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Das Wichtigste in Kiirze

— Die Weltwirtschaft sieht sich seit einigen Jahren stark steigenden Leistungsbilanzsalden ein-
zelner Lander und Wirtschaftsrdaume gegeniiber. Bei den Defizitlindern nehmen die Vereinig-
ten Staaten mit einem Fehlbetrag von rund 890 Mrd US-Dollar im Jahr 2006 eine dominante
Stellung ein. Besonders groBe Uberschiisse sind in einer Reihe asiatischer Staaten, allen voran
Japan und China, in den Olférderlindern sowie in Deutschland zu beobachten. Eng mit diesen
Entwicklungen ist eine enorme Zunahme der globalen Wihrungsreserven verbunden, wobei
sich der Anstieg auf einige wenige Lénder liberwiegend im asiatischen Raum konzentriert.

— Bei der hohen AuBlenhandelsabhéngigkeit der deutschen Wirtschaft stellt sich die Frage, ob die-
se Konstellation, die hdufig und zutreffend als ,,globales Ungleichgewicht* klassifiziert wird,
zu einer starken Abwertung des US-Dollar, zu einem massiven Einbruch der Weltkonjunktur
oder zu einer Kombination beider Effekte fithren konnte, von dem Unternechmen und Arbeits-
plitze in Deutschland nachteilig beeinflusst wiirden.

— Die Ursachenanalyse zeigt, dass ein wesentlicher Anteil der Ungleichgewichte durch wirt-
schaftspolitische Entscheidungen in den Vereinigten Staaten verursacht worden ist. Nach
Uberwindung der konjunkturellen Abschwichung des Jahres 2001 waren die US-amerikanische
Geld- und Finanzpolitik eindeutig zu expansiv ausgerichtet. Wihrend das Defizit iiber seine
Nachfrageeffekte zur Passivierung der Leistungsbilanz fiihrte, kam es durch die sehr niedrigen
Leitzinsen zu einem Immobilienboom und einer ungewdhnlich hohen Neuverschuldung der pri-
vaten Haushalte.

— Diese Entwicklungen wiren bald an ihre Grenzen gestof3en, wenn nicht die asiatischen Noten-
banken bereit gewesen wiren, die mit einer starken US-Binnenkonjunktur und einer zuneh-
menden Olrechnung verbundenen Defizite zu finanzieren. Anders als hiufig dargestellt, spie-
geln die Kapitalzufliisse in die Vereinigten Staaten weniger die Leistungsfahigkeit der US-ame-
rikanischen Unternehmen wider, als vielmehr das Bestreben einiger asiatischer Lénder, eine
Aufwertung der nationalen Wihrung gegeniiber dem US-Dollar zu verhindern, um so die hei-
mische Exportindustrie zu schiitzen. Auf diese Weise kam es zu einer Transmission der expan-
siven US-amerikanischen Wirtschaftspolitik auf die Weltwirtschaft, die dazu beitrug, dass in
den Jahren 2004 bis 2006 eine im historischen Vergleich ungewdhnlich hohe globale Dynamik
erreicht wurde. Dies wiederum trieb die Olpreise in die Hohe und sorgte fiir stark steigende
Leistungsbilanziiberschiisse der Olforderlinder. Allerdings wird das realwirtschaftliche Recyc-
ling der Olexportlinder in den kommenden Jahren noch vermehrt zunehmen und zu einem Ab-
bau der Ungleichgewichte beitragen.

— Auch wenn die Nettoauslandsverschuldung der Vereinigten Staaten zum gegenwértigen Zeit-
punkt noch nicht Besorgnis erregend ist, erscheint es fiir die Zukunft nahezu ausgeschlossen,
dass dieses Land ein Leistungsbilanzdefizit in Hohe von iiber 6 vH in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt aufrechterhalten kann. Dazu miissten die privaten Haushalte ihre unge-
wohnlich hohe Verschuldungsbereitschaft beibehalten. Mit der Anhebung der US-Leitzinsen
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auf ein als neutral einzustufendes Niveau und dem Abklingen des Immobilienbooms ist dies je-
doch nicht zu erwarten.

Wihrend die amerikanische Notenbank ihren Beitrag zu einem ausgeglichenen Wirtschafts-
wachstum in den Vereinigten Staaten bereits geleistet hat, ist die Fiskalpolitik gefordert, die
offentlichen Haushalte weiterhin zu konsolidieren. In Anbetracht der gegenwirtigen konjunk-
turellen Risiken sollte die Konsolidierung nicht abrupt, sondern iiber einen ldngeren Zeitraum
hinweg erfolgen.

Eine Aufwertung der Wihrungen in Asien, insbesondere des chinesischen Yuan, wiirde
einen friktionsfreien Abbau der globalen Ungleichgewichte erheblich beglinstigen und wird
deshalb auch von internationalen Gremien immer wieder gefordert. Aus der Interessenlage der
betroffenen Lander gibt es allerdings keinen unmittelbaren Anreiz fiir eine flexiblere Wechsel-
kurspolitik. Die Erfahrungen aus den siebziger Jahren zeigen, dass eine stirkere regionale wih-
rungspolitische Kooperation eine wichtige Basis fiir die Abkehr von einer einseitigen US-Dol-
lar-Orientierung bieten kann.

Es besteht weithin Konsens, dass die fiir einen Abbau der Ungleichgewichte als wahrscheinlich
angesehenen Basisszenarien vergleichsweise geringe Risiken fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland bedeuten. Allerdings sollte die Wirtschaftspolitik auch fiir Konstellationen
vorbereitet sein, die sich aus Risikoszenarien ergeben konnen, die durch eine massive Aufwer-
tung des Euro gegeniiber dem US-Dollar oder durch eine ausgeprigte Rezession in den Ver-
einigten Staaten gekennzeichnet sind. Gefordert wére hier zum einen die Europiische Zentral-
bank, die auch in der Vergangenheit bereit gewesen ist, bei ,,ungeordneten Verhéltnissen* auf
dem Devisenmarkt stabilisierend einzugreifen. Zum anderen verfiigt die deutsche Fiskalpolitik
erstmals wieder iiber einen deutlichen Abstand von der 3 vH-Grenze des Vertrags von
Maastricht, so dass sie in der Lage wire, bei einer sehr starken Abkiihlung der Weltkonjunktur
und der damit einhergehenden Gefahr eines Abgleitens der deutschen Wirtschaft in eine Rezes-
sion die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen und gegebenenfalls mit diskretiondren
Malnahmen stabilisierend einzugreifen.

I. Historisch hohe globale Ungleichgewichte:
Ein Anlass fiir erhohte Wachsamkeit

141. Seit der Jahrtausendwende sieht sich das internationale Wihrungs- und Finanzsystem unge-

wohnlich hohen und bis zuletzt ansteigenden Leistungsbilanzsalden einzelner Lander und Wirt-

schaftsriume gegeniiber. Wéhrend sich die Vereinigten Staaten in immer stdrkerem Umfang ge-

geniiber dem Rest der Welt verschulden, geben die Olférderlinder sowie China, Japan und

Deutschland — als groBte Uberschussregionen — erheblich weniger fiir Importe aus, als sie durch

ihre Exporte einnehmen. Diese Entwicklungen haben tiefe Spuren bei den entsprechenden Be-
standsgroBen hinterlassen. Die Nettoauslandsverschuldung der Vereinigten Staaten hat sich deut-

lich erhoht, und die Wahrungsreserven von Japan, China und einigen Schwellenldndern sind in den

letzten Jahren auBerordentlich stark angestiegen. Hierin spiegeln sich jedoch nicht nur die anhal-

tenden Leistungsbilanziiberschiisse wider, sondern zugleich auch die Bestrebungen dieser Lander,
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eine Aufwertung ithrer Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar durch massive Devisenmarktinter-
ventionen zu verhindern oder zumindest zu begrenzen.

In den letzten Jahren hat dies zu einer intensiven Diskussion iiber die Ursachen und die Auswir-
kungen dieser Entwicklungen gefiihrt. Hiufig spricht man von ,,globalen Ungleichgewichten®,
womit zum Ausdruck gebracht werden soll, dass es sich dabei um Prozesse handelt, die auf Dauer
als nicht tragfdahig angesehen werden. Es wird im Folgenden deutlich, dass die Vereinigten Staaten
in der Tat kaum in der Lage sein werden, dauerhaft ein Leistungsbilanzdefizit von rund 6% vH in
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt durchzuhalten. Eine spiirbare Anpassung ist vor
allem bei den privaten Haushalten zu erwarten, die sich derzeit per Saldo in Héhe von etwa 7,0 vH
ihres laufenden Einkommens verschulden.

142. Dieser Abschnitt soll zunéchst einen Uberblick iiber die Verinderungen der Leistungsbilanz-
salden und der Devisenreserven ausgewahlter Lander und Wirtschaftsraume geben. Dabei werden
die zentralen saldenmechanischen Zusammenhinge erldutert, die zwischen wichtigen Bestandsgro-
Ben und auBenwirtschaftlichen Transaktionen bestehen. Auf dieser Grundlage werden die Ursa-
chen des US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizits analysiert, wobei es vor allem um die Frage
geht, ob dieses durch interne Faktoren verursacht wurde oder aber durch Entwicklungen, die
aullerhalb der Vereinigten Staaten zu suchen sind. Ein zweiter Schwerpunkt der Ursachenfor-
schung ist die Wihrungspolitik in einigen asiatischen Uberschusslindern, durch die eine Leis-
tungsbilanzanpassung iiber den Wechselkurskanal weitgehend unterbunden wurde. Eine wachsen-
de Bedeutung fiir das Auseinanderlaufen der Leistungsbilanzsalden kommt schlieBlich der Gruppe
der Olexportlinder zu. Diese Bestandsaufnahme leitet iiber zu den exogenen Impulsen und endo-
genen Anpassungsprozessen, die in den genannten Regionen zu einer Angleichung von Exporten
und Importen fithren kdnnten. In den Vereinigten Staaten spielen dabei die Zinspolitik der Federal
Reserve und die Fiskalpolitik eine zentrale Rolle. Wéhrend die Notenbank bereits einen wesent-
lichen Beitrag zum Abbau der Defizite geleistet hat, indem sie die Leitzinsen wieder auf ein mehr
oder weniger neutrales Niveau angehoben hat, ist das strukturelle Haushaltsdefizit zu hoch. In den
asiatischen Léndern geht es vor allem darum, ob eine Bereitschaft zu einer deutlichen Aufwertung
ihrer Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar zu erkennen ist. Die von China bisher vorgenommene
Anpassung ist zu gering, bei einer weitergehenden Aufwertung miisste jedoch eine entsprechende
Bereitschaft auch der anderen asiatischen Linder gewihrleistet sein. Bei den Olexportlindern ste-
hen das realwirtschaftliche und das finanzwirtschaftliche Recycling im Vordergrund.

Fiir die Weltwirtschaft wie auch fiir Deutschland ist dabei die entscheidende Frage, ob und inwie-
weit der Abbau der Leistungsbilanzsalden so gestaltet werden kann, dass sich ein abrupter Kon-
junktureinbruch vermeiden ldsst. Die meisten Studien gehen davon aus, dass eine ,,sanfte Lan-
dung® moglich sein wird, so dass sich die Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft in engen
Grenzen halten wiirden. Allerdings ist auch eine abrupte Anpassung mdglich, sei es in Form eines
konjunkturellen Einbruchs in den Vereinigten Staaten, einer starken Aufwertung des Euro gegen-
iiber dem US-Dollar oder einer Kombination beider Kanile. Im Fall eines solchen Risikoszenarios
wire die deutsche Finanzpolitik in der Lage, ausgleichend zu reagieren, zumal das Haushaltsde-
fizit im ndchsten Jahr einen deutlichen Abstand zur 3 vH-Grenze des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts aufweist. Bei einem sich abzeichnenden massiven Kursriickgang des US-Dollar sollte die
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Europédische Zentralbank — dhnlich wie im Herbst 2000 — durch Devisenmarktinterventionen zu
geordneten Marktverhédltnissen beitragen. Solche Eingriffe wiaren mdglich, ohne das Ziel der Geld-
wertstabilitdt zu beeintrdchtigen.

I1. Der Befund: Gravierende Strom- und Bestandsprobleme
in der Weltwirtschaft

1. Zunehmende und ungewohnlich hohe Leistungsbilanzungleichgewichte

143. Das Ausmal der in den letzten Jahren aufgebauten Leistungsbilanzungleichgewichte wird
deutlich, wenn man die Weltwirtschaft in Uberschuss- und Defizitlinder aufteilt und dabei jene
Volkswirtschaften herausgreift, die besonders grofle positive oder negative Salden in Bezug zu
ihrem nominalen Bruttoinlandsprodukt aufweisen.

144. Im Vergleich zum Jahr 1999, in dem die Olpreise einen Tiefstand erreicht hatten, weisen die
zwolf groBen Defizitlinder im Jahr 2005 in der Summe mit fast 800 Mrd US-Dollar eine sehr
starke Verschlechterung ihrer Leistungsbilanzpositionen auf (Tabelle 14). Der grofte Teil dieser
Veranderung geht mit 64,9 vH auf die Vereinigten Staaten zuriick. Zu den Landern mit erheblich
gestiegenen Leistungsbilanzdefiziten gehoren jedoch auch die siidlichen EWU-Mitgliedslénder.
Ihre Defizitsituation wird besonders deutlich, wenn man die Salden in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt betrachtet. An der Spitze steht bei dieser Betrachtungsweise Portugal, das im
Jahr 2005 ein Leistungsbilanzdefizit von 9,3 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
aufwies. Auch Spanien und Griechenland liegen mit 7,4 vH und 8,0 vH noch deutlich {iber dem

Tabelle 14

Leistungsbilanzdefizit: Ausgewihlte Defizitléinder im Jahr 2005"

_ 2) 3)
Land/Landergruppe Mrd US-Dollar v
1999 2005 Differenz 1999 2005
Australien .........cccoeevveeeeeeiieeceeeeeenn - 222 - 42,0 - 19,8 - 5,5 - 59
Neuseeland .......cccocoeeeeveevvieceeeieenn. - 3,5 - 9,6 - 6,1 - 6,2 - 88
SIOWAKET ... - 1,0 - 42 - 3,3 - 48 - 92
TUIKEL v - 1,3 - 228 - 21,5 - 1,0 - 6,3
UNEAIM .o - 3,8 - 8,0 - 42 - 78 - 73
Vereinigte Staaten .........c.cceeceeceeveennene - 300,1 - 804,9 - 5049 - 32 - 6,4
Defizitlander in EU-15 ...................... - 242 - 2471 - 2229 X X
davon:
Frankreich ........cccccooovvviiviiviiineenn, + 420 - 404 - 824 2,9 - 19
Griechenland ...........cccoovvevvvveeennnnnn. - 7,7 - 17,8 - 10,1 - 6,2 - 80
Irland .......oovveeieeiieeeeeeeee, + 0,3 - 3,8 - 4,1 0,3 - 1,9
Italien ......... + 8,2 - 27,6 - 358 0,7 - 1,6
Portugal - 9,7 - 17,0 - 7,2 - 80 - 93
Spanien - 17,9 - 83,1 - 652 - 29 - 74
Vereinigtes Konigreich - 393 - 574 - 18,1 - 27 - 26
SUMME ... - 356,0 -1138,7 - 7827 X X

1) Quelle: OECD (Economic Outlook No. 79 vom Juni 2006). - 2) (-) Defizit, (+) Uberschuss. - 3) In Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt.
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entsprechenden Wert der Vereinigten Staaten von 6,4 vH. Hohe Defizite in Relation zur inléndi-
schen Wirtschaftsleistung sind auch in Australien (5,9 vH) und Neuseeland (8,8 vH) zu beobach-
ten sowie in der Slowakei (9,2 vH) und in Ungarn (7,3 vH).

145. Bei den Regionen und Lindern mit groBen Uberschiissen belduft sich die Summe der seit
dem Jahr 1999 eingetretenen Verdnderungen ihrer Leistungsbilanzsalden ebenfalls auf rund
800 Mrd US-Dollar. Die Struktur ist jedoch deutlich differenzierter als bei den Defizitlindern
(Tabelle 15). Rund 40 vH der Verdnderung und etwa ein Drittel des aktuellen Niveaus der Leis-
tungsbilanziiberschiisse sind auf die Olférderlinder (Mittlerer Osten, Russland, Norwegen und
Kanada) zuriickzufithren. Der starke Anstieg der Olpreise und die damit verbundenen zusitzlichen
Exporterlose haben in diesen Landern bisher somit nur begrenzt eine hdhere Importnachfrage nach
sich gezogen. Hohe und steigende Uberschiisse werden ebenso in einer Reihe europiischer Linder
erzielt, allen voran in Deutschland, das im Jahr 2005 fiir iiber 12 vH des aggregierten Uberschus-
ses verantwortlich war. Auf die Uberschusslinder innerhalb der EU-15 entfillt rund ein Viertel der
absoluten Verdnderung seit dem Jahr 1999. Auch China weist im Jahr 2005 einen hohen positiven

Tabelle 15

Leistungsbilanziiberschuss: Ausgewihlte Uberschusslinder und Lindergruppen im Jahr 2005"

. 2) 3)
Land/Landergruppe Mrd US-Dollar vH
1999 2005 Differenz 1999 2005
Afrika und Mittlerer Osten™............... - 1,0 + 187,9 + 1889
Lateinamerika™..........ococoeeveeeeeeeennn. - 40,9 + 289 + 69,8
+ 21,1 + 160,8 + 1397 1,9 7.2
+ 115,7 + 165,8 + 50,1 2,7 3,6
+ 1,7 + 252 + 23,5 0,3 2,2
+ 8,4 + 495 + 41,2 53 16,8
+ 24,6 + 83,6 + 58,9 12,6 10,9
+ 294 + 46,1 + 16,7 11,1 12,5
Uberschusslander in EU-15 ............... + 18,0 + 204,7 + 186,7 X X
davon:
Belgien ......ccooeeeveeievieiieieceeieeene + 12,9 + 6,5 - 6,4 51 1,7
Déanemark ........ccccooeeviiiiiiiiiiieeens + 3,4 + 8,3 + 49 1,9 3,2
Deutschland ........c..coooovvvvvvnveeennn.. - 278 + 1159 + 1437 - 1,3 4,2
Finnland ......... + 8,1 + 5,2 - 29 6,3 2,7
Luxemburg ..... + 1,8 + 3.4 + 1,6 84 93
Niederlande .... + 15,7 + 399 + 243 3,8 6,4
OStEITEICh .o, - 67 + 36 + 104 - 32 12
Schweden .........cooeevveveviecieceeenen. + 10,7 + 21,7 + 11,1 42 6,1
SUMIME ...oooooeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen + 1771 + 9526 + 7755 X X
Nachrichtlich:
Olforderlander”..........oovvvcoeevecereeeereenenn. + 362 + 3353 + 299,1 X X

1) Quelle: OECD (Economic Outlook No. 79 vom Juni 2006). - 2) (-) Defizit, (+) Uberschuss. - 3) In Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt. - 4) Afrika sowie Bahrain, Irak, Iran, Jemen, Jordanien, Katar, Kuwait, Libanon, Oman, Saudi-Arabien, Syrien, Vereinigte
Arabische Emirate und Zypern. - 5) Zentralamerika und Stidamerika. - 6) Quelle: IWF. - 7) Néhere Erlduterungen beziiglich der Klassifi-
kation der Landergruppen und den jeweils einbezogenen Landern siche statistischer Anhang zum World Economic Outlook, September
2006, des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) - www.imf.org.
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Leistungsbilanzsaldo auf. Mit einem Anteil von 17 vH an den gesamten Uberschiissen sowie
18 vH an deren Verdnderung ist die Bedeutung dieser Volkswirtschaft fiir die globalen Ungleich-
gewichte jedoch deutlich geringer, als das bisweilen in der 6ffentlichen Diskussion zum Ausdruck
gebracht wird. Selbst wenn der chinesische Leistungsbilanziiberschuss auf Null zuriickgefiihrt
werden konnte, verbliebe bei der hier vorgenommenen Zusammenstellung von Uberschussléindern
und -regionen ein aggregierter Uberschuss von rund 800 Mrd US-Dollar.

