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Viele Jahrzehnte lang gab es in Deutschland und in den USA Zeiten geteilter
wirtschaftlicher Unsicherheit. Nachrichtenbasierte Unsicherheitsindizes fir
die USA und Deutschland waren stark korreliert. Von den USA ausgehende
Schocks wie der 11. September 2001 oder die Finanzkrise |6sten in Deutsch-
land eine erhohte politische Unsicherheit aus. Und Schocks, die von Europa
ausgingen — die Staatsschuldenkrise oder der Brexit — erhohten die Unsicher-
heit in beiden Volkswirtschaften. Im Vergleich zu solchen externen Schocks
verursachten selbst wichtige wirtschaftspolitische Debatten in Deutschland,
wie die Agenda-Reformen Mitte der 2000er Jahre, wenig Unsicherheit.

Deutschland teilt die wirtschaftliche Unsicherheit nicht mehr mit den USA
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Quellen: Deutsche Bank, Haver Analytics, Inc.

Dieses historische Muster ist jedoch seit der Corona-Pandemie verschwun-
den, nachdem es sich in den spaten Trump-Jahren bereits abgeschwacht
hatte. Zunachst war die Pandemie mit einem Rekordmal an wirtschaftspoliti-
scher Unsicherheit in den USA verbunden, die sich in Deutschland nicht in
gleichem MaBe niederschlug. Und dann wurde Deutschland von einem eige-
nen, idiosynkratischen Schock getroffen: Russlands Einmarsch in der Ukraine
und die darauffolgende Energiekrise. Nach unserer Einschatzung sind es die
Auswirkungen dieses Schocks - vielleicht noch mehr als die Folgen der Pan-
demie —, die in Deutschland nach wie vor flr groBe wirtschaftspolitische Unsi-
cherheit sorgen. Gleichzeitig ist die Unsicherheit in den USA auf ein im histo-
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Dies konnte ein Grund daflir sein, warum sich die derzeitige Unsicherheit in
Deutschland als so schadlich fiir die Stimmung erwiesen hat: Anders als in
der Vergangenheit wird sie nicht mit den USA geteilt. Aus deutscher Sicht
scheint man das Gefihl zu haben, bei der Losung einer Reihe gewaltiger
strukturpolitischer Dilemmata allein dazustehen: Wie kann man Energiesi-
cherheit erreichen und die griine Transformation vorantreiben? Wie kann man
in den wirtschaftlichen Beziehungen mit China Risiken abbauen und gleich-
zeitig eine Exportnation bleiben? Wie kann man auf die US-Industriepolitik re-
agieren und die Post-Bretton-Woods-Ordnung bewahren? Deutschland sollte
in der Lage sein, diese Probleme gemeinsam mit seinen europaischen Part-
nern zu losen, aber die Abkopplung von den USA tragt unserer Meinung nach
zu der derzeitigen disteren Stimmung bei.
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rischen Vergleich normales Niveau zuriickgegangen. Eine Lesart ist, dass die
USA trotz des ungewissen Ausgangs der diesjahrigen Prasidentschaftswah-
len und des politischen Larms im anlaufenden Wahlkampf vor weniger grund-
legenden wirtschaftspolitischen Herausforderungen stehen.
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