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verhaltenen Investitionstätigkeit der Unternehmen, die Kon-
solidierung des Staatshaushalts und die Abwertung des no-
minalen effektiven Euro-Wechselkurses.1

Veränderte Regionalstruktur

Nicht nur der Umfang des deutschen Leistungsbilanzsaldos 
hat sich seit 2002 erheblich verändert, sondern auch dessen 
regionale Struktur. Abbildung 2 zeigt, dass sich der Leistungs-
bilanzüberschuss Deutschlands gegenüber den anderen 
Ländern des Euroraums nach Einführung der gemeinsamen 
Währung zunächst stark erhöhte und 2007 einen Höchstwert 
von 105 Mrd. Euro (4,2% des BIP) erreichte. Seit Beginn der 
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise haben sich die Leis-
tungsbilanzpositionen Deutschlands gegenüber dem Euro-
Währungsraum angenähert. Gemessen am BIP verringerte 
sich der deutsche Leistungsbilanzüberschuss gegenüber 
den anderen Euroländern zwischen 2007 und 2013 um 70% 
und stieg in den Folgejahren wieder leicht an. Wie bereits vor 
der Einführung des Euro sind die Größenordnungen der deut-
schen Leistungsbilanzpositionen gegenüber dem Euroraum 
und den anderen EU-Ländern seit 2012 wieder relativ ähnlich.

Dass sich der deutsche Leistungsbilanzüberschuss über die 
letzten Jahre dennoch deutlich ausweitete, lässt sich daher 
auf den Anstieg des deutschen Leistungsbilanzsaldos ge-
genüber Nicht-EU-Ländern zurückführen: Zwischen 2011 

* Der Aufsatz gibt die persönliche Meinung der Autoren wieder und 
nicht notwendigerweise die des Bundeskanzleramtes oder die der 
Ständigen Vertretung der Bundesrepublik Deutschland bei den Ver-
einten Nationen und den anderen Internationalen Organisationen in 
Genf. Die Autoren danken Barry Eichengreen, University of California, 
Berkeley, für wertvolle Diskussionen unter anderem zum Thema glo-
bale Leistungsbilanzungleichgewichte sowie Helen Winter für hilfrei-
che Kommentare zu diesem Beitrag.

1 Vgl. auch Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: Mehr Vertrauen in Marktprozesse, Jahres-
gutachten 2014/15, Wiesbaden 2014, S. 217 ff.

Der deutsche Leistungsbilanzsaldo – die Summe aus Außen-
beitrag, Primäreinkommensaldo und Sekundäreinkommen-
saldo – ist traditionell positiv. Ausnahmen waren die wirt-
schaftlichen Schwächephasen Ende der 1960er und Anfang 
der 1980er Jahre sowie die ersten Jahre nach der Wiederver-
einigung, in denen insbesondere die Kombination aus hohem 
Kapitalbedarf und starker Binnennachfrage zu einem Leis-
tungsbilanzdefi zit führte. Seit 2002 ist der Leistungsbilanz-
saldo Deutschlands durchgängig positiv (vgl. Abbildung 1). 
Zwischen 2002 und 2010 lag er im Durchschnitt bei +4,6% 
des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Von 2011 bis 2016 stieg der 
Leistungsbilanzüberschuss auf durchschnittlich 7,4% des 
BIP. Seit 2011, als das europäische Verfahren zur Vermei-
dung und Korrektur makroökonomischer Ungleichgewichte 
(Ungleichgewichteverfahren) in Kraft trat, überschreitet der 
deutsche Leistungsbilanzsaldo den jeweiligen Schwellen-
wert (in Höhe von 6% des BIP). Maßgebliche Treiber waren 
insbesondere die anhaltend hohe Sparneigung und einge-
schränkte Nettokreditaufnahme der privaten Haushalte, die 
Zunahme der Eigenkapitalquoten in Verbindung mit einer 
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sich der seit 1992 über mehr als ein Jahrzehnt stetig stei-
gende Fehlbetrag in der US-Leistungsbilanz mit dem Beginn 
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich rückläu-
fi g und verharrt seit 2009 auf einem konstanten Niveau (vgl. 
Abbildung 3). Auch die (positiven) Leistungsbilanzsalden 
Chinas und Japans haben ihr Vorkrisenniveau bisher nicht 
wieder erreicht. Die Leistungsbilanz der ölexportierenden 
Länder3 war 2015 aufgrund des Verfalls der Rohstoffpreise 
sogar erstmals seit 1998 negativ. Auf der anderen Seite no-
tierte die 2008 noch negative Leistungsbilanz des Euroraums 
(Euroraum 12 ohne Deutschland)4 2016 auf einem Rekord-
hoch. Auch der Überschuss der aufstrebenden asiatischen 

3 Bahrain, Iran, Irak, Kanada, Kuweit, Libyen, Mexiko, Nigeria, Norwe-
gen, Oman, Russland, Saudi-Arabien und Venezuela.

4 Belgien, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxem-
burg, Niederlande, Österreich, Portugal und Spanien.

und 2016 war der durchschnittliche deutsche Leistungsbi-
lanzüberschuss gegenüber Ländern außerhalb der EU in 
Relation zum BIP mit 4,2% mehr als dreimal so hoch wie im 
Zeitraum von 2002 bis 2010 (1,2%). Insbesondere zwischen 
2014 bis 2016 hat sich der Überschuss Deutschlands gegen-
über den USA stark auf ca. 2% des BIP erhöht.