146. Insgesamt zeigt dieser Befund, dass man bei den Industrieldandern nicht generell von einer
»globalen Ersparnis-Schwemme* (,,global savings glut) sprechen kann. Das fiir die Weltwirt-
schaft zu beobachtende Nebeneinander von sehr hohen Uberschiissen und Defiziten findet man
sowohl innerhalb der Gruppe der OECD-Liander als auch innerhalb enger abgegrenzter Wirt-
schaftsrdume wie zum Beispiel der Europidischen Union oder dem Euro-Raum. Aufgrund der sal-
denmechanischen Logik, wonach — zumindest ex post — Uberschiisse in der Leistungsbilanz im-
mer auch entsprechende Defizite erfordern, ist ein ,,globaler” Uberschuss von Ersparnissen grund-
satzlich nicht moglich (Kasten 7).

Kasten 7

Saldenmechanische Zusammenhéinge und Tragfihigkeit der Leistungsbilanz

Fiir das Verstdndnis der Ursachen wie auch der moglichen Auswirkungen globaler Ungleichge-
wichte ist es hilfreich, die damit einhergehenden finanziellen Strome und BestandsgréBen kurz in
ihrem saldenmechanischen Gesamtzusammenhang zu beschreiben.

Leistungsbilanzsalden zu einem bestimmten Zeitpunkt ¢ (LB;) lassen sich aus zwei unterschiedli-
chen Perspektiven betrachten. Sie bilden zum einen den Auflenhandelssaldo (N.X;) einer Volkswirt-
schaft ab, das heil}t die Differenz zwischen den Exporten (X;) und Importen (M,), sowie den Saldo
der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen (NVE;) und den Saldo der laufenden Ubertragungen
(TRy):

LB, = NX, + NVE, +TR, . (1)

In der Leistungsbilanz zeigt sich also, ob eine Volkswirtschaft im Aggregat mehr einnimmt, als sie
ausgibt. Bei einem aggregierten Uberschuss der Einnahmen iiber die Ausgaben erhohen sich die
Netto-Forderungen einer Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland. Ein Leistungsbilanzsaldo (LB;)
geht deshalb immer einher mit einem entsprechenden Saldo in der Kapitalbilanz (KB,). Ein Land,
das beispielsweise einen Uberschuss in der Leistungsbilanz aufweist, muss daher zugleich netto
Kapital in das Ausland exportieren. Die Kreditgewdhrung gegeniiber dem Ausland kann durch die
privaten Akteure geschehen oder aber durch die Notenbank, deren Wiahrungsreserven dann zuneh-

men. Es gilt also:
LB, =-KB,. (2)

Die Identitét des Leistungsbilanzsaldos mit dem Saldo der Kapitalbilanz fiihrt auf eine alternative
Betrachtungsweise, bei der der Leistungsbilanzsaldo mit der Verdnderung des Nettogeldvermo-
gens einer Volkswirtschaft gleichgesetzt wird. Diese Grof3e, die man auch als Netto-Finanzvermo-
gen bezeichnen konnte, ist definiert als die Summe aller individuellen finanziellen Forderungen
eines Landes abziiglich aller finanziellen Verbindlichkeiten. Darin enthalten sind auch die Aktien-
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bestdnde. Wenn ein Land mehr einnimmt als es ausgibt, erhohen sich per Saldo seine finanziellen
Forderungen gegeniiber dem Rest der Welt. Ein Leistungsbilanziiberschuss ist also identisch mit
einer Zunahme des Nettogeldvermogens (GV;) einer Volkswirtschaft, bei einem Leistungsbilanz-
defizit kommt es zu einer Verminderung des Nettogeldvermdgens:

LB, =AGYV, . 3)

Da sich das Nettogeldvermdgen einer Volkswirtschaft aus dem Nettogeldvermdgen der einzelnen
Sektoren zusammensetzt, kann man diesen Zusammenhang auch formulieren als:

LB, = AGV, = AGY,

t,Staat

+AGV.

t, private Haushalte

+ AGI/t,Unternehme’n . (4)

Diese Art der Darstellung ist wiederum identisch mit der in der Diskussion hiufig anzutreffenden
Gleichsetzung eines Leistungsbilanzsaldos mit der Differenz zwischen inldndischer Ersparnis ()

und inlédndischen Investitionen (/;):
LB =8 —1,. (5)

Die Ersparnis bildet den gesamten Vermogenszuwachs einer Volkswirtschaft ab, wobei in der
Geldvermogensrechnung von Vermogensidnderungen aufgrund von Bewertungsédnderungen ab-
gesehen wird. Das Vermogen (V;) eines Landes setzt sich zusammen aus Sachvermdgen (SV;) und

dem Nettogeldvermogen (GV;):
V. =SV, +GV,. (6)

Fiir die Verdnderung des Vermogens gilt dann:

S, =AV, =ASV, + AGV,. (7)

Da die Verdnderung des Sachvermodgens mit den Investitionen identisch ist, ergibt sich:

S =1 +AGV,. (8)

Aufgrund der Identitit des Leistungsbilanzsaldos mit der Verdnderung des Nettogeldvermdgens
gilt also:

LB, =AGV, =8, —1,. 9)

Anhaltende Leistungsbilanzungleichgewichte einzelner Linder fiihren dazu, dass sich in den Uber-
schussldndern das Nettogeldvermogen gegeniiber dem Ausland erhoht, wihrend es in den Defizit-
landern zu einer Verminderung des Nettogeldvermogens kommt. Diese Verdnderungen der Netto-
geldvermogensbestinde miissen keinesfalls identisch sein mit der Entwicklung der Wihrungsre-
serven (WR;) der betreffenden Volkswirtschaften. Die Verdnderung der Devisenreserven eines
Landes wird bestimmt vom Saldo der Leistungsbilanz und vom Saldo der Kapitalbilanz KB, , die

in diesem Fall ohne die Veranderungen der Wahrungsreserven ausgewiesen wird:
LB, =—KB, + AWR,. (10)

So kann es in einem Land zu einer Zunahme der Devisenreserven kommen, die wesentlich hoher
ausfillt als der Uberschuss in der Leistungsbilanz, wenn netto private Kapitalzufliisse in das Inland
stromen und die Notenbank diese Mittel durch Interventionen am Devisenmarkt ankauft.
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Im Kontext des Phidnomens globaler Ungleichgewichte stellt sich die Frage, ob die beobachteten
Leistungsbilanzdefizite dauerhaft oder zumindest iiber einen langeren Zeitraum aufrechterhalten
werden konnen. Diese Frage nach der Tragfihigkeit einer bestimmten Leistungsbilanzposition er-
fordert den Ubergang zu einer intertemporalen Betrachtung der auBenwirtschaftlichen Verflech-
tung einer Volkswirtschaft. Da sie eine gewisse Analogie zur Tragfdahigkeitsanalyse staatlicher
Budgetdefizite aufweist, kann man die dazu entwickelten Konzepte (JG 2003 Ziffern 767 ff.) ent-
sprechend auf aullenwirtschaftliche Zusammenhédnge anwenden. Der Ausgangspunkt hierfiir sind
die Gleichungen (1) und (3). Zunichst gilt:

LB, =GV,

t+1

~GV, = NX, + NVE, +TR,. (11)

Die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen umfassen alle Kapitalertrige, die Inldnder an Auslidnder
zahlen oder von Ausldndern erhalten, hauptsichlich Zahlungseingédnge beziehungsweise Zahlungs-
ausginge von Zinsen und Dividenden und andere Einkommen aus Fremdinvestitionen (Auslands-
investitionen). Lisst man die Erwerbseinkommen zur Vereinfachung unberiicksichtigt, reduziert
sich der Saldo der Erwerbs- und Vermogenseinkommen (NVE;) auf die Differenz zwischen den
Zinsertrigen aus dem Ausland, die sich ergeben aus dem auslidndischen Zins (+') und den Aus-
landsanlagen (4;) sowie den Zinszahlungen an das Ausland (7D;). Dies fiihrt zu:

NVE =r%4 —rD ="' =1r)A +rGV.. 12
t t t t t

Hierbei wurde verwendet, dass GV, =4, —D, ist. Substituiert man Gleichung (12) in Glei-
chung (11) und definiert als den Primirsaldo der Leistungsbilanz (P,) den folgenden Term

P =-[NX, +(r" —r)4, + TR,], erhilt man:
GV

t+1

=-P +(1+r)GV,. (13)

Dividiert man Gleichung (13) durch das nominale Bruttoinlandsprodukt ¥; und bezeichnet alle auf
das Bruttoinlandsprodukt bezogenen Groflen mit Kleinbuchstaben, ldsst sich diese Gleichung unter
der weiteren Annahme einer konstanten Zuwachsrate (g) des Bruttoinlandsprodukts wie folgt
schreiben:

1 p+(l+r)gv
I+g)"" 1+~ "

&V = (14)

Betrachtet man analog noch die linke Seite von Gleichung (11), erhdlt man nach Division durch
das Bruttoinlandsprodukt Y; und unter Verwendung von Kleinbuchstaben fiir alle auf das Brutto-
inlandsprodukt bezogenen Grofen die folgende Gleichung:

lbt:(1+g)gvt+l_gvt’ (15)

wobei g wieder als die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts definiert ist. Unterstellt man im
Weiteren die Stabilisierung des Nettogeldvermdgens, das heifit gv,,, = gv, = gv, so folgt der aus

t+1
der Analogie zur Fiskalpolitik bekannte Zusammenhang aus Wachstumsrate, Defizit und Schulden
auch fiir die auBenwirtschaftlichen Grof3en:

g-gv=Ib. (16)
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Durch Anwendung eines iterativen Substitutionsverfahrens auf die Gleichung (14) erhélt man die
gewiinschte Barwertgleichung (in Analogie zur Fiskalpolitik JG 2003 Ziffern 767 ft.):

T-1 t+1
0=gv,—gv [”gj L (“gj . (17)

1+n =1+g\1+r

Diese Gleichung besagt, dass die Differenz zwischen der Nettoauslandsverschuldung am Anfang
und dem Barwert der Nettoauslandsverschuldung zu Beginn der Periode 7" dem Barwert der Pri-
marsalden der Leistungsbilanz entsprechen muss. Geht man nun von einem unendlichen Zeithori-
zont aus und beriicksichtigt die in diesem Zusammenhang notwendige ,,Transversalititsbedin-

gung*®, gilt:
. I+g !
limgv,| —=| =0. (18)

= I+7

Aus Gleichung (17) erhélt man unter Verwendung von Gleichung (18) nun die folgende Bedin-
gung fiir eine tragfahige Leistungsbilanz:

~ 1+g t+1
- Zl+g( j S

1+r

Bei unendlich langem Zeithorizont muss der Barwert der Primirsalden der Leistungsbilanz der
Nettoauslandsverschuldung in der Ausgangsperiode entsprechen. Wird diese Bedingung aus Ex-
ante-Sicht erfiillt, kann man die Leistungsbilanz in Analogie zur Fiskalpolitik als tragfdahig be-
zeichnen. Wenn ein Land Nettoschuldner ist, dann muss, um eine im Sinne dieser Definition lang-
fristig tragfihige Leistungsbilanz zu erlangen, im Durchschnitt ein Uberschuss im Barwert der Pri-
mérsalden der Leistungsbilanz erzielt werden.

147. Ein erster Eindruck iiber die Struktur der Leistungsbilanzsalden in den OECD-Léndern lédsst
sich gewinnen, wenn man die damit einhergehenden Verdanderungen des Nettogeldvermdgens nach
dem privaten und dem offentlichen Sektor aufgliedert. Vereinfachend kann man die Verénderung
des Nettogeldvermogens des privaten Sektors ermitteln, indem man vom Leistungsbilanzsaldo (als
Verianderung des gesamten inlédndischen Nettogeldvermdgens) den Budgetsaldo jeweils in Rela-
tion zum nominalen Bruttoinlandsprodukt abzieht (das heiit die Verdnderung des Geldvermogens
des offentlichen Sektors). Dabei zeigt sich sowohl fiir die Defizitldnder als auch fiir die Glaubiger-
lander kein einheitliches Bild (Tabelle 16, Seite 118). Es gibt Volkswirtschaften, in denen die Vor-
zeichen fiir die private und die 6ffentliche Geldvermdgensidnderung identisch sind (zum Beispiel
die Vereinigten Staaten und Portugal mit einem ,,Zwillingsdefizit“ oder Schweden mit einem
»Zwillingsiiberschuss). In den meisten Landern gehen die Verdnderungen in unterschiedliche
Richtungen. Im Fall hoher Leistungsbilanzdefizite bedeutet dies, dass die Verminderung des Net-
togeldvermdgens im privaten Sektor besonders gravierend ist. Beispiele hierfiir sind Spanien und
Neuseeland mit einer extrem negativen Geldvermdgensianderung des privaten Sektors in Hohe von
8,5 vH beziehungsweise 14,6 vH in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. In einigen
Uberschusslindern mit einem Haushaltsdefizit hat demgegeniiber der private Sektor sein Geldver-
mogen erheblich ausgeweitet. Dies gilt insbesondere fiir die Schweiz (13,1 vH), die Niederlande
(6,7 vH), Japan (8,8 vH) und Deutschland (7,5 vH). Insgesamt bestitigt dies den Befund, dass der
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Zusammenhang zwischen dem Fiskaldefizit und dem Leistungsbilanzdefizit empirisch nur sehr
schwach ausgeprégt ist (Bussiére et al., 2005; Kennedy und Slgk, 2005).

Tabelle 16

Aufgliederung des Leistungsbilanzsaldos nach Budgetsaldo und Saldo
der privaten Geldvermogensbildung im Jahr 2005 fiir ausgewéhlte Linder

vH"
Davon:
Land Leistungsbilanzsaldo Finanzierungssaldo Saldo der privaten
des Staates Geldvermdgensbildung
Uberschusslinder

32 4,0 - 0,7

4,2 -33 7,5

3,6 -52 8,8

2,2 1,7 0,5

6,4 - 03 6,7

NOTWEZEN ..o 16,8 15,8 1,0
OStErTEICh ..o, 1,2 - 1,6 2.8
Schweden .......oooovvvveiieiieieieeieeee. 6,1 2,7 3,4
SCAWEIZ ... 12,5 - 05 13,1

Defizitléinder

Australien ..........cocoeeeevieiieiiieeiieeee. - 59 1,5 - 75
Frankreich .........ccccoooeviiiiiiiiiie - 1,9 -29 1,0
Griechenland ............ccccoooeiiieeiiieennee. - 8,0 - 44 - 3,6
Ttalien ....c.ooeeevieieiieee e - 1,6 -43 2,7
Neuseeland .........ccccceveeeveevieecreenneeennen. - 8,8 5,8 -14,6
Portugal ......ccoovieieniiiieieeeeeee -93 - 6,0 - 33
Slowakei .... - 92 -29 - 6,2
SPANIen .......eecveveeeiiniieieeieeee e - 74 1,1 -85
Vereinigtes Konigreich ........................ - 2,6 - 32 0,6
Vereinigte Staaten ............cocceceveneeneene - 64 - 38 - 2,6

1) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt; Quelle: OECD (Economic Outlook No. 79 vom Juni 2006).

2. Stark zunehmende Wiahrungsreserven insbesondere der Schwellenléinder

148. Neben den hohen und bis zuletzt zunehmenden Leistungsbilanzsalden geben die sehr stark
steigenden globalen Wihrungsreserven Anlass zur Sorge. Wie bereits erwihnt, gibt es keinen star-
ren Zusammenhang zwischen den Stromgrdéfen, die in der Leistungsbilanz abgebildet werden, und
den Wihrungsreserven eines Landes, die je nach institutioneller Ausgestaltung der Wechselkurs-
politik entweder direkt von der Notenbank oder aber von einer anderen offiziellen Stelle gehalten
werden.

149. Die Zunahme der globalen Wihrungsreserven, die sich aus Goldbestinden, Devisengut-
haben, Reservepositionen beim Internationalen Wéhrungsfonds und Sonderziehungsrechten zu-
sammensetzen, ist in den letzten Jahren unter verschiedenen Aspekten sehr ungewdhnlich ge-
wesen.
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— An erster Stelle sind das Ausmaf3 und das Tempo des Anstiegs dieser GroBe zu nennen. Nach
einer eher geringen Zunahme in den achtziger und neunziger Jahren kam es kurz vor der Jahr-
tausendwende zu einer schubartigen Entwicklung. Insgesamt waren die Weltwéhrungsreserven
Ende des Jahres 2005 um 135 vH hoher als Ende des Jahres 1999 (Schaubild 26).

Schaubild 26

Entwicklung der weltweiten Wahrungsreserven
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1) Néhere Erlauterungen beziiglich der Klassifikation der Léandergruppen und der jeweils einbezogenen Lander siehe statistischer Anhang zum World
Economic Outlook, September 2006, des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) - www.imf.org.

Quelle: IWF
© Sachversténdigenrat

Bemerkenswert ist zudem die Konzentration der Weltwéhrungsreserven auf einige wenige Lén-
der (Tabelle 17, Seite 120). Zuletzt entfielen auf fiinf Lander rund 50 vH der Weltwéhrungsre-
serven und rund 60 vH der Zunahme dieser GroBe seit dem Jahr 1997. Das hohe Ausmal} der
Wiéhrungsreserven dieser Staaten wird deutlich, wenn man sich vor Augen hélt, dass sich die
Netto-Devisenreserven des gesamten Euro-Raums auf nur rund 170 Mrd US-Dollar belaufen.

Kennzeichnend ist schlieBlich ebenso eine ausgeprégte regionale Konzentration. Acht der zehn
groBiten Reservehalter befinden sich im asiatischen Raum.

Die in einer Reihe von Lindern zu beobachtende starke Zunahme der Devisenreserven geht in der
Regel iiber die kumulierten Leistungsbilanzsalden hinaus; betragsmiBig gilt das insbesondere fiir
China. Im Zeitraum von 2000 bis 2005 war der Anstieg der Wihrungsreserven fast doppelt so
hoch wie die mit den Leistungsbilanziiberschiissen einhergehende Verdnderung des Nettogeldver-
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mogens dieser Volkswirtschaft. Eine besonders ausgepriagte Diskrepanz dieser Gréfen ist auch in
Indien, Korea und Taiwan zu erkennen.

Tabelle 17

Kumulierte Salden der Leistungsbilanz und der Kapitalverkehrsbilanz sowie
Zunahme von Wihrungsreserven im Zeitraum 2000 bis 2005"

Mrd US-Dollar

I ol e erariae Leistungsbilanz Kapitalverkehrsbilanz Waihrungsreserven
Q) 2 3)
886 71 1127
349 291 664
2 44 47
82 51 136

Malaysia ......c.o.ovveeverreeeereeeeeereeeeeeeeeenes 72 = 13° 40

SINGAPUL ..o, 116 - 677 39

Taiwan 117 - 121 147

Ubriges Asien” 149 - 114 54
JaPan ..o 794 - 218 551
Lateinamerika®...............cccoooovvvvvcceomnerrrrccei. - 22 105 83

darunter:

MEXIKO ..o - 70 120 42
Zentraleuropa®................ooi - 101 134 38
Russland .......cccocoevviiininiininincccce 287 - 30 167
Mittlerer Osten®................ccooovvviooorroeeeee. 377 - 253" 35

1) Aufgrund von Erfassungsschwierigkeiten ergibt die Summe aus (1) + (2) nicht den Wert von (3). - 2) Hongkong, Indonesien, Philippinen
und Thailand. - 3) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru und Venezuela. - 4) Polen, Tschechische Republik und Ungarn. -
5) Katar, Kuwait, Libyen, Oman und Saudi-Arabien. - a) 2000 bis 2004. - b) Ohne Katar. Fiir Kuwait und Libyen Zeitraum 2000 bis 2004.

Quellen: TF Datastream, IWF

150. Zu einer Verdnderung der Wéahrungsreserven eines Landes kommt es, wenn eine Notenbank
am Devisenmarkt interveniert und dabei fremde Wéhrungen ankauft oder verkauft. Aulerdem
konnen Zinsertrdge auf bestehende Auslandsforderungen oder wechselkursbedingte Bewertungs-
anderungen zu Schwankungen der Wihrungsreserven eines Landes fiihren. Angesichts der sehr
niedrigen US-Dollar-Zinsen diirfte der ungewohnlich starke Anstieg der letzten Jahre in erster
Linie durch Interventionen am Devisenmarkt verursacht worden sein. Die Notenbanken der von
Netto-Kapitalzufliissen und/oder Leistungsbilanziiberschiissen betroffenen Lénder verhinderten so,
dass die damit einhergehende Uberschussnachfrage nach ihren Wihrungen zu einer deutlichen
Aufwertung fiihrte.

