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Das Defizit in der US—Leistungsbilanz
Hans Seidel

1. The Dance of the Dollar

Die Au3enwirtschaft der USA unterlag in den letzten Jahrzehnten gro-
Ren Schwankungen. Die Leistungsbilanz' war schon in der ersten Halfte
der 1980er Jahre stark passiv, konnte jedoch bis Ende der Dekade wieder
ins Lot gebracht werden. Seit Anfang der 1990er Jahre geriet sie neuer-
lich ins Defizit, starker und nachhaltiger als zuvor. 2005 betrug die Liicke
in der US-Leistungsbilanz bereits 6,3% des BIRP. Die Importe waren um die
Halfte hdher als die Exporte. Eine Trendumkehr ist nichtin Sicht.

Abbildung 1: Leistungsbilanzdefizit der USA in % des BIP
2

‘8—-“,‘"',"':'|||||||||||11ll||=l

T T | T T T T F T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

—— US-Leistungshilanz

Quelle: IMF, International Financial Statistics.

Ebenso wie die Leistungsbilanz schwankten die nominellen und realen
Wechselkurse. Gemessen an der DM bzw. dem Euro verlor der Dollar
schon in den 1970er Jahren an Wert.2 In der ersten Halfte der 1980er Jah-
re legte er kraftig zu. Der Hohenflug erwies sich jedoch als nur voriberge-
hend. In der zweiten Halfte sank der Dollar unter das Niveau zu Beginn der
Dekade. Zwischen 1995 und 2006 tiberlagerte eine ahnliche, wenngleich
nicht so hohe Welle einen weitgehend ebenen Trend. Die Schwankungen
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des nominellen Dollarkurses, gemessen an der DM (bzw. dem Euro), ent-
sprachen weitgehend den realen effektiven Wechselkursen (gemessen
an den Arbeitskosten).

Abbildung 2: Nomineller und realer Wechselkurs des Dollar
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2. Spezifika des Dollarproblems

Bevor auf Erkldarungen eingegangen wird, empfiehlt es sich, auf einige
Besonderheiten des Dollarproblems hinzuweisen.

2.1 Grofie des Landes

Die US-Wirtschaft beeinflusst infolge ihrer Gréfe und ihrer Dominanz
auf den Finanzmarkten (und in geringerem Mal}e im internationalen Han-
del) den Gang der Weltwirtschaft. Auf die USA entféllt etwa die Halfte
der marktfahigen Finanzaktiva. Das Defizit in ihrer Leistungsbilanz bean-
sprucht etwa drei Viertel der Uberschiisse des ,Rests der Welt‘. Um das
+Phdnomen US-Leistungsbilanzdefizit* zu verstehen, miissen daher nicht
nur die Interaktionen zwischen dem Gitermarkt und dem Finanzmarkt,
sondern auch die Interdependenzen zwischen der US-Wirtschaft und der
ubrigen Weltwirtschaft (gegliedert nach charakteristischen L&ndergrup-
pen) berlcksichtigt werden.

2.2 Vorzugsstellung auf den internationalen Finanzmiirkten

Die USA waren bis in die 1980er Jahre Netto-Glaubiger. Die Leistungsbi-
lanzdefizite seither fuhrten jedoch zu einer zunehmenden Verschuldung.
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Ende 2005 betrug die Netto-Schuld bereits 30% des BIP, Tendenz steigend.
Dass sich die USA in so kurzer Zeit so stark verschulden konnten, wurde
durch die zunehmende internationale Verflechtung der Finanzmarkte und
die dominante Stellung der USA auf diesen Markten erleichtert. In der ge-
nannten Zeitspanne wuchsen in den USA die Auslandsforderungen von
etwa 30% auf 75% des BIP und die Auslandsschulden von 22% auf 100%.
In anderen Industrielédndern stiegen die Bruttobestande ahnlich stark und
erreichten insbesondere in kleinen Landern noch héhere Prozentanteile
am BIP, (Ein Extrembeispiel bietet die Schweiz. Ihre Auslandsforderungen
Ubersteigen das Fuinffache und ihre Auslandsverbindlichkeiten das Drei-
einhalbfache des BIP)

Tabelle 1: Netto-Auslandsschuld der USA

1982 2003

in % des BIP
US-Finanzaktiva im Ausland 29,5 71,5
US-Verpflichtungen an das Ausland 22,3 95,6
US-Nettovermégen im Ausland 7,2 -24 1

Quelle: Obstfeld und Rogoff (2005).