Hohe globale Ungleichgewichte

Die hohen Leistungsbilanzüberschüsse Deutschlands sind 
nicht nur im historischen Vergleich, sondern auch im inter-
nationalen Maßstab auffällig: Lediglich in den USA ist das 
Leistungsbilanzungleichgewicht (=-defi zit) seit Anfang der 
1980er betragsmäßig noch größer.2 Allerdings entwickelte 

2 Mit Ausnahme der Jahre 1980, 1981 und 1991, in denen die USA einen 
sehr geringen Leistungsbilanzüberschuss erwirtschafteten.

Abbildung 3
Entwicklung der Leistungsbilanzsalden ausgewählter Länder

Quelle: IWF, 2017; eigene Darstellung.

Abbildung 1
Deutscher Leistungsbilanzsaldo

1 Schwellenwert des Makroökonomischen Ungleichgewichteverfahrens 
der EU-Kommission (seit 2011).

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2017; eigene Darstellung.

Abbildung 2
Deutscher Leistungsbilanzsaldo nach Regionen

Quelle: Deutsche Bundesbank, 2017; eigene Darstellung.
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Auch das US-amerikanische Finanzministerium hat Deutsch-
land in den letzten Jahren – zuletzt im Oktober 201710 – da-
zu aufgefordert, die Binnenwirtschaft mit fi skalischen Maß-
nahmen zu stimulieren. US-Präsident Donald Trump hat die 
deutschen Überschüsse ebenfalls mehrfach – und zum Teil 
mit deutlichen Worten – kritisiert.11

In der ökonomischen Forschung wird die Entwicklung der 
globalen Leistungsbilanzungleichgewichte dagegen unter-
schiedlich beurteilt. Kontroverse Diskussionen gibt es nicht 
nur hinsichtlich der Defi nition und Abgrenzung außenwirt-
schaftlicher Ungleichgewichte, sondern auch bezüglich der 
Ursachen sowie der Erforderlichkeit korrigierender Eingriffe. 
Viele Autoren vertreten zudem die Meinung, dass die star-
ke Zunahme des globalen Kapitalverkehrs seit Anfang der 
2000er Jahre eine wesentlich größere Gefahr für die welt-
wirtschaftliche Entwicklung darstellt als die globalen Leis-
tungsbilanzungleichgewichte.12

Mit Blick auf die Implikationen außenwirtschaftlicher Un-
gleichgewichte besteht dagegen weitgehend Einigkeit dar-
über, dass Länder mit persistenten Leistungsbilanzdefi ziten 
in Verbindung mit einer hohen Nettoauslandsverschuldung 
krisenanfälliger sein können.13 Zudem dürfte unstrittig sein, 
dass auch Überschussländer wie Deutschland von gerin-
geren außenwirtschaftlichen Ungleichgewichten profi tieren 

10 Vgl. U.S. Department of the Treasury: Report to the Congress: Foreign 
Exchange Policies of Major Trading Partners of the United States, 
Washington DC, 17.10.2017.

11 Vgl. K. Gilchrist: Trump reportedly calls Germans ‘very bad,’ threatens 
to end German car sales, in: CNBC vom 26.5.2017.

12 Vgl. etwa M. Obstfeld, K. Rogoff: Global imbalances and the fi nanci-
al crisis: Products of common causes, in: G. Reuven, M. M. Spiegel 
(Hrsg.): Asia and the Global Financial Crisis, Federal Reserve Bank of 
San Francisco Asia Economic Policy Conference, S. 131-172; oder M. 
Chinn, J. Frieden: Lost Decades: The Making of America’s Debt Crisis 
and the Long Recovery, New York 2011.

13 Vgl. Sachverständigenrat für Wirtschaft, a.a.O., S. 219.

Länder5 ohne China und Japan erreichte 2016 einen neuen 
Höchstwert. Insgesamt war das aggregierte weltweite Un-
gleichgewicht der Leistungsbilanzen zwar nicht mehr so groß 
wie kurz vor und zu Beginn der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise, jedoch immer noch etwa doppelt so hoch wie 
Mitte der 1980er und Mitte der 1990er Jahre.6 Auch auf der 
Ebene der G20, deren Ziel in einer nachhaltigen und ausge-
wogenen globalen Wirtschaftsentwicklung besteht, haben 
sich die Leistungsbilanzungleichgewichte gegenüber Mitte 
der 1980er und 1990er Jahre im letzten und im laufenden 
Jahrzehnt deutlich erhöht (vgl. relative Häufi gkeit von Leis-
tungsbilanzsalden in Abbildung 4).

