diese Rolle scheint
jetzt, mit dem Zusammenbruch
des amerikanischen Konsums,
aufgebraucht. Deshalb  waéren
neue Impulse, wie sie z.B. in der
Doha-Runde vorgesehen waren,
bitter notig. Die Krise bietet hierfiir
Gelegenheiten. Die Schwellenlén-
der kdnnen nun zum ersten Mal
diejenige Rolle in der Handelspoli-
tik einnehmen, die ihnen von ihrer
wirtschaftlichen Kraft her zusteht,
indem sie durch nationale Refor-
men die Industriestaaten ihrerseits
unter Zugzwang setzen.

Neben einer Revitalisierung der
Doha-Runde mit ungewissem Aus-
gang kénnte man sich auch weite-
re unilaterale Reformen vorstellen.
Ein Beispiel ware die Offnung na-
tionaler Dienstleistungsmarkte,
der offentlichen Beschaffung und
Auftragsvergabe sowie der Infra-
struktursektoren, wie sie beispiels-
weise flr Sidafrika angemahnt
wurde.'" Dies ware kein Geschenk
an die Industrienationen, sondern
dient rein dem Eigeninteresse der
Schwellenlander:

e Denn erstens setzt es Indust-
rienationen in internationalen
Wirtschaftsverhandlungen unter

1 Vgl. OECD: South Africa - Economic Ass-
essment, OECD Economic Surveys Volume
2008/15, Paris 2008; sowie Peter Draper,
Andreas Freytag: South Africa’s Current
Account Deficit: Are Proposed Cures Worse
than the Disease?, Trade Policy Report Nr.
25, South African Institute of International Af-
fairs, Johannesburg 2008.
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Druck, selbst Zugestédndnisse
zu machen und eigene Reform-
anstrengungen zu steigern.

Zweitens  kdnnen unilaterale
MaBnahmen jederzeit zurlick-
genommen werden; damit sind
sie aus Sicht der Politik leichter
zu akzeptieren und auch leichter
dem Birger in der Krise zu ver-
mitteln.

Gerade die Offnung der Netz-
werkindustrien fir ,,nordliche”
Investoren kénnte drittens bewir-
ken, dass Unternehmen aus den
entwickelten La&ndern wertvolle
Technologie und Know-How lie-
fern, die den Wert und langfris-
tige Wirkungen der einzelnen
Projekte steigern und damit die
Angebotsbedingungen  weiter
verbessern.

Dies hilft viertens, die wirtschaft-
liche Entwicklung in den Schwel-
lenlandern mittelfristig weg von
der Exportabhangigkeit (und
damit dem , Konsumismus® der
USA) starker hin zur inlandischen
Nachfrage zu verlagern. Dazu ist
jegliche Art des Protektionismus
nicht in der Lage.

Flnftens schafft man damit auch
Investitionschancen flir Kapital.
Solche Mdoglichkeiten werden
gerade zur Beendigung der Wirt-
schaftskrise bendétigt: Investoren
brauchen neue Wachstumsfel-

der, welche positive Ertragsper-
spektiven flr die Zukunft bieten.

Gerade in Krisenzeiten ist klu-
ges und mutiges Handeln gebo-
ten. Jede Art von Protektionismus
ist genau das Gegenteil davon. Es
ist vielmehr ein Versuch, die Krise
verangstigt auszusitzen und auf
bessere Zeiten zu hoffen, anstatt
mit den KrisenmaBnahmen die we-
sentlichen Rahmenbedingungen
fur eine erfolgreiche Zukunft gleich
mit zu schaffen. Wie 6ékonomisch
erfolglos und politisch schadlich
Protektionismus ist, zeigt ein Blick
in die Wirtschaftsgeschichte.

Nachhaltige Nachfragepolitik
zur Krisenbekampfung

Dies heiBt keineswegs, dass
Industrie- und Schwellenlander
ihre nachfrageorientierten Bemi-
hungen zur VerklUrzung der Kri-
se einstellen sollten. Vielmehr ist
jetzt Zeit fUr eine effektive Nach-
fragepolitik, die nicht in alte Feh-
ler verfallt. Diese wéren einerseits
Protektionismus, der als Nachfra-
gepolitik zur Krisenbekdmpfung
getarnt ist (z.B. Buy American,
Subventionen, Beihilfen aller Art).
Zweitens sind alle Formen traditio-
neller Industriepolitik abzulehnen;
damit ist vor allem die Unterstit-
zung der Exportsektoren und der
Automobilindustrie, ob in Europa,
Russland oder Indien, gemeint.
Letztere hat zum einen offenkun-
dig die Entwicklung verschlafen
und ruft nun gerade deswegen am
lautesten um Hilfe, zum anderen
ist sie auch durch weltweite Uber-
kapazitaten gekennzeichnet.

Wir pladieren dagegen fir eine
andere Form der Nachfragepoli-
tik, ndmlich eine zur langfristigen
Starkung der Angebotsseite der
Volkswirtschaft. Es besteht welt-
weit ein groBer Bedarf an staat-
lichen Investitionen in die Infra-
struktur (Telekom, Energienetze
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und -erzeugung, StraBen- und
Schienennetze), die 6ffentlichen
Dienstleistungen (Nah- und Fern-
verkehr, Entsorgung und Umwelt-
schutz) sowie das Bildungs- und
Gesundheitswesen. Dies gilt fur
die OECD, aber in noch héherem
MaBe fiir die Schwellenlander.