Dank ihrer starken Position auf den internationalen Finanzméarkten kon-
nen sich die USA mit groRen Betragen in der eigenen Wahrung verschul-
den.? Das hat die zunachst paradox anmutende Folge, dass die Last der
Auslandsschuld leichter wird, wenn der Kurs des Dollar sinkt. Denn in
Dollar ausgedrickt bleiben die Auslandsschulden gleich, wogegen die
auf fremde Wahrungen lautenden Auslandsaktiva mehr wert werden.
Gleichzeitig verbessert sich die Kapitalertragsbilanz (immer in Dollar aus-
gedruckt), denn die US-Wirtschaft erhalt héhere Ertrdge aus ihren Anla-
gen in fremder Wahrung, wogegen die Zinszahlungen an auslandische
Glaubiger gleich bleiben. Der Bewertungsgewinn erleichtert es den USA,
ihre Zahlungsbilanz im Wege einer Dollarabwertung zu sanieren (dem
stehen allerdings méglicherweise héhere Zinszahlungen gegeniber).

Die Tiefe der internationalen Finanzméarkte ermdglicht es den USA,
namhafte Ertrage aus der Transformation von Risken und Fristen zu zie-
hen. Von den Auslandsaktiva sind 80% Aktien und Direktinvestitionen, von
den Auslandspassiva hingegen weniger als 40%.* Auf den Kreditmarkten
borgen die USA kurzfristig und veranlagen langfristig. Ein Gutteil der Fris-
tentransformation beruht darauf, dass der Dollar internationale Reserve-
wahrung ist. Auslandische Notenbanken halten aus Liquiditatsgrunden
(und nicht aus Ertragsgrinden) einen GroRteil ihrer Wahrungsreserven
in Dollar, etwa die Héalfte des Umlaufs an Dollarnoten befindet sich in den
Handen von Auslandern. Obschon Nettoschuldner, hat die USA noch im-
mer eine positive Kapitalertragsbilanz.

371



Wirtschaft und Gesellschaft 32. Jahrgang (2006), FHcft 3

Abbildung 3: Uberschiisse der Kapitalertragsbilanz der USA in %
des BIP
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Quelle: IMF, International Financial Statistics.
3. Erklirungsansitze

Trotz der bevorzugten Stellung der USA auf den internationalen Finanz-
markten bezweifeln die meisten professionellen Okonomen, dass das ge-
genwartige Leistungsbilanzdefizit der USA aufrechterhalten werden kann.
Selbst bei einem nominellen Wachstum des BIP von 6% (viele Prognos-
tiker rechnen mit niedrigeren Satzen) wirde die Auslandsschuld (netto)
der USA gegen 100% konvergieren. Offen ist jedoch die Frage, wie rasch
die US-Leistungsbilanz konsolidiert werden muss, welche Konsequenzen
sich daraus fur die Weltwirtschaft ergeben und wie die Lasten der Anpas-
sung verteilt werden.

Um diese Fragen zu beantworten, muss man klaren, welche Krafte die
Leistungsbilanz formen und uber welche Steuerungsmdglichkeiten die
Wirtschaftspolitik verfigt. Einen gangigen Erklarungsansatz bieten ein-
fache tautologische Beziehungen: Ein Leistungsbilanzdefizit bedeutet,
dass eine Volkswirtschaft mehr fur Waren und Leistungen ausgibt, als
sie aus eigener Produktion und aus Ertrdgen von Auslandsanlagen ein-
nimmt. In der Sprache der VGR: Es wird mehr investiert als gespart. Ein
solcher Ausgabeniiberschuss kann jedoch nur entstehen, wenn er finan-
ziert wird. In der Sprache der Zahlungsbilanzstatistik: Einem Defizit in der
Leistungsbilanz entspricht ein Uberschuss in der Kapitalbilanz. Ausge-
hend von diesen Identitdten werden Leistungsbilanzsalden aus der Inter-
aktion von Giiter- und Finanzmérkten erklart. Um die US-Leistungsbilanz
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auszugleichen, missen beide Markte ins Gleichgewicht gebracht werden.
Die US-Wirtschaft darf nicht mehr Giliter absorbieren, als sie produziert.
Und die Investoren missen bereit sein, die jeweiligen Bestande an Dol-
laraktiva zu halten.

Als ,treibende Kréafte* der Leistungsbilanzentwicklung kénnen in erster
Annédherung jene Faktoren der Glitermarkte und der Finanzmaérkte be-
zeichnet werden, die sich in einem bestimmten Zeitabschnitt geéndert
haben oder sich im Gefolge einer Zahlungsbilanzstrategie &ndern sollen.>
Diese treibenden Krafte kdnnen in den USA oder in der Gbrigen Weltwirt-
schaft liegen, die zuerst genannten werden auch ,primar* treibende Kréfte
genannt.

Die Probleme der US-Zahlungsbilanz werden begreiflicherweise von
Experten und Wirtschaftspolitikern ausfiihrlich erértert. Die dramatische
Verschlechterung der US-Leistungsbilanz seit 1990 wird u. a. damit erklart,
dass die Praferenz der Amerikaner fir auslandische Giliter zugenommen
hat, wobei der negative Effekt auf den heimischen Einkommenskreislauf
durch das Sinken der privaten Sparquote und die Zunahme des Budget-
defizits kompensiert wurde. Die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits
wurde durch eine steigende Praferenz des Auslands fur Dollaranlagen er-
leichtert. Der Einfluss anderer Faktoren ist umstritten. Dazu z&hlt etwa die
These, dass die Einkommenselastizitaten der Importe groRer wéren als
jene der Exporte. Ebenso die These, dass hohe Renditen auslandisches
Kapital angelockt haben. (Das mag fur die 1990er Jahre gegolten haben.
Seither wurde jedoch die Investitionsneigung in den USA merklich schwa-
cher. Der nachhaltige Ausgabeniiberschuss der USA entstand nicht, weil
mehr investiert, sondern weil weniger gespart wurde.)

Eine zentrale Frage jeder internationalen Wéahrungsordnung ist, ob all-
féllige Korrekturmafinahmen der Wirtschaftspolitik blo von den Defizit-
landern oder auch (oder gar vorwiegend) von den Uberschussléandern
ergriffen werden sollen. Keynes pladierte anlésslich der Beratungen uber
das Bretton-Woods-Abkommen gegen Ende des Zweiten Weltkriegs fur
eine gemeinsame Verantwortung beider Landergruppen. Er konnte sich
jedoch gegenlber den USA, dem damaligen Hauptglaubiger der Welt-
wirtschaft, nicht durchsetzen. Inzwischen ist aus dem damaligen Haupt-
glaubiger ein Hauptschuldner geworden. Viele amerikanische Okonomen
orten nunmehr einen Handlungsbedarf der Uberschusslander. Die siid-
ostasiatischen Lander, die entweder ihre Wahrungen an den Dollar ge-
bunden haben oder ,schmutzig® floaten, sollen aufwerten.

Warum gerade die USA (und nicht etwa Europa) den Gegenpol zu den
Uberschusslandern Siidostasiens bilden, bleibt in dieser Argumentation
offen. Diese Argumentationsliicke wurde von Bernanke (2005) geschlos-
sen. Der oberste Wahrungshiter der USA machte in einem Vortrag fur
das US-Leistungsbilanzdefizit vorwiegend das Ausland ,verantwortlich®.
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Er bediente sich dabei — was fir Notenbankgouverneure eher selten ist
— einer keynesianischen Argumentation: Danach tendierte die Weltwirt-
schaft im letzten Jahrzehnt dazu, mehr zu sparen als zu investieren. (Die
Uberalterung der Bevolkerung in vielen Industrielandern steigerte die pri-
vate Sparquote, und die asiatischen Schwellenlander flllten — gewarnt
durch die Finanzkrisen der 1990er Jahre — ihre ,Kriegskasse“ in Form
von Wahrungsreserven auf.) Die ,Nachfrageluicke® in der restlichen Welt
forderte Uber verschiedene Kanéle (wie z. B. niedrige Zinssatze) den Aus-
gabenuberschuss der USA.

4. Die Modellierung wichtiger Zusammenhiinge

Die Vielzahl von Faktoren, die auf die Leistungsbilanz einwirken, und
ihre Interdependenz lassen sich verbal nur schwer kohéarent darstellen.
Nutzliche Einsichten bieten formale Modelle, die komplexe Sachverhalte
vereinfachend und daher in ihren Folgen tberschaubar abbilden. Die fol-
gende Darstellung greift zwei innovative Abhandlungen heraus, die in den
Brookings Papers on Economic Activity 1 (2005) erschienen sind. Die
erste stammt von Blanchard, Giavazzi und Sa, die zweite von Obstfeld
und Rogoff, durchwegs Okonominnen von Rang.

Beide Modelle gehen davon aus, dass sowohl Guter wie auch Finanz-
aktiva nur beschrankt substituierbar sind und einen ,Heimvorteil* genie-
Ren. Autos amerikanischer Provenienz kénnen nur beschréankt Autos ja-
panischer Hersteller ersetzen, und sie haben auf dem Binnenmarkt einen
héheren Marktanteil als auf den auslandischen Markten. Das Gleiche gilt
fur Finanzaktiva in verschiedenen Wahrungen. Trotz Diversifikation der
Portefeuilles investieren die Amerikaner lieber in heimischen als in aus-
landischen Finanzaktiva.

Die Substituierbarkeit der Guter und Finanzaktiva hat strategische Be-
deutung. Sie bestimmen den Zeitpfad der Anpassung (Blanchard et al.)
und das Ausmal} der letztlich erforderlichen Abwertung (Obstfeld und
Rogoff) im Falle von Zahlungsbilanzstérungen.

4.1 Das Modell von Blanchard, Giavazzi und Sa

Was passiert in einem Regime frei schwankender Wechselkurse, wenn
positive oder negative Schocks die AuRenwirtschaft aus dem Gleichge-
wicht bringen? Reagieren die Leistungsbilanzen, die Wechselkurse oder
beide?

Blanchard et al. argumentieren: Stérungen des auRenwirtschaftlichen
Gleichgewichts, die als permanent angesehen werden, schlagen sofort
und voll auf den Wechselkurs durch, wenn in- und ausléndische Finanz-
aktiva voll substituierbar sind (und daher die ungedeckte Zinsparitat gilt).
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Bei beschrankter Substituierbarkeit wird jedoch ein neues Gleichgewicht
auf den Guter- und Finanzmarkten erst nach langerer Zeit erreicht. In der
Anpassungsperiode ist im Falle eines negativen Schocks die Leistungsbi-
lanz passiv und die Auslandsschuld wachst. Das neue Gleichgewicht wird
bei einem niedrigeren Wechselkurs und einer héheren Auslandsschuld
erreicht (Im Falle eines positiven Schocks wird die Leistungsbilanz vori-
bergehend aktiv.)

Die Interaktionen zwischen Guter- und Finanzméarkten werden wie folgt

modelliert:

1. Das Netto-Finanzvermégen der USA (W) besteht aus den in den
USA geschaffenen und in Dollar denominierten Finanzaktiva (X)
abzuglich der Netto-Verschuldung der Amerikaner an das Ausland
(F). Analog dazu wird das Netto-Finanzvermdégen der restlichen Welt
(W*) umgerechnet zum Dollarkurs (E) definiert.

* *
W=X-F; W_zX_+F (1)
E E

2. Von ihrem Netto-Vermégen halten die Amerikaner einen Teil o und
die Auslander einen Teil o* in Finanzaktiva heimischer Emittenten.
Der Bestand an US-Finanzaktiva verteilt sich demnach wie folgt:

X=aW+(1—a*)—W;—*=a(X~F)+(1—a*)(X7*+FJ (2)

In den Portefeuilles berwiegen jeweils die heimischen Finanzaktiva
(at+a*>1), doch wird substituiert, wenn sich die von den Zinssatzen
(r) und den Wechselkurserwartungen (E®) abhangigen Renditen (R®)

andern.
a=a(R%), a*=a*(R°); ay,.>0, a*, <0
wobei
Re _ 1+r Ee+l
1+r* E

3. Die Netto-Auslandsschuld der USA am Ende des Jahres (F,,) ent-
spricht der aufgezinsten Schuld zu Jahresbeginn zuzglich des Defi-
zZits in der Leistungsbilanz des laufenden Jahres (D) abzlglich eines
aus der Dollarabwertung des laufenden Jahres resultierenden Be-
wertungsgewinns (G).

F,,=F(1+r)+D(E)-G(E,a,r,r*); D,>0, G,<0 (3a)

Im Gleichgewicht (F und E konstant) reduziert sich die Formel auf
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rF = D(E) (3b)

Die Gleichgewichtsbedingungen fur den Finanzmarkt (2) und fur den
Gutermarkt (3b) sind einfach: Der Bestand an US-Finanzaktiva muss von
den in- und auslandischen Anlegern gehalten werden. Und in der Giiter-
bilanz muss ein Uberschuss erwirtschaftet werden, der den Zinsaufwand
fur die Auslandsschuld deckt.

Die Prozesse, die bei Storungen zum Gleichgewicht fuhren, sind nicht li-
near. Man kann sie jedoch verbal erklaren. Nimmt man zunachst an, dass
die Anteile der Finanzaktiva verschiedener Provenienz in den Portefeuilles
(e und o*) konstant sind (die Finanzaktiva nicht substituierbar sind), so
lasst sich der Prozess, den eine dauernde Belastung der Leistungsbilanz
um einen bestimmten Betrag pro Jahr auslost, wie folgt beschreiben: Das
Defizit in der Leistungsbilanz vergroRert die Auslandsschuld um dF. Die
Vermoégensverschiebung von W zu W* vermindert jedoch die Nachfrage
nach US-Finanzaktiva, da «>(1-a*). Das Uberangebot an Dollar driickt
seinen Kurs. Die Wechselkursreaktion erhalt man durch Differenzieren
von Gleichung (2):

dE/E__ A+ - <0
dF (l-a' X' /E

Die Reaktion der Finanzmarkte wirktin der Periode 2 auf die Leistungs-
bilanz zurlick. Die Zinsbelastung steigt wegen der héheren Auslands-
schuld, die Giterbilanz verbessert sich jedoch infolge der Abwertung des
Dollar. Die Leistungsbilanz ist zwar weiterhin passiv, aber nicht mehr so
stark wie in der ersten Periode. Die nunmehr etwas geringere Zunahme
der Auslandsschuld fiihrt Gber den Finanzmarktkanal zu einer weiteren
Abwertung des Dollar, und diese reduziert iber den Gltermarktkanal den
Schuldenzuwachs der folgenden Periode, usw. Ein neues Gleichgewicht
wird schlieRlich bei einer hheren Auslandsschuld und einem niedrigerem
Dollarkurs erreicht.

Dass die Anleger im Dollar ,bleiben”, wenn er weniger wert wird, ist
nicht sehr wahrscheinlich. Die Substitutionsprozesse werden im Modell
als einmalige Kursanpassung eingefuhrt. Wenn ein unvorhergesehener
Schock mit vorhersehbaren Folgen eintritt, andern sich bei gegebenen
Zinssatzen die (von den erwarteten Wechselkursen) abhangigen Ren-
diten. Es kommt sofort zu einer Kurskorrektur, dessen AusmaR von der
Substituierbarkeit der Finanzanlagen abhangt.

Die Gleichgewichte auf den Finanz- und Gutermarkten sowie der An-
passungspfad bei Gleichgewichtsstorungen lassen sich grafisch als
Funktion von Wechselkurs und Auslandsschuld darstellen. (Je groRer die
Auslandsschuld, desto niedriger der Wechselkurs.) Ein negativer Schock
(reprasentiert durch eine Parallelverschiebung der Leistungsbilanzgera-
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den nach unten) druckt unmittelbar den Kurs und vermindert daher den
Nettowert der Auslandsschuld. Der Pfad fuhrt vom alten Gleichgewicht A
zunachst zu B und von dort schrittweise zum neuen Gleichgewicht C.

Abbildung 4: Schematische Darstellung des Gleichgewichts auf den
Devisenmarkt vor und nach einer Stérung auf den Giitermarkt
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Augrund der Einsichten, die das Modell vermittelt, interpretieren die
Autoren die Entwicklung der US-Zahlungsbilanz in den letzten zwei
Jahrzehnten als Resultierende zweier Schocks: einem negativen, repra-
sentiert durch eine groRere Praferenz der Amerikaner fur auslandische
Glter, und einem positiven, reprasentiert durch eine groRere Praferenz
des Auslandes (insbesondere der asiatischen Notenbanken) fir Dollar-
anlagen. Der den Wechselkurs stitzende Effekt einer groReren Praferenz
fur Dollaranlagen ist jedoch erschopft. Beide Schocks dricken nunmehr
den Dollarkurs.

Das wirft die Frage auf, wie stark und wie rasch der Dollar kiunftig sin-
ken muss, um die Leistungsbilanz ins Lot zu bringen. Die Autoren schat-
zen die letztlich erforderliche Dollarabwertung auf etwas tber 50%. Die
Anpassung an den neuen Gleichgewichtswert erstreckt sich jedoch tGber
einen langen Zeitraum. Bei konstanten Portfolioanteilen wirde die jahr-
liche Abwertung nicht mehr als 3% betragen, vorausgesetzt, dass neue
Schocks ausbleiben.

Diesen Schatzwerten liegen Annahmen (ber die Grolie der Finanzanla-
gen und ihre Verteilung zugrunde (Tabelle 2). Danach halten sich die Be-
stande an marktfahigen Finanzaktiva amerikanischen und ausléndischen
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Ursprungs anndhernd die Waage. Weiters wurde unterstellt, dass eine
reale Abwertung um 15% das Defizit in der Guterbilanz um 1 BIP-Pro-
zentpunkt senkt. Dazu kommt eine Entlastung der Kapitalertragsbilanz
um 0,4 Prozentpunkte. Dem entspricht eine Elastizitat der Leistungsbilanz
in Bezug auf den realen Wechselkurs von etwas unter eins.

Tabelle 2: Bestand und Verteilung der Finanzaktiva

USA Ausland
Trillionen Dollar
Bestand an Finanzaktiva (X) 36,8 33,3
Netto-Auslandsschuld (F) -2,7 +27
Finanzvermégen netto 341 36,0
Davon
%-Anteil in heimischer Wahrung (a) 0,77 0,71

Quelle: Blanchard et al. (2005).

Die Autoren sichern ihre Ergebnisse dadurch ab, dass sie den Einfluss
verschiedener Schocks diskutieren. Die dadurch nétigen Modifikationen
halten sich jedoch in Grenzen. Dennoch bereitet auch ihnen eine rasch
wachsende Nettoschuld der USA Unbehagen. Die nétige Kurskorrektur
sollte nicht Ianger aufgeschoben werden.

Die Zinssétze sind fur Blanchard et al. modellexogen. Sie sind nicht von
der Kursentwicklung abhéangig, sondern beeinflussen sie wie andere exo-
gene Faktoren auch. Das hangt mit der Art zusammen, wie Erwartungen
modelliert werden. Die Autoren versuchen das schwierige Problem da-
durch in den Griff zu bekommen, dass sie zwischen gegebenen Préfe-
renzen fir Anlagen in verschiedenen Wahrungen, unerwarteten kurs-
bildenden Schocks und rationalen Anpassungen an ein vorhersehbares
Gleichgewicht unterscheiden. Die Anleger kennen den Anpassungspfad
und haben ihre Portefeuilleentscheidungen bereits der normalerweise zu
erwartenden jahrlichen Dollarabwertung angepasst (sie ist Bestandteil
der zu erwartenden Rendite). Nur wenn unvorhergesehene Schocks den
aktuellen Kurs andern, werden die Portefeuilles neu strukturiert.

4.2 Das Modell von Obstfeld und Rogoff

Um ein Leistungsbilanzdefizit zu beseitigen, muss das Verhaltnis zwi-
schen den Ausgaben zu den Einnahmen einer Volkswirtschaft geandert
werden. Eine blo3e Kurzung der gesamtwirtschaftlichen Ausgaben erfullt
diese Aufgabe nur beschrankt, denn sie trifft auch (und vor allem) lokale
Giter. Mit den Ausgaben sinken auch (wenngleich in schwacherem Malke)
die Einnahmen und der Beschaftigungsgrad. Damit die Ausgabenkiirzung
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netto gleich hoch ausfallt wie brutto (und der Beschaftigungsgrad erhalten
bleibt), muss sich die Nachfragestruktur oder (und) die Produktionsstruk-
tur &ndern. Das wird durch eine reale Abwertung der heimischen Wah-
rung (gemessen am Preisindex des BIP oder der heimischen Nachfrage)
erreicht. Ausgabenkirzung und reale Abwertung sind daher komplemen-
tare Bestandteile einer Strategie zur Bekampfung von Zahlungsbilanzun-
gleichgewichten.

Obstfeld und Rogoff modellieren ein allgemeines Gleichgewicht, in dem
beide Bedingungen miteinander verknupft sind. Ausgabenkirzungen in
den USA andern weltweit die relativen Preise und damit die realen Wech-
selkurse. Die Preisanderungen induzieren Nachfrageverschiebungen, die
letztlich bewirken, dass von der gegebenen Weltproduktion weniger von
den USA und mehr vom Rest der Welt absorbiert wird.

Das Modell unterscheidet drei Regionen: die USA, Europa und Asien.
Diese Regionen sind durch Handelsstrome und Vermdgensbesténde mit-
einander verflochten. Jedes Land produziert ein international gehandeltes
Gut (Exportgut) und ein nurim Inland konsumiertes Gut (lokales Gut). Fur
jedes der sechs Giter gilt das ,Gesetz des einheitlichen Preisniveaus*
(J/aw of one price"). Die Nachfrage héngt von den relativen Preisen ab.
Die Preise sind elastisch, sodass das bestehende Angebot auch bei einer
geanderten Nachfragestruktur abgesetzt wird.

Eine Kirzung der Gesamtausgaben der USA (etwa infolge einer Nor-
malisierung der zurzeit ungewdhnlich niedrigen privaten Sparquote oder
einer Beschrankung der Abgange im US-Budget) schmalert in erster Li-
nie den Absatz der lokalen US-Guter. Von den international gehandelten
Gutern werden die US-Exportgiter (wegen des Heimvorteils) starker als
die Exportglter der anderen Regionen und diese wieder stérker als die
lokalen Guter der anderen Regionen betroffen. Infolge der unterschied-
lichen Betroffenheit andern sich die relativen Preise der sechs Giuiter: Der
Dollar wird real abgewertet. Das Ausmal} der Abwertung hangt von der
Elastizitat der Nachfrage in Bezug auf die relativen Preise ab. Esist umso
geringer, je leichter die Exportguter der anderen Regionen durch US-Ex-
portgiter (Elastizitatskoeffizient y) und internationale Guter durch lokale
Guter (Elastizitatskoeffizient 0) ersetzt werden kénnen.

Von der mathematischen Formulierung des Modells seien nur die Nach-
fragefunktionen wiedergegeben. Die Nachfrage C in der Region i besteht
aus der Nachfrage nach lokalen Giitern (N) und internationalen Gutern
(T) und diese wieder aus Gutern der drei unterschiedenen Regionen (U,
E, A). Die Nachfragefunktionen sind vom CES-Typ (konstante Elastizita-
ten); sie lauten:

1 6-1 1 0-1

e [ = Pt
C'=y?(C)) 7 +(1-y)?(Cy) 9} fir i= Region U, E, A
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wobei
7
1 -1 | -1 1 N P

Cr=|a™(Cl) 7 +7(Cy) " +87(Ci) "

Der Kalibrierung des Modells wurden die in Tabelle 3 zusammengestell-
ten Absatz- und Vermégensstrukturen zugrunde gelegt. Aulerdem wurde
eine einheitliche Preiselastizitat zwischen der Nachfrage nach eigenen
und fremden internationalen Gitern von -2 und zwischen der Nachfrage
nach internationalen und lokalen Gutern von -1 unterstellt.

Tabelle 3: Angenommene Absatz- und Vermogensstrukturen

Struktur {Anteile) der Auslandsaktiva und -passiva”

Land ~ USA Europa Asien

Wahrung | Aktiva Passiva  Aktiva Passiva  Aktiva Passiva
USA 0.402 0.964 0.320 0.200 0.800 0.340
Europa 0.405 0.030 0.570 0.800 0.200 0.330
Asien 0.193 0.006 0.110 0.000 0.000 0.330

1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
Guter-Strukdur (Anteile)

Land — USA Europa Asien
Handelsgdter §

USA 0.210 0.030 0.045
Eurcpa 0.030 0.210 0.045
Asien 0.060 0.060 0.210
Summe 0.300 0.300 0.300
Inlandsguter 0.700 0.700 0.700

Guter insges. 1.000 1 ‘OQQ B 1.000

Quelle: Obstfeld und Rogoff (2005).
¥ Im Gegensaiz zu Blanchard el al. beaehen sich die Akliva nur auf Finanzanlagen im
Ausland.

Nach dieser Kalibrierung miisste der Dollar real um 33%® abgewertet
werden, um das US-Leistungsbilanzdefizit von gegenwartig 6% des BIP
auf null zu reduzieren. Die Abwertung gegenuber den asiatischen Wah-
rungen musste gréRer sein als gegenuber den europdischen Wahrungen,
weil Asien einen Leistungsbilanziberschuss hat und starker international
verflochten ist. (Der effektive Wechselkurs Asiens wirde nicht nur ge-
genlber den USA, sondern auch gegenuiber Europa steigen.) Die Aus-
tauschverhaltnisse (terms of trade) der USA wiirden sich um etwa 14%
verschlechtern.

Die Ergebnisse hangen von den Annahmen ab. Obstfeld und Rogoff
spielen den Einfluss verschiedener alternativer Annahmen uber die Ver-
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teilung der Anpassungslasten, die Héhe der Substitutionselastizitaten, die
Bewertungsanderungen und die Produktivitatsentwicklungen durch.

Tabelle 4: Modifikationen des Basisszenarios von Obstfeld und
Rogoff

Basis- Dollar- Elastizitat Einschl. Produk-
szenario paritat in n=100, Zinsand. ¥ tivitats-
Asien ¥ y=12 gewinn 4
100 mal logarithmische Differenz
Realer
Wechselkurs
USA/Europa 28,6 58,5 16,5 30,1 17,0
USA/Asien 35,2 -0,5 23,5 37,2 23,6
Europa/Asien 6,7 -59,0 7,0 6,3 6,6
Terms of
Trade
USA/Europa 14,0 29,4 0,0 15,1 15,0
USA/Asien 14,5 7,2 0,0 15,3 15,3
Europal/Asien 0,5 -22.1 0,0 0,2 0,2

" Abwertung des Dollar nur gegeniiber Europa.

2 Extrem hohe Substitutionselastizitdt zwischen internationalen Gitern verschiedener
Provenienz.

3 Anhebung des durchschnittlichen Zinsniveaus fur kurzfristige Verbindlichkeiten auf 5%.
4) Steigerung der Arbeitsproduktivitdt im geschitzten Sektor des Auslands um 20%.

9 Abwertung und Verschlechterung der Terms of Trade haben ein Plus-Vorzeichen.

Die Hauptvariante nimmt an, dass die Bilanzen aller drei Regionen aus-
geglichen werden, dass also die Anpassungslasten verteilt werden. Wenn
jedoch die asiatischen Wahrungen am Dollar ,kleben* bleiben, musste der
Euro um fast 60% aufgewertet werden. Zweifellos wirde die europaische
Wirtschaftspolitik mit Protektionismus antworten, wenn nicht nur amerika-
nische, sondern auch chinesische oder japanische Waren in Europa viel
billiger angeboten wiirden. (Das spricht fur die Forderung von Bernanke
und anderen amerikanischen Autoren, auch jene Lander in eine globale
Lésung einzubeziehen, die ihre Wahrung an den Dollar gebunden haben
oder ,schmutzig“ floaten.)

Die Substitutionselastizitat zwischen internationalen Gutern auslan-
discher und heimischer Provenienz ist ein Indikator fir die internationale
Konkurrenzféhigkeit der heimischen Produktion. Sie wurde mit -2 relativ
hoch angesetzt. Selbst wenn die internationalen Guter voll substituierbar
waren und daher die Austauschrelationen zwischen ihnen konstant blie-
ben (diese Annahme wurde z. B. von der monetaristischen Zahlungsbi-
lanztheorie getroffen), wéare eine, wenngleich niedrigere, Abwertung des
Dollar nétig, um die erforderliche Substitution von internationalen und
lokalen Gitern zu bewerkstelligen. Vom geschétzten Abwertungsbedarf
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in der Normalvariante von 33% entfallen 2/3 auf den zuletzt genannten
Faktor. (Die explizite Berucksichtigung der Substitution zwischen interna-
tionalen und lokalen Gutern ist eine Besonderheit des Modells von Obst-
feld und Rogoff. Sie hangt eng mit der Annahme zusammen, dass die
Nachfrage die gegebene Produktion absorbiert.)

In der Normalvariante wurden die Bewertungsanderungen im Finanz-
vermdgen infolge eines sinkenden Dollarwerts berticksichtigt. Ohne die
daraus resultierende Entlastung der Kapitalertragsbilanz musste der
erforderliche Abwertungssatz 37,5% statt 33% betragen. Erhebliche
Vermdgensverluste erleiden vor allem die asiatischen Lander, weil ihre
Auslandsaktiva zum weitaus groRten Teil auf Dollar lauten. Der Bewer-
tungsgewinn fir die USA geht jedoch grofteils verloren, wenn eine stete
Abwartsentwicklung des Dollar erwartet wird und den Inhabern von Dol-
larvermdgen zum Ausgleich héhere Zinssatze geboten werden missen.
Die Autoren rechnen die Variante durch, dass nur der Vorteil der USA,
kurzfristig billig zu borgen und langfristig teuer zu veranlagen, verloren
geht. Bei einem einheitlichen Zinssatz von 5% verléren die USA bereits
mehr als die Halfte des Bewertungsgewinns. (Tatsachlich stiegen in den
USA im Laufe von 2005 die langfristigen Zinsen um 1 Prozent und die
kurzfristigen Zinsen um 1% Prozent iber das Euro-Niveau. Gleichzeitig
wurde jedoch der Dollar gegenuber dem Euro um 15,5% aufgewertet. Die
Zinsanhebung hat daher binnenwirtschaftliche Grinde — die US-Zinsen
reagieren starker auf Konjunkturschwankungen — und kann noch nicht als
Indiz dafur angesehen werden, das der Dollar seine Vorzugsstellung auf
den internationalen Finanzmarkten verliert.)

Die Kalkulationen von Obstfeld und Rogoff beschréanken sich nur auf
die Nachfrageeffekte einer realen Abwertung des Dollar bei gegebener
Weltproduktion. Sie Uberschatzen méglicherweise die Flexibilitat der Prei-
se und die Nachfrageelastizitdten.” Andererseits kénnen die Nachfrage-
effekte auf mittlere Sicht durch Angebotseffekte verstarkt werden. Wenn
Produktionsfaktoren mobil sind, wird sich die Produktion zugunsten des
exponierten Sektors und zulasten des geschitzten Sektors verschieben.

Nicht zuletzt kénnte die relative Produktivitatsentwicklung den erforder-
lichen Abwertungssatz beeinflussen. Er wére erheblich geringer, wenn im
Ausland die Arbeitsproduktivitdat im geschitzten Sektor? stark stiege und
dort ihre relative Verbilligung die lokale Nachfrage nach Inlandsgiitern
steigerte.

5. Resiimee
Es ist fraglich, ob das Bedingungsgefiige in den USA und auferhalb

weiterhin hohe US-Leistungsbilanzdefizite bei einem annahernd konstan-
ten Dollarkurs erlauben wird. Die asiatischen Schwellenlander konnten
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ihren Bedarf an Wahrungsreserven bereits gedeckt haben, und der kon-
sumférdernde Boom auf dem amerikanischen Hausermarkt wird einmal
enden. Aber selbst wenn Korrekturmechanismen ausblieben, wére eine
Fortsetzung des bisherigen Trends aus zwei Grinden problematisch: Zum
einen widerspricht es jeder 6konomischen Vernunft, dass das ,reiche*
Amerika von den Ersparnissen der noch ,armen“ Schwellenlander lebt.
Zum anderen wachsen mit zunehmender Polarisierung der Weltwirtschaft
die systemischen Risken.

Die zum Ausgleich der US-Leistungsbilanz nétige Abwertung des Dollar
wird von Blanchard et al. auf etwas mehr als die Halfte und von Obst-
feld und Rogoff auf ein Drittel geschatzt® Diese GréRenordnungen sind
gemessen an den historischen Erfahrungen nicht ungewdhnlich. (Zur
Erinnerung: Ende der 1960er Jahre war ein $ 26 6S wert.) Der neue
Gleichgewichtswert wird nach Blanchard et al. erst nach einer langeren
Anpassungsperiode erreicht. In der Ubergangszeit sind nur maRige jahr-
liche Abwertungen zu erwarten. Einer ,weichen Landung“ scheint somit
nichts im Wege zu stehen. Daflr scheint auch zu sprechen, dass inter-
nationale Finanzmarkte bisher auf die bisher von vielen als beangstigend
empfundene Entwicklung der Leistungsbilanz und der Netto-Verschul-
dung der USA gelassen reagiert haben. Daraus zu schlieRen, dass es
keinen ,crash* geben wird, ware freilich voreilig. Denn auch (oder gerade)
die Akteure auf den Finanzmarkten folgen dem Herdentrieb, die Noten-
banken nicht ausgeschlossen.

Gut mdglich, dass sich weder der Finanzmarkt noch der Gitermarkt
,wohl verhalten®. Die Finanzmaérkte wurden erst in den letzten beiden Jahr-
zehnten umfassend global. Man weil} daher nur wenig daruber, wie sie
sunter Stress” reagieren. lhre Tiