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Muss das hohe US-Leistungsbilanzdefizit zu einer
massiven Aufwertung der europiischen Wihrungen
fithren?

Eine andere Sicht

Jonas Dovern, Carsten-Patrick Meier und Joachim Scheide
Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitit Kiel

Das Leistungsbilanzdefizit der USA ist in seiner gegenwirtigen Hohe von 6 %2 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf Dauer nicht tragfihig. Viele Beobachter sehen es
als nahezu unausweichlich an, dass sich dieses Ungleichgewicht friiher oder spiter korri-
giert und dabei massive Probleme in der Weltwirtschaft auslost, etwa {iber eine dramati-
sche Abwertung des Dollars und eine damit einhergehende Aufwertung der européischen
Wihrungen. Verschiedene weltwirtschaftliche Prozesse wirken allerdings darauf hin, dass
sich das Defizit auf ein tragfahiges Niveau verringert, auch wenn dies noch geraume Zeit
in Anspruch nehmen kann. Nach unseren Simulationen mit einem makroSkonometrischen
Weltmodell ist zu erwarten, dass sich die Anpassung ohne grosse Verwerfungen vollzieht.
Entsprechend wire nicht mit einer nennenswerten Beeintrichtigung der wirtschaftlichen
Entwicklung in Deutschland oder im Euroraum zu rechnen.

Keywords: Internationale Makrotkonomik, Prognose, Simulationen,
Leistungsbilanz
JEL Codes: F41,F47

1 Einleitung

Das amerikanische Leistungsbilanzdefizit hat sich in den vergangenen 15
Jahren kontinuierlich vergréssert und erreichte im Jahr 2006 einen Stand
von rund 850 Mrd. US-Dollar; das entspricht rund 6% Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (Abbildung 1). Mit den Defiziten hat die Auslandsver-
schuldung der USA erheblich zugenommen. Nach den Daten des Bureau
of Economic Analysis (2006) ist die Netto-Auslandsvermogensposition seit
dem Jahr 1986 negativ. Ende 2005 lag die Verschuldung der USA bei rund
2,7 Bill. US-Dollar; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sind dies rund 21
Prozent.
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Abbildung 1:  Leistungsbilanzsalden ausgewihlter Linder und
Regionen 1991-2006°
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Quelle:  NIESR (2006b); eigene Berechnungen.

Dem Leistungsbilanzdefizit der USA stehen Uberschiisse in den meisten
anderen wichtigen Landern bzw. Regionen der Welt gegeniiber. So lag der
japanische Leistungsbilanziiberschuss seit 1991 - bedingt durch die Alte-
rung der Bevolkerung, aber auch als Folge der Wirtschaftskrise Ende der
1980er-Jahre - gleichmissig bei rund 100-150 Mrd. US-Dollar. Der iibrige
siidostasiatische Wirtschaftsraum wies nach 1998, dem Jahr der Asienkrise,
eine Zeitlang ebenfalls positive Salden auf. Zuletzt war allerdings nur noch
die chinesische Leistungsbilanz - sehr deutlich — im Plus; der Uberschuss er-
hohte sich von 30 Mrd. US-Dollar im Jahr 1998 auf rund 130 Mrd. US-Dol-
lar im Jahr 2005 und fiir 2006 vermutlich auf bis zu 200 Mrd. US-Dollar.
Ausserdem weisen Russland sowie die OPEC-Staaten infolge der stark ge-
sticgenen Ol- und Rohstoffpreise seit dem Jahr 2000 kriiftig zunehmende
Uberschiisse auf. War ihre Leistungsbilanz in den 1990er-Jahren noch an-
nihernd ausgeglichen, so lag der Uberschuss im Jahr 2005 bei rund 275 Mrd.
US-Dollar. Und auch Deutschland verzeichnet seit dem Jahr 2000 einen
positiven Leistungsbilanzsaldo, nicht zuletzt als Folge des schwachen An-
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Muss das hohe US-Leistungsbilanzdefizit ... 235

stiegs der Binnennachfrage bei gleichzeitiger starker Zunahme der Export-
tatigkeit.

In dem hohen Defizit der USA sehen viele Beobachter eines der grossten
Risiken fiir die Weltwirtschaft: Das Defizit konne nicht auf Dauer beste-
hen, sei also nicht nachhaltig, denn die Auslandsverschuldung kénne nicht
permanent steigen; frither oder spiter miisse eine Korrektur des «Ungleich-
gewichts» einsetzen, die iiber eine massive Abwertung des US-Dollar und/
oder einen massiven Konjunktureinbruch in den USA die wirtschaftliche
Entwicklung in der iibrigen Welt erheblich beeintriachtigen oder sogar zu ei-
ner Weltrezession fiilhren konnte.!

Die Debatte iiber das amerikanische Leistungsbilanzdefizit wird durchaus
kontrovers gefiihrt. Auf diese Diskussion soll im Folgenden eingegangen
werden.? Ausgangspunkt ist die weit verbreitete Sicht, dass das Defizit vor
allem auf Entwicklungen in den USA zuriickgeht, und dass daher eine Kor-
rektur auch durch Anderungen der Defizite im Staatshaushalt sowie des
Sparverhaltens der privaten Haushalte herbeigefiihrt werden muss. Die in
Abschnitt 2 zusammengefasste Arbeit von OBSTFELD und ROGOFF (2005)
dient hier als Beispiel fiir ein Szenario, das eine massive Abwertung des
Dollars impliziert. In Abschnitt 3 wird eine globale Sicht der Problematik
dargestellt und erortert, was die mutmasslichen Griinde fiir das hohe Defizit
sind. Viele Okonomen betrachten das Defizit aus weltwirtschaftlicher Sicht
und betonen, dass die Ersparnisse in vielen Landern ausserhalb der USA
eine bedeutende Rolle spielen. Wegen spezieller Faktoren, die in den ver-
gangenen Jahren zusammenkamen, sind sie deutlich gestiegen, und als Kon-
sequenz ergab sich das hohe Defizit der USA. Daneben hat der Wachs-
tumsabstand zwischen den USA und den iibrigen Industrieldindern zum
Anstieg beigetragen. Ausgehend von dieser Diagnose wird in Abschnitt 4
diskutiert, wie der Prozess einer Defizitverringerung aussehen konnte und
welche Anpassung damit insbesondere fiir Deutschland und fiir den Euro-
raum verbunden ist. Dies wird mithilfe von Simulationen mit einem ma-
krodkonometrischen Modell der Weltwirtschaft quantifiziert. Dabei wird

| Eine Extremposition vertritt beispiclsweise KOTLIKOFE (2006). der cine wesentliche Ursache fir das

Defizit in der hohen impliziten Staatsverschuldung und in der geringen Ersparnis sicht: «... any day now,
we're going to see the bond and stock markets crash, interest rates soar, the dollar plunge, and inflation
take off ...».

(5]

Die Besorgnis iiber das Leistungsbilanzdefizit der USA hat nicht zuletzt mit dessen schierem Ausmass
zu tun. Allerdings bestreiten HAUSMANN und STURZENEGGER (2006) die Aussagefahigkeit der offiziellen
Zahlen und verweisen darauf, dass die USA bis in die jiingste Zeit Nettoertrige aus den Auslandsanlagen
erzielten. Fiir die nicht erfassten Transaktionen verwenden sie analog zur Physik den Begriff der dunk-
len Materic («dark matter»). Nach ihrer Berechnung sind die USA nicht Nettoschuldner, sondern sogar
Nettogldubiger. BUITER (2006) kritisiert allerdings diese Schitzungen und hiilt sie fiir weit iberhoht.
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236 Jonas Dovern, Carsten-Patrick Meier und Joachim Scheide

in Abschnitt 4.1 darauf eingegangen, wie sich der Anpassungsprozess wahr-
scheinlich voliziehen wird. Im Anschluss werden in Abschnitt 4.2 Stabilitéts-
risiken angesprochen. Im letzten Abschnitt werden die Ergebnisse zusam-
mengefasst und Schlussfolgerungen fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung
und fiir die Wirtschaftspolitik gezogen.