I1I1. Die Ursachen der globalen Leistungsbilanzungleichgewichte

151. Ein so vielschichtiges Problem wie das der Leistungsbilanzungleichgewichte von Landern
mit divergierenden strukturellen und makrodkonomischen Bedingungen ldsst sich nicht mono-
kausal begriinden. Es ist deshalb nicht iiberraschend, dass in den letzten Jahren unterschiedliche
Erklarungen fiir diesen Befund herangezogen wurden. Dabei geht es insbesondere um die Frage,
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ob hierfiir Prozesse innerhalb der Vereinigten Staaten verantwortlich sind oder aber Entwicklun-
gen im Rest der Welt, insbesondere ein weltweiter Anstieg des Kapitalangebots (Bernanke, 2005;
Dooley et al., 2003; Dovern et al., 2006).

152. Fiir eine solche Ursachenanalyse ist es hilfreich, zwischen exogenen und endogenen Fakto-
ren zu unterscheiden. Als exogen sollen dabei jene GroBen angesehen werden, die unmittelbar
durch die nationale Wirtschaftspolitik bestimmt werden. Endogene Faktoren sind das Ergebnis sol-
cher Vorgaben, wobei sie jedoch zugleich eine Tendenz zur Selbstverstirkung aufweisen konnen.
Bei dieser Vorgehensweise ldsst sich das Entstehen der Leistungsbilanzungleichgewichte wie folgt
erklédren:

— In den Vereinigten Staaten — dem mit Abstand groften Defizitland — hat eine Kombination
aus einer ungewohnlich expansiven Geldpolitik und Fiskalpolitik zu einer hohen Verschuldung
des Landes gefiihrt, wobei dieser Prozess durch den endogenen Anstieg der Immobilienpreise
noch zusédtzlichen Antrieb erhielt.

— In den asiatischen Léindern ist die Wechselkurspolitik als wichtigster exogener Faktor zu nen-
nen. Indem sie die vom Devisenmarkt angelegte Aufwertung ihrer Wihrungen gegeniiber dem
US-Dollar durch Devisenmarktinterventionen verhinderten oder zumindest einschrankten, setz-
ten sie einen wichtigen globalen Ausgleichsmechanismus aufler Kraft. Auf kurze Sicht fiihrte
das dazu, dass sich die expansive Politik der Vereinigten Staaten ungebremst in steigenden Ex-
porten dieser Lander niederschlagen konnte. Zugleich bedingte die Wechselkursbindung an den
US-Dollar eine tendenziell lockere Zinspolitik, durch die die inléndische Expansion zusédtzlich
befliigelt wurde.

— Diese kollektive Expansionspolitik schlug sich in den letzten Jahren in einer ungewdhnlich ho-
hen Zuwachsrate der Weltproduktion nieder. Dies wiederum trieb die Olpreise — einen zentra-
len endogenen Faktor — auf historische Hochststinde und fiihrte zu groBen Leistungsbilanz-
{iberschiissen in den Olférderlindern. Der iiberwiegend nachfragebedingte Preisanstieg und
die hohe Verschuldungsbereitschaft der Vereinigten Staaten erkldren, wieso es bisher trotz der
deutlichen Verteuerung der Rohstoffe und eines begrenzten realwirtschaftlichen Recyclings der
Olexporteinnahmen zu keiner Abkiihlung der Weltwirtschaft gekommen ist.

153. Nach der Bestandsaufnahme im vorhergehenden Abschnitt konnte man auch daran denken,
die erheblichen Ungleichgewichte innerhalb des Euro-Raums nédher zu analysieren. Da dieser
Wirtschaftsraum jedoch insgesamt eine nahezu ausgeglichene Leistungsbilanz gegeniiber dem
Rest der Welt aufweist — im Jahr 2006 ergibt sich ein Defizit in Héhe von 0,1 vH in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt —, kann er bei einer globalen Betrachtungsweise als Ursache vernachléssigt
werden. Das bedeutet nicht, dass die Ungleichgewichte innerhalb dieses Wahrungsraums wirt-
schaftspolitisch vollig unbedenklich sind (JG 2005 Ziffern 619 ff.). Wie bereits dargestellt wurde,
diirfte hier das groffte Problem in der hohen Verschuldung des privaten Sektors in einigen Defizit-
landern zu sehen sein. Bei teilweise sehr stark gestiegenen Immobilienpreisen und noch immer
segmentierten nationalen Finanzmérkten kdnnten sich daraus Probleme fiir die Bankensysteme in
den betreffenden Léndern ergeben (Ziffern 265 ff.).



122

Globale Ungleichgewichte: Abbau zeichnet sich ab

1. Das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten als
globales Konjunkturprogramm

154. Wenn groBe Volkswirtschaften {iber ldngere Zeit hohe und stark steigende Exporteinnahmen
erzielen und dabei gleichzeitig ihre Importe nur wenig erhohen, hat dies fiir sich genommen einen
restriktiven Effekt auf die weltwirtschaftliche Dynamik. Trotz dieses Entzugs an Nachfrage hat die
Weltwirtschaft jedoch vor allem seit dem Jahr 2003 ein iiberdurchschnittlich hohes Wirtschafts-
wachstum verzeichnen koénnen. Dies war nur moglich, weil gleichzeitig die Vereinigten Staaten als
grofite Volkswirtschaft bereit waren, in einem hohen Maf3e ,,iiber ihre Verhiltnisse zu leben®. Das
Ausmal} dieses expansiven Impulses wird deutlich, wenn man das US-amerikanische Leistungs-
bilanzdefizit bezogen auf die inldndische Wirtschaftsleistung in einer ldngerfristigen Perspektive
betrachtet (Schaubild 27). Es ist heute etwa doppelt so hoch wie Mitte der achtziger Jahre, einer
Phase, in der das damalige ,,Zwillingsdefizit in der Leistungsbilanz und im Staatshaushalt der
Vereinigten Staaten bereits als Bedrohung fiir die weltwirtschaftliche Stabilitét angesehen wurde.

Schaubild 27

Leistungsbilanzsaldo der Vereinigten Staaten

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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Quelle: BEA

© Sachverstandigenrat

Das US-Leistungsbilanzdefizit aus der Sicht der Finanzierungsrechnung

155. Ein Leistungsbilanzdefizit ist identisch mit einem Riickgang des Nettogeldvermogens einer
Volkswirtschaft. In den Vereinigten Staaten sind hierfiir gleichermaf3en der 6ffentliche Sektor wie
die privaten Haushalte verantwortlich.

Ein zentraler exogener Faktor ist die US-amerikanische Fiskalpolitik. Als Reaktion auf den Kon-
junktureinbruch des Jahres 2001 wurde in den Vereinigten Staaten eine ausgepragt antizyklische
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Haushaltspolitik eingeschlagen. Das Budget, das im Jahr 2000 noch einen Uberschuss von 1,6 vH
aufwies, erreichte im Jahr 2003 ein Defizit von 5,0 vH jeweils in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt (Schaubild 28). Die expansive Ausrichtung der Fiskalpolitik hat somit fiir sich ge-
nommen unmittelbar zur Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits beigetragen. Diese Linie wurde
in den konjunkturell wieder gefestigten Jahren 2003 bis 2006 beibehalten und stimulierte die in-
landische Nachfrage zusétzlich, was wiederum zu hoheren Importen beitrug.

Schaubild 28

Budgetsaldo und struktureller Budgetsaldo sowie Output-Liicke fiir die Vereinigten Staaten
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1) Budgetsaldo/Struktureller Budgetsaldo des Staates jeweils in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.— 2) Relative Abweichung des Bruttoinlands-
produkts vom Produktionspotential.
Quelle: OECD

© Sachverstandigenrat

156. Da sich die gesamte inlindische Geldvermdgensbildung aus den 6ffentlichen und den priva-
ten Finanzierungssalden zusammensetzt, ist es nicht zwingend, dass ein Haushaltsdefizit stets mit
einem Defizit in der Leistungsbilanz einhergeht. Entscheidend ist dafiir, welche Vermdgensénde-
rungen die privaten Akteure planen. So gab es auch in den Vereinigten Staaten in den Jahren
von 1998 bis 2000 eine Phase mit einem Leistungsbilanzdefizit und einem Haushaltsiiberschuss.
Im Jahr 1991 kam es zu einem leichten Uberschuss in der Leistungsbilanz bei einem deutlichen
Budgetdefizit. Die in den letzten 20 Jahren eindeutig vorherrschende Konstellation ist dort jedoch
dass Zwillingsdefizit.

157. Fir den privaten Sektor der US-amerikanischen Volkswirtschaft lassen sich zwei unter-
schiedliche Entwicklungen identifizieren. Der Unternehmenssektor (nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften) ist in den letzten Jahren nicht mehr als Nettokreditnehmer an die Finanzmérkte heran-
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getreten. Seine Nettogeldvermdgensbildung belief sich im Jahr 2005 auf 33 Mrd US-Dollar. Dass
die Unternehmen — anders als frither — per Saldo betrachtet sogar anderen Sektoren Mittel zur Ver-
fiigung stellen, ist ein Phdnomen, das in mehreren Volkswirtschaften zu beobachten ist, beispiels-
weise in Deutschland in den Jahren 2002, 2004 und 2005. Eine solche Situation kann zum einen
durch eine geringe Investitionstétigkeit, zum anderen aber auch durch hohe Unternehmensgewinne
erklart werden, die es erlauben, neue Ausriistungen iiberwiegend mit eigenen Mitteln zu finanzie-
ren. In den Vereinigten Staaten diirfte vor allem letzteres der Fall gewesen sein.

Eine den traditionellen Finanzierungsmustern entgegenlaufende Konstellation ist in den Vereinig-
ten Staaten ebenso bei den privaten Haushalten zu beobachten. Wéhrend dieser Sektor zum Bei-
spiel in Deutschland per Saldo eine hohe Nettogeldvermogensbildung aufweist, ist bei den US-
amerikanischen Privatpersonen eine ungewoOhnlich hohe Nettokreditaufnahme zu beobachten
(Schaubild 29). Anders als in Deutschland erhdht dieser Sektor sein Vermdgen nicht durch Er-
sparnisse. Da gleichzeitig weiterhin vor allem in Immobilien investiert wird, nimmt der Verschul-
dungsgrad der privaten Haushalte zu, wodurch dieser Sektor anfilliger fiir Vermogensverluste
wird. Diese Parallelitdt einer hohen 6ffentlichen und privaten Verschuldungsneigung zeigt, dass in
den Vereinigten Staaten derzeit Prozesse ablaufen, die mit dem theoretischen Konzept der ricardia-
nischen Aquivalenz nur schwer zu vereinbaren sind.

Schaubild 29

Ersparnisse und Veranderung des Nettogeldvermégens der privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten
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1) Private Ersparnisse ohne langlebige Konsumgiter (consumer durables) in vH des verfligbaren Einkommens.— 2) Veranderung des Nettogeldvermdgens in Re-
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158. Eine wesentliche Ursache hierfiir diirfte in einem zweiten zentralen exogenen Faktor zu se-
hen sein. Die hohe Verschuldungsneigung des Haushaltssektors — insbesondere fiir Immobilien-
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kdufe — ist durch eine ungewdhnlich expansive Ausrichtung der US-amerikanischen Geldpolitik
stark gefordert worden. Ahnlich wie die Fiskalpolitik reagierte die Federal Reserve damit zunéchst
auf die konjunkturelle Abschwéchung des Jahres 2001 und die damit einhergehenden Kursverluste
auf den Aktienmirkten. Diese Niedrigzinspolitik wurde aber auch dann noch beibehalten, als sich
die Konjunktur bereits wieder deutlich gefestigt hatte. Wenn man die kurzfristigen Realzinsen als
einen groben Indikator heranzieht, erkennt man die expansive Geldpolitik an den negativen Sitzen
der Jahre 2003 bis 2005 (Schaubild 30). Heute sind die Realzinsen im historischen Vergleich im-
mer noch recht niedrig, das heift sie diirften noch immer etwas unter einem als neutral anzusehen-
den Niveau liegen. Gleichwohl ist eine deutliche Korrektur unverkennbar, so dass von diesem exo-
genen Treiber der Leistungsbilanzungleichgewichte mittlerweile keine wesentlichen Anst63e mehr
ausgehen diirften. Eine Riickfiihrung der hohen Neuverschuldung der privaten Haushalte ist von
dieser Seite somit in die Wege geleitet worden.

Schaubild 30

Realzinsen in den Vereinigten Staaten
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Das US-Leistungsbilanzdefizit aus der Sicht des Aullenhandels

159. Die Doppelnatur eines Leistungsbilanzsaldos legt es nahe, die hohen Defizite auch aus der
Perspektive der US-amerikanischen Auflenhandelsstrome zu betrachten. In der langerfristigen Ent-
wicklung der Exporte und Importe (einschlieBlich der Dienstleistungen) fallen dabei zwei Ursa-
chen fiir die starke Passivierung des Aulenhandelssaldos in den letzten Jahren auf. Bei den Expor-
ten ist vom Jahr 2000 an — sogar in nominaler Rechnung — ein Riickgang zu beobachten, der erst
im Jahr 2004 wieder voll ausgeglichen wurde (Schaubild 31, Seite 126). In der gleichen Zeit stieg
die nominale Weltproduktion (in US-Dollar gemessen) um rund 30 vH an.
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Schaubild 31

Entwicklung des AuBenhandels der Vereinigten Staaten
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Man kann die sich passivierende Auflenhandelsbilanz der US-amerikanischen Volkswirtschaft so-
mit auf eine ausgepragte Exportschwiche zuriickfithren. Diese zeigt sich zudem an dem von der
OECD ermittelten Indikator zur Export-Leistungsfdhigkeit, der die Entwicklung der Ausfuhr eines
Landes mit der wirtschaftlichen Dynamik in seinen wichtigsten Abnehmerlédndern vergleicht. In
den Jahren 1998 bis 2004 ist hier fiir die Vereinigten Staaten durchgédngig eine ungiinstigere Situa-
tion als im OECD-Durchschnitt zu erkennen.

160. Eine wichtige Ursache fiir diesen Befund diirfte in der starken nominalen und realen Auf-
wertung des US-Dollar in den Jahren 1997 bis 2002 zu sehen sein. Diese resultierte zundchst aus
den Wihrungskrisen in Asien und in einigen lateinamerikanischen Lindern, die zu einer sprung-
haften Hoherbewertung des US-Dollar fiihrten. Beim japanischen Yen und bei den Wihrungen
von asiatischen Schwellenldindern machte sich danach eine zunehmend auBenhandelsorientierte
Wechselkurspolitik bemerkbar, die eine Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar verhinderte oder
aber zumindest begrenzte. Bis zum Jahr 2002 wertete der US-Dollar auch gegeniiber Wéhrungen
auf, bei denen der Wechselkurs weitgehend dem Marktgeschehen iiberlassen wird. Zu nennen sind
dabei vor allem der Euro und der kanadische Dollar, der Wéahrung des mit Abstand wichtigsten
Handelspartners der Vereinigten Staaten (Schaubild 32). All das fiihrte in der Phase bis zum
Jahr 2002 zu einem deutlichen Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit der US-amerikani-
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schen Exportunternehmen und zu der oben dargestellten Ausfuhrschwéche. Ein Teil der starken
realen Aufwertung hat sich in den letzten Jahren wieder zuriickgebildet. Dies ist vor allem auf die
deutlichen Kursgewinne des Euro und des kanadischen Dollar zuriickzufiihren. Gegeniiber den
Schwellenldndern ist die Anpassung erheblich schwiécher ausgeprigt.

Schaubild 32

Entwicklung des realen AuBenwerts des US-Dollar gegeniiber verschiedenen Wihrungen

Mérz 1973 = 100
Log. MaBstab
145

Mérz 1973 = 100
Log. MaBstab

145

Wichtige Industrielander?
(Euro-Raum und 7 Lander)

Sonstige wichtige

— 130
.

Handelspartner® (19 Léander)

70 70

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1980 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 01 02 03 04 05 2006
1) Auf Basis der Verbraucherpreise.- 2) International wichtige Anlagewahrungen (,major currencies”: Euro-Raum, Kanada, Japan, Schweiz, Australien,
Schweden und Vereinigtes Konigreich. Zu den weiteren Einzelheiten siehe: http://www.federalreserve.gov/releases/h10/update/ und
http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2005/winter05_index.pdf.— 3) Wahrungen von 19 anderen wichtigen Handelspartnern der Vereinigten Staaten,
die im Wesentlichen nur im Ausgabeland Bedeutung haben.

© Sachverstandigenrat Quelle: Federal Reserve Board

161. Wihrend sich die Exportsituation in der jiingeren Vergangenheit wieder etwas verbesserte,
ist es — als zweite Ursache fiir die Verschlechterung des Aullenhandelssaldos — seit dem Jahr 2003
zu einer enormen Ausweitung der Importe in die Vereinigten Staaten gekommen. Hierbei machte
sich vor allem die starke Verteuerung des Ols bemerkbar, die zu einer Erh6hung der US-ameri-
kanischen Olrechnung fiihrte. Nach Schitzungen des US-amerikanischen Energieministeriums
mussten fiir die Oleinfuhren im Jahr 2006 rund 170 Mrd US-Dollar mehr aufgewendet werden als
im Jahr 2003.

162. Das stark gestiegene Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten kann also sowohl aus
der Perspektive der Geldvermdgensrechnung als auch der des AuBBenhandels erklart werden. Es ist
gleichermallen Reflex einer hohen Verschuldungsneigung und einer ungiinstigen Entwicklung des
US-amerikanischen AuBenhandels. Die Exportschwiche und die steigende Olrechnung hitten fiir
sich genommen zu einer Ddmpfung der Inlandsnachfrage gefiihrt, die ihrerseits einer Passivierung
der Leistungsbilanz entgegengewirkt hitte. Durch die expansive Geld- und Fiskalpolitik ist dieser
Korrekturmechanismus jedoch unterbunden worden: Die fehlende Auslandsnachfrage und der
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Kaufkraftentzug durch die Olverteuerung wurden durch eine erhdhte Verschuldungsbereitschaft
des Staates und der privaten Haushalte kompensiert. Mit den massiven Interventionen am Devisen-
markt haben zahlreiche Schwellenlédnder zudem dafiir gesorgt, dass sich auch ein Ausgleich iiber
eine Abwertung des US-Dollar nicht einstellen konnte. Insgesamt gesehen sind also durchaus bin-
nenwirtschaftliche exogene Faktoren fiir das hohe Defizit in der US-amerikanischen Leistungs-
bilanz verantwortlich.

Ein alternativer Erklarungsansatz

163. Die hier vorgenommene Diagnose steht im Gegensatz zu Erkldrungsansdtzen, die das US-
Leistungsbilanzdefizit in einer hohen privaten Sparneigung im Rest der Welt begriindet sehen
(Bernanke, 2005; Dooley et al., 2005). Die weltweit gestiegene Nettoersparnis habe die Vereinig-
ten Staaten zu einem Netto-Kapitalimporteur werden lassen. Der Kapitalzufluss wiederum habe
fiir relativ niedrige langfristige Zinsen in den Vereinigten Staaten gesorgt und somit die Sparnei-
gung im Inland verringert. Aufgrund der grofen Attraktivitidt der US-amerikanischen Unterneh-
men und der Finanzmairkte sei es weltweit zu einer hohen Priferenz fiir Anlagen in den Vereinig-
ten Staaten gekommen.

164. Bei dieser Erklarung spielt das starke Produktivitdtswachstum in den Vereinigten Staaten
eine wichtige Rolle (Schaubild 33). Es macht den Standort fiir ausldndische Investoren interessant,
die vor allem im Informations- und Kommunikationssektor noch weitere technologische Fort-
schritte erwarten. Auf diese Weise kann es zu einem Zufluss auslédndischen Kapitals kommen, der
fiir sich genommen zu einer Aufwertung des US-Dollar fiihrt. Auch die inlédndische Investitions-
neigung und die Aktienkurse konnen durch hohe Produktivitatsfortschritte positiv beeinflusst wer-
den. Sofern sich dies in verstirkter wirtschaftlicher Dynamik niederschlidgt, kann sich dadurch
ebenfalls eine Passivierung der Leistungsbilanz einstellen.

165. Wenn man sich diesem Erkldrungsansatz anschlieft, stellt sich das Problem, dass er zwar die
Situation in den Jahren 1999 und 2000 gut beschreibt, aber mittlerweile die Attraktivitdt US-ame-
rikanischer Unternehmen bei ausldndischen Investoren deutlich gesunken ist. Im Bereich der Di-
rektinvestitionen sind seither — mit Ausnahme des Jahres 2005 — per Saldo Mittel aus den Ver-
einigten Staaten abgeflossen (Schaubild 34, Seite 130). Zudem wurden in den letzten Jahren von
den privaten Auslandsinvestoren per Saldo deutlich mehr US-amerikanische Anleihen als Aktien
erworben. SchlieBlich ist in den letzten Jahren der Anteil der offiziellen Anleger sehr hoch gewe-
sen. Hierbei handelt es sich iiberwiegend um Notenbanken, die Anlagen fiir die von ihnen am De-
visenmarkt erworbenen Mittel suchen mussten.

166. Fiir die Kapitalzufliisse scheint also vor allem die Rolle der Vereinigten Staaten als ,,sicherer
Hafen* im Vordergrund zu stehen. Finanziert werden dabei aber nicht die Investitionen produkti-
ver inldndischer Unternehmen, sondern vielmehr das Staatsdefizit und die Immobilienkdufe der
privaten Haushalte. Letzteres wurde vor allem dadurch begiinstigt, dass mittlerweile mehr als die
Halfte aller Hypotheken verbrieft werden.
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Schaubild 33
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Auf der Seite der ausldndischen Anleger stehen nicht private Investoren, die fiir ihr Alter vorsor-
gen, sondern vor allem Notenbanken oder andere offizielle Stellen, die eine Aufwertung der eige-
nen Wiahrung zu verhindern versuchen. In den letzten Jahren bildeten Anlagen von Zentralbanken
den bedeutendsten Posten der Gegenfinanzierung des Leistungsbilanzdefizits.

Bei aller Kritik an der These eines iliberwiegend durch externe Faktoren verursachten US-Leis-
tungsbilanzdefizits verweist dieser Erkldrungsansatz zu Recht auf die Bedeutung des ausléndi-
schen Kapitalzuflusses fiir das ,,Rdtsel des im historischen Vergleich zeitweise extrem niedrigen
Niveaus der langfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten. Mit einer Normalisierung der von der
Notenbank kontrollierten kurzfristigen Zinsen sind die Kapitalmarktrenditen fiir US-Dollar-An-
lagen mittlerweile um rund einen Prozentpunkt angestiegen, sie sind aber mit einem Niveau von
zuletzt 4,75 % noch immer als niedrig anzusehen.

2. Die Wechselkurspolitik in Asien als zusatzlicher Verstirker
der globalen Dynamik

167. AuBerhalb der Vereinigten Staaten ist die wichtigste exogene Ursache fiir die Leistungsbi-
lanzungleichgewichte in der Wechselkurspolitik einer Reihe bedeutender Exportlinder zu sehen.
Ein im Vergleich dazu eher als endogen einzustufender Faktor ist die steigende Sparneigung in
China.
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Schaubild 34

Struktur der Kapitalverkehrsbilanz der Vereinigten Staaten
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Aullenhandelsorientierte Wechselkurspolitik

168. Nach der 6konomischen Theorie miissten hohe Leistungsbilanzsalden frither oder spéter eine
Anpassungsreaktion bei den Wechselkursen hervorrufen, die tendenziell zu einem Abbau der Un-
gleichgewichte fiihrt. Dieser Ausgleichsmechanismus war in den letzten Jahren teilweise auler
Kraft gesetzt. Die Ursache hierfiir ist in ungewdhnlich umfangreichen Devisenmarktinterventio-
nen insbesondere einer Reihe asiatischer Notenbanken und offizieller Institutionen zu sehen.

— Sehr aktiv waren in dieser Hinsicht die Lander, deren Wihrungen von der Asienkrise in beson-
derem Malle betroffen worden waren und die in der Vergangenheit eine am US-Dollar orien-
tierte Wechselkurspolitik verfolgt hatten. In Indonesien, Korea, Malaysia, den Philippinen und
in Thailand sorgten die Notenbanken durch Ankdufe von US-Dollar dafiir, dass es nach den
starken Abwertungen des Jahres 1997 nur zu begrenzten Aufwertungsprozessen kommen konn-
te. Dies hatte zum einen den Vorteil, dass die Lander ihre in der Krise reduzierten Wahrungs-
reserven wieder aufzustocken vermochten. Zum anderen konnte damit die durch die Abwertung
erzielte Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit beibehalten werden (Schau-
bild 35).
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Schaubild 35

Entwicklung der Wechselkurse asiatischer Lander gegeniiber dem US-Dollar
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— Auch Japan begann bereits in den neunziger Jahren aktiv in den Devisenmarkt einzugreifen.
Aufgrund einer sehr schwachen Binnennachfrage war es in den Jahren 1997 und 1998 zu einem
deutlichen Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses gekommen, was fiir sich genommen auf
eine Aufwertung des Yen hinwirkte. In Anbetracht der deflationdren binnenwirtschaftlichen
Situation des Landes war die japanische Wirtschaftspolitik bestrebt, eine solche Entwicklung zu

verhindern.

— China nimmt in dieser Landergruppe eine gewisse Sonderrolle ein, da seine Landeswéhrung in
der Asienkrise nicht gegeniiber dem US-Dollar abgewertet wurde. Dementsprechend erschien
der Yuan zeitweise als eine eher iiberbewertete Wahrung. Der sehr starke Anstieg der Devisen-

reserven dieses Landes setzte deshalb erst ab dem Jahr 2001 ein.

Ohne diese umfangreichen Devisenmarktinterventionen wire es zu einer stirkeren Aufwertung der
Wihrungen in dieser Region gekommen. Dies hétte die Exportdynamik der asiatischen Lander vor
allem in die Vereinigten Staaten beeintrdchtigt und somit die wirtschaftliche Entwicklung insge-

samt gebremst. Zugleich wiren die Importe US-amerikanischer Produkte begiinstigt worden.

169. Die expansive Wirtschaftspolitik der Vereinigten Staaten wurde dariiber hinaus noch in einer
etwas indirekteren Weise im asiatischen Raum verstiarkt. Wenn eine Notenbank den Versuch un-
ternimmt, den Wechselkurs ihrer Wéhrung gegeniiber dem US-Dollar zu steuern, gerdt sie geld-
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politisch zwangslaufig unter den Einfluss der Zinspolitik der US-amerikanischen Notenbank. So-
bald die Mérkte erkennen, dass gezielte Devisenmarktinterventionen stattfinden, werden sie den
von ihnen vermuteten Wechselkurspfad mit den Zinsen fiir die Leitwéhrung und fiir die Landes-
wihrung vergleichen. Ergibt sich dabei ein Renditevorteil fiir letztere, besteht ein hoher Anreiz fiir
kurzfristige Kapitalimporte. Eine Notenbank, die den Wechselkurstrend zu beeinflussen versucht,
muss also stets die Zinsdifferenz zum US-Dollar im Auge haben. Mit den zeitweise extrem niedri-
gen kurzfristigen Zinsen in den Vereinigten Staaten war daher in den asiatischen Lindern der
Spielraum fiir eine ddmpfende Zinspolitik eher gering. Durch diesen mehr oder weniger direkten
Zinsverbund wurde die binnenwirtschaftliche Dynamik im asiatischen Raum zusétzlich gefordert.

Natiirlich kann eine Notenbank versuchen, sich diesen Zwingen durch Kapitalverkehrskontrollen
zu entziehen; dies gilt insbesondere flir China. Auf der anderen Seite zeigt die Erfahrung, dass es
bei einem attraktiven Zinsvorteil fiir eine Wahrung und einer gleichzeitigen Aufwertungserwar-
tung auch mit sehr umfangreichen Beschrankungen des Kapitalverkehrs kaum mdglich ist, sich
von den internationalen Kapitalstromen erfolgreich abzuschirmen. So war es der Deutschen Bun-
desbank in der Endphase des Systems von Bretton Woods trotz sehr weitreichender Kontrollen des
Kapitalimports nicht moglich gewesen, sich vor den massiven Zufliissen von Spekulationsgeldern
zu schiitzen. Wenn ein Land intensive Auflenhandelsbeziehungen unterhilt, bietet sich den Anle-
gern stets Spielraum fiir Kapitalimporte.

170. Eine Reihe von Okonomen (Dooley et al., 2003) bezeichnet das heute in einigen Lindern
sehr intensiv betriebene ,,managed floating gegeniiber dem US-Dollar als ,,Neues Bretton
Woods“. Diese Analogie ist nahe liegend, obwohl es auch erhebliche Unterschiede zwischen den
beiden Arrangements gibt:

— So handelte es sich beim ,,alten” System von Bretton Woods um ein internationales Wahrungs-
abkommen, das Ende des Jahres 1945 in Kraft getreten war und durch das die teilnehmenden
Notenbanken vdlkerrechtlich verpflichtet waren, den Wechselkurs ihrer Wihrung gegeniiber
dem US-Dollar innerhalb einer festgelegten Paritéit zu stabilisieren. Die Statuten des Systems
sahen zudem eine Goldeinldsungsverpflichtung der Vereinigten Staaten fiir die US-Dollar-Gut-
haben auslédndischer Notenbanken vor. Demgegeniiber geht die Wahrungspolitik der asiatischen
Notenbanken einseitig von diesen Léndern aus, es fehlt an einer institutionellen Verankerung
und damit an einer Einlosungsverpflichtung der US-amerikanischen Behorden. Allerdings wur-
de diese im ,,alten” Bretton-Woods-System schon in der zweiten Hilfte der sechziger Jahre ge-
geniiber Deutschland und dann im Jahr 1971 generell auBBer Kraft gesetzt.

— Ahnlich wie in der Aufldsungsphase des Bretton-Woods-Systems verfolgte die amerikanische
Notenbank auch in den Jahren 2002 bis 2004 eine sehr expansive Zinspolitik. Verbunden mit
einer Abwertungserwartung fiir den US-Dollar verstirkte das die spekulativen Kapitalabfliisse
und schrinkte den zinspolitischen Handlungsspielraum der iibrigen Notenbanken erheblich ein.
So kam es damals wie heute zu hohen Interventionsbetrdgen. Im ,alten* Bretton-Woods-Sys-
tem wurde hiervon vor allem die Deutsche Bundesbank betroffen, deren Devisenreserven sich
im Zeitraum von 1969 bis 1973 vervierfachten.
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171. Heute wie damals fehlt es in den Uberschusslindern an der Bereitschaft, ihre Wihrungen
rechtzeitig und angemessen gegeniiber dem US-Dollar aufzuwerten, da sie in einem iiberbewerte-
ten US-Dollar einen wichtigen Beitrag fiir ihre wirtschaftliche Entwicklung sehen. Dies vergrofert
die Spannungen auf den Devisenmérkten. Die notwendigen Anpassungen sind umso schwerer zu
bewerkstelligen, je langer sie hinausgezdgert werden, da sie eine abrupte Verschlechterung der in-
ternationalen Wettbewerbsfdhigkeit eines Landes bedeuten und daher auf groBen Widerstand der
heimischen Industrie stoBen. Zudem nehmen mit steigenden Wahrungsreserven die mit einer Auf-
wertung der Landeswéhrung einhergehenden Bewertungsverluste zu (Kasten 10, Seite 155).

Stark gestiegener Leistungsbilanziiberschuss in China

172. In China haben der feste Wechselkurs zum US-Dollar und eine allgemein strategisch ausge-
richtete Exportpolitik zu einem deutlichen Anstieg des Leistungsbilanzsaldos beigetragen (Schau-
bild 36). Nach Japan weist diese Volkswirtschaft mittlerweile den héchsten Uberschuss in ihren
aullenwirtschaftlichen Transaktionen auf. Hierbei handelt es sich um ein noch relativ junges Phé-
nomen, da Exporte wie Importe noch bis zum Jahr 2004 nahezu im Gleichschritt expandierten. Der
Leistungsbilanzsaldo ist zwar schon lange positiv, ein ungewohnlich hohes Niveau sowohl in ab-
soluter Hohe (160 Mrd US-Dollar) als auch in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
(7,2 vH) erreichte er aber erst im Jahr 2005. Die bisher fiir das Jahr 2006 vorliegenden Daten deu-
ten darauf hin, dass sich diese Tendenz weiter fortsetzen wird. So liegt der Handelbilanziiber-
schuss in den ersten acht Monaten des Jahres 2006 mit 94,7 Mrd US-Dollar bereits um nahezu
60 vH iiber dem Vergleichswert des Vorjahres.

Schaubild 36

Entwicklung des chinesischen Leistungsbilanzsaldos
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173. Eine besondere Dimension erhilt der Uberschuss in der chinesischen Leistungsbilanz auf-
grund der Tatsache, dass das bilaterale Handelsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten gegeniiber
China etwa ein Viertel des gesamten Fehlbetrags des US-amerikanischen Auflenhandels ausmacht.
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Dabei sind die Importe der Vereinigten Staaten aus China jedoch nicht ungewdhnlich hoch. So
liegt der Umfang in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2005 mit einem Wert
von 2,1 vH kaum hoher als in Deutschland mit 1,8 vH (Tabelle 18). Das Problem der ungleichen
Auflenhandelsbeziehungen besteht also vor allem darin, dass es US-amerikanischen Unterneh-
men relativ schwer fillt, fiir ihre Produkte einen ausreichenden Absatz in China zu finden. Nur
etwa 0,3 vH der Exporte in Relation zum US-amerikanischen Bruttoinlandsprodukt finden Ein-
gang in den chinesischen Markt. Bei dieser Ubersicht wird auch deutlich, dass es deutschen Unter-
nehmen mit einem Wert von 0,9 vH — insbesondere im Vergleich zu anderen europdischen Anbie-
tern — recht gut gelungen ist, sich auf dem chinesischen Markt zu etablieren. Bezogen auf die ge-
samte Einfuhr der Vereinigten Staaten betrdgt der Anteil chinesischer Waren 14 vH, bezogen auf
die Ausfuhr belduft sich der Anteil der nach China gelieferten Giiter auf 5 vH.

Tabelle 18

Bedeutung des Auienhandels mit China fiir ausgewéahlte Linder im Jahr 2005

vH"
Land Importe Exporte
SINZAPUL .evvieeieiieieiieie e 17,6 16,9
Malaysia ...cceveveeereierienieeeneeiene e 10,1 7,1
Thailand ..........ccccooeevveiieiiiececceeeeeeee 6.4 5,3
Niederlande ......c...ooovvvviveeiiiiiiiiiiieeeene 5,1 0,5
KOT€a .o 4.9 7,9
AUSIalien ........oooveiiieiiieeiieeeee e 2.5 1,7
Japan .....ooeeiiiiie 2,4 1,8
Vereinigte Staaten ..........c.ccccceeeverenenenee 2,1 0,3
Deutschland ..........coooovvvevviiiiiiiiiiieeeeee. 1,8 0,9
Vereinigtes Konigreich .........cooceveieenenen. 1,1 0,2
(%1 T 1<) 4 R 1,0 0,3
Russland .........cooovvvvieoiiiiiiiiieieeeeeeee 0,9 1,7
Frankreich ......ooovvvvveeiiiiiiiiiceeeeeeeee 0,8 0,4

1) Importe/Exporte (Spezialhandel) jeweils in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: IWF

174. Trotz des Uberschusses in der Leistungsbilanz erhilt China einen hohen Nettoimport von
privatem Kapital (Schaubild 37). Dabei handelt es sich vor allem um Direktinvestitionen. Die
Attraktivitidt des chinesischen Markts ist fiir ausldndische Investoren nach wie vor hoch, auch
wenn das Engagement in den letzten Jahren nicht mehr sehr stark zugenommen hat. Im Fall der
Europdischen Union entfielen im Jahr 2004 rund 10 vH aller Direktinvestitionen auf China. Er-
heblich gestiegen sind daneben die Kapitalzufliisse in Form von Wertpapieranlagen, bei denen vor
allem die Erwartung einer Aufwertung des Yuan im Vordergrund stehen diirfte.

175. Fiir den Uberschuss in der chinesischen Leistungsbilanz wird hiufig die hohe Sparneigung
der chinesischen Bevolkerung verantwortlich gemacht. Mit steigendem Einkommen ist die Spar-
quote der privaten Haushalte in den letzten Jahren deutlich angestiegen und liegt jetzt nach den
vorliegenden Statistiken mit 27 vH auf einem im internationalen Vergleich sehr hohen Niveau
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(Schaubild 38, Seite 136). Dabei bestehen — den offiziellen Daten zufolge — keine wesentlichen
Unterschiede zwischen stédtischer und ldndlicher Bevolkerung, obwohl hier ein groes Einkom-
mensgefille vorherrscht.

Schaubild 37

Netto-Kapitalzufliisse nach China in den Jahren 1990 bis 2004

:l Auslandische Direktinvestitionen - Wertpapieranlagen
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176. Eine wesentliche Ursache fiir die hohe Ersparnisbildung der privaten Haushalte liegt da-
rin, dass es in China bislang an einem umfassenden sozialen Sicherungsnetz fehlt. In der Vergan-
genheit sind hierfiir vor allem staatseigene Unternehmen zustindig gewesen. Die beriihmte ,,eiser-
ne Reisschale* stellte ein unternehmensinternes soziales Sicherungssystem dar. Mit dem Vordrin-
gen privatwirtschaftlich organisierter Unternehmen miissen sich die Arbeitnehmer vermehrt durch
individuelle Ersparnisse gegen die Lebensrisiken absichern. Diese Notwendigkeit ergibt sich auch
daraus, dass aufgrund der ,,Ein-Kind-Politik* die traditionelle Alterssicherung durch den Familien-
verband kaum noch moéglich ist.

Die seit dem Jahr 1979 verfolgte Ein-Kind-Politik hatte das Ziel, die Bevilkerungsexplosion Chi-
nas zu stoppen. Doch bereits vor der Einfiihrung dieser Politik ging die Fertilititsrate in den Jahren
von 1970 bis 1979 von 5,8 auf 2,7 Kinder pro Frau zuriick. Diese Entwicklung setzte sich in den
darauf folgenden Jahren weiter fort, so dass die Fertilititsrate auf 1,7 im Durchschnitt der Jah-
re 2000 bis 2005 fiel. Das fiihrt zu einer sehr raschen Alterung in der chinesischen Bevolkerung.
UN-Prognosen zufolge wird das Medianalter in China im Zeitraum der Jahre von 2005 bis 2050
um gut 12 Jahre auf knapp 45 Jahre ansteigen. Das ist im Vergleich zu der Zunahme des Median-
alters in Deutschland von lediglich 5 Jahren im selben Zeitraum auf 47 Jahre beachtlich. Auch in
der Entwicklung des Altenquotienten spiegelt sich die rasche Alterung wieder. Der Quotient ist
definiert als das Verhéltnis aller Personen, die dlter sind als 64 Jahre, zur Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter, das heilit zwischen dem 15. und 64. Lebensjahr. Auf der Datenbasis der UN-Prog-
nosen diirfte der Altenquotient im Jahr 2050 rund 58 vH betragen und damit in etwa um den Fak-
tor 5 hoher ausfallen als im Jahr 2000.
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Schaubild 38

Sparquote und Pro-Kopf-Einkommen der privaten Haushalte in China®)
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177. Derzeit sind rund 580 Millionen Erwerbstétige nicht durch das Rentensystem erfasst, so dass
nur rund 23 vH der Erwerbstétigen einen Anspruch auf eine staatliche Rente haben (Trinh, 2006).
Der Ausbau eines transparenten und umfassenden Rentensystems konnte somit wesentlich dazu
beitragen, dass sich die individuelle Sparneigung der privaten Haushalte vermindert und damit der
Leistungsbilanziiberschuss der chinesischen Volkswirtschaft wieder abnimmt.

178. Im Vergleich mit anderen Volkswirtschaften ist die finanzielle Ersparnis des privaten Sek-
tors insgesamt jedoch nicht auBergewdhnlich hoch. Ermittelt man fiir das Jahr 2005 die Nettogeld-
vermogensbildung der privaten Haushalte und der Unternehmen vereinfacht als Differenz zwi-
schen dem Leistungsbilanziiberschuss und dem Budgetsaldo, ergibt sich fiir China ein Wert von
8,9 vH bezogen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt. Eine &hnlich hohe Netto-Geldvermdgens-
bildung der privaten Haushalte findet man auch in Japan (8,9 vH), in Deutschland (7,5 vH) und in
den Niederlanden (6,7 vH); Spitzenreiter ist die Schweiz mit einem Wert von 13,1 vH.

3. Der Olpreis als endogener Verstirker der globalen Ungleichgewichte

179. Das Zusammentreffen einer sehr expansiven Wirtschaftspolitik in den Vereinigten Staaten
mit einer ausgeprigt exportorientierten Entwicklungsstrategie in den asiatischen Lédndern bescherte
der Weltwirtschaft in den letzten drei Jahren eine ungewdhnlich hohe Dynamik. Die im Durch-
schnitt der Jahre 2004 bis 2006 erzielte Zuwachsrate von 3,7 vH lag um knapp 1 Prozentpunkt
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iiber dem Durchschnitt des Zeitraums von 1992 bis 2003. Es ist dabei nicht tiberraschend, dass
sich diese Entwicklung — zusammen mit angebotsseitigen Faktoren — in einem starken Anstieg der
Rohstoffpreise niederschlug und damit den Olforderlindern zu sehr hohen Exporterldsen verhalf.
Der reale, das heiBt mit dem Verbraucherpreis deflationierte Anstieg der Olexporteinnahmen war
im Zeitraum der Jahre 2002 bis 2005 ebenso hoch wie in der Phase von 1973 bis 1981, die zwei
Olkrisen umfasste (IWF, 2006). Der Olpreis ist somit als ein endogener Verstirker der Leistungs-
bilanzungleichgewichte anzusehen.

Mit dem Olpreis sind die Exporteinnahmen der Olférderlinder massiv angestiegen. Da die Olex-
portstaaten in den letzten Jahren jedoch nur rund die Hélfte ihrer zusétzlichen Einnahmen fiir ho-
here Importe verwendeten, haben sie mittlerweile enorme Leistungsbilanziiberschiisse angehautft.
Die geringe reale Absorption dieser Landergruppe stellt fiir sich genommen einen belastenden
Faktor fiir die Weltwirtschaft dar, der bisher jedoch durch die sehr hohe Ausgabenbereitschaft der
Defizitldnder ausgeglichen wurde. In Anbetracht des sich abzeichnenden Riickgangs der Verschul-
dungsneigung in den Vereinigten Staaten kommt es flir die globale wirtschaftliche Entwicklung
entscheidend darauf an, inwieweit die Importbereitschaft der Olférderldnder zunimmt. Die Erfah-
rungen friiherer Olpreiskrisen konnen in diesem Zusammenhang wichtige Anhaltspunkte liefern.

Der Zusammenhang zwischen Olpreisen und Leistungsbilanzen

180. Eine starke Verteuerung des Rohols hat massive Auswirkungen auf die Leistungsbilanzen
der Forderldnder und der Verbraucherldander. Auf der einen Seite fiihren die erhdhten Exportein-
nahmen zu einer Verbesserung der Leistungsbilanzsalden in den Olférderlindern. Auf der anderen
Seite hat ein Anstieg der Olpreise hohere Importausgaben und damit eine Verschlechterung der
Leistungsbilanz der Verbraucherldnder zur Folge, weil Produktionstechnologien nicht iiber Nacht
gedndert werden konnen. Auf mittlere Sicht sind jedoch ausgleichende Mechanismen zu erwarten.
Durch die erhohten Energiepreise sinken die realen Einkommen und die inldndische Nachfrage in
den Verbraucherlidndern. Dies fiihrt zu einer geringeren Importnachfrage, so dass es zu einer par-
tiellen Kompensation in der Leistungsbilanz kommt. In den Olférderlindern ldsst der Einkom-
menszuwachs eine erhohte Importnachfrage fiir Giiter aus den Industrieldndern erwarten, so dass
sich die Leistungsbilanzungleichgewichte tendenziell vermindern. Die Dauer der Anpassungspro-
zesse und die damit verbundenen Kosten fiir die Importldnder sind vom Offenheitsgrad der Volks-
wirtschaft, ihrer strukturellen Flexibilitit und der Glaubwiirdigkeit der Zentralbank abhingig.
AuBerdem spielen die erwartete Persistenz des Schocks und die Geschwindigkeit, mit der eine
Uberwilzung auf inlindische Preise stattfindet, eine wichtige Rolle.

181. Bei den Leistungsbilanzen der groBten Olexportlinder zeigte sich in der Vergangenheit
eine positive Korrelation zum Olpreis (Schaubild 39, Seite 138). Allerdings ist in den Jahren nach
einem besonders massiven Olpreisanstieg eine Verschlechterung der Leistungsbilanz zu beobach-
ten, auch wenn der Olpreis nicht nachgab. Eine Untersuchung mit Hilfe eines vektorautoregressi-
ven (VAR-) Modells zeigt, dass Olpreisschocks einen markanten, aber nur kurzfristigen Einfluss
auf die Leistungsbilanz haben (IWF, 2006). Ein dauerhafter Anstieg des Olpreises um 10 US-Dol-
lar pro Barrel geht demnach in den Olexportlindern mit einer Erhdhung des Leistungsbilanzsaldos
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt von etwa 2 Prozentpunkten im ersten Jahr einher. Der Ef-
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Schaubild 39
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Quelle: IWF
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fekt verliert sich jedoch nach zwei bis drei Jahren. Dies diirfte auf das mit einer gewissen zeitli-
chen Verzdgerung einsetzende realwirtschaftliche Recycling der Olexporteinnahmen zuriickzufiih-
ren sein. Nach den Mustern friiherer Olpreisschocks wire in der niichsten Zeit somit ein deutlicher
Riickgang des Leistungsbilanziiberschusses der Olforderléinder zu erwarten.

182. Bei den Leistungsbilanzen der Olimportlinder ist kein im Zeitablauf stabiles Reaktions-
muster auf Olpreisschocks zu erkennen. Zwar zeigt die VAR-Analyse, dass eine Olpreisverteue-
rung tendenziell zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanzsalden in den Industrieléndern
filhrt, jedoch fallt dieser Effekt zumeist nur sehr kurzfristig oder sogar insignifikant aus
(IWF, 2006). Die US-Leistungsbilanz entwickelte sich iiber weite Strecken unabhiingig vom Ol-
preis, nicht zuletzt, weil die Nettoolimporte der Vereinigten Staaten frither vergleichsweise gering
waren. Erst seit dem Ende der neunziger Jahre ist ein negativer Zusammenhang zu beobachten.
Der japanische Leistungsbilanzsaldo ist aufgrund der Abhiingigkeit von Oleinfuhren iiber den ge-
samten Zeitraum deutlich mit dem Olpreis korreliert. Fiir Deutschland ist dieser Zusammenhang
heute — anders als noch in den siebziger Jahren — nur sehr schwach ausgeprdgt. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass der Energieanteil der gesamten deutschen Importe vergleichsweise gering
ist, so dass die Olpreisbedingt hoheren Energicaufwendungen in den letzten Jahren durch die sehr
dynamische Ausfuhrentwicklung mehr als kompensiert worden sind.

Recycling der Oleinnahmen

183. Fiir die zukiinftige Entwicklung der globalen Leistungsbilanzungleichgewichte kommt es
vor allem darauf an, wie schnell und in welcher Weise die Olexporteinnahmen von den Olférder-
staaten wieder in die Abnehmerldnder zuriickflieBen. Grundsitzlich sind fiir das Recycling zwei
Kanile zu unterscheiden. Realwirtschaftlich kénnen die Olexporteinnahmen fiir Leistungstrans-
aktionen aus dem Ausland, das heif3t fiir Konsumgiiter sowie fiir Ausriistungs- und Bauinvestitio-
nen verwendet werden. Auf diese Weise kommt es unmittelbar zu einem Abbau der Leistungs-
bilanzungleichgewichte. Bei einem finanzwirtschaftlichen Recycling werden Kapitalanlagen im
Ausland erworben —zum Beispiel in Form von Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen oder
Bankeinlagen. Durch die Anlage der Uberschiisse auf den internationalen Kapitalmirkten sinken
die Zinssitze fiir die Anlagewdhrungen, so dass sich auch iiber diesen Kanal ein stabilisierender
Effekt fiir die Verbraucherldnder ergibt.

Realwirtschaftliches Recycling

184. Bei der Reaktion der Importnachfrage der Olexportlinder ist grundsitzlich mit einer ge-
wissen zeitlichen Verzdgerung zu rechnen. So ist insbesondere bei den sehr kapitalintensiven In-
vestitionen in Forder- oder Raffineriekapazitdten Zeit fiir Planung, Entscheidungsfindung und Im-
plementierung notwendig. Uberdies ist angesichts der starken Schwankungen der Olpreise in der
Vergangenheit die Unsicherheit iiber die Dauerhaftigkeit einer Olpreisverteuerung grof, so dass
auch aus diesem Grund mit einem vorsichtigen Investitionsverhalten der Olférderlinder zu rech-
nen ist. In einer Reihe von Lindern wird — nicht zuletzt mit Blick auf die Endlichkeit der Olvor-
kommen — ganz explizit eine Gléattung der Ausgaben iiber die Zeit hinweg angestrebt. So gibt es in
Norwegen einen ,,Government Pension Fund®, der den GrofBteil der Oleinnahmen des Landes er-
hélt und sie unmittelbar wieder im Ausland anlegt, so dass diese Mittel nicht in den Staatshaushalt
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flieBen. Der Fonds soll vor allem zur Finanzierung des Rentensystems herangezogen werden. In
Russland wurde im Jahr 2004 der ,,Stabilization Fund“ etabliert, in den die Olexporteinnahmen
flieBen, die sich aus einem Olpreis von iiber 27 US-Dollar ergeben.

185. Die Erfahrungen der Vergangenheit zeigen, dass die Importe der Ollinder erst mit einer ge-
wissen zeitlichen Verzogerung auf die hoheren Olpreise reagieren. Ein Indikator hierfiir ist die
Grenzimportbereitschaft aus Olexporteinnahmen. Diese gibt an, welcher Anteil der zusitz-
lichen Olexportporteinnahmen aus der Olpreisverteuerung fiir zusétzliche Importe aufgewendet
wird. Da nur jdhrliche Daten zur Verfiigung stehen und insofern eine Marginalbetrachtung nicht
moglich ist, werden die betragsmdfigen Verdnderungen zwischen zwei Jahren ins Verhiltnis ge-
setzt.

Die Grenzimportbereitschaft der Olexportlinder lag in den fritheren Olkrisen noch im zweiten Jahr
nach dem Schock teilweise deutlich unterhalb von 50 vH. Somit wurde weniger als die Hilfte der
hoheren Olexporteinnahmen fiir zusétzliche Importe aufgewendet (Tabelle 19). Allerdings stieg
die Grenzimportbereitschaft in allen drei Episoden im Zeitablauf an. Folglich diirfte auch gegen-
wirtig noch ein stirkeres realwirtschaftliches Recycling zu erwarten sein. Die Grenzimportbereit-
schaft war im derzeitigen Olpreisschock bereits hoher als in den friiheren Phasen. Dies lisst sich
allerdings damit erkléren, dass der aktuellen Entwicklung bereits eine Periode steigender Olpreise
ab dem Jahr 1999 vorausging, die noch positiv auf die Grenzimportbereitschaft nachwirkte.

Tabelle 19

Grenzimportbereitschaft aus Olexporteinnahmen fiir wichtige OPEC-Liinder”

vH?
Darunter:
Welt Vereini Euro-Raum Asiatische
;::;Iglte Japan Deutschland ohne Schwellen-
Deutschland lander”

1973 - 1975 43,6 8,6 5,7 5,7 10,2 0,5
1973 - 1976 45,7 8,0 6,0 6,6 9,9 0,8
1973 - 1977 60,1 9,9 8,2 8,3 13,3 1,2
1978 - 1980% 20,3 2,5 2,3 0,1 6,7 1,4
1978 - 19819 31,8 5,2 49 1,4 9,3 2,3
1978 - 19829 66,1 10,0 11,3 5,5 16,5 43
2003 - 2005 57,0 6,7 1,7 4,1 10,8 8,8

1) Algerien, Irak, Iran, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Venezuela und Vereinigte Arabische Emirate. - 2) Zusitzliche Importe in vH
der zusitzlichen Olexporteinnahmen zwischen zwei Zeitpunkten. - 3) China, Korea und Thailand. - 4) Ohne Irak und Nigeria.

Quelle fiir Grundzahlen: IWF; eigene Berechnungen

Die Verteilung der hoheren Importe auf die einzelnen Regionen ist im Zeitablauf recht unter-
schiedlich ausgefallen. So nahm die Grenzimportbereitschaft gegeniiber den Vereinigten Staaten
wihrend der ersten Olkrise nur geringfiigig zu oder fiel sogar ab. Dagegen stieg die Grenzimport-



Die Ursachen der globalen Leistungsbilanzungleichgewichte ‘ 141

bereitschaft gegeniiber Japan und Deutschland im Zeitablauf stets an. Ubertragen auf den aktuellen
Olpreisschock lisst sich daher vermuten, dass diese beiden Linder in den folgenden Jahren noch
vermehrt vom realwirtschaftlichen Recycling profitieren werden. Allerdings ist bei diesen Berech-
nungen zu beachten, dass im Fall der Vereinigten Staaten die Nachfrage aus dem Olexportland
Mexiko und fiir Deutschland die Nachfrage aus Russland und Norwegen nicht berticksichtigt wer-
den konnten.

186. Genauere Informationen iiber den Zusammenhang und zeitlichen Verlauf der Beziehung
zwischen Olexporteinnahmen und Importen lassen sich mittels eines vektorautoregressiven Mo-
dells gewinnen (Kasten 8). Eigene Schitzungen ergeben, dass die Olexportstaaten ab dem zweiten
Jahr nach einem unerwarteten Olpreisanstieg ihre Importausgaben signifikant erhdhen. Der Hohe-
punkt der Importbereitschaft wird nach drei bis vier Jahren erreicht, die Importe bleiben jedoch
noch iiber Jahre hinweg oberhalb des Ausgangsniveaus. Die Olexporteinnahmen kdnnen dabei
einen GroBteil der Schwankungen in den Importausgaben der Olexportstaaten erkliren.

Eine Differenzierung der Importausgaben nach Herkunftsregionen zeigt, dass die Importnachfrage
gegeniiber Deutschland und Japan etwas spiter ihren Hohepunkt erreicht und stirker reagiert, wo-
hingegen sich die Importe aus den Vereinigten Staaten schneller ausweiten, aber im Vergleich zu
den beiden anderen Staaten nicht ganz so kriftig ansteigen.

Kasten 8

Die Auswirkungen der Olexporteinnahmen auf die Importnachfrage der Olexportlinder

Die Beziehung zwischen Olexporteinnahmen und der Importnachfrage als Ausdruck des realwirt-
schaftlichen Recyclings der Olexportlinder kann mithilfe eines vektorautoregressiven (VAR-)Mo-
dells néher untersucht werden. Die aus dem VAR-Modell ableitbaren Reaktionen (Impuls-Ant-
wort-Funktionen) zeigen, wie die Importe der Olexportstaaten kurz- und mittelfristig auf einen un-
erwarteten Anstieg der Olexporteinnahmen reagieren (Schaubild 40, Seite 142).

Das Modell enthilt die Importe der Olexportstaaten und die Olexporteinnahmen als endogene
Variablen, die jeweils in Relation zur Weltproduktion gesetzt wurden. Die Schétzung wurde so-
wohl fiir die aggregierte Importnachfrage der Olexportstaaten, als auch separat fiir die Importe aus
den einzelnen Regionen — Vereinigte Staaten, Japan und Deutschland — durchgefiihrt. Als Olex-
portstaaten wurden die Lander (Algerien, Irak, Iran, Kuwait, Libyen, Nigeria, Norwegen, Saudi-
Arabien, Venezuela und Vereinigte Arabische Emirate) berticksichtigt, fiir die Zeitreihen der Jahre
von 1971 bis 2005 vorlagen.

Die Schitzungen belegen einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen den Olexportein-
nahmen und den Importen. Ein GroBteil der Varianz der Importausgaben lisst sich durch die Ol-
exporteinnahmen erkliren, was auf eine weiterhin hohe Abhingigkeit dieser Staaten von der Ol-
preisentwicklung hindeutet. Die Ergebnisse erweisen sich dariiber hinaus als duflerst robust gegen-
iiber unterschiedlichen Spezifikationen. Die Importausgaben des Gesamtaggregats steigen bis zum
vierten Jahr und liegen noch iiber mehrere Jahre oberhalb des Niveaus vor dem Schock. Die Im-
portnachfrage der Olexportlinder aus Deutschland und Japan erreicht erst nach vier Jahren ihren
Hohepunkt. Dagegen reagieren die Importe aus den Vereinigten Staaten schneller, zeigen dann
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aber auch bereits nach fiinf Jahren keinen signifikanten Effekt mehr. Die Hohe des maximalen Im-
portanstiegs der Olexportlinder nach einer unerwarteten Erhohung der Olexporteinnahmen um
10 vH liegt zwischen 6,6 vH aus den Vereinigten Staaten und 8,3 vH aus Japan. Die Importe aus
der Welt insgesamt erhohen sich nur um 5,5 vH.

Schaubild 40

Reaktion der Importnachfrage von Erddlexportlandern’
auf einen Anstieg (Schock) der Erdélexporteinnahmen um 10 vH:
VAR-Modelle®) auf Grundlage des Zeitraums 1971 bis 2005
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187. Insgesamt zeigt sich fiir das realwirtschaftliche Recycling, dass die Importbereitschaft der
Olexportstaaten im Vergleich zu fritheren Olpreisschocks zwar schon recht hoch ausfillt, aber
deutlich hinter den gestiegenen Olexporteinnahmen zuriickbleibt. Ein weiterer Anstieg ist jedoch
noch zu erwarten, da die Importausgaben der Olexportlinder im Allgemeinen verzdgert auf Ol-
preisverteuerungen reagieren.
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Finanzwirtschaftliches Recycling

188. Wenn die steigenden Olexporteinnahmen nicht fiir Waren und Dienstleistungen ausgegeben
werden, kommt es zu einem ,,finanzwirtschaftlichen Recycling®, bei dem liquide Anlagen, aber
auch Beteiligungen an Unternehmen in der Form von Direktinvestitionen im Ausland gewéhlt
werden kénnen. Im Vergleich zur letzten Olkrise stehen den Olexportlindern absolut mehr Mittel
fiir Anlagen zur Verfiigung (BIZ, 2005). Bei der Aufgliederung der Auslandsinvestitionen zeigt
sich, dass in den letzten Jahren insbesondere die ,,sonstigen Investitionen* — hierbei handelt es sich
vor allem um Anlagen in festverzinslichen Wertpapieren — gestiegen sind, wihrend die Direkt-
und die Portfolioinvestitionen nur vergleichsweise schwach zugenommen haben (Schaubild 41).
Im Verlauf der zweiten Olkrise stiegen in den Jahren 1980 und 1981 vor allem die Portfolioin-
vestitionen, wihrend die sonstigen Investitionen sogar tendenziell riicklaufig waren. Die Direktin-
vestitionen legten im Jahr 2005 relativ gesehen kréftig zu, allerdings war ihr Anteil an den gesam-
ten Auslandsinvestitionen nach wie vor sehr gering.

Schaubild 41

Netto-Kapitalfliisse der Erdélexportlinder?

I Direktinvestitionen  [__| Portfolioinvestitionen [////] Sonstige Investitionen
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1) Einbezogene Erdélexportlander: Kuwait, Libyen, Mexiko, Norwegen, Saudi-Arabien und Venezuela. Bei den Direkt- und Portfolioinvestitionen sowie den
sonstigen Investitionen waren die Daten fiir Libyen und Kuwait im Jahr 2005 sowie fiir Mexiko in den Jahren 1977/78 unvollsténdig; die fehlenden Werte wur-
den auf Basis der durchschnittlichen Veranderungsrate der jeweiligen Zeitreihe hinzugeschatzt.— 2) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quelle: IWF
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189. Der mengenmiBige und zeitliche Zusammenhang zwischen der Olpreisentwicklung und den
verschiedenen Formen des finanzwirtschaftlichen Recycling kann ebenfalls mit Hilfe eines VAR-
Modells genauer analysiert werden. Die eigenen Schitzungen zeigen, dass die Portfolioinvestitio-
nen sehr kurzfristig auf eine unerwartete Erhdhung der Olexporteinnahmen reagieren und kriftig
steigen. Die Anlagen in festverzinslichen Wertpapieren nehmen ebenfalls zu, allerdings ist in die-
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sem Fall die Erh6hung weniger schwungvoll, dafiir aber ldnger anhaltend. Im Gegensatz dazu er-
weist sich der Einfluss der Olexporteinnahmen auf die Direktinvestitionen als gering. Insgesamt
legen die Ergebnisse den Schluss nahe, dass héhere Olexporteinnahmen vorwiegend in Portfolio-
anlagen und festverzinslichen Wertpapieren investiert werden.

Detaillierte Aussagen dariiber zu erhalten, wo die Investitionen nach dem jiingsten Olpreisschock
getatigt wurden, ist schwierig, da die Olexportstaaten im Allgemeinen ihre Kapitalabfliisse nicht
weiter nach Anlagelandern aufschliisseln. Rund 70 vH der von der Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich erhobenen kumulierten Auslandsinvestitionen konnten keinem Investitionsstaat zu-
geordnet werden (BIZ, 2005). Wéhrend des zweiten Olprelsschocks in den Jahren 1978/79 betrug
dieser Anteil nur 51 vH. Verantwortlich hierfiir ist in erster Linie die Tatsache, dass Finanzge-
schifte frither hauptsdchlich iiber Banken abgewickelt wurden, wihrend heute zumeist mehrere
Finanzintermedidre, hdufig in London oder in Offshore-Zentren, eingeschaltet werden. Die Folge
ist, dass die Herkunft der Finanzstréme kaum noch nachvollziehbar ist und dass das Anlagevolu-
men der Olexportlinder systematisch unterschdtzt wird. Dartiber hinaus gibt es Hinweise, dass die
Finanzanlagen dieser Léander insgesamt starker diversifiziert werden. So diirften die Olexportem-
nahmen auch in Hedge-Fonds und in Private Equity Fonds angelegt werden, die keine Informatio-
nen tiber die Kapitalgeber bereitstellen.

190. Ein Teil der Olexporteinnahmen wird seit dem Jahr 2002 verstirkt in der Form von Wiih-
rungsreserven angelegt (Schaubild 42). Dies ist insbesondere in Russland zu beobachten, das in
den Jahren 2002 bis 2005 seine Wiahrungsreserven um 132 Mrd US-Dollar aufstockte. Die anderen
Olexportstaaten haben ihre Wihrungsreserven im gleichen Zeitraum um insgesamt 144 Mrd US-

Dollar erhoht.
Schaubild 42
Entwicklung der Wahrungsreserven von Erdélexportlandern
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1) Einbezogene Erddlexportlander: Algerien, Kuwait, Libyen, Mexiko, Nigeria, Norwegen, Saudi-Arabien, Venezuela und Vereinigte Arabische Emirate.— 2) In Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quelle: IWF
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Der US-Dollar ist nach wie vor die dominierende Anlagewéihrung in den Devisenreserven der
Olexportlinder. In den Jahren 1999 bis 2004 gewann jedoch der Euro zunehmend an Bedeutung.
Ausgelost wurde diese Bewegung vermutlich sowohl durch die Abwertung des US-Dollar gegen-
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tiber dem Euro als auch durch die zunehmende Zinsdifferenz zwischen den beiden Wahrungsréu-
men zugunsten des Euro-Raums. In den Jahren 1999 bis 2004 ist der Anteil des Euro in den Ein-
lagen der OPEC-Lénder bei Banken im Berichtsgebiet der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich um 13 Prozentpunkte gestiegen (BIZ, 2005). Parallel zum Zinsanstieg in den Vereinigten
Staaten wandelte sich das Mischungsverhéltnis der Wahrungen ab Mitte des Jahres 2004 jedoch
zugunsten des US-Dollar, und der Anteil der US-Dollar-Reserven nahm wieder um 8 Prozent-
punkte zu. In letzter Zeit mehrten sich umgekehrt Anzeichen und Ankiindigungen, den Euro wie-
der starker zu gewichten. So kiindigte beispielsweise die Zentralbank der Vereinigten Arabischen
Emirate Mitte des Jahres 2006 an, 10 vH ihrer US-Dollar-Bestinde zugunsten des Euro umzu-
schichten. Diese Schwankungen offenbaren, dass das Mischungsverhéltnis der Wahrungen in den
Depots der Olexportlinder in der jiingsten Vergangenheit sensitiv auf Zinsdifferenzen zwischen
dem Euro-Raum und den Vereinigten Staaten reagierte.

191. Als Fazit lisst sich festhalten, dass die Olpreisverteuerung in den vergangenen Jahren mas-
siv zu einer Verschérfung der globalen Ungleichgewichte beigetragen hat. Dies liegt vor allem da-
ran, dass sich die Olexporteinnahmen bisher nur teilweise in einer hdheren Importnachfrage nie-
dergeschlagen haben. Die Erfahrungen aus der Vergangenheit deuten darauf hin, dass in den
néchsten Jahren mit einer weiteren Anpassung zu rechnen ist, die tendenziell zu einer Entlastung
der globalen Ungleichgewichte beitragen sollte. Die Vereinigten Staaten werden jedoch eher etwas
weniger stark von der weiteren Importnachfrage profitieren, so dass das realwirtschaftliche Recyc-
ling der Olexporteinnahmen nur in begrenztem Umfang zum Abbau des US-Leistungsbilanzde-
fizits beitragen kann.

IV. Anpassungsprozesse und ihre Risiken

192. In den hohen Leistungsbilanzungleichgewichten spiegelt sich das Zusammenwirken wirt-
schaftspolitischer Weichenstellungen — vor allem in den Vereinigten Staaten und wichtigen asiati-
schen Landern — mit endogen Faktoren, wie den Preisen von Rohstoffen und Immobilien, die zu-
mindest zeitweise selbstverstirkend gewirkt haben. Fiir die Weltwirtschaft hat sich all das bisher
nicht nachteilig ausgewirkt. Im Gegenteil gibt es in den letzten 25 Jahren keine Phase eines so an-
haltenden und kréftigen Wachstums wie im Zeitraum von 2004 bis 2006. Das bedeutet jedoch
nicht, dass diese Konstellation noch iiber lingere Zeit anhalten muss. In diesem Abschnitt soll un-
tersucht werden, an welchen Stellen bereits Spannungen zu erkennen sind, iiber welche Kanile es
zu Anpassungen kommen kann und welche wirtschaftspolitischen Mafnahmen erforderlich sind,
um die Risiken fiir die Weltwirtschaft so gering wie mdglich zu halten.

1. Die Grenzen der Verschuldung in den Vereinigten Staaten

193. In der Analyse der Tragfdahigkeit nehmen die Vereinigten Staaten als grof3tes Schuldnerland
eine zentrale Position ein. Dabei ist zunédchst die Vermogenssituation des Landes insgesamt von
Bedeutung. Uber diese aggregierte Betrachtungsweise hinaus sind aber auch die Verhiltnisse in
einzelnen Sektoren der US-amerikanischen Volkswirtschaft nicht zu vernachldssigen. Hier steht
die Situation der privaten Haushalte im Mittelpunkt, da sich dort die groften Finanzierungspro-
bleme erkennen lassen.
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Wie tragfihig ist die Verschuldungssituation der US-amerikanischen Volkswirtschaft?

194. Die gewaltige Hohe des Leistungsbilanzdefizits der Vereinigten Staaten wirft die Frage auf,
ob ein derartiges auBBenwirtschaftliches Ungleichgewicht dauerhaft Bestand haben kann. Hierzu ist
es entscheidend, die Tragfahigkeit der Leistungsbilanz und der Nettoauslandsposition zu beur-
teilen.

195. Bei intertemporaler Betrachtungsweise ist die Tragfahigkeit der Auslandsverschuldung einer
Volkswirtschaft grob gesprochen dann gegeben, wenn der Barwert der fiir die Zukunft erwarteten
Nettoexporte der aktuellen Nettoauslandsverschuldung entspricht (Kasten 7, Seite 114). Dies wiir-
de erfordern, dass die Vereinigten Staaten als Netto-Schuldnerland langfristig einen Uberschuss in
der AulBlenhandelsbilanz aufweisen. Bei einem Defizit in der Handelsbilanz von rund 5,8 vH ist die
US-amerikanische Volkswirtschaft davon weit entfernt. Denkbar wire auch, Tragfahigkeit so zu
interpretieren, dass das aktuelle Niveau der Nettoauslandsposition bezogen auf das nominale Brut-
toinlandsprodukt konstant bleibt (Gleichung 16 in Kasten 7). Bei einem nominalen Wachstum der
US-amerikanischen Wirtschaft von rund 5 vH und einer Nettoauslandsverschuldung von 22 vH im
Jahr 2005 diirfte das Leistungsbilanzdefizit nicht hoher als rund 1 vH in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt ausfallen.

Wihrend bei einer langfristigen Betrachtungsweise auller Zweifel steht, dass das Defizit in der
derzeitigen Hohe nicht tragfdhig ist, stellt sich die Frage, ob die Vereinigten Staaten damit kurz-
oder mittelfristig an Finanzierungsgrenzen stof3en konnten. Wenig hilfreich sind Definitionen, wo-
nach eine Situation dann als ,tragfahig® definiert wird, wenn sie selbst keine Marktkréfte freisetzt,
beispielsweise in Form einer Anderung des Wechselkurses oder des Zinssatzes, die die Hohe des
Schuldenstands oder des Leistungsbilanzsaldos verdndern (Mann, 2004). Das Problem besteht da-
bei darin, dass die Anpassungsreaktionen durch die Mérkte haufig sehr spét, dann aber dullerst ab-
rupt erfolgen und deshalb mit erheblichen Friktionen verbunden sein kénnen.

Aufgrund dieser Schwierigkeiten wird in der Diskussion iiber die globalen Ungleichgewichte hau-
fig mit Daumenregeln oder Indikatoren zur Tragfahigkeit operiert, die sich sowohl bei der Hohe
der Nettoauslandsverschuldung als auch der des Leistungsbilanzdefizits letztlich an den Erfah-
rungswerten anderer Schuldnerldnder orientieren.

Ist die Nettoauslandsposition der Vereinigten Staaten ein Problem?

196. Die internationale Vermogensposition eines Landes wird durch die Nettoauslandsposition
abgebildet. Diese GroBe errechnet sich als Differenz zwischen den von Inldndern im Ausland ge-
haltenen Anlagen abziiglich des von Auslidndern im Inland gehaltenen Vermdgens. Fiir die Ver-
einigten Staaten hat sich die Nettoauslandsposition in den letzten Jahren deutlich verschlechtert.
Wihrend sich Anfang der achtziger Jahre noch ein positiver Saldo in Héhe von 13 vH ergab, hat-
ten sich bis Ende des Jahres 2005 Nettoschulden gegeniiber dem Ausland in Héhe von 22 vH je-
weils in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt angehéuft (Schaubild 43).

197. Die Erfahrung der Jahre 2002 bis 2005 zeigt, dass sich die Nettoauslandsposition giinstiger,
als die aus dem Leistungsbilanzsaldo abgeleitete Vermogensveranderung entwickeln kann. Dies ist
damit zu erklédren, dass der Vermogensstatus gegeniiber dem Ausland nicht nur von der laufenden
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Verdnderung des Geldvermogens bestimmt wird, sondern auch von Bewertungsdnderungen der im
Ausland gehaltenen Bestdnde. Diese konnen zum einen daraus resultieren, dass die Anlagen auf
eine fremde Wahrung lauten, so dass sich das in US-Dollar gemessene Vermdgen erhdht, wenn
sich die Wahrung gegeniiber dem US-Dollar aufwertet. Dieser Effekt hat vor allem in den Jah-
ren 2002 bis 2004 eine Rolle gespielt, da der stirkere Euro zu einem Wertanstieg der umfangrei-
chen US-Anlagen in Europa fiihrte. Zu Bewertungsinderungen kann es zum anderen durch
Schwankungen in den Aktienkursen kommen.

Schaubild 43

Nettoauslandsvermégensposition der Vereinigten Staaten

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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198. Von einigen Okonomen wurde die Frage aufgeworfen, ob die statistisch erfasste Auslands-
position die tatsdchlichen Vermdgensbestinde auch angemessen abbilde. In der Tat ist es hierbei
immer wieder zu Revisionen gekommen (Lane und Milesi-Ferretti, 2001, 2006; Nguyen, 2005).
Hausmann und Sturzenegger (2005) haben eine alternative Bewertungsmethode angeregt. Das
Vermogen sollte nicht mit den Anschaffungskosten oder dem Buchwert bewertet werden, sondern
auf Grundlage der laufenden Ertrdge. Dabei kamen sie zum iiberraschenden Befund, dass die Ver-
einigten Staaten kein Netto-Schuldner, sondern ein Netto-Glaubigerland seien. So gesehen gébe es
noch weniger Anlass, an der Tragfahigkeit der derzeitigen Situation zu zweifeln (Kasten 9).
Mittlerweile hat sich dieser Erkldarungsansatz aber als obsolet erwiesen.
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Kasten 9

Gibt es ,,Dunkle Materie* in der Nettoauslandsposition der Vereinigten Staaten?

Trotz eines hohen Leistungsbilanzdefizits und einer gemessen am Buchwert steigenden Netto-
auslandsverschuldung erwirtschafteten die Vereinigten Staaten in den vergangenen Jahren zumeist
positive Nettoertrdge aus ihrer Auslandsposition (Schaubild 44). Hausmann und Sturzeneg-
ger (2005) nehmen diesen Befund als Ausgangpunkt ihrer Argumentation und bestimmen auf
Grundlage der Nettoertrdge von knapp 30 Mrd US-Dollar im Jahr 2004 einen Nettovermogens-
wert, indem sie eine Rendite von 5 % postulieren. So gerechnet ergab sich eine positive Nettoaus-
landsposition von 600 Milliarden US-Dollar. Die Zahlungsbilanzstatistik wies demgegeniiber
von 1980 bis 2004 kumulierte Leistungsbilanzdefizite in Hohe von etwa 4,5 Billionen US-Dollar
und eine offizielle negative Nettoauslandsposition in Hohe von 2,4 Billionen US-Dollar im
Jahr 2004 auf.

Schaubild 44

Nettoertrag aus Auslandsforderungen und Auslandsverbindlichkeiten der Vereinigten Staaten
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Die Differenz zwischen den unterschiedlichen Berechnungsmethoden ist betrdachtlich. Hausmann
und Sturzenegger (2005) machen statistische Unzuldnglichkeiten dafiir verantwortlich und be-
zeichnen die Differenz als Dunkle Materie (,,Dark Matter*). Der Begriff ist der Physik entliehen,
wo er eine unsichtbare Masse bezeichnet, die sich daraus ableiten ldsst, dass das Universum viel
stabiler ist, als es die rein sichtbare Masse erkldren kann. Die Autoren geben drei mdgliche Ur-
sachen fiir das Auftreten dieses Effekts an. So erziele der in der Statistik nicht ausgewiesene Wert
fiir Wissen eine hohe Rendite. Die Vereinigten Staaten erwirtschafteten dadurch héhere Ertrige
mit ihren auslédndischen Investitionen als Ausldnder mit ihren Anlagen in den Vereinigten Staaten.
Der zweite Erklarungsansatz beruht auf der Bereitstellung von internationaler Liquiditit durch die
US-amerikanische Notenbank. Die Verwendung von US-Dollar-Banknoten auf der ganzen Welt
bringt den Besitzern keine Zinseinnahmen, wihrend die Zentralbank die Ertrage aus der Bereitstel-
lung der Banknoten zum Ankauf von Vermogenswerten verwenden kann, die eine positive Rendite
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abwerfen. Diese ,,Seigniorage* wird in der tiblichen Nettovermdgensrechnung nicht beriicksich-
tigt. Schlielich werden unterschiedliche Risikopramien als eine Quelle fiir Dunkle Materie ange-
fithrt. Wihrend die Vereinigten Staaten zu niedrigen Zinssédtzen Geld leihen konnten, erzielten ihre
auslidndischen Investitionen auch nach Abzug des Ausfallrisikos einen hoheren durchschnittlichen
Ertrag.

Mittlerweile hat sich allerdings der fiir die Berechnungen von Hausmann und Sturzenegger ent-
scheidende Uberschuss bei den Vermdgensertrigen in ein Defizit gewandelt. Im ersten Halb-
jahr 2006 tberstiegen die Zahlungen an das Ausland die Einnahmen um 7 Mrd US-Dollar. Dieser
Umschwung diirfte vor allem auf die deutlich gestiegenen US-Dollar-Zinsen zuriickzufiihren sein,
da die US-Verbindlichkeiten, auf die Zinsen zu zahlen sind, die entsprechenden Aktiva im Aus-
land deutlich tibersteigen. So fiihrt ein Anstieg des US-Zinsniveaus um 1 Prozentpunkt rein rech-
nerisch zu einer zusétzlichen Zinsbelastung in Héhe von 37 Mrd US-Dollar (Cline, 2005). Ein zen-
trales Problem der Berechnungen von Hausmann und Sturzenegger besteht also darin, dass mit
dem Jahr 2004 ein Zeitraum gewéhlt wurde, der durch ungew6hnlich niedrige US-Dollar-Zinsen
gekennzeichnet war. Dariiber hinaus ist zu beachten, dass die Entwicklung der Nettoauslandsposi-
tion in den letzten Jahren positiv durch die Abwertung des US-Dollar beeinflusst worden ist: Zum
einen erhoht eine Abwertung des US-Dollar den Wert der in ausldndischen Devisen erzielten Ein-
nahmen, und zum anderen fiihrt sie zu Bewertungsgewinnen der US-Beteiligungen an auslidndi-
schen Unternehmen.

199. Geht man also einmal davon aus, dass die Nettoauslandsposition richtig erfasst ist, kann man
den aktuellen Wert von minus 22 vH mit den Relationen anderer Lénder vergleichen, um auf diese
Weise einen Anhaltspunkt {iber die Tragfahigkeit zu gewinnen. Dabei zeigt sich, dass die Ver-
einigten Staaten noch weit von den bisher beobachteten Extremwerten entfernt sind. So wurde in
Kanada Mitte der neunziger Jahre ein Wert von gut 40 vH erreicht, Australien kam im Jahr 2000
auf mehr als 65 vH, und Irland brachte es in den frithen achtziger Jahren sogar auf 75 vH, ohne in
Zahlungsschwierigkeiten zu geraten. So gesehen wire es filir die Vereinigten Staaten durchaus
noch fiir einige Jahre mdglich, mit einem Leistungsbilanzdefizit von 7 vH zu leben. Bei jdhrlichen
Zuwachsraten des nominalen US-Bruttoinlandsprodukts von 5 vH wiirde ein negativer Wert der
Nettoauslandsposition von 60 vH erst im Jahr 2013 erreicht.

Ist das Leistungsbilanzdefizit auf Dauer durchzuhalten?

200. Es hat sich ein gewisser Konsens herausgebildet, dass die Grenze fiir die Tragfahigkeit bei
einem Schwellenwert des Leistungsbilanzdefizits in Héhe von 5 vH in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt anzusiedeln ist (Mann, 2004 und 2005; Summers, 2004). Die Vergangenheit zeigt,
dass eine Leistungsbilanzanpassung hiufig einsetzte, wenn das Defizit eine solche Gréf3enordnung
erreichte (Freund und Warnock, 2005). Allerdings lehrt die Erfahrung ebenso, dass es sowohl Lan-
der gibt, die ein Defizit oberhalb dieser Schwelle aufweisen, ohne in eine Krise zu geraten, als
auch, dass Linder mit niedrigeren Defiziten von Zahlungsbilanzkrisen erfasst worden sind. Halt
man sich gleichwohl an diese einfache Daumenregel, wére das derzeitige US-Leistungsbilanzdefi-
zit als nicht tragfahig anzusehen, zumal es insbesondere im Vergleich zu allen anderen Industrie-
staaten auBBergewdhnlich hoch ist.



150 | Globale Ungleichgewichte: Abbau zeichnet sich ab

Fir kleine Volkswirtschaften ist es erheblich leichter, ein Defizit zu finanzieren, da es eines we-
sentlich geringeren Anteils der Weltersparnis bedarf, um den Fehlbetrag auszugleichen. In jlingster
Zeit ist jedoch weltweit ein vermehrtes Auftreten von hohen Uberschiissen und Defiziten in der
Leistungsbilanz zu beobachten. Einiges spricht dafiir, dass sich die Vorliebe der Investoren fiir
Kapitalanlagen im Inland im Zuge der Globalisierung und der Integration der Finanzmairkte verrin-
gert hat. So ist die allgemein als Feldstein-Horioka-Phdnomen bekannte positive Korrelation zwi-
schen Spar- und Investitionsquoten innerhalb einer Region von 0,6 wéhrend der Jahre 1970
bis 1996 auf 0,4 im Zeitraum von 1997 bis 2004 gefallen (IWF, 2005). Dies wird mitunter dahin-
gehend interpretiert, dass sich der Spielraum fiir Leistungsbilanzungleichgewichte ausgeweitet hat
(Greenspan, 2004).

Theoretische Studien versuchen, mit Hilfe nicht-linearer Anséitze besser fundierte Schwellenwerte
fiir Tragfdhigkeitsgrenzen zu bestimmen. So kdnnen beispielsweise Schwellenwerte je nach Land
variieren. In den Vereinigten Staaten sollte bei einem Leistungsbilanzdefizit oberhalb von 4 vH ein
Anpassungsprozess zuriick zum Gleichgewicht beginnen (Clarida et al., 2006).

201. Fir die Einschitzung der Tragfdhigkeit eines Leistungsbilanzdefizits kommt es neben seiner
Hohe vor allem darauf an, fiir welche Zwecke sich ein Land im Ausland verschuldet. Werden mit
den Krediten ertragreiche inlandische Investitionen finanziert, die in der Zukunft héhere Export-
einnahmen erwarten lassen, ist die Situation anders zu beurteilen, als wenn die Mittel in inldandi-
sche Konsumausgaben oder wenig rentierliche Immobilienanlagen flieBen (Summers, 2006). In
den Vereinigten Staaten ist die Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits mit einer deutlichen Stei-
gerung der Investitionen einhergegangen. Diese konzentrierten sich jedoch auf den Wohnungsbau
und die offentliche Hand, wéhrend die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2005 — in nominaler
Rechnung — kaum hoéher waren als im Jahr 2000. Die vergleichsweise hohen Produktivitéitszu-
wichse der letzten Jahre wurden daher vor allem in der Bauwirtschaft und in anderen binnenwirt-
schaftlich orientierten Industriezweigen erzielt, wihrend die Exportwirtschaft lediglich moderate
Zuwichse aufzuweisen hatte.

202. Ein weiteres Indiz fiir die Tragfahigkeit ldsst sich schlieBlich daraus ableiten, wie das Leis-
tungsbilanzdefizit finanziert wird. Die hierfiir glinstigste Form wéren Direktinvestitionen, da diese
zum einen auf positive Ertragserwartungen privater Anleger hindeuten und zum anderen eine ge-
ringere Anfilligkeit hinsichtlich eines plotzlichen Riickzugs ausldndischen Kapitals aufweisen.
Wie bereits dargestellt wurde, war der Saldo der Direktinvestitionen fiir die Vereinigten Staaten im
Durchschnitt der letzten Jahre jedoch negativ, und es wurden von Auslidndern auch vergleichs-
weise wenige US-amerikanische Aktien erworben.

Die Hohe, die Verwendung und die Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits zeigen somit
gleichermalflen, dass es ein bedenkliches Ausmaf} erreicht hat, bei dem mit Anpassungsprozessen
zu rechnen ist.

Verschuldung der privaten Haushalte sto3t an Grenzen

203. Waihrend es fiir die US-amerikanische Volkswirtschaft als Ganzes noch keine Anzeichen da-
fiir gibt, dass ihr Schuldenstand ein kritisches Niveau erreicht hat, zeigen sich bei einer disaggre-
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gierten Betrachtung deutliche Spannungen. Dies gilt in erster Linie fiir den Sektor der privaten
Haushalte, der mit einer negativen Nettogeldvermdgensbildung von rund 600 Mrd US-Dollar im
Jahr 2005 fiir drei Viertel des Leistungsbilanzdefizits verantwortlich war.

Insgesamt haben die US-amerikanischen Biirger aufgrund steigender Aktienkurse und Hauspreise
in den letzten zehn Jahren einen erheblichen Vermdgenszuwachs erfahren, obwohl sie aus dem
laufenden Einkommen kaum Ersparnisse getitigt haben. Gleichzeitig hat sich ihr Verschuldungs-
grad erhoht (Tabelle 20). Er liegt damit deutlich hoher als im Euro-Raum und in Japan. Ein Ein-
bruch bei den Immobilienpreisen wiirde diese Tendenz noch verstirken. Bei einer hypothetischen
Halbierung der Immobilienpreise in den Vereinigten Staaten wiirde sich der Verschuldungsgrad
auf 22,9 vH erhohen und wire damit fast doppelt so hoch wie im Euro-Raum. Auch bezogen auf
das laufende Einkommen ist die Verschuldung der US-amerikanischen Haushalte in den letzten
Jahren deutlich angestiegen (Schaubild 45, Seite 152).

Tabelle 20

Struktur des Bruttovermogens der privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten

Anteile in vH"

2005
1995 Annghme: bei
Ist Halbierung der
Immobilienpreise
SaChVermOZen .......cc.cevvevueeiiniieiiniieienieieneeeeeieee 34,4 39,4 27,3
darunter: Immobilien ...........cccecerinieniniiineniene 26,8 33,2 19,9
Finanzaktiva ........ccccoeceeviiiinieiinieieeececeeenen 65,6 60,6 72,7 Y
Verbindlichkeiten .............oooovvvvveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 15,5 19,1 229"
NEttOVEIMOZEN ..c..veveveeiieriieiiieiieerie e 84,5 80,9 77,1
Bruttovermogen insgesamt (Mrd US-Dollar) ......... 32613,5 64 022,1 53 388,0

1) In Relation zum Bruttovermogen insgesamt. - a) Unverdnderte Hohe der Finanzaktiva und der Verbindlichkeiten.

Quelle: Federal Reserve Board

Fiir eine deutliche Anpassung beim US-Leistungsbilanzdefizit ist es nicht erforderlich, dass die
Haushalte ihren Schuldenstand reduzieren. Es reicht schon aus, wenn sie nicht mehr bereit oder in
der Lage sind, sich bei einer laufenden Ersparnis von nahe Null in hohem Mafle fiir Immobilien-
kdufe weiter zu verschulden. Dass sich die privaten Haushalte auch in den nédchsten Jahren mit
einem sehr geringen Eigenkapitaleinsatz, das heilit gleichsam als Hedge-Fonds, massiv im Immo-
bilienbereich engagieren werden, ist jedoch wenig wahrscheinlich.

— Durch die Normalisierung der Zinspolitik ist es insbesondere am kurzen Ende, aber auch bei
den Hypothekarkrediten zu einer merklichen Verteuerung der Kreditaufnhahme gekommen. Die
Folge ist, dass die Zahlungen fiir den Schuldendienst bezogen auf das Einkommen der privaten
Haushalte mit 14 vH einen historischen Hochststand erreicht haben. Dies diirfte sich nachteilig
auf die Bereitschaft der Banken auswirken, neue Kredite zu vergeben.



152

Globale Ungleichgewichte: Abbau zeichnet sich ab

Schaubild 45

Vermogen und Verschuldung des privaten Sektors in ausgewahlten Landern

Verschuldung in Relation zum

Verschuldung in Relation zum Gesamtvermégen
9 9 verfiigbaren Einkommen

VH vH vH vH
20 20 135 135
Kad
- N
» Japan /4 N = = =~ A
Vereinigte Staaten / ;- ~
18 —~ 18 120 -~ 120
16 16 105 105

Vereinigte Staaten

14 14 90 /\/ 90
Euro-Raum") ,"‘

12 12 75 < ’ 75
10 |4 10 60 | 60
< < < <
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1) Betrachtete Lander: Deutschland, Frankreich und Italien. Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des Bruttoinlandsprodukts in Kaufkraftparitaten von 2000.

Quellen: BIZ, OECD

© Sachverstandigenrat

— Auf dem Immobilienmarkt mehren sich die Zeichen, dass der Boom der letzten Jahre zum
Ende gekommen ist. Die Investitionen im Wohnungsbau waren im zweiten Quartal 2006 bereits
riickldufig. Die Zahl der neu begonnenen Bauprojekte ist eingebrochen und die der zum Ver-
kauf stehenden Héuser stark angestiegen. Die Preise fiir Immobilien, die noch bis zum
April 2006 kréftig gestiegen waren, sind mittlerweile riickldufig und liegen niedriger als ein
Jahr zuvor (Schaubild 46). Damit ist es fiir die privaten Haushalte — anders als in den vorange-
gangenen Jahren — kaum noch attraktiv, Immobilien mit einem sehr hohen Fremdfinanzierungs-
anteil zu erwerben und darauf zu hoffen, dass eine Tilgung vor allem durch den realisierten
Wertzuwachs erfolgen kann. Diese in den Vereinigten Staaten zunehmend verbreitete Praxis
wurde durch eine Reihe innovativer Hypothekendarlehen gefordert, bei denen auf eine Til-
gungsleistung verzichtet (,, Interest only Mortgages*) oder sogar ein zeitweiser Anstieg des
Riickzahlungsbetrags (,, Pay Option Mortgages ) in Kauf genommen wurde.

Mit der Normalisierung der US-amerikanischen Zinspolitik und dem Ende des Immobilienpreisan-
stiegs sind somit gleichermaflen ein wichtiger exogener Treiber und ein zentraler endogener Ver-
starker des US-Leistungsbilanzdefizits entfallen. Es ist also damit zu rechnen, dass die Anpassung
an eine niedrigere Neuverschuldung der Vereinigten Staaten liber diesen Kanal erfolgen wird. Die
dadurch ausgeldste konjunkturelle Abschwichung wird zu einer geringeren Importnachfrage fiih-



Anpassungsprozesse und ihre Risiken

| 153

ren, und wenn sich die amerikanische Notenbank dabei zu Zinssenkungen veranlasst sieht, kann
dies iiber eine Abwertung des US-Dollar die Normalisierung des Auflenhandelssaldos zusitzlich
fordern.

Schaubild 46

Entwicklung der Immobilienpreise?) in den Vereinigten Staaten

Gleitende 3-Monatsdurchschnitte

vH2) vH2)
20 20
15 15
10 10

A |

OMA' WV |

-10 T T T T T T T T T T T T T T T
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1) Neue Hauser. Quelle: U.S. Census Bureau, http://www.census.gov/const/www/newressalesindex_excel.html.— 2) Veranderung gegentiiber dem Vorjahr.
Quelle: U.S. Census Bureau

© Sachverstandigenrat

204. Der hier beschriebene Anpassungsprozess bei der Neuverschuldung der privaten Haushalte
lasst sich kaum vermeiden. Grundsétzlich ist es sehr ungewdhnlich, dass der Haushaltssektor in
einer Volkswirtschaft per Saldo eine Kreditnehmerposition einnimmt. Insbesondere in den Ver-
einigten Staaten mit einem nur begrenzten staatlichen Alterssicherungssystem sind die privaten
Haushalte darauf angewiesen, ihr Gesamtvermogen zu erhohen, und zwar nicht nur in Form von
Immobilien, sondern auch von Geldvermdgen.

Allerdings sollte darauf geachtet werden, dass die Anpassung im Sektor der privaten Haushalte mit
moglichst geringen Nebenwirkungen verbunden ist. Fiir die US-amerikanische Fiskalpolitik be-
deutet dies, dass die weitere Reduzierung des strukturellen Defizits dann fortgesetzt werden sollte,
wenn eine einigermafen sanfte Landung des Immobilienmarkts gewéhrleistet ist.

AuBerdem wire es wiinschenswert, wenn die mit einer Abkiihlung der Baukonjunktur verbundene
Freisetzung von Arbeitskréiften mit einer Abwertung des US-Dollar einherginge, wodurch zusitz-
liche Beschéftigung im Bereich des Verarbeitenden Gewerbes entstehen konnte.
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2. Wie grof ist die Bereitschaft der asiatischen Staaten,
den US-Dollar abwerten zu lassen?

205. Die Tragfihigkeit der gegenwiirtigen Situation kann man alternativ auch aus Sicht der Uber-
schussldnder betrachten. Dabei geht es primir um die Frage, ob die asiatischen Notenbanken bereit
sein werden, ihre Wéhrungen stirker aufwerten zu lassen oder ob sie dies auch weiterhin mit gege-
benenfalls hohen Devisenmarktinterventionen verhindern werden. Hierbei kann die Riicksichtnah-
me auf die globale Stabilitét eine Rolle spielen, die Entscheidungen diirften aber vor allem von den
nationalen Interessen dieser Lander bestimmt werden.

206. Die Erfahrungen mit dem Bretton-Woods-System zeigen zum einen, dass der Ubergang zu
flexiblen Wechselkursen dadurch herbeigefiihrt wurde, dass die Deutsche Bundesbank und andere
wichtige Notenbanken unter den Verhéltnissen des Festkurssystems nicht mehr in der Lage waren,
die Geldwertstabilitdt in ihren Lindern zu sichern. So erreichte die Inflationsrate in Deutschland
im Jahr 1973 einen Wert von 7,1 vH, und in Japan waren es 11,5 vH. Zum anderen ldsst sich daran
ablesen, dass es mit der Freigabe eines liber ldngere Zeit kontrollierten Wechselkurses zu einem
starken Kurseinbruch des US-Dollar kommen kann. Gegeniiber dem japanischen Yen, der D-Mark
und dem Schweizer Franken verlor der US-Dollar in der gesamten Aufldosungsphase des Bretton-
Woods-Systems rund die Halfte seines Wertes.

207. Aus der Sicht der asiatischen Lander kdnnte also ein groBerer geldpolitischer Handlungs-
spielraum fiir mehr Flexibilitdt ihrer Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar sprechen.

Wenn eine Notenbank Devisen ankauft, steigt zunéchst die inldndische Geldbasis. Dies wiirde fiir
sich genommen dazu fiihren, dass die inldndischen Geldmarktzinsen fallen und somit inflationére
Tendenzen auslosen. Um dies zu vermeiden, nehmen Notenbanken fast durchweg eine ,,Sterilisa-
tion“ der mit den Devisenkédufen geschaffenen Geldbasis vor. In der Regel verkaufen sie dazu an
die inlédndischen Banken kurzfristige Wertpapiere, mit denen die liberschiissige Liquiditit wieder
aus dem Geldmarkt genommen wird. Die Sterilisation ist fiir die Zentralbanken in der Regel mit
fiskalischen Kosten verbunden. Die an die inldndischen Banken verkauften Wertpapiere miissen
zu dem Satz verzinst werden, den die Notenbank als Leitzins auf dem inldndischen Geldmarkt
durchsetzen mochte. Bei einer Niedrigzinspolitik in den Vereinigten Staaten ist dieser meist hoher
als die Rendite, die fiir die mit Interventionen erworbenen US-Dollar-Anlagen erzielt werden
kann. Fiir eine Notenbank, die eine Bindung an den US-Dollar verfolgt, ist diese Politik daher um-
so kostenintensiver, je hoher die Differenz ist zwischen dem von ihr angestrebten inléndischen
Zinsniveau und der fiir den US-amerikanischen Geldmarkt maf3geblichen Federal Funds Rate, zu-
mal es dabei zu Zufliissen von kurzfristigem Kapital aus dem Ausland kommt. Die sich daraus er-
gebenden sozialen Kosten sind betrédchtlich; fiir die Entwicklungsldnder werden sie auf 1 vH des
Bruttoinlandsprodukts geschitzt (Rodrick, 2006). Entlastend wirkt in dieser Hinsicht jedoch die
deutliche Anhebung der Leitzinsen in den Vereinigten Staaten auf zuletzt 5,25 %. Mit dem ge-
ringeren Zinsabstand zu den asiatischen Wéahrungen gehen die Anreize fiir kurzfristige Kapital-
zufliisse ebenso zuriick wie die Kosten der Sterilisation.

In den asiatischen Léndern mit einer am US-Dollar ausgerichteten Wechselkurspolitik sind bisher
— mit der Ausnahme von Indonesien — keine nennenswerten Stabilitdtsprobleme zu erkennen. In
China liegt die Inflationsrate in diesem Jahr bei 1,3 vH, wobei die Kontrolle iiber die Geldwert-
stabilitdt auch dadurch gefordert wurde, dass der Bankensektor in dieser Volkswirtschaft noch
stark reguliert ist und eine restriktive Kreditpolitik auch ohne Zinsanhebungen durchgesetzt wer-
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den kann. So gesehen besteht kein unmittelbarer makrookonomischer Druck, mehr Wechselkurs-
flexibilitdt zuzulassen.

208. Gegen einen Ubergang zu einem flexiblen Wechselkurs oder eine deutliche Aufwertung
sprechen aus der Sicht dieser Lander vor allem zwei Griinde. Es kidme dabei zu einem Verlust an
internationaler Wettbewerbsfahigkeit, der sich nachteilig fiir die inldndischen Exportindustrien
auswirken wiirde. Dies wire besonders schmerzhaft, wenn die Aufwertung mit einer Eintriilbung
der US-amerikanischen Konjunktur und damit ohnehin schwicheren Exporten in die Vereinigten
Staaten einherginge. Nachteil einer starken Aufwertung wére auch ihr Effekt auf den Wert der be-
stehenden Wahrungsreserven. Derzeit belaufen sich die Devisenreserven Chinas auf rund 40 vH
des nominalen Bruttoinlandsprodukts, in der Endphase des Bretton-Woods-Systems erreichten die
US-Dollar-Bestinde der Deutschen Bundesbank nur rund 10 vH des westdeutschen Bruttoinlands-
produkts. Insgesamt gesehen diirften die Devisenreserven in fast allen asiatischen Lidndern iiber
das Niveau hinausgehen, das sich aus den traditionellen Nachfragemotiven nach Wéhrungsreser-
ven ableiten ldsst (Kasten 10).

Kasten 10

Ungewohnlich hohe Devisenbestinde in den asiatischen Lindern

Wie bereits erwéhnt, ist in den asiatischen Léndern ein besonders hoher Anstieg der Wahrungs-
reserven zu beobachten. Hierfiir kann man zum einen die Devisenmarktinterventionen verantwort-
lich machen, die ganz automatisch mit einem zunehmenden Bestand an Auslandsguthaben verbun-
den sind. Es gibt fiir eine Notenbank aber auch unabhingig davon gute Griinde, Wahrungsreserven
zu halten. Der Ausgangspunkt hierfiir ist das Bestreben, den Wechselkurs der eigenen Wahrung
nicht uneingeschrinkt den Entwicklungen des Devisenmarkts zu iiberlassen. Dies gilt nicht nur in
einem Festkurssystem, sondern auch bei einer Wahrungspolitik, die darauf verzichtet, das Niveau
oder den Trend des Wechselkurses zu bestimmen. Kurzfristige Schocks bei den Importen oder Ex-
porten eines Landes oder beim Kapitalverkehr konnen jederzeit zu einer unerwiinschten Destabi-
lisierung des Wechselkurses fiihren, dem durch Devisenmarktinterventionen schon im Ansatz be-
gegnet werden kann. Ein angemessener Bestand an Wéhrungsreserven bietet somit eine ,,Selbst-
versicherung® gegen Stérungen dieser Art. Fiir eine Reihe asiatischer Lander ist durch die Asien-
krise sehr deutlich geworden, wie wichtig es ist, iiber eine solche ,,Vorsichtskasse* zu verfiigen. Es
ist deshalb nicht iiberraschend, dass in diesem Raum die Wéhrungsreserven besonders stark ange-
stiegen sind.

Damit bleibt jedoch offen, wie hoch die zu diesem Zweck ,,optimale Vorsichtskasse sein sollte. In
der Literatur wurden hierfiir verschiedene Heuristiken entwickelt. Als wichtigster Indikator wird
die Relation der Wihrungsreserven zur kurzfristigen Auslandsverschuldung eines Landes angese-
hen. Bei dieser Regel (,,Greenspan-Guidotti rule) wird ein Verhéltnis als angemessen angesehen,
bei dem die Wihrungsreserven dem Betrag der gesamten in einem Jahr félligen Auslandsverschul-
dung entsprechen. Eine Studie der Europédischen Zentralbank (2006) zeigt, dass in allen asiatischen
Landern mit hohen Reservebestinden eine Relation von deutlich iiber eins besteht. Eine zweite
Regel besagt, dass die Wahrungsreserven dem Betrag der Importe iiber einen Zeitraum von drei
bis vier Monaten entsprechen sollen. Auch bei dieser Messlatte sind die Reserven als {iberhoht an-
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zusehen. So wire zum Beispiel Taiwan in der Lage, mit seinen Devisenbestinden die Importe von
zwei Jahren zu finanzieren. Ein dritter, allerdings weniger prominenter Indikator ist die Relation
der Reserven zu einem breit abgegrenzten Geldmengenaggregat. Daran kann abgelesen werden,
wie gut eine Notenbank im Falle einer Kapitalflucht in der Lage ist, die Inhaber von Bankguthaben
zu befriedigen, ohne dass es zu einem Kursverfall der eigenen Wihrung kommt. Hierfiir gibt es
keine festen Richtwerte. Indien und Singapur sind heute in der Lage, nahezu die gesamte Geld-
menge durch Reserven abzudecken. Insgesamt gesehen ist die Zunahme der Devisenbestinde im
asiatischen Raum nicht allein mit traditionellen Nachfragemotiven zu erkldren (Jeanne und
Ranciere, 2006). Dieser Befund wird durch 6konometrische Studien gestiitzt (Aizenman und
Marion, 2002; IWF, 2003 und 2005; Bahmani-Oskooee und Brown, 2004; Aizenman und
Lee, 2005; Kim et al., 2004).

Insgesamt befanden sich die asiatischen Notenbanken in den letzten Jahren in einer komfortablen
Situation. Sie konnten zum einen eine handelsorientierte Wechselkurspolitik betreiben und dabei
zum anderen eine hohe Vorsichtskasse an Wihrungsreserven aufbauen, mit der sie sich fiir zu-
kiinftige Wéhrungskrisen absichern kénnen.

209. Anders als die Deutsche Bundesbank in den friihen siebziger Jahren stehen die asiatischen
Notenbanken also bisher nicht vor einem Zielkonflikt zwischen einer stabilitétsorientierten Geld-
politik und fortgesetzten Stiitzungskdufen fiir den US-Dollar. Gleichwohl stellt sich das fiir Fest-
kursbindungen typische Problem, den richtigen Zeitpunkt fiir den Ausstieg oder zumindest fiir eine
groBBere Aufwertung zu finden. Die Erfahrungen der Vergangenheit zeigen, dass in der Regel zu
spit reagiert und daher eine abrupte Anpassung unvermeidlich wird.

Bei den engen AuBlenhandelsverflechtungen zwischen den asiatischen Léndern wire es problema-
tisch, wenn China seine Wahrung im Alleingang deutlich aufwertete oder sie dem freien Spiel des
Markts iiberlieBe. Ein koordiniertes Vorgehen, das die wichtigsten Wéhrungen des asiatischen
Raums umfasste, hitte erhebliche Vorteile. Auch hierfiir kann man die Erfahrungen der siebziger
Jahre heranziehen. Die europdischen Linder leiteten den definitiven Ausstieg aus dem Bretton-
Woods-System faktisch ein Jahr zuvor mit einer engeren wahrungspolitischen Kooperation ein,
indem sie im April 1972 den Europdischen Wechselkursverbund (,,Schlange im Tunnel®) ins Le-
ben riefen, der die Schwankungsbreite zwischen Wihrungen der Teilnehmerldnder auf + 2,25 vH
begrenzte. Das Ende der Festkursbindung gegeniiber dem US-Dollar war somit eingebettet in eine
koordinierte europdische Wechselkurspolitik. Auch wenn sich diese europdische Losung nicht
ohne weiteres auf den asiatischen Raum iibertragen lésst, so kann man daraus doch erkennen, dass
eine intensivere regionale wahrungspolitische Kooperation als Grundlage fiir eine flexiblere Poli-
tik gegeniiber dem US-Dollar dienen kann.

V. Implikationen fiir Deutschland

210. Als eine sehr exportorientierte Volkswirtschaft wiirde Deutschland in besonderem Maf3e da-
runter leiden, wenn der Abbau der globalen Ungleichgewichte mit starken wirtschaftlichen Friktio-
nen verbunden wére. In den letzten Jahren wurden zahlreiche Studien erstellt, um die moglichen
Anpassungspfade zu analysieren und zu quantifizieren. Nach der vorherrschenden Meinung
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kommt es zu einem graduellen Abbau der Leistungsbilanzsalden und einer allmihlichen Abwer-
tung des US-Dollar. Hierfiir spricht auch der seit einigen Monaten zu beobachtende deutliche
Riickgang des Olpreises. Neben solchen Basisszenarien gibt es allerdings auch Risikoszenarien,
die durch eine sehr abrupte Wechselkursanpassung und eine Rezession in den Vereinigten Staaten
gekennzeichnet sind.

Begrenzte Risiken bei den Basisszenarien

211. Einen wichtigen Beitrag fiir einen geordneten Abbau des US-amerikanischen Leistungs-
bilanzdefizits hat die Federal Reserve geleistet, indem sie ihren Leitzins seit dem Jahr 2004 schritt-
weise um mehr als vier Prozentpunkte angehoben hat. Sie ist damit von einer eindeutig zu expansi-
ven Geldpolitik auf einen als neutral einzuschitzenden Kurs eingeschwenkt. Dies hat dazu gefiihrt,
dass sich die Situation am Immobilienmarkt deutlich abgekiihlt hat. Damit entfallt fiir die privaten
Haushalte in den Vereinigten Staaten der wichtigste Grund, weiterhin per Saldo eine Kreditneh-
merfunktion einzunehmen.

Eine umfangreiche Simulationsstudie des Instituts fiir Weltwirtschaft, Kiel, (Dovern et al., 2006)
kommt zu dem Ergebnis, dass eine Zunahme der Sparquote der privaten Haushalte von derzeit
rund -1 vH auf 4 vH innerhalb eines Zeitraums von zehn Jahren in den Vereinigten Staaten dazu
fiihrt, dass der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in den beiden ersten Jahren um 0,7 beziehungs-
weise 0,6 Prozentpunkte hinter dem Referenzszenario zuriickbleibt, das durch eine Fortschreibung
der Status-quo-Bedingungen gekennzeichnet ist. Fiir Deutschland ergébe sich eine Dampfung des
Bruttoinlandsprodukts um 0,3 beziehungsweise 0,4 Prozentpunkte.

212. Eine andere Moglichkeit, die Auswirkungen auf Deutschland zu quantifizieren, besteht da-
rin, dass man unmittelbar von einer Anpassung der Leistungsbilanz in den Vereinigten Staaten
ausgeht. Im Rahmen eines strukturellen VAR-Modells hat der Sachverstindigenrat in einem ersten
Schritt die Effekte einer Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos um 2 Prozentpunkte auf den
Wechselkurs und die Konjunktur in den Vereinigten Staaten bestimmt. Die Berechnungen zeigen,
dass das Bruttoinlandsprodukt der Vereinigten Staaten in den drei Jahren nach dem Schock eine
um durchschnittlich rund einen Prozentpunkt geringere Zuwachsrate aufweist. Das bedeutet zwar
eine Abkiihlung der US-Konjunktur, vor dem Hintergrund eines Potentialwachstums von etwa
3% vH jedoch fiir sich betrachtet keine Rezession. Gleichzeitig wertet der Wechselkurs des US-
Dollar gegeniiber dem Euro nach einer gewissen Verzogerung ab und liegt nach drei Jahren knapp
12 vH unterhalb des Ausgangsniveaus. Studien fiir die Vereinigten Staaten kommen zu &hnlichen
Resultaten (Tabelle 21, Seite 158). Mit Hilfe friiherer Berechnungen des Sachverstindigenrates
(JG 2001 Ziffern 458 ff. und JG 2004 Ziffern 824 ft.) lassen sich in einem zweiten Schritt die Aus-
wirkungen auf Deutschland approximativ abschitzen. Die Abwertung des US-Dollar wiirde fiir
sich genommen zu einem Riickgang des deutschen Bruttoinlandsprodukts um etwa 0,2 Prozent-
punkte im zweiten Jahr fiihren. Im dritten Jahr fielen die Folgen mit einer Verringerung um
0,3 Prozentpunkte etwas stirker aus. Zusitzlich wiirde sich die Abschwichung der US-
amerikanischen Wirtschaft iiber den Konjunkturverbund zwischen den Vereinigten Staaten und
Deutschland auswirken und zu einer um etwa 0,1 Prozentpunkte im zweiten Jahr und 0,2 Prozent-
punkte im dritten Jahr niedrigeren Zuwachsrate fiihren. Insgesamt ergébe sich fiir Deutschland
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nach der Anpassung des US-Leistungsbilanzdefizits eine im zweiten Jahr um 0,3 Prozentpunkte

und im dritten Jahr um 0,5 Prozentpunkte geringere Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts.

Tabelle 21

Basisszenarien einer Wechselkursanpassung zum Abbau internationaler Ungleichgewichte

Autoren Basisszenario Anpassungsprozess Auswirkungen auf den US-Dollar
Blanchard, Reduzierung des Leistungsbi- langfristig, Reale effektive Abwertung des US-Dollar
Giavazzi, lanzdefizits" in den Vereinigten  etwa 10 Jahre um 34 vH.

Sa (2005) Staaten um 4 Prozentpunkte.
Dovern, Meier  Graduelle Stirkung der Binnen-  graduell Der Leistungsbilanzsaldo" verringert sich
und Scheide nachfrage in China und in den langfristig um 2 Prozentpunkte. Damit kommt
(2006) OPEC-Staaten. es in den ersten Jahren zu einer durchschnitt-
lich realen effektiven Abwertung von 1,6 vH.
Langfristig kumuliert sich dieser Effekt auf
etwa 16 vH.
Edwards Riickfithrung des Leistungs- mittelfristig Reale effektive Abwertung des US-Dollar
(2005) bilanzdefizits"” von rund 6 vH um rund 21 vH.
auf ein nachhaltiges Niveau
von rund 3,5 vH.
Farugee, Abbau des Leistungsbilanz- langfristig, Reale effektive Abwertung des US-Dollar

Laxton, Muir
and Pesenti

defizits" von 5 vH auf ein nach-
haltiges Niveau von rund 2,5 vH.

etwa 10 Jahre

um rund 10 vH bis 15 vH.

(2005)
Krugman Abbau des Leistungsbilanz- graduell Reale effektive Abwertung des US-Dollar
(2006) defizits" von rund 6 vH auf im Bereich von 2 vH bis 4 vH pro Jahr.

ein nachhaltiges Niveau.

1) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Die Anpassungsprozesse fiir Deutschland fielen auf mittlere Sicht giinstiger aus, wenn es zu einer
allgemein stirkeren Importnachfrage Chinas und der Olférderléinder kiime. Dadurch verbesserte
sich die Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten, allerdings ergébe sich gleichzeitig ein Anstieg
der Kapitalmarktzinsen. Fiir Deutschland hielten sich zunichst die ddmpfenden Effekte einer
schwicheren Entwicklung in den Vereinigten Staaten und die Impulse aus einer hoheren Absorp-
tion der Olférderlinder und Chinas die Waage, nach drei Jahren wiirden dann aber die positiven
Effekte die Oberhand gewinnen (Dovern et al., 2006).

Risikoszenario: starke Abwertung des US-Dollar

213. Die Auswirkungen fiir Deutschland konnten sehr viel ungiinstiger ausfallen, wenn die An-
passung des US-Dollarkurses abrupt erfolgt und sich vor allem im bilateralen Wechselkurs zum
Euro niederschldgt. Dies konnte vor allem dann der Fall sein, wenn die Notenbanken der asiati-
schen Lander weiterhin bestrebt sind, eine groflere Aufwertung ihrer Wahrungen gegeniiber dem
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US-Dollar zu verhindern. Wie bereits dargestellt wurde, sind fiir diese Lander bisher keine ausge-
priagten inflationdren Tendenzen aus ihren Devisenmarktinterventionen erwachsen. Es besteht fiir
sie also kein unmittelbarer Druck, ihre Wechselkurspolitik grundsétzlich zu revidieren. Die Bereit-
schaft zu einer nennenswerten Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar diirfte sich insbesondere
dann in Grenzen halten, wenn sich aufgrund einer konjunkturellen Abschwichung in den Ver-
einigten Staaten ohnehin eine geringere Exportdynamik abzeichnet. Der japanische Yen, fiir den
wegen des hohen japanischen Leistungsbilanziiberschusses im Prinzip eine Aufwertung gegeniiber
dem US-Dollar wiinschenswert wére, leidet nach wie vor an sehr niedrigen Zinsen fiir japanische
Anleihen, die es fiir die Anleger attraktiv machen, sich in Japan kurzfristig zu verschulden und die
Mittel in US-Dollar-Anlagen anzulegen. Dies hat seit Anfang des Jahres 2005 zu einer tendenziel-
len Abwertung des japanischen Yen gefiihrt. Kidme es zu einem allgemeinen Vertrauensverlust in
den US-Dollar, so konnte sich dies somit vor allem im bilateralen Wechselkurs zum Euro bemerk-
bar machen, nicht zuletzt weil die Zinsen im Euro-Raum deutlich hdher als in Japan sind.

Die Mdoglichkeit einer abrupten Wechselkursanpassung wurde in verschiedenen Modellen unter-
sucht. In einem Risikoszenario, das eine effektive nominale Abwertung des US-Dollar um 25 vH
und eine entsprechende Aufwertung des Euro um rund 20 vH vorsieht, kommt es nach Berechnun-
gen des Instituts fiir Weltwirtschaft, Kiel, kurzfristig zu einer Abweichung des deutschen Bruttoin-
landsprodukts um 1% Prozentpunkte unter das Niveau des Referenzszenarios (Dovern et
al., 2006). Die Risikoszenarien anderer Studien gelangen zu dhnlichen Ergebnissen (Tabelle 22).

Tabelle 22

Risikoszenarien bei einer abrupten Anpassung der Leistungsbilanzungleichgewichte

Autoren Risikoszenario Auswirkungen
Dovern, Meier Nominale effektive Abwertung des Langfristige Abnahme des Leistungsbilanzdefizits"
und Scheide US-Dollar um 25 vH. um 3% Prozentpunkte; dadurch kurzfristig ein Riick-
(2006) gang des deutschen Bruttoinlandsprodukts um bis

zu 1% Prozentpunkte gegeniiber dem Referenz-
szenario.

Obstfeld und Anpassung der Leistungsbilanzungleich- ~ Wechselkurskanal: Reale Abwertung des US-Dollar/
Rogoff gewichte bei gleichzeitigem Festhalten Euro-Wechselkurses um bis zu 50 vH.
(2005a,b) der Wechselkursfixierung im asiatischen

Raum.

1) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Wie soll die Wirtschaftspolitik reagieren?

214. Fir die allgemein als wahrscheinlich gehaltene Entwicklung eines allmihlichen Abbaus der
globalen Ungleichgewichte ergibt sich kein Handlungsbedarf fiir die deutsche Wirtschaftspolitik.
Wenn es zu Prozessen kidme, wie sie in den Risikoszenarien beschrieben werden, wiren vor allem
die deutsche Fiskalpolitik und die Européische Zentralbank gefordert.
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Die Européische Zentralbank hat bereits in der Vergangenheit bei der sehr starken Abwertung
des Euro im Herbst 2000 mit Interventionen zur Stabilisierung der Devisenkurse beigetragen.
Wenn sie im aktuellen Umfeld dazu iiberginge, US-Dollar anzukaufen, miisste sich dies — anders
als bisweilen befiirchtet — nicht nachteilig auf ihr Primédrziel der Geldwertstabilitit auswirken.
Grundsétzlich ist es fiir eine Notenbank immer moglich, die mit Devisenmarktinterventionen ein-
hergehende Ausweitung der Geldbasis durch eine Reduzierung der Kreditgewdhrung an inldndi-
sche Banken zu sterilisieren. Solange die Zinsen im Euro-Raum unter denen der Vereinigten Staa-
ten liegen, wiren solche Interventionen fiir die Européische Zentralbank sogar mit einem Zinsge-
winn verbunden. Die Verzinsung der auf diese Weise erworbenen US-Dollar-Anlagen wire hoher
als die der Refinanzierungskredite an die Banken des Euro-Raums.

Die deutsche Fiskalpolitik verfiigt erstmals wieder iiber einen deutlichen Abstand von der 3 vH-
Grenze des Vertrags von Maastricht. Bei einer sehr starken Abkiihlung der Weltkonjunktur und
der damit einhergehenden Gefahr eines Abgleitens der deutschen Wirtschaft in eine Rezession
wire sie also in der Lage, die automatischen Stabilisatoren wirken zu lassen und gegebenenfalls
mit diskretiondren Maflnahmen einzugreifen.

215. Im néchsten Jahr wird Deutschland die G8-Prisidentschaft iibernehmen. Das von der Bun-
desregierung hierfiir vorgelegte Programm steht unter dem Motto ,,Wachstum und Verantwor-
tung®. In ihrer wirtschaftspolitischen Agenda thematisiert die Bundesregierung Fragen von ele-
mentarer Bedeutung fiir stabile Rahmenbedingungen in den globalen Handels- und Finanzbezie-
hungen. Eine zentrale Rolle soll dabei die Diskussion iiber Strategien zum Abbau der globalen Un-
gleichgewichte einnehmen.

Die Analyse des Sachverstindigenrates zeigt, dass es sich dabei um ein komplexes Problemfeld
handelt, dessen Losung ein gemeinsames Vorgehen der wichtigsten Akteure erfordert. Ein zen-
traler Ansatzpunkt fiir den Abbau der hohen Leistungsbilanzsalden kommt der Wirtschaftspolitik
der Vereinigten Staaten zu. Wenn die hohe Neuverschuldung dieser Volkswirtschaft gebremst
werden soll, muss die Ersparnis der privaten Haushalte steigen. Mit der Normalisierung des Zins-
niveaus hat die Geldpolitik hierzu bereits einen bedeutenden Beitrag geleistet. Die Fiskalpolitik
muss das Haushaltsdefizit in den nédchsten Jahren weiter zuriickfiihren. Allerdings sollte darauf ge-
achtet werden, dass die Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen nicht mit einem moglichen Ein-
bruch auf den Immobilienmérkten zusammenfillt.

Eine wichtige Rolle kommt dariiber hinaus den asiatischen Léandern zu. Sie sollten angehalten
werden, zumindest eine begrenzte Aufwertung ihrer Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar zuzu-
lassen, um auf diese Weise die weltwirtschaftliche Anpassung an eine geringere Dynamik in den
Vereinigten Staaten zu erleichtern. Die Erfolgsaussichten eines solchen Appells konnten erhoht
werden, wenn nicht nur China, sondern auch andere dynamische Volkswirtschaften in Asien ange-
sprochen wiirden. Kontraproduktiv wire eine fortgesetzte Abwertung des japanischen Yen gegen-
tiber dem US-Dollar.
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Auch ein verstirktes realwirtschaftliches Recycling der Olférderlinder wire hilfreich, die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte abzubauen. Das G8-Mitglied Russland konnte als eines der groften
Olexportlinder diesen Prozess mit einer hoheren Absorption unterstiitzen.

Ein wesentlicher Beitrag zu einem spannungsfreien Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte
konnte zudem von einer nachhaltigen Belebung der — im internationalen Vergleich nach wie vor
nicht sehr dynamischen — Binnennachfrage in Japan und im Euro-Raum geleistet werden.
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