Deutscher Leistungsbilanzüberschuss in der Kritik

Trotz der global stark ausgeprägten Leistungsbilanzun-
gleichgewichte steht vor allem Deutschland seit Jahren im 
Zentrum der Kritik.7 Internationale Institutionen und Organi-
sationen sowie einige Partnerländer sehen hierin mögliche 
Gefahren für die makroökonomische Stabilität der Weltwirt-
schaft, des Euroraums und Deutschlands. So kommt die 
Europäische Kommission im Rahmen ihres Makroökonomi-
schen Ungleichgewichteverfahrens seit 2014 Jahr für Jahr zu 
dem Ergebnis, dass in Deutschland aufgrund des Umfangs 
und Fortbestands des Leistungsbilanzüberschusses mak-
roökonomische Ungleichgewichte bestehen. In diesem Zu-
sammenhang empfi ehlt sie Deutschland regelmäßig, Maß-
nahmen zur Stärkung der Binnennachfrage und des Wachs-
tumspotenzials der Wirtschaft durchzuführen.8 Ähnlich ar-
gumentiert der Internationale Währungsfonds, nach dessen 
Einschätzung der deutsche Leistungsbilanzüberschuss 
„erheblich stärker als durch mittelfristige Fundamentaldaten 
und wünschenswerte Wirtschaftspolitik gerechtfertigt“9 ist. 

5 Indien, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Südkorea, Tai-
wan, Thailand und Vietnam.

6 Für eine ausführliche Diskussion der Entwicklung globaler Leistungs-
bilanzungleichgewichte vgl. M. D. Chinn: The Once and Future Global 
Imbalances? Interpreting the Post-Crisis Record, Paper presented at 
the Jackson Hole conference, August 2017.

7 Vgl. u.a. K. Rogoff: Germany’s current account surplus is a wider 
issue than it fi rst appears, in: The Guardian vom 10.4.2014; B. S. 
Bernanke: Germany’s trade surplus is a problem, in: The Brookings 
Institution, 3.4.2015, https://www.brookings.edu/blog/ben-bernan-
ke/2015/04/03/germanys-trade-surplus-is-a-problem/ (30.11.2017); C. 
Jones: Germany’s trade surplus sparks concern at home and abroad, 
in: Financial Times vom 7.3.2015; J. Fox: Trump’s Right: Germany’s 
trade surplus is too big, in: Bloomberg View vom 30.5.2017; O.V.: The 
German problem: Why Germany’s current-account surplus is bad for 
the world economy, in: The Economist vom 8.7.2017.

8 Vgl. z.B. Europäische Kommission: Alert Mechanism Report 2017 
(prepared in accordance with Articles 3 and 4 of Regulations (EU) 
No. 176/2011 on the prevention and correction of macroeconomic im-
balances) vom 16.11.2017, Brüssel 2017.

9 Vgl. Internationaler Währungsfonds: 2017 External Sector Report, 
Washington DC 2017. Zu den Handlungsempfehlungen des Interna-
tionalen Währungsfonds siehe auch Internationaler Währungsfonds: 
Germany – Staff Report for the Article IV Consultation, 2017. Auch die 
OECD empfi ehlt Deutschland vergleichbare Maßnahmen, vgl. OECD: 
OECD Economic Outlook Germany, 2017.

Abbildung 4
Leistungsbilanzungleichgewichte auf G20-Ebene

Quelle: IWF, 2017; eigene Darstellung.
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wichte mit nationalen Maßnahmen bewältigen. Einen we-
sentlichen Beitrag könnten dagegen handelspolitische In-
strumente leisten. Zwar stellt der Handel selbst niemals die 
Ursache für signifi kante und andauernde Verzerrungen der 
Leistungsbilanzen dar, aber er ist der Kanal, über den Ver-
zerrungen auf andere Mitgliedstaaten übergreifen. Eine han-
delspolitische Koordinierung zwischen Staaten kann daher 
an den Ursachen für Ungleichgewichte ansetzen.

Das multilaterale Vertragswerk könnte hierbei aufgrund sei-
ner Bedeutung und nahezu globalen Reichweite für eine wir-
kungsvolle Koordinierung weit mehr noch als bilaterale oder 
plurilaterale Handelsabkommen geeignet sein. Die WTO 
könnte dabei als völkerrechtliche Institution auf dem Gebiet 
des multilateralen Handelssystems einen adäquaten insti-
tutionellen Rahmen bilden.18 Sie eignet sich aus zwei Grün-
den besonders hierfür: Zum einen repräsentiert sie mit ins-
gesamt 164 Mitgliedstaaten (Stand 2017) derzeit über 98% 
des weltweiten Handels. Zum anderen spricht neben der 
handelspolitischen Reichweite auch die Aufgabe der han-
delspolitischen Koordinierung zwischen ihren Mitgliedern für 
eine Behandlung der Ungleichgewichte unter dem Dach der 
WTO. Unter die Koordinierungsfunktion fällt grundsätzlich 
die Aufgabe, systematische Risiken durch fehlende Abstim-
mung von Politikmaßnahmen zum Abbau von Leistungsbi-
lanzungleichgewichten zu vermeiden.19