Gerade inden Schwellenlandern
besteht ein erhdhter Investitions-
bedarf: Investitionen in die offent-
liche Infrastruktur und den &ffent-
lichen Sektor sind in den letzten
Jahren hinter der Wirtschafts- und
Bevoélkerungsentwicklung zurtick-
geblieben. Jetzt, da sich die Ex-
portnachfrage aus den Landern
der OECD vorerst verringert, ist
der richtige Zeitpunkt, um durch
erhdhte Staatsausgaben diesen
Investitionsstau zu beseitigen.
Schwellenldander mit einem hohen
Wirtschaftswachstum, relativ ge-
ringer Verschuldung und soliden
auslandischen Wahrungsreserven
sind durchaus in der Lage, eine
solche Nachfragepolitik finanziell
zu meistern, zumal durch die 6f-
fentlichen Investitionen eine hohe
und nachhaltige Rendite zu erwar-
ten ist - ganz im Gegensatz zum
Verpuffungseffekt des Protektio-
nismus.

Neben den reinen Investitionen
in  Netzwerkindustrien, Bildung
und Gesundheitswesen ist es da-
mit auch mdglich, die drangen-
den Umweltprobleme durch den
Ausbau der 6ffentlichen Ver- und
Entsorgungssysteme sowie die
Modernisierung der Energieerzeu-
gung anzugehen. Dadurch kénnen
gleich dreifache Ertrage erzielt
werden:

e Erstens: gesteigerte Investiti-
onsattraktivitdt und Wachstums-
chancen in der Zukunft,

e zweitens: besserer sozialer Aus-
gleich, Absicherung und Auf-
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stiegschancen fur die arme Be-
vblkerung sowie

e drittens: die Verringerung der
externen Kosten der Umweltver-
schmutzung und die Anpassung
an die kunftigen Folgen des Kii-
mawandels.

Die Ertrdge in allen drei Berei-
chen werden noch erhoht, wenn
die Schwellenlander in den oben
genannten Bereichen Liberalisie-
rungsbemiihungen unternehmen.

Diese Art der Stabilisierungs-
politik verspricht am ehesten eine
positive Rendite im Gegensatz zur
puren Erhaltungspolitik durch Pro-
tektionismus. Sie schadigt zudem
nicht die wirtschaftliche Integrati-
on in der Zukunft und kommt einer
breiten Mehrheit der Bevdlkerung
zu Gute. Wenn die Angebotskrafte
weltweit auf diese Weise gestérkt
werden, steigt die Nachfrage nach
Produkten sowohl aus den Schwel-
len- als auch aus den Industrielan-
dern, so dass eine beiderseitige
Besserstellung lockt. Dies steht im
krassen Gegensatz zur selektiven
Wirkung protektionistischer MaB-
nahmen, die immer auch Verlierer
hervorbringt und hier vor allem die
Armsten besonders trifft.

Fazit

Dass Protektionismus in der
Krise keine Ldsung ist, so ver-
flihrerisch einfach diese auch er-
scheinen mag, ist offiziell unum-
stritten. Demnach taten auch die
Schwellenlédnder gut daran, ihren
WTO-konformen Spielraum  zur
Zollerh6hung nicht auszunutzen.
Allerdings finden als Nachfragepo-
litik verpackte Subventionen, Kre-
ditblrgschaften und ahnliche Pro-
tektionsmaBnahmen derzeit wei-
ten Zuspruch bei den Regierungen
rund um die Welt. Als Nachfrage-
politik zur Krisenbekdmpfung sind
diese Mittel abzulehnen. Dies heif3t
nicht, dass keine Stabilisierungs-

politik betrieben werden soll. Al-
lerdings sollte diese die Bereiche
der oOffentlichen Infrastrukturen,
Netzwerkindustrien sowie des Ge-
sundheits- und Bildungswesens
begunstigen. Damit die Nachfrage-
politik auch mdglichst effizient ist,
sind die Liberalisierung der Dienst-
leistungsmérkte und die Starkung
der Angebotskrafte notwendig.
Das kann die nétigen Impulse fur
den weltweiten Weg aus der Krise
Uber nachhaltige Investitionen und
damit positive Erwartungsbildung
der Mérkte fUr die Zukunft geben
und zusatzlich die weltweiten Wirt-
schaftsbeziehungen weiter ver-
bessern — eventuell bis hin zu einer
Wiederbelebung der Doha-Runde.
Der 6konomische und politische
Impetus aus dieser Art Bemihun-
gen zur Uberwindung der globalen
Wirtschaftskrise darf nicht als zu
gering eingeschatzt werden.

Der nachste wirtschaftliche Auf-
schwung braucht andere Wachs-
tumsvoraussetzungen als die reine
Exportorientierung der Schwellen-
lander auf den Konsum der west-
lichen Nationen, neue Impulse und
Ideen sind deshalb nétig. Welche
das sein werden, kann und wird
nur der Markt entscheiden. Alles
andere stellt eine AnmaBung von
Wissen dar. Gerade jetzt gilt es, die
Voraussetzungen fur die nachste
Wachstumsphase zu legen, d.h.
den Strukturwandel auch in der
Krise nicht zu behindern. Eine Be-
dingung dafir ist, jetzt nicht in alte,
protektionistische Denkmuster zu
verfallen. Das Wirtschaftswachs-
tum der letzen 20 Jahre hat ge-
zeigt, dass Wohlstand nur durch
Integration und Zusammenarbeit,
nicht aber durch Protektionismus
und Schadigung der Nachbarn er-
reicht werden kann. Dies gilt nicht
nur in guten Zeiten, sondern vor al-
lem auch in Zeiten der Krise.
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