2 Eine These: Massive Abwertung des Dollars notwendig

In einer Reihe von Untersuchungen befassen sich OBSTFELD und ROGOFF
(2004, 2005 und 2006) mit Szenarien einer deutlichen Reduktion des ame-
rikanischen Leistungsbilanzdefizits. In ihrem Paper aus dem Jahr 2005 kom-
men sie zu dem Schluss, dass sich die Anpassung letztlich iber den Wech-
selkurs vollziehen muss. Nur so wird erreicht, dass der Konsum der Ame-
rikaner relativ zu dem im Ausland fillt. Ein konkretes Beispiel beinhaltet:
Wenn das Defizit ganz abgebaut werden sollte, wiirden sich die européi-
schen Wihrungen gegeniiber dem Dollar real um mehr als 28 Prozent auf-
werten, die asiatischen Wahrungen in realer Rechnung um mehr als 35
Prozent (OBSTFELD und ROGOFF 2005). Wenn die asiatischen Linder ver-
suchten, eine Aufwertung zu verhindern, wiirden sich die europiischen
Wihrungen sogar um annihernd 60 Prozent aufwerten miissen. Aufgrund
dieser massiven Verschlechterung ihrer preislichen Wettbewerbsfiahigkeit
wiirden die européischen Lénder in diesem Falle sogar ein massives Defizit
in ihrer Leistungsbilanz aufweisen, wihrend sich der Uberschuss der asia-
tischen Lander etwa verdoppeln wiirde.

Zwar mindert sich das Ausmass der Wechselkursidnderungen, wenn man
unterstellt, dass das Leistungsbilanzdefizit der USA nicht ganz verschwin-
det, sondern auf etwa 3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ver-
ringert wird. Doch sind selbst dann die Wechselkursbewegungen drama-
tisch. Dabei betonen die Autoren, dass sie das ansonsten typische «over-
shooting» nicht beriicksichtigt haben. Zudem wiirden die protektionisti-
schen Tendenzen in den USA zunehmen, wenn deutlich wiirde, dass die
Uberschiisse in den asiatischen Lindern weiter zunihmen. Alles in allen
ergidben sich dramatische Konsequenzen fiir die Weltwirtschaft.

Zu einem dhnliche Ergebnis kommt man, wenn man unterstellt, dass die
Finanzmirkte die Renditen von Anlagen in den USA iiberschitzen und/
oder die damit verbundenen Risiken unterschitzen. Kime es zu einer Neu-
bewertung, so wiirde der Kapitalzufluss in die USA moglicherweise ins
Stocken geraten. Unter Umstédnden kdme es sogar zu einer regelrechten
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Flucht aus US-Anlagen, die wohl mit einem drastischen Zinsanstieg und
einem ebenso drastischen Wertverlust des Dollar verbunden wire. Dadurch
wiirde zum einen die Inlandsnachfrage in den USA gedédmpft, was fiir sich
genommen schon mit schwicheren Exporten der iibrigen Welt in die USA
einherginge. Hinzu kdme der Verlust an preislicher Wettbewerbsféhigkeit
gegeniiber den USA durch die Abwertung des Dollar, was ebenfalls die
Konjunktur in der iibrigen Welt bremsen wiirde. Vollzoge sich diese Ent-
wicklung rasch und stark ausgeprigt, konnte eine weltweite Rezession die
Folge sein (BIS 2006).

3 Eine andere These: Das Leistungsbilanzdefizit reflektiert
nachvollziehbare Entscheidungen der Marktteilnehmer

Die Tatsache, dass die USA ein sehr hohes Defizit in der Leistungsbilanz
aufweisen und stark im Ausland verschuldet sind, muss nicht gleichbedeu-
tend damit sein, dass das Defizit besorgniserregend oder ungleichgewichtig
— im Sinne einer gravierenden Fehlentwicklung an den Mirkten - ist. So
kann das hohe Leistungsbilanzdefizit durchaus als plausibles Ergebnis der
Anlageentscheidungen internationaler Sparer bzw. Investoren interpretiert
werden (BERNANKE 2005; DOOLEY et al. 2006). Folgt man dieser Argumen-
tation, liegen die «Ursachen» fiir das Defizit nicht oder zumindest nicht
vorwiegend in den USA selbst. Vielmehr wird bei dieser Argumentation
die weltweite Sicht betont, also vor allem die Allokation der weltweiten
Ersparnisse, bei der die Renditeerwartungen entscheidend sind.

Eine wichtige Rolle spielt die Entwicklung in China. Der rasche Einkom-
mensanstieg ging nicht mit einer entsprechenden Zunahme der Inlands-
nachfrage einher. Moglicherweise passen sich die Ausgabegewohnheiten
erst mit einiger Verzdgerung an die kriftig steigenden Einkommen an. Da
Rentenversicherungssysteme kaum vorhanden oder wenig verlésslich sind,
sind zudem hohere Ersparnisse fiir den Ruhestand notwendig. Dariiber hi-
naus sind die Finanzmirkte nur wenig entwickelt, so dass fiir grossere
Anschaffungen oder Investitionen nicht auf Kredite zuriickgegriffen wer-
den kann, sondern das notwendige Kapital zunéchst angespart werden muss
(IWF 2005).

Ein wichtiger Faktor bei der Erklirung der hohen gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis in China ist dariiber hinaus die Wechselkurspolitik der chinesi-
schen Regierung. Im Ergebnis verhindert die Notenbank, dass die chinesi-
sche Binnennachfrage deutlicher zunimmt;sie fordert das Sparen und lenkt
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chinesische Ersparnisse direkt auf den amerikanischen (und européischen)
Anleihemarkt, was dort zinssenkend wirkt.?

Hinzu kam in den vergangenen fiinf Jahren, dass sich in den asiatischen
Schwellenlidndern ausserhalb Chinas die Investitionsquote nach der schwe-
ren Finanzkrise 1997/98 deutlich verringerte.* Die Sparquote blieb dort da-
gegen hoch bzw. stieg sogar weiter — abgesehen von einer kurzen Uber-
gangsperiode unmittelbar nach der Krise.

Aber auch ausserhalb der Wachstumsregionen Asiens blieb die Zunahme
der Binnennachfrage in den vergangenen fiinf Jahren vielfach hinter dem
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts zuriick. Die Olexportlinder, die durch
den Anstieg des Olpreises kriftig an Einkommen hinzugewannen, standen
zum Teil vor dhnlichen Herausforderungen wie die asiatischen Linder. Hier
kam es ebenfalls nicht sofort in vollem Umfang zu einer Anpassung der
Ausgaben, auch weil die Erfahrung der achtziger Jahre gelehrt hatte, dass
derartige Einkommensgewinne von kurzer Dauer sein konnen. Die Erdél
exportierenden Staaten legten daher einen Grossteil ihrer zusitzlichen Ein-
nahmen am internationalen Kapitalmarkt, insbesondere in den USA, an.

