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Hollandische Krankheit in den USA?

= Das Fracking von Ol und Gas bringt —wenn
es so wie erwartet fortgesetzt wird — die 6ko-
nomische und monetare Weltordnung in ein
Durcheinander.

= Beim Wachstum gibt es eine Goldgraber-
stimmung, die Inflation scheint vergessen,
das US-Leistungsbilanzdefizit geht zurick.

= Langfristig kdnnte sich das Fracking jedoch
fur die USA und fur die Welt insgesamt nicht
nur aus Umweltgriinden als Danaergeschenk
erweisen.

Im Augenblick werden die USA wegen ihrer wiederge-
wonnen wirtschaftlichen Dynamik tberall gelobt. Sie
werden zur neuen Zugmaschine der Weltwirtschaft —
und zwar genau zu der Zeit, in der die wirtschaftliche
Kraft in den Schwellen- und Entwicklungslandern nach-
lasst. Aber kdnnte es sein, dass sich hier ein neues Pro-
blem auftut? Ist es denkbar, dass die Amerikaner, die
derzeit von den niedrigen Energiepreisen durch die neu-
en Fordertechniken bei Ol und Gas (Fracking) profitie-
ren, in Zukunft von der hollandischen Krankheit befallen
werden?

Der Begriff "hollandische Krankheit" kam in den 60er
Jahren des vorigen Jahrhunderts auf. Damals wurden
neue Erdgasreserven in den Niederlanden entdeckt. Die
Folge war ein Boom im Rohstoffsektor. Die Exporte von
Erdgas stiegen, der Wechselkurs wurde aufgewertet.
Das Nachsehen hatte die traditionelle Industrie. Ihre
Chancen auf den Weltméarkten verschlechterten sich.
Zudem litten sie unter billigeren Importen. Es kam zu
Deindustrialisierung und steigender Arbeitslosigkeit. Am
Ende erwies sich der neue Rohstoffreichtum als Danaer-
geschenk. Ahnliche Erfahrungen machte GroRbritannien
mit dem Nordseedl, aber auch einige "reinrassige" OI-
produzenten wie Venezuela.

Nun ist es sicher zu friih, den USA so ein Schicksal zu
prophezeien. Im Augenblick Uberwiegen die wirtschaft-
lichen Vorteile des Frackings: Das Wachstum hat sich
spurbar beschleunigt. Die Unternehmen sind wettbe-
werbsfahiger geworden. Sie profitieren von den niedri-
geren Energiepreisen. Beim Ol ist das nicht so, offenbar
weil es hier einen einheitlichen Weltmarktpreis gibt. Der
Gaspreis ist jedoch regional sehr unterschiedlich. Er
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betrégt in den USA nur einen Bruchteil dessen in Euro-
pa.

Die Inflation ist niedriger als man es bei der hohen Li-
quiditat auf den Markten und bei der riesigen Staatsver-
schuldung eigentlich erwarten miisste. Selbst bei der
Eskalation der Syrienkrise in den letzten Wochen hat
sich der Olpreis nur geringfiigig erhoht (von USD 110
auf USD 116 je Barrel Brent).

Die Abhangigkeit von der politisch instabilen Region des
Nahen Ostens verringert sich. Die Internationale Ener-
gieagentur schatzt, dass die USA in den nachsten Jah-
ren zuerst Russland, dann Saudi-Arabien als grof3ten
Olproduzent der Welt tiberholen werden wird.

Schlief3lich geht das US-Leistungsbilanzdefizit zuruck,
das bisher immer ein Argernis nicht nur fiir die Vereinig-
ten Staaten, sondern fiir die Weltwirtschaft insgesamt
war. Es betragt zwar immer noch 2,5 % des BIP (siehe
Grafik). Der Trend am aktuellen Rand geht aber hin zu
einer weiteren Verringerung. Die USA werden in diesem
Jahr mehr Ol férdern als sie importieren.

Verbesserung der US-Leistungsbilanz
US-Leistungsbilanz in % des BIP

-7
1960 1970 1980 1990 2000 2010

Quelle: Fred

Trotz allem muss man jedoch auch die Probleme sehen,
die sich ergeben kdnnen. Nicht sofort, selbstverstand-
lich, aber durchaus in den nachsten Jahren. Eines ist,
dass sich in den USA so etwas wie eine hollandische
Krankheit ergeben kénnte. Der Rohstoffsektor boomt. Er
zieht Arbeit und Kapital aus anderen Branchen ab. Die
Notenbank muss gegensteuern, um eine Uberhitzung
der Gesamtwirtschaft zu verhindern. Die Zinsen steigen.
Wenn sich dann noch der Dollar verteuern wirde (was
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eigentlich notwendig wére), dann kommt die US-Indus-
trie in die Zange.

Ein zweites Problem ergibt sich aus der Entwicklung der
US-Leistungsbilanz, nicht so sehr fir die USA, wohl aber
fir den Rest der Welt. Wenn die USA ein geringeres
oder gar kein Defizit mehr in den laufenden Posten ha-
ben, kdnnen sie der Welt nicht mehr so viel Geld zur
Verfuigung stellen. Wir kommen von der Zeit des Dollar-
Uberschusses in eine Zeit der Dollarknappheit. So etwas
hat es schon einmal nach dem Zweiten Weltkrieg gege-
ben. Damals klagte alle Welt uber die Dollarknappheit
bedingt durch Leistungsbilanziiberschiisse der USA.
Sie behinderte das Wachstum. Anders als damals ste-
hen jetzt aber alternative Reservewéhrungen bereit. Es
kénnte sein, dass der Dollar als Weltreservewahrung
eher verliert, der Chinesische Renminbi und der Euro
dagegen gewinnen. Die US-W&hrung wird auch aus
diesen Griinden auf den Devisenmarkten aufwerten.

Der grof3e Verlierer des Fracking ist die Umwelt. Dies
einmal, weil die Gewinnung von Ol und Gas aus Schie-
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deren: Wenn die Ol- und Gaspreise sinken, werden wie-
der mehr fossile Brennstoffe verbrannt, der Bedarf an
erneuerbaren Energien geht zurtick und der Druck zur
sparsamen Energieverwendung nimmt ab. Das wird
sich nicht nur in den USA auswirken, sondern auch in
Europa. Der negative Umwelteffekt durch die Abschal-
tung der Atomkraftwerke in Deutschland wiirde dadurch
noch verstéarkt. Andererseits sollte man auch nicht Uber-
treiben. Die Fracking-Technik ist relativ teuer. Der Ol-
preis wird also nicht zu stark sinken.

Fir den Anleger

Noch ist es zu friih, sich Uber die Auswirkungen einer
hollandischen Krankheit auf die amerikanischen Kapital-
markte Gedanken zu machen. Bis es so weit ist, ist es
noch lange hin. Die Perspektiven dieser Veranderungen
sind jedoch ein weiterer Grund, bei sehr langfristigen
Anlagen (zum Beispiel bei Sachwerten oder Immobilien)
besonders vorsichtig zu sein, selbst wenn es sich um
"hundertprozentig sichere" Investitionen handelt. Ob die

fer mit Schaden flr die Umwelt verbunden ist. Deshalb
sind andere Lander vor allem in Europa so vorsichtig,
die Fracking-Technik auch bei sich zu nutzen. Zum an-

von manchen Versicherungen geplanten Investitionen in
Infrastruktur dann alle so richtig sind, kann man durch-
aus auch fragen.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
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