Marchetti, Ruta und Teh haben vor diesem Hintergrund dar-
gestellt, welche Rolle die WTO im Rahmen ihres bestehenden 
Mandats im Hinblick auf Leistungsbilanzungleichgewichte 
tatsächlich einnimmt. Insbesondere im Rahmen von Markt-
zugangsverhandlungen, dem Erlassen von Vorschriften 
(rule-making) und Streitbeilegungsverfahren kann sie ihren 
Mitgliedern als Forum dienen, um Ungleichgewichte sowie 
deren Ursachen zu behandeln.20 In den genannten Bereichen 
werden unter dem Dach der WTO primär Ungleichgewichte, 
die aus Handelsverzerrungen wie Zöllen, nichttarifären Han-
delshemmnissen oder Subventionen resultieren können, dis-
kutiert. Mit Ungleichgewichten, für die z.B. Unterschiede in 
der Wettbewerbsfähigkeit von Staaten ursächlich sein kön-
nen, befasst sich die WTO trotz ihrer besonderen Eignung 
und ihres Mandats jedoch nicht explizit.

Anknüpfungspunkte unter dem Dach der WTO

Auch aus politischen Erwägungen sollten handelspolitische 
„Unwuchten“ als möglicher Auslöser von Krisen, die das 

18 Vgl. zu den bestehenden Instrumenten der WTO: J. Marchetti, M. 
Ruta, R. Teh: Trade Imbalances and Multilateral Trade Cooperation, 
WTO Staff Working Paper, Genf 2012.

19 Vgl. dies.: Global Imbalances: What role for the WTO?, 2013, http://
voxeu.org/article/global-imbalances-what-role-wto (10.11.2017).

20 Vgl. zur Analyse des Beitrags bestehender Instrumente J. Marchetti, 
M. Ruta, R. Teh: Trade Imbalances..., a.a.O., 2012, S. 17 ff.

könnten, wenn die – mit den positiven Leistungsbilanzsalden 
einhergehenden – volkswirtschaftlichen Ersparnisse zu ei-
nem größeren Teil inländischen Investitionen in den Realka-
pitalstock anstatt einem (weiteren) Aufbau des Geldkapitals 
im Ausland zugeführt würden. Dies gilt zumindest, sofern die 
Rentabilität dieser zusätzlichen inländischen Investitionen 
die des deutschen Auslandsvermögens übersteigt. Im Lich-
te der Ende 2016 auf einen neuen Höchststand gestiegenen 
Netto-Auslandsposition in Höhe von 1709 Mrd. Euro (54% 
des BIP)14 und vor allem der über viele Jahre nur verhalte-
nen Entwicklung der Investitionstätigkeit in Deutschland15 er-
scheint es vertretbar, in der Diskussion über den deutschen 
Leistungsbilanzüberschuss höhere staatliche Investitionen 
und verbesserte Rahmenbedingungen für private Investitio-
nen in Deutschland zu fordern.16

Allerdings dürfte die Stärkung der Investitionsdynamik eben-
so wie andere im Zusammenhang mit dem deutschen Leis-
tungsbilanzüberschuss geforderte wirtschafts- und fi nanz-
politische Maßnahmen aus verschiedenen Gründen nicht 
ausreichen, um die globalen Leistungsbilanzungleichgewich-
te substanziell zurückzuführen. Erstens entziehen sich zent-
rale Bestimmungsgrößen des deutschen Leistungsbilanzsal-
dos – unter anderem die demografi sche Entwicklung und die 
Produktionsstruktur, der Umfang der Nettovermögensposi-
tion im Ausland, die EZB-Geldpolitik und die internationalen 
Energie- und Rohstoffpreise – einer direkten Steuerung durch 
die Bundesregierung. Zweitens wäre ein unverhältnismäßig 
hoher, gegebenenfalls schuldenfi nanzierter und mit Verzer-
rungen einhergehender Stimulus erforderlich, um den deut-
schen Leistungsbilanzüberschuss merklich zu reduzieren.17 
Drittens wäre auch in diesem Falle die Auswirkung auf globale 
Ungleichgewichte vergleichsweise gering, da der Leistungs-
bilanzüberschuss Deutschlands in einer Größenordnung von 
etwa 8% des nationalen BIP einem Rest-of-the-World-Defi zit 
von weit unter 0,5% des globalen BIP entspricht.

Multilateraler Ansatz

Deutschland, aber auch keine andere Volkswirtschaft, kann 
die Herausforderung globaler Leistungsbilanzungleichge-

14 Vgl. Deutsche Bundesbank: Zahlungsbilanzstatistik, September 2017.
15 Zur Entwicklung der privaten und staatlichen Investitionen in 

Deutschland seit der Wiedervereinigung vgl. auch B. Alm, M. Meu-
rers: Wesentliche Fakten zur „Investitionsschwäche“ in Deutschland, 
in: Wirtschaftsdienst, 95. Jg. (2015), H. 1, S. 24-31, https://archiv.wirt-
schaftsdienst.eu/jahr/2015/1/wesentliche-fakten-zur-investitions-
schwaeche-in-deutschland/ (30.11.2017).

16 Vgl. dazu auch B. Eichengreen: The German economy is unbalanced 
– but Trump has the wrong answer, in: Project Syndicate, 11.5.2017.

17 Vgl. ifw Kiel: Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik: Wirkungen auf 
die deutsche Leistungsbilanz, Endbericht für das Bundesministeri-
um der Finanzen, 2017; und C. Priesmeier: Lässt sich der deutsche 
Leistungsbilanzüberschuss mit vertretbarem Aufwand reduzieren?, 
in: Wirtschaftsdienst, 97. Jg. (2017), H. 9, S. 637-643 und die in beiden 
Arbeiten zitierten empirischen Studien.
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die Möglichkeit, die Aufgaben des „Komitees für Zahlungs-
bilanzbeschränkungen“ zu erweitern und damit inhaltlich 
aufzuwerten, als Ansatzpunkt in Erwägung gezogen werden.

Mechanismus für handelspolitische Überprüfungen

Darüber hinaus bestünde mit dem „Trade Policy Review Bo-
dy“ (Organ für handelspolitische Überprüfungen, TPRB) be-
reits ein Organ, das sich für eine Vertiefung der Koordination 
bei Ungleichgewichten eignet.24 Im Rahmen des Mechanis-
mus über handelspolitische Überprüfungen (Trade Policy 
Reviews, TPR) wird die Handelspolitik der Mitglieder im Auf-
trag des Allgemeinen Rates der WTO in regelmäßigen Ab-
ständen überprüft.25 Bereits heute werden in diesem Organ 
vornehmlich Empfehlungen zur Handelspolitik, aber auch zur 
Wirtschafts- und Finanzpolitik sowie Strukturreformen der 
überprüften Mitglieder diskutiert.26

Eine Thematisierung der globalen Ungleichgewichte im Rah-
men der TPR würde zwar über eine rein handelspolitische 
Überprüfung hinausgehen, jedoch ist der Mechanismus der 
TPR darauf ausgerichtet, den Mitgliedern als Basis für eine 
fl exible und breite Diskussion zu dienen und handelspoliti-
sche Transparenz zu schaffen. So können Mitglieder Fragen 
zu allen Bereichen von handelspolitischem Interesse an das 
überprüfte Mitglied richten. Zudem können Mitglieder über 
nicht unmittelbar mit der Handelspolitik in Zusammenhang 
stehende Themenfelder, wie z.B. die Anwendung von Sozial-
standards, berichten. Ebenfalls wurde es allen Mitgliedern in 
diesem Jahr als Ergebnis der alle zwei Jahre stattfi ndenden 
Bewertung des Mechanismus der TPR (6th Appraisal of the 
TPRM) ermöglicht, regelmäßig über aus ihrer Sicht signifi -
kante handelspolitische Entwicklungen zu berichten. Auch 
wenn sich weitere inhaltliche Ergänzungen (unter anderem 
um das Themenfeld elektronischer Handel) in diesem Rah-
men nicht durchsetzten konnten, zeigt diese Entwicklung die 
hohe inhaltliche Flexibilität des Mechanismus der TPR.27 Un-
ter anderem wurde auch in die G20-Abschlusserklärung in 
diesem Jahr aufgenommen, dass das WTO-Sekretariat The-

24 Die handelspolitische Überprüfung wurde 1989 während der Urugu-
ay-Runde als Ergebnis der Halbzeit-Konferenz in Montreal etabliert.

25 „Dem Allgemeinen Rat obliegt schließlich gemäß Vereinbarung über 
den Mechanismus zur Überprüfung der Handelspolitik (Trade Policy Re-
view Mechanism, TPRM) auch die Pfl icht, die Handelspolitik der WTO-
Mitglieder periodisch einer Prüfung zu unterziehen. In Erfüllung dieser 
Aufgabe tritt der WTO-Rat als Organ zur Überprüfung der Handelspolitik 
(Trade Policy Review Body, TPRB) unter einem eigenen Vorsitz zusam-
men.“ R. Senti: Welthandelsorganisation, Zürich 2000, S. 119.

26 Die Berichte des WTO-Sekretariats untergliedern sich in die Ab-
schnitte Wirtschaftliches Umfeld, Handels- und Investitionsregime, 
Handelspolitik und Handelspraktiken nach Maßnahmen und Handels-
politik nach Sektoren.

27 Trotz der eingangs breit angelegten Diskussion könnte im Rahmen 
der sechsten Bewertung am Ende im Wesentlichen nur Konsens über 
prozedurale Änderungen, wie eine Ausweitung der Zyklen für han-
delspolitische Überprüfungen von zwei, vier und sechs Jahren auf 
drei, fünf und sieben Jahre erzielt werden.

Vertrauen in das multilaterale Handelssystem untergraben 
können, verstärkt in den Fokus der WTO rücken. Zum einen 
ist die WTO gemäß der Präambel des WTO-Abkommens 
dazu verpfl ichtet, das multilaterale Handelssystem zu wah-
ren. Zum anderen kann die sich – vor allem aus dem Narrativ, 
dass Ungleichgewichte aus unfairen Handelspraktiken re-
sultieren – abzeichnende handelspolitische Neuausrichtung 
der USA als Vorbote eines Erstarkens protektionistischer 
Tendenzen angesehen werden, z.B. in Form der Neuver-
handlung des nordamerikanischen Freihandelsabkommens 
NAFTA, dem Rückzug aus den Verhandlungen zur Transpa-
zifi schen Partnerschaft (TPP) oder dem Wiederaufl eben von 
Untersuchungen zur Verhängung von Handelssanktionen 
bei als unfair erachteten Handelspraktiken.21 Auch das auf 
dem G20-Gipfel der Finanzminister im März 2017 zunächst 
fehlende Bekenntnis gegen Protektionismus, die fehlende 
Einigkeit der WTO-Mitglieder über die Verhandlungsthemen 
im Vorfeld der 11. WTO-Ministerkonferenz in Buenos Aires 
sowie die wachsende unmittelbare Kritik an den Leistungs-
bilanzüberschüssen einiger WTO-Mitglieder weisen in diese 
Richtung. WTO-Generalsekretär Roberto Azevêdo hat in 
diesem Zusammenhang wiederholt auf die aktuelle Gefahr 
eines Zurückdrehens der Liberalisierung bis hin zur Gefahr 
von Handelskriegen hingewiesen.22

Unter dem Dach der WTO sollten daher über den von Mar-
chetti, Ruta und Teh skizzierten aktuellen Rahmen hinaus 
weitere Instrumente genutzt werden, um die Ursachen und 
Konsequenzen von Ungleichgewichten in Zukunft adäquat zu 
adressieren. Mit dem derzeit weitgehend inaktiven „Komitee 
für Zahlungsbilanzbeschränkungen“ verfügt die WTO bereits 
über ein Organ, in dem Ungleichgewichte behandelt werden. 
Allerdings liegt dessen Aufgabe primär darin, Mitgliedern mit 
Zahlungsbilanzproblemen die Anwendung von Importres-
triktionen unter den Vorgaben des GATT-Abkommens von 
1994 und dem Allgemeinen Abkommen über den Handel mit 
Dienstleistungen (GATS) unter bestimmten Voraussetzungen 
zu erlauben. Zielrichtung des Komitees ist hingegen nicht die 
Bewältigung von globalen Ungleichgewichten z.B. durch das 
Hinwirken auf koordinierte Reformmaßnahmen seitens der 
betroffenen Mitgliedstaaten.23 Grundsätzlich könnte daher 

21 Auf Basis von Sektion 301 des Trade Act von 1974 wurden im August 
2017 Untersuchungen gegen China hinsichtlich möglicher handels-
verzerrender Dumpingmaßnahmen sowie lascher Praktiken beim 
Schutz geistigen Eigentums initiiert. Vgl. Offi ce of the United States 
Trade Representative: USTR Announces Initiation of Section 301 
Investigation of China, Press Release, Washington, August 2017, 
https://ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/press-relea-
ses/2017/august/ustr-announces-initiation-section (10.11.2017).

22 Vgl. unter anderen A. Moreira: WTO chief urges Brazil to address 
competitiveness, in: Valor International vom 18.8.2017.

23 Vgl. zur aktuellen Arbeit des Komitees für Zahlungsbilanzbeschränkun-
gen: WTO: Balance of Payments, https://www.wto.org/english/tratop_e/
bop_e/bop_e.htm (10.11.2017). Mit der Rücknahme von Aufschlägen auf 
Importe hat Ecuador dieses Jahr als letztes Mitglied den Gebrauch von 
Importrestriktionen aufgrund von Zahlungsbilanzproblemen verkündet.
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men wie elektronischer Handel in seinen den TPR zugrun-
deliegenden Bericht aufnehmen kann und auch Mitglieder 
hierüber auf freiwilliger Basis berichten können.28

Diese inhaltliche Flexibilität des Mechanismus der TPR könn-
te genutzt werden, um eine inhaltliche Erweiterung z.B. im 
Rahmen des kommenden „7th Appraisal of the TPRM“ auf 
Ungleichgewichte vorzunehmen.29 Im Hinblick auf die Lage 
der nationalen Wirtschaft wurde die Entwicklung der Leis-
tungsbilanz in den TPR bereits wiederholt thematisiert,30 
nicht jedoch auf eine multilaterale Koordinierung hingewirkt. 
Die sich am Anteil des weltweiten Handelsvolumens orientie-
renden Turnusse für die Überprüfung von einzelnen Mitglie-
dern von drei, fünf bzw. sieben Jahren, böte dabei bereits ei-
ne unter Risikogesichtspunkten sinnvolle zeitliche Staffelung 
der Analyse von Leistungsbilanzungleichgewichten.