Eine vergleichsweise geringe Investitionstitigkeit der Unternehmen war
daneben im Euroraum und in Japan zu beobachten; der Anteil der nomi-
nalen Investitionen am nominalen Bruttoinlandsprodukt blieb trotz des
sehr niedrigen Zinsniveaus und rekordhoher Unternehmensgewinne ge-
ring (BIS 2006). Schliesslich haben die Unternehmen offenbar anstelle von
Sachkapitalinvestitionen im Inland verstirkt Finanzinvestitionen im Aus-
land vorgenommen (IWF 2006).

Insgesamt lassen sich also vier Trends ausmachen, die in der vergangenen
Dekade zu einem Anstieg der Ersparnis ausserhalb der USA gefiihrt haben:
Erstens das rasche Wachstum in China in Kombination mit unzureichen-
den Finanzmarktinstitutionen und einer Politik der Wechselkurssteuerung;
zweitens die hohen Einnahmen der Olforderlinder durch das drastische
Anziehen des Olpreises; drittens die relativ niedrige Investitionstétigkeit

3 Folgt man CoopeR (2006). so kann diese Politik auch als weitsichtige Anlagestrategie im Dicnste des chi-
nesischen Volkes verstanden werden. Im Bewusstsein der Schwierigkeiten des chinesischen Banken-
systems, eine effiziente Kapitalallokation zu gewihrleisten und vor dem Hintergrund der ohnehin bereits
sehr hohen Investitionsquote in China, legt die Notenbank im Zuge ihrer Wihrungspolitik einen Teil des
Volksvermogens am amerikanischen Kapitalmarkt an, bis die chinesischen Finanzmirkte hinreichend
entwickelt sind.

4 Nach Angaben des IWF (2005) verringerte sich die Investitionsquote in Ostasien (ohne China) zwischen
1995 und 2004 um 10 Prozentpunkte.
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in den Industrie- und Schwellenlindern mit Ausnahme Chinas und viertens
der Abbau von Kapitalverkehrsbeschrankungen und die stirkere interna-
tionale Diversifizierung von Finanzanlagen.

Die iiberschiissigen weltweiten Ersparnisse flossen vor allem in die USA.
Entscheidend hierfiir diirfte gewesen sein, dass die internationalen Anleger
das Rendite-Risiko-Profil von Anlagen am US-Kapitalmarkt besonders
giinstig einschitzen. Dies wiederum lésst sich darauf zuriickfithren, dass die
Wachstumsaussichten der USA seit Jahren deutlich giinstiger eingeschitzt
werden als die vieler anderer Industrieldnder, was nicht zuletzt mit dem
technologiegetriebenen Produktivitatswachstum und der relativ giinstigen
Altersstruktur der Bevolkerung der USA zu tun hat. ENGEL und ROGERS
(2006) zeigen im Rahmen eines theoretischen Gleichgewichtsmodells mit
einem integrierten Weltkapitalmarkt, dass sich ein Land im Ausland ver-
schuldet, wenn fiir dieses Land ein starkerer Produktionsanstieg erwartet
werden kann als fiir die iibrigen Lander.

Grundsitzlich wire zu erwarten, dass Kapitalanlagen in Entwicklungs- und
Schwellenlindern aufgrund der héheren Wachstumsraten und der Knapp-
heit von Kapital dort weitaus hohere Renditen erwirtschaften als Anlagen
in den USA. Dem stehen jedoch die erheblich grosseren Risiken von An-
lagen in Schwellenlidndern gegeniiber (Lucas 1990), so dass im Ergebnis
das Rendite-Risiko-Verhiltnis von US-Anlagen vielfach giinstiger sein
diirfte — dies umso mehr, als eine innovative US-Finanzbranche den Anlage-
wiinschen ihrer internationalen Kunden mit stindig neuen Produkte ent-
gegen kommt (COOPER 2006).

Die skizzierte Entwicklung diirfte mit dafiir verantwortlich gewesen sein,
dass das Zinsniveau am US-Kapitalmarkt, aber auch in anderen Lindern,
deutlich zuriickgegangen ist und in den vergangenen Jahren einen histori-
schen Tiefstand erreicht hat. Das niedrige Zinsniveau in den USA fiihrte da-
zu, dass die privaten Haushalte dort ihren Konsum ausweiteten. Gleich-
zeitig stimulierten die niedrigen Zinsen die Wohnungsbauinvestitionen, und
die Immobilienpreise zogen bis vor kurzem sehr kriftig an. Letzteres fiihr-
te tiber einen «Vermogenseffekt» zu einem weiteren Impuls auf den priva-
ten Konsum. Im Ergebnis verringerte sich die private Ersparnis deutlich,
die Sparquote war zuletzt negativ. Zudem wurde die Fiskalpolitik ab 2001
wieder merklich expansiver, die Budgetdefizite stiegen wieder. Die Konse-
quenz auf gesamtwirtschaftlicher Ebene war, dass die Kapitalimporte an-
zogen und sich das Leistungsbilanzdefizit vergrosserte.
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Entscheidend an dieser Sichtweise ist, dass das Leistungsbilanzdefizit der
USA nicht durch exogene Anderungen in den USA, wie etwa eine Ande-
rung der Priferenzen der privaten Haushalte, hervorgerufen wurde. Viel-
mehr reagierten die privaten Haushalte (und in gewissem Umfang auch die
amerikanische Regierung) auf das sehr niedrige Zinsniveau, das wohl vor
allem Folge des weltweiten Anstiegs des Kapitalangebots war. Das Leis-
tungsbilanzdefizit der USA ist somit weitgehend das Resultat nachvoll-
zichbarer Entscheidungen privater Sparer und Investoren, dessen Ursachen
in erster Linie ausserhalb der USA zu suchen sind (BERNANKE 2005; STOCK-
MAN 2005).

4 Marktkrifte wirken auf ein langfristig tragfihiges
Leistungsbilanzdefizit hin

Der oben dargestellten Hypothese folgend, nach der das Leistungsbilanz-
defizit der USA vornehmlich auf den Anstieg der Ersparnis in der iibrigen
Welt zuriickzufiihren ist, liegt dann primér dort - und nicht allein in den
USA - der Schliissel zu einer Verringerung des Defizits. Speziell bedarf es
Verinderungen der oben genannten Ursachen fiir die hohe Sparrate der
iibrigen Welt.

Hinsichtlich der hohen Ersparnisse in den Wachstumsregionen Asiens kann
erwartet werden, dass sich diese im Laufe der Zeit verringern. Die privaten
Haushalte diirften ihre Ausgaben tendenziell an das hohere Einkommens-
niveau anpassen. Mit steigenden Einkommen ist zudem zu erwarten, dass
sich die Funktionsfahigkeit der Finanzmirkte verbessert und die Unsicher-
heit nachlésst. Bei einem hoheren Entwicklungsstand im Allgemeinen und
im Finanzsektor im Besonderen wird die chinesische Regierung ihren
Widerstand gegen eine Aufwertung der chinesischen Wihrung aufgeben,
so dass auch von dieser Seite ein Anstieg der Inlandsnachfrage begiinstigt
wird. Wie lange es dauert, bis diese Anpassungsprozesse hinreichend an Ge-
wicht gewonnen haben werden, ist allerdings schwer zu sagen. Es scheint
unplausibel, dass sie innerhalb der néchsten Jahre abgeschlossen sein wer-
den.’

Ahnliches gilt prinzipiell fiir die Ersparnisse der Olférderlinder, auch wenn
der Zeithorizont bis zu ihrer Abnahme méglicherweise kiirzer ist. Bereits

5 Vgl.spetziell zur Wechselkurspolitik DOOLEY et al. (2006). Die Autoren gehen davon aus, dass die chine-
sische Regierung solange sie kann an der Wechselkursbindung gegeniiber dem US-Dollar festhalten wird.

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.




Muss das hohe US-Leistungsbilanzdefizit ... 241

heute legen die Lander die zusitzlichen Einnahmen nicht nur am Kapital-
markt an, sondern nutzen einen Teil auch, um ihre Wirtschaftsstruktur zu di-
versifizieren und die Abhingigkeit von der Olproduktion zu verringern.
Dieser Prozess diirfte sich fortsetzen, gleichzeitig diirften die Konsumaus-
gaben weiter steigen. Das zukiinftige Ausmass der Ersparnisse wird aller-
dings nicht zuletzt von der weiteren Entwicklung des Olpreises abhingen.

Schwieriger sind die Aussichten fiir die Spar- und Investitionstatigkeit der
Unternehmen zu beurteilen. Der Internationale Wahrungsfond (IWF 2006)
rechnet damit, dass die Rekord-Ersparnisse im Unternehmenssektor kei-
nen Bestand haben werden. Tatsdchlich hat sich zuletzt die Inlandsnach-
frage in Deutschland und Japan von ihrer ausgesprochenen Schwiche er-
holt.

Unklar ist bei all dem freilich, in welcher Hohe das «langfristig tragfihige
Leistungsbilanzdefizit» der USA iiberhaupt anzusetzen ist. Unter anderem
diirfte dies von der Hohe des Potentialwachstums abhéngen. Vor allem ist
es erforderlich, dass die Verschuldung auf einem Niveau liegt, welches das
Ausland auch zu finanzieren bereit und in der Lage ist. Dies wird wieder-
um davon beeinflusst, fiir wie risikoreich die Anlage in dem Defizitland ge-
halten wird und wie stark die Finanzmarkte integriert sind (EDWARDS 2005).
Gaingige Werte fiir das langfristig tragbare Leistungsbilanz in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegen daher bei drei bis vier Prozent (Mussa 2004,
EDWARDS 2005). Bei dieser Quote diirfte sich die Auslandsverschuldung in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt annihernd stabilisieren.

4.1 Wie kionnte eine «geordnete» Anpassung an ein langfristig
tragfiihiges Defizit aussehen?

Alles in allem ergibt sich je nach zugrunde liegenden Annahmen ein mehr
oder weniger grosser Anpassungsbedarf in der Welt, um eine langfristig
tragbare Defizitrelation der USA zu erreichen. Ist das Leistungsbilanzdefi-
zit in erster Linie als Konsequenz der hohen Ersparnis ausserhalb der USA
zu sehen, so wird es zu dieser Anpassung frither oder spéter auch kommen

6 Allerdings gibt ¢s auch andere Berechnungen. ENGEL und RoGERS (2006) kalibrieren ihr theoretisches
Gleichgewichtsmodell mit aktuellen Daten und zeigen, dass sogar das gegenwirtige Leistungsbilanzdefizit
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Hohe von fast 7 Prozent unter nicht allzu unplausiblen Annah-
men als «optimal» angesehen werden kann. Entscheidend ist die Annahme, dass das Wachstumstempo
der USA jenes der iibrigen Industriestaaten in den kommenden 25 Jahren in etwa demselben Ausmass
iibersteigt wie in den vergangenen 25 Jahren.
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miissen, da eine Reihe von Kréften auf einen Abbau der hohen Sparraten
hinwirken.

Im Folgenden soll ndher auf die moglichen Anpassungspfade eingegangen
werden. Um abschitzen zu kénnen, welche quantitativen Auswirkungen al-
ternative Anpassungsprozesse auf Deutschland und den Euroraum hitten,
werden Simulationen mithilfe eines makrookonometrischen Modells durch-
gefiihrt. Dabei wird auf NiGEM zuriickgegriffen, ein umfangreiches struk-
turelles makrookonometrisches Modell der Weltwirtschaft. Ein wesentli-
cher Vorteil von NiGEM ist, dass es nicht nur die internationalen Verflech-
tungen zwischen den Industrielindern beschreibt, sondern auch die wich-
tigsten Schwellenlédnder bzw. -regionen beriicksichtigt, darunter China und
die erdolexportierenden Linder.’

Die in diesem Abschnitt beschriebenen Krifte wirken nicht sehr rasch. Wir
unterstellen, dass die Anpassung sich liber einige Jahre hinziehen wird.
Sicher ist eine graduelle oder «geordnete» Anpassung an ein langfristig
tragbares Leistungsbilanzdefizit freilich nicht. Daher wird im néchsten Ab-
schnitt auf mogliche Risiken eingegangen, die derzeit im Zusammenhang
mit dem Defizit bestehen.

4.1.1 Auswirkungen eines Riickgangs des Sparvolumens in der Welt

Kédme es zu einer Normalisierung des Sparvolumens ausserhalb der USA,
so hitte dies eine Abnahme der Kapitalzufliisse in die USA zur Folge, mit
der Konsequenz, dass die Realzinsen dort stiegen und der Dollar effektiv
abwertete (BLANCHARD et al. 2005). In der Folge wiirde die US-Binnen-
nachfrage geddmpft; die Dollar-Abwertung wiirde nicht nur die Exporte
stimulieren, sondern auch das Auslandsvermégen der USA und die Ertrige
daraus aufwerten. Gleichzeitig wiirde die Binnennachfrage in Asien, in den
Olférderlindern und moglicherweise auch in anderen Industrieldndern ra-

7  Das NiGEM-Modell ist ein umfangreiches strukturelles makrookonomisches Weltmodell, das auf vier-
teljahrlichen Datenreihen basiert. Es besteht aus jeweils miteinander verbundenen Modellen mit kom-
pletter Nachfrage- und Angebotsseite fir alle wichtigen Industrieldnder und Regionen sowie fiir eine
Reihe von grossen Schwellenlidndern. Alle iibrigen Regionen der Welt sind in aggregierter Form erfasst
und in das Modell integriert. Durch die detaillierte Abdeckung der wichtigen Linder und Regionen ist
NiGEM sehr umfangreich. In der aktuellen Version umfasst es ungefiahr 3700 Gleichungen (NIESR
2006a). Da NiGEM zu den wenigen Modellen gehort, die die gesamte Weltwirtschaft und alle wichtigen
internationalen Transmissionskanile abbilden, lassen sich Fragestellungen mit globalem Bezug wic die
weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte unter Berticksichtigung aller wichtigen Interdependenzen
analysieren. Der Modellaufbau folgt dem ncu-keynesianischen Ansatz. der sich in den vergangenen
Jahren als Konsens in der wissenschaftlichen Debatte herausgebildet hat (CLARIDA et al. 1999).
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scher expandieren und die Wihrungen der asiatischen Linder und der Ol-
forderldnder wiirden aufwerten (DOOLEY et al. 2006). Alle drei Anpas-
sungsprozesse wirken darauf hin, dass sich das US-Leistungsbilanzdefizit
verringert.

Die Konsequenzen dieser Anpassungsprozesse fiir den Euroraum und
Deutschland hingen von einer Reihe von Faktoren ab. In der Literatur
steht hdufig der Wechselkurs des US-Dollar im Zentrum der Aufmerksam-
keit (vgl. z.B. OBSTFELD und ROGOFF 2005; EDWARDS 2005; BLANCHARD et
al. 2005). Doch ist dieser nur ein Parameter unter mehreren, deren Zusam-
menspiel die Gesamtwirkung bestimmt. Relativ sicher ist, dass die Ausfuhr
des Euroraums in die USA gedampft wiirde, und zwar sowohl durch eine
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit durch die Abwer-
tung des Dollar, als auch durch eine schwichere US-Binnennachfrage.® Da-
gegen konnten die deutsche und die européische Ausfuhr in die asiatischen
Wachstumsregionen und in die Olférderlidnder durchaus an Fahrt gewin-
nen, wenn dort die Binnennachfrage anzége, zumal eine reale Abwertung
des Euro gegeniiber den Wihrungen der Linder dieser Regionen zu er-
warten wiire (DOOLEY et al. 2006). Dimpfend auf die Binnennachfrage wiir-
de die Abwertung des Auslandsvermoégen des Euroraums wirken.

Das Vorzeichen des Gesamteffekts auf die Konjunktur im Euroraum und
in Deutschland ldsst sich ohne Kenntnis der empirischen Zusammenhénge
nicht bestimmen. Um die Effekte zu quantifizieren, simulieren wir mit
NiGEM ein Szenario, bei dem sich die Ersparnis sowohl in China als auch
in den OPEC-Lindern verringert. Dabei unterstellen wir jeweils, dass das
reale Bruttoinlandsprodukt in China bzw. bei den Olexporteuren in den
kommenden Jahren so wichst, wie es etwa dem derzeitigen Konsensus ent-
sprechen diirfte,” dass sich der Anteil der Binnennachfrage aber erhoht.

8  Die Abwertung des Dollar wird bei sonst gleichen Rahmenbedingungen umso geringer ausfallen, je stir-
ker die beiden anderen Anpassungsprozesse wirken. d.h. je stiarker die Binnennachfrage durch den Zins-
anstieg geddmpft wird und je stiirker sich die Nettoertrige aus dem Ausland durch die Abwertung erhdhen.
Durch eine geringere Abwertung des Dollar wiirde die preisliche Wettbewerbsfihigkeit des Euroraums
zwar weniger leiden, dem stiinde aber die starkere Dampfung der Exporte in die USA durch die schwa-
chere US-Binnennachfrage gegeniiber. Zu einer Ddmpfung der Exporte des Euroraums in die USA wird
es in jedem Fall kommen.

9  Als den Simulationen zugrunde liegendes Basisszenario haben wir die NIESR Prognose in Version 3.06
von NiGEM gewihit. Darin konvergieren sowohl die reale Trendwachstumsrate des Bruttoinlands-
produkts des Euroraumes als auch jene der Vereinigten Staaten zu rund 2.5 Prozent. Das reale Wachstum
der chinesischen Volkswirtschaft schwicht sich anndhernd linear auf unter 4 Prozent in den 2020er-Jahren
ab. Des Weiteren wiichst das reale Bruttoinlandsprodukt des OPEC-Wirtschaftsraums iiber den gesam-
ten Simulationszeitraum mit rund 4 Prozent. Der zurzeit anndhernd ausgeglichene Leistungsbilanzsaldo
vom Euroraum wird positiv, wihrend der chinesische Leistungsbilanzilberschuss kontinuierlich abge-
baut wird. Das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten geht leicht auf knapp 5 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt zuriick.
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Konkret nehmen wir an, dass sich die Binnennachfrage in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt um 5 Prozent ausweitet und in der Folge die Einfuh-
ren in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um 3 Prozent iiber dem Refe-
renzszenario liegen, wihrend die Exporte in Relation zum Bruttoinlands-
produkt um 2 Prozent sinken. Infolge der erhohten Binnennachfrage in
China und in den Erdélexportlidndern ist gegeniiber dem Basisszenario mit
einer Abnahme des Sparvolumens ausserhalb der USA zu rechnen, so dass
das globale Zinsniveau steigt. Um die Folgen einer solchen Entwicklung
fiir die internationalen Kapitalmérkte in die Simulation mit einzubeziehen,
erhohen wir die Liquiditdtspramie der langfristigen Zinsen in den USA in
diesem Szenario um einen Prozentpunkt.'

Hinsichtlich der Dynamik koénnte man unterstellen, dass sich die Anpassung
sofort vollzieht, da auf diese Weise die Anpassungskanile transparenter
werden. Dies ist jedoch unrealistisch. Schliesslich wurde oben argumentiert,
dass die hohe Ersparnis in China und in den Olférderléndern vor allem et-
was mit institutionellen Faktoren zu tun hat, insbesondere mit mangelhaf-
ten Finanzmirkten in den jeweiligen Landern. Daher ist ein lingerer An-
passungszeitraum zu erwarten. Aus diesem Grund unterstellen wir, dass sich
die oben beschriebenen Verschiebungen vom Aussenbeitrag in den beiden
Regionen zur Binnennachfrage sowie der Zinsanstieg graduell iiber einen
Zeitraum von zehn Jahren vollziehen. Der gesamte Effekt auf wichtige ma-
krookonomische Grossen in den USA,im Euroraum sowie in Deutschland
ist in Tabelle 1 wiedergegeben.

Danach wiirde sich das amerikanische Leistungsbilanzdefizit langfristig um
knapp 2 Prozentpunkte verringern. Der US-Dollar wertete effektiv um
knapp 6 Prozent ab, und die amerikanische Binnennachfrage lige mittel-
fristig um rund 3,5 Prozent unter dem Referenzniveau. Die Effekte auf
Deutschland wiren per saldo positiv, alles in allem aber sehr gering. Das
reale Bruttoinlandsprodukt lige langfristig um 0,5 Prozent iiber dem Niveau
der Basislosung. Ganz dhnlich sind die Effekte auf den Euroraum.

10 Das erhohte Sparvolumen ausserhalb der USA diirfte gegenwiirtig das Niveau der Kapitalmarkitzinsen
um bis zu 2 Prozentpunkte dimpfen. Immerhin liegt die reale Verzinsung von US-Bundesanleihen mit
zehnjidhriger Restlaufzeit zurzeit mit schdtzungsweise 1 Prozent um etwa 2 Prozentpunkte unter ihrem
Niveau in den neunziger Jahren. Vgl. auch RoOUBINI und SETSER (2005).

11 Der IWF (2005) prasentiert eine dhnliche Simulation, die auf dem gleichen Grundgedanken wie die
Berechnungen hier fusst und hinsichtlich des US-Leistungsbilanzdefizits dhnliche Resultate licfert.
Infolge einer um 5 Prozentpunkte hoheren Investitionsquote in den siidostasiatischen Lindern (exklu-
sive China) wird eine Reduzierung des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits um % Prozentpunkte er-
mittelt. Allerdings wird nicht darauf eingegangen. welche Effekte bei einem solchen Szenario fir die cu-
ropéische oder die deutsche Gesamtwirtschaft zu erwarten wiren.
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Tabelle 1:  Graduelle Stiarkung der Binnennachfrage in China und den
OPEC-Staaten** 2006-2025

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2015 | 2020 | 2025
Vereinigte Staaten
Reales BIP oo -01| -03( 04| 04| 04| 08| -14
Binnennachfrage -01| 05| -08| -10| -1,2| 21| -29]| =37
Leistungsbilanz (%-punkte)| -0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,7 1,2 2,0
Inflation (%-punkte) 0,2 0,5 0,3 0,1 0,0 0,1 0,4 0,7
Hauspreise -03| -08| 12| -16| -19| 43| -54| 45
Aktienkurse -0,4 0,2 0,8 1,3 1,6 33 59 9,5
Nom. eff. Wechselkurs -156| -19| 22| 25| -28| 40| -50| -6,0
Real. eff. Wechselkurs -15| -16| -1,7| -19| -21| -36| 49| -54
Kurzfr. Zins (%-punkte) 0,4 0,5 0,3 0,3 0.2 0,3 0,8 1,8
Langfr. Zins (%-punkte) 0,8 1,0 1,2 1,5 1,8 3.3 4,2 47
Euroland
Reales BIP 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,5 0.5 0,6
Inflation (%-punkte) -01| -01| 01| 01| -01 0,1 0,3 0,5
Nom. eff. Wechselkurs 1,5 1,8 2,0 2,2 24 2,8 2,9 3,7
Real. eff. Wechselkurs 1.3 1,2 1,2 1,2 1.3 1,5 1,0 0,8
Kurzfr. Zins (%-punkte) -01| -02| -02| -0,2| -0.3 0.1 0,5 1,5
Langfr. Zins (%-punkte) -0,2| -0,1| -0.1 0,0 0,0 0,6 1,4 1.9
Deutschland
Reales BIP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5 0,7
Binnennachfrage 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 04 0,2 0,6
Leistungsbilanz (%-punkte)| 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,6 1,0 1,7
Exporte -0,1| -0.1 0,0 0,2 0,5 24 2,3 2,3
Importe 0,2 0,2 0,3 0,5 0,8 2,7 2,2 24
Inflation (%-punkte) -01| 01| -01| -0,1| -0 0,1 0,3 0,5
Hauspreise 0,6 0,5 0,3 01| -02| -18( -33| -29
Aktienkurse 0,4 0.4 0,3 0,2 00| -09| -0,7 04
Real. eff. Wechselkurs 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,3 0,4
OPEC
Reales BIP 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 04 0,3 0,2
Binnennachfrage 0,5 1.1 1,6 21 2,6 52 52 5,2
Leistungsbilanz (%-punkte)| -0,7 [ -1,2| -1,7| 21| -26| -57| 62| -7,2
China
Reales BIP 0,3 04 0,4 0,4 04 0,6 0,5 0,2
Binnennachfrage 0,6 1,2 1,9 2,5 3.1 6,3 6,2 6,0
Leistungsbilanz (%-punkte)| -1,0| -15| -20| -2,7| -35| -78| -9,1(-104

a  Abweichungen vom Referenzszenario in Prozent.

b  Das Szenario setzt sich zusammen aus einer graduellen exogenen Erhohung der Binnennachfrage in
China und den OPEC-Staaten um langfristig 5 Prozent des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (Erhohung
erfolgt in zehn jihrlichen Schritten von 0,5 Prozent des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts), einer gradu-
ellen exogenen Erh6hung der Importe von China und den OPEC-Staaten um langfristig 3 Prozent des
jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (Erhohung erfolgt in zehn jihrlichen Schritten von 0,3 Prozent des je-
weiligen Bruttoinlandsprodukts), einer graduellen exogenen Senkung der Exporte Chinas und der
OPEC-Staaten um langfristig 2 Prozent des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (Senkung erfolgt in zehn
jdhrlichen Schritten von 0,2 Prozent des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts) sowie einer endogenen
Erhohung der Liquidititspramie auf die langfristigen Zinsen in den USA um rund 2 Prozentpunkte.

Quelle:  Eigene Berechnungen.
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4.1.2  Andere Anpassungskaniile

Eine Verringerung des US-Leistungsbilanzdefizits konnte prinzipiell auch
iiber andere Kaniile erfolgen als durch eine Verringerung der Ersparnis in
Asien und in den Olférderlindern. Oben wurde argumentiert, dass die
Investitionen in vielen Industrielindern vergleichsweise niedrig sind. Ein
«geordneter» Abbau der weltweiten «Ungleichgewichte» konnte auch iiber
einen Anstieg der Investitionen in diesen Landern erfolgen. Tatséchlich sind
die Investitionen in Deutschland und in Japan, also in zwei Léindern, in de-
nen sie seit dem Jahr 2000 besonders niedrig waren, zuletzt wieder deutlich
gestiegen. Ein gewisser Abbau der «Ungleichgewichte» ist damit bereits
unterwegs.

In Richtung auf mehr Investitionen und gegebenenfalls auch auf einen stir-
keren Anstieg des privaten Verbrauchs konnte eine Beschleunigung des
Potentialwachstums wirken. In Japan ist eine derartige Entwicklung beob-
achtbar. Und auch in Deutschland weist die Entwicklung der beiden letz-
ten Jahre auf eine Erh6hung des trendmaissigen Wachstums hin (Boss et al.
2007). Diese Entwicklung ist massgeblich durch verinderte Bedingungen
auf dem Arbeitsmarkt getrieben, die zu einer Periode ausgeprigter Lohn-
zuriickhaltung gefiihrt haben. Dadurch hat sich die Wettbewerbsfihigkeit
der deutschen Wirtschaft weiter verbessert, wiahrend die Zunahme des pri-
vaten Konsums kurzfristig geddampft blieb (DOVERN und MEIER 2006). Es
ist aber zu erwarten, dass die zu beobachtende Entwicklung recht bald auch
iiber den privaten Konsum die Binnennachfrage starken wird. Zu beriick-
sichtigen ist allerdings auch, dass die Ersparnis der privaten Haushalte in
Deutschland und Japan aufgrund der ungiinstigen demographischen Per-
spektiven vergleichsweise hoch bleiben diirfte.?

12 Eine andere Mdglichkeit zur Verringerung des Leistungsbilanzdefizits, die oft genannt wird, wire eine res-
triktivere Fiskalpolitik in den USA. Ein kausaler Zusammenhang zwischen beiden Defiziten im Sinne der
«Twin-Deficit»-Hypothese der achtziger Jahren. nach der das Budgetdefizit das Defizit in der
Leistungsbilanz «verursache», ist jedoch zu bezweifeln. Diese These kann weder erkliren, warum das
aussenwirtschaftliche Defizit hoch blieb, als die USA einen zunehmenden Budgetiiberschuss aufwiesen,
noch warum Japan und Deutschland hohe Leistungsbilanziiberschilsse erzielten, wihrend die hohen
Budgetdefizite fortbestanden. [n den von uns durchgefithrten Simulationen ergeben sich nur geringe
Anderungen bei der Leistungsbilanz. selbst wenn man unterstellt. dass nicht alle privaten Haushalte ih-
re Erwartungen rational bilden. Entsprechend gering sind die Auswirkungen auf das Ausland. Vgl. dazu
dic Ergebnisse bei DOVERN et al. (2006).
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4.2 Risiken der gegenwiirtigen Situation

Es ist nicht auszuschliessen, dass sich die Anpassungsprozesse auch iiber
andere Kanile vollziehen konnen. So besteht ein Risiko in einer raschen
Korrektur der Sparquote der privaten Haushalte in den USA. Die sehr ho-
hen US-Immobilienpreise signalisieren moglicherweise, dass dort eine spe-
kulative Blase entstanden ist. Allerdings hat der Preisanstieg am US-Immo-
bilienmarkt im Verlauf des Jahres 2006 bereits deutlich nachgelassen.

Fiir die Simulation nehmen wir an, dass die amerikanischen Konsumenten
ihre Sparquote in den nichsten zehn Jahren von derzeit etwa -1 Prozent
auf 4 Prozent erhohen. Dies ist kein unplausibler Anstieg der Ersparnis,
denn immerhin lag die Sparquote der privaten Haushalte in den USA im
Durchschnitt der vergangenen 15 Jahre etwa bei 4 Prozent, und der beob-
achtete Riickgang auf -1 Prozent vollzog sich {iber einen Zeitraum von et-
wa zehn Jahren (Abbildung 2).

Abbildung 2:  Sparquote der privaten Haushalte in den USA 1991-2006

9%
6% T
3% =  Mittelwert
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-3% T T T T T
1991 1994 1997 2000 2003 2006

Quelle: NIESR (2006b); eigene Berechnungen.

Infolge des geringeren Anstiegs der Konsumausgaben der privaten Haus-
halte wird die Produktionszunahme in den USA merklich gedampft (Tabel-
le 2). In den beiden ersten Jahren bleibt der Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts um 0,7 bzw. 0,6 Prozentpunkte hinter dem der Basislosung
zuriick, im dritten Jahr immer noch um einen halben Prozentpunkt. Der
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Effekt wird durch eine deutliche Zinssenkung der amerikanischen Noten-
bank gemildert, die ab dem zweiten Jahr einsetzt und die sich aufgrund von
Erwartungseffekten bereits im ersten Jahr in den langfristigen Zinsen nie-
derschlégt, sowie durch die deutliche reale Abwertung des Dollar um knapp
5 Prozent zu Spitzenzeiten. Das Leistungsbilanzdefizit verringerte sich lang-
fristig um 2 Prozentpunkte. In Deutschland wiren die Effekte im ersten
Jahr nach dem Einsetzen des Szenarios mit einer Dampfung des Anstiegs
des realen Bruttoinlandsprodukts um 0.3 Prozentpunkte am stirksten.
Langfristig wire der Effekt jedoch sogar positiv; das reale Bruttoinlands-
produkt ldge um 1,1 Prozent iiber dem Niveau der Basislosung. Massgeblich
hierfiir ist das um 1,5 Prozentpunkte verringerte Niveau der kurzfristigen
und langfristigen Zinsen.'* Zu beriicksichtigen ist, dass die unterstellte
Dynamik der Sparquote in diesem Szenario zwar durch deren historischen
Verlauf motiviert, aber letztlich willkiirlich ist. Eine schirfere Korrektur
der privaten Konsumausgaben ist nicht auszuschliessen. Unter der An-
nahme, dass der Anstieg der Sparquote auf 4 Prozent doppelt so rasch ver-
lduft wie oben unterstellt, sind die Werte fiir die ersten Jahre des Anpas-
sungsprozesses mit dem Faktor 2 zu multiplizieren, um niherungsweise
einen Eindruck iiber die Effekte zu bekommen. Entsprechend wiire mit
gravierenderen Effekten in Deutschland und im Euroraum zu rechnen.'*

13 Die Abwertung des Dollar mit 5 Prozent ist deutlich geringer als in der Untersuchung von OBSTFELD
und ROGOFF (2005). Diese Autoren kommen mit ihrem Modell zu dem Schluss, dass cine effektive
Abwertung des Dollar um 17 Prozent notwendig wire, um das Leistungsbilanzdefizit der USA von 5 aufl
2.5 Prozent zu halbicren; eine Reduktion des Defizits um 2 Prozent wie in unserem Szenario erforderte
demnach also eine Abwertung um ctwa 15 Prozent. Allerdings ist das Modell der Autoren sehr ¢infach
aufgebaut. Vor allem ist die Ersparnis in den verschiedenen Weltregionen villig exogen.

14 In IWF (2005) wird ebenfalls der Einfluss cines sofortigen Anstiegs der Sparquote amerikanischer Haus-
halte um | Prozentpunkt auf den Leistungsbilanzsaldo der USA untersucht. Der Effekt wird dort mit ci-
ner Verbesserung des Saldos um % Prozentpunkt nach drei Jahren angegeben. Diese Schitzung stimmt
mit den von uns in diesem Beitrag ermittelten Auswirkungen erstaunlich exakt iiberein. So schitzen wir
in dem prisentierten Szenario, dass dic Abweichung des Leistungsbilanzsaldos nach zchn Jahren - also
nachdem sich der graduelle Ansticg der Sparquote vollstindig vollzogen hat - rund 2 Prozentpunkte be-
triigt. Ubertragen auf cinen Anstieg der Sparquote um nur | Prozentpunkt wiire das cine Verbesserung
der amerikanischen Leistungsbilanz um 0.4 Prozentpunkte. Eine im Text nicht beschriebene Simulation
mit NiGEM., in der wir die Sparquote wice in IWF (2005) direkt um | Prozentpunkt ansteigen lassen. fithrt
zu ¢iner Verringerung des Leistungsbilanzdefizits um 0.4 Prozentpunkte nach drei Jahren.
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Tabelle 2:  Gradueller Anstieg der Sparquote der privaten Haushalte in
den USA=®

2006 ( 2007 ( 2008 | 2009 | 2010 | 2015 | 2020 | 2025
Vereinigte Staaten
Reales BIP -07| -13| -18| -19| -18| -03 00| -0,2
Binnennachfrage 11| 22| -29| -32| 31| -11| 03| -0,1
Leistungsbilanz (%-punkte)| 0,1 0,6 1,0 1,3 1,5 1,9 1,9 2,2
Inflation (%-punkte) 0,3 03| -05| 12| -15| -05 0,0 0,0
Hauspreise 0,7 2,2 3.3 3,9 4,0 1,5 04 0,5
Aktienkurse 0,3 1,7 2,3 2,2 15 -37| 57| -57
Nom. eff. Wechselkurs -39| 41| 41| 39| -34| -08 0,4 1,2
Real. eff. Wechselkurs -39 43| 44| 46| 47| 25| -10| 03
Kurzfr. Zins (%-punkte) 01| 04| 13| -19| 23| -23| -21| -19
Langfr. Zins (%-punkte) -19| -21| 23| 23| -23| 21| =20 -1,9
Euroland
Reales BIP -01| -03| -04| -04]| -03 0,5 0,9 1,0
Inflation (Prozentpunkte) -04( 04| -06| 07| 07| -04| -03| -0,2
Nom. eff. Wechselkurs 4.8 5,0 51 49 45 24 1,0 0,1
Real. eff. Wechselkurs 4,2 37 34 3.2 3,0 2,2 06| -0,8
Kurzfr. Zins (%-punkte) -05| 07 10| 12| 14| 16| -16| -15
Langfr. Zins (%-punkte) -13| -14| 15| -16| 16| -16| -16| -1,5
Deutschland
Reales BIP o0 -03| -04| 06| -0,6 0,1 0,7 1.1
Binnennachfrage 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 1,0 05| -0,2
Leistungsbilanz (%-punkte)] -0,4 | -0,9| -1,1| 12| -14| -20| -23| -2,1
Exporte -14| 24| 28| 27| -24 0,7 1,7 24
Importe 02| 04| -05( 06| -04 2,3 1,7 0,7
Inflation (%-punkte) -04| 03| -04| -06| -0,7| -06| -0,3| -0,2
Hauspreise 4,2 4,4 44 4.4 4,2 2,5 1,8 1,7
Aktienkurse 0,6 01| 03| -10( 16| -62| -9,0|-10,0
Real. eff. Wechselkurs 1,8 1,7 1,8 1,7 15| -02| -14| -19

a  Abweichungen vom Referenzszenario in Prozent.
Das Szenario setzt sich zusammen aus einer langsamen endogenen Abschwiichung der privaten Konsum-
ausgaben in den USA iiber zehn Jahre (simuliert durch eine graduelle Anpassung der Konstante in der
stochastischen Verhaltensgleichung), die in einem graduellen Anstieg der Sparquote iiber zehn Jahre um
5 Prozentpunkte resultiert.

Quelle:  Eigene Berechnungen.

Neben einer scharfen Korrektur der Erwartungen an den Finanzmirkten
besteht das Risiko von politischen Fehlentscheidungen. Die rasche Zunah-
me der internationalen Arbeitsteilung verlangt iiberall Anpassungsprozesse,
die sowohl Gewinner als auch Verlierer hinterlassen, auch wenn der Saldo
aus Gewinnen und Verlusten aller Wahrscheinlichkeit nach deutlich positiv
ist. Trotzdem werden die Stimmen, die sich gegen ein Fortschreiten der Glo-
balisierung wenden, lauter und gewinnen an politischer Unterstiitzung. Die
festgefahrenen Verhandlungen bei der Doha-Runde zur weltweiten Handels-
liberalisierung sind ein Indiz dafiir. Konnten sich in den USA oder der

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



250 Jonas Dovern, Carsten-Patrick Meier und Joachim Scheide

Europiischen Union die Befiirworter eines stirkeren Protektionismus
durchsetzen und eine Beschrinkung des Handels mit den asiatischen
Wachstumsregionen und den Olforderliandern erreichen, so konnte dies die
Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits erheblich erschweren (BIS
2006). Ein anderes politisches Risiko besteht in den sich ausweitenden so-
zialen Gegensitzen in China, die zu grosseren politischen Unruhen fithren
und das Land politisch und wirtschaftlich destabilisieren kénnten.

Selbst wenn abrupte Turbulenzen wenig wahrscheinlich sind, da sie entwe-
der deutliche Fehleinschitzungen an den Finanzmaérkten oder gravierende
Politikfehler implizierten, so besteht nach einem ausserordentlichen Boom
der Weltwirtschaft wie in den vergangenen Jahren jedoch grundsitzlich die
Gefahr, dass dabei Ubertreibungen stattgefunden haben, die eine ausge-
prigte Konsolidierungsphase nach sich ziehen werden (BIS 2006)."* Der
Weltwirtschaft konnte dann eine langwierige Wachstumsschwéche bevor-
stehen. Explizite Modellsimulationen hierzu wurden nicht durchgefiihrt.

5 Schlussfolgerungen: Auswirkungen fiir die deutsche Wirtschaft
hiingen von der Art der Anpassung ab

Die oben beschriebenen Simulationen machen deutlich, dass eine Korrek-
tur des US-Leistungsbilanzdefizits nicht notwendigerweise mit einem
Einbruch der Weltkonjunktur oder mit gravierenden Konsequenzen fiir die
deutsche oder die europdische Wirtschaft verbunden sein muss.'® Es kommt
auf den «Ausloser» an. Wenn die Korrektur iiber eine allméhliche Abnahme
der Ersparnis ausserhalb der USA erfolgt, sind die Effekte auf das reale
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland moglicherweise sogar positiv, weil
sich die hohere Nachfrage etwa aus China oder aus den OPEC-Staaten po-
sitiv auf die Exporte auswirkt; dies konnte den Riickgang der Nachfrage
aus den USA iiberkompensieren. Einen Dampfer erhilt die deutsche Wirt-
schaft jedoch dann, wenn der Abbau des Leistungsbilanzdefizits durch
Anderungen in den USA selbst ausgelost wird, also beispielsweise die Spar-
quote dort deutlich anzieht.

1S Vor allem fiir China erscheint angesichts einer gesamtwirtschaftlichen Investitionsquote in der Nihe von
50 Prozent die Besorgnis hinsichtlich einer Fehlallokation des Kapitals nicht unbegriindet.

16 Negative Auswirkungen ergeben sich in jedem Szenario allerdings fiir dic USA. und in jedem Fall ist der
Effekt hier auch weitaus am grossten. In gewisser Weise kann man dies als eine Umkehr der positiven
Effekte interpretieren. die sich ergaben. als sich das US-Leistungsbilanzdefizit vergrosserte: Durch die ho-
he weltweite Ersparnis und die hohen Kapitalzufliisse konnte die interne Absorption in den USA stark
zunchmen, ohne dass die Zinsen entsprechend stiegen. Kehrt sich nun der Prozess um, dann ziehen die
Zinsen an, und das Einkommen steigt langsamer als es sonst der Fall wire.
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Allerdings halten wir ein Krisenszenario nicht fiir den wahrscheinlichsten
Fall. Der Aufbau des US-Leistungsbilanzdefizits vollzog sich iiber viele
Jahre, und die wirtschaftliche Entwicklung in den USA verliuft seit Langem
iiberaus positiv. Ferner ldsst sich nicht beobachten, dass sich das Risiko ei-
ner Anlage in den USA vergrossert hitte. So sind die amerikanischen Zin-
sen liber viele Jahre sehr niedrig geblieben, es gibt also keine erkennbar
hohe Risikopramie. Dasselbe trifft auf den Wechselkurs zu. Der reale ef-
fektive Wechselkurs befindet sich heute in etwa auf dem Niveau, das er in
den vergangenen Jahrzehnten im Durchschnitt hatte, und das Wihrungs-
risiko wird vom Markt offensichtlich nicht als hoch eingestuft. Wenn es tat-
sdchlich so wire, dass die Marktteilnehmer eine baldige Korrektur des
Defizits fiir unabdingbar hielten, hitten sie sich in der Vergangenheit anders
verhalten miissen.

Fiir die Wirtschaftspolitik in den USA ergibt sich nach unserer Einschit-
zung kein Handlungsbedarf, denn es ist wahrscheinlich, dass die Korrektur
durchaus iiber die Marktkrifte herbeigefithrt werden kann. Zwar ist das
amerikanische Budgetdefizit hoch, und es sollte mittelfristig verringert wer-
den, um die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu gewihrleisten. Dies
solite aber nicht im Hinblick auf das Leistungsbilanzdefizit geschehen, denn
ein kausaler Zusammenhang zwischen den beiden Defiziten («twin defi-
cits») besteht vermutlich nicht. Die Wirtschaftspolitik im Euroraum und in
Deutschland ist ebenfalls nicht gefordert. In den Szenarien ist unter ande-
rem unterstellt, dass die Europdische Zentralbank im Rahmen ihrer Stra-
tegie handelt: Sollte sich abzeichnen, dass die Inflationsrate im Zuge des
Anpassungsprozesses deutlich sinkt, wiirde sie ihrem Auftrag entsprechend
die Zinsen senken und so die negativen Effekte auf die gesamtwirtschaft-
liche Produktion abfedern.

Gravierend wire es jedoch, wenn die Regierungen das US-Leistungsbilanz-
defizit zum Anlass fiir protektionistische Massnahmen nihmen. Die Gefahr
ist zum einen in den USA vorhanden. Zum anderen konnte es solche
Tendenzen zu mehr Protektionismus auch in anderen Industrielindern ge-
ben. Schon heute wird der Anpassungsdruck infolge der Globalisierung als
sehr gross empfunden und mit einer Abwertung des US-Dollar, die in jedem
Fall im Zuge der Anpassung an ein tragfahiges US-Leistungsbilanzdefizit zu
erwarten ist, wiirde dieser Druck weiter steigen. Mit protektionistischen
Massnahmen wire aber fiir die Korrektur des US-Leistungsbilanzdefizits
nichts gewonnen; sie wiirden vielmehr das Wachstum der Weltwirtschaft
beeintrichtigen.
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