Eine Weiterentwicklung des handelspolitischen Überprü-
fungsmechanismus zur Adressierung ausgeprägter und 
persistenter Ungleichgewichte müsste dabei vor allem dar-
auf abzielen, auf Basis einer methodisch fundierten Analy-
se des WTO-Sekretariats zielgerichtete Empfehlungen der 
Mitglieder zu ermöglichen. Gegenstand der Empfehlungen 
könnten etwa Strukturmaßnahmen zur Verbesserung der 
Wettbewerbsfähigkeit bei Mitgliedern mit ausgeprägten 
Leistungsbilanzdefi ziten, oder auch Maßnahmen zur Libera-
lisierung des Dienstleistungshandels und zur Verbesserung 
des Investitionsklimas bei Mitgliedern mit hohen Leistungs-
bilanzüberschüssen sein. Dem im WTO-Recht verankerten 

28 Vgl. Abschlusserklärung G20-Gipfel 2017, Hamburg, Annex 3.
29 Eine solche Erweiterung könnte durch den Allgemeinen Rat beschlos-

sen werden. Vgl. Abkommen zur Einrichtung einer Welthandelsorga-
nisation, Annex 3 TPRM in Verbindung mit Abkommen zur Einrichtung 
einer Welthandelsorganisation, Artikel X.

30 Vgl. WTO: Trade Policy Report China, Minutes of the Meeting, 2014, 
Unterkapitel „2.1.2 Domestic economic situation“, Frage 1. e.

Abbildung 5
Vergleich des Europäischen Semesters der EU mit den Trade Policy Reviews der WTO

Quelle: eigene Darstellung.

WTO – Trade Policy ReviewsEU – Europäisches Semester

1. Bericht über nationales Reformprogramm
der Mitgliedstaaten zeigt Plan für mehr 
Wachstum und Beschäftigung.

3. Makroökonomisches Ungleichgewichte- 
verfahren zur Vermeidung und Überwachung 
von Ungleichgewichten innerhalb der EU. 

1. Bericht zum TPR des Mitglieds sowie 
Stellungnahmen im Rahmen der Diskussion 
geben Überblick über Handels- und
Wirtschaftspolitik.

2. WTO-Bericht analysiert Handelspolitik.
Mitglieder sprechen hierauf basierend
Empfehlungen aus.   

3. Analyse von Ungleichgewichten 
und Koordination von Politikmaßnahmen  
zum Abbau resultierender Risiken.

4. Möglichkeit hierauf basierender
bilateraler Zusicherungen?

2. Länderspezifische Empfehlungen 
der EU analysieren wirtschaftliche Situation 
in Mitgliedstaat und beinhalten 
wirtschaftspolitische Empfehlungen. 

Grundsatz der Reziprozität folgend, könnten sich Staaten mit 
hohen Defi ziten und solche mit hohen Überschüssen gegen-
seitig zu Zusicherungen in Form von Reformen bereit erklä-
ren.

Mechanismus des Europäischen Semesters

Bei der konkreten Ausgestaltung der Analyse sowie Imple-
mentierung könnte eine Orientierung an vergleichbaren und 
bewährten Verfahren erfolgen. So verfügt beispielsweise die 
EU mit dem makroökonomischen Ungleichgewichteverfah-
ren im Rahmen des Europäischen Semesters der Europäi-
schen Kommission, dem Stabilitäts- und Wachstums pakt, 
dem Fiskalpakt und der Bankenunion über mehrere Institu-
tionen, die zentrale Bestimmungsgründe der Leistungsbilanz 
ihrer Mitglieder beobachten.31 Insbesondere auf den Mecha-
nismus des makroökonomischen Ungleichgewichteverfah-
rens, das der Koordination von wirtschaftspolitischen Maß-
nahmen von Mitgliedstaaten dient, kann aufgrund großer 
inhaltlicher Schnittmengen zur Weiterentwicklung des TPR 
zurückgegriffen werden. So weist das Europäische Semes-
ter mit dem Bericht über das nationale Reformprogramm 
und den länderspezifi schen Empfehlungen inhaltlich große 
Parallelen zum TPR-Mechanismus auf, geht jedoch mit der 
Überwachung von makroökonomischen Ungleichgewichten 
hierüber hinaus (vgl. Abbildung 5). Auch das WTO-Sekreta-
riat könnte als Grundlage für die Diskussion der Mitglieder 
anhand eines auf Indikatoren basierenden Scoreboards Un-
gleichgewichte analysieren.

Das Europäische Semester beinhaltet zudem eine im Rah-
men des Mechanismus der TPR nicht vorgesehene Prüfung 
der Umsetzung der Empfehlungen bis hin zur Möglichkeit 
von fi nanziellen Sanktionen. Von einer verbindlichen Ausge-

31 Vgl. Sachverständigenrat für Wirtschaft, a.a.O., S. 218.
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rückläufi g sein und langfristig vor allem infolge der zuneh-
mend stärker wirkenden demografi schen Überalterung 
weiter sinken. Allerdings dürfte er mittelfristig – sowohl im 
historischen als auch im internationalen Vergleich – auf ei-
nem sehr hohen Niveau bleiben und die internationale Dis-
kussion auch künftig immer wieder anheizen.

Leistungsbilanzungleichgewichte sind längst kein rein 
deutsches, sondern vielmehr ein globales Phänomen. Da 
ein Fortbestehen der hohen globalen Leistungsbilanzun-
gleichgewichte zu einem (Wieder-)Erstarken protektionis-
tischer Tendenzen mit entsprechenden internationalen 
Wohlfahrtsverlusten führen könnte, erscheint es ange-
messen, die Diskussion über nationale wirtschafts- und fi -
nanzpolitische Maßnahmen (die auch bei ausgeglichenen 
Leistungsbilanzsalden zu führen wäre) bei nachhaltigen 
und ausgeprägten Leistungsbilanzdefi ziten bzw. -über-
schüssen um multilaterale Ansätze zu erweitern.

Perspektivisch könnte und sollte die WTO – neben an-
deren Institutionen – im Rahmen ihrer handelspolitischen 
Koordinierungsfunktion hierbei einen wichtigen Beitrag 
leisten. Dafür müsste sie weitaus mehr als bisher auch Po-
litikmaßnahmen mit Auswirkungen auf globale Leistungs-
bilanzungleichgewichte zum Gegenstand ihrer Tätigkeit 
machen, etwa durch eine Erweiterung des TPR-Mecha-
nismus. Aufgrund der hohen Flexibilität der Ausgestaltung 
handelspolitischer Überprüfungen, würde es hierfür be-
reits genügen, wenn sich eine Reihe „großer“ WTO-Mit-
glieder darauf verständigen würden, in Zukunft Handels-
bilanzungleichgewichte im TPRB zu thematisieren. Auch 
ohne explizite Verankerung im Rahmenwerk könnte die 
Behandlung der Thematik damit gelebte Praxis des TPRB 
werden. Mit einer solchen Weiterentwicklung könnte die 
WTO nicht nur ihre – im Vorfeld der 11. Ministerkonferenz 
vom 11. bis 14. Dezember 2017 in Buenos Aires teilweise 
kritisch diskutierte – Relevanz und Handlungsfähigkeit un-
terstreichen, sondern auch nationale und internationale 
Politikmaßnahmen wirkungsvoll handelspolitisch und mul-
tilateral fl ankieren.

staltung auf Basis von Sanktionen, wie unter anderem von 
Krueger für die WTO diskutiert,32 ist jedoch grundsätzlich 
abzuraten, da die Stärke des TPRB als Forum für Diskus-
sionen gerade in der Freiwilligkeit der Empfehlungen liegt. 
Langfristig ermöglicht dieses Vorgehen einen fl exiblen und 
konstruktiven Rahmen.

Auch auf die Ausgestaltung der Artikel-IV-Konsultationen 
des Internationalen Währungsfonds (IWF) könnte zurück-
gegriffen werden. Laut den Bestimmungen hat der IWF die 
Aufgabe, die Wechselkurspolitik seiner Mitglieder zu über-
wachen, um dadurch das internationale Währungssystem 
zu beaufsichtigen und seine effi ziente Funktion zu garan-
tieren. Zu diesem Zweck stellt der IWF einen Mechanismus 
bereit, der Gefahrenzeichen signalisiert und die Notwen-
digkeit wirtschaftspolitischer Maßnahmen vorhersieht. Die 
Artikel-IV-Konsultationen des IWF haben dem TPR in der 
aktuellen Form vor allem eine höhere Sichtbarkeit und da-
mit einen stärkeren öffentlichen Erwartungsdruck voraus.

Sowohl das Europäische Semester als auch die Artikel-IV-
Konsultationen sind im Gegensatz zum TPR als vorbeu-
gende Mechanismen konzipiert. In den TPR werden zwar 
auch aktuelle und zukünftige Politikmaßnahmen behandelt, 
jedoch erfolgt dies fast ausschließlich retrospektiv auf den 
Zeitraum seit der letzten Überprüfung ausgerichtet. Eine 
Weiterentwicklung des TPR sollte es ebenfalls ermöglichen, 
Gefahrenzeichen aufgrund von Leistungsbilanzungleichge-
wichten vorzeitig zu erkennen.

Schlussbemerkungen

Der deutsche Leistungsbilanzüberschuss dürfte in abso-
luter Rechnung 2017 und 2018 erstmals seit vier Jahren 

32 Unter anderem werden eine Besteuerung neu emittierter Staatsschul-
den von Staaten mit großen Handelsbilanzdefi ziten oder fi nanzielle 
Strafen für Staaten mit gefährlichen Handelsbilanzüberschüssen 
diskutiert. Vgl. A. Krueger: Persistent Global Imbalances, in: S. Cla-
essens, S. Evenett, B. Hoekman (Hrsg.): Rebalancing the Global Eco-
nomy: A Primer for Policymaking, London 2010, S. 185-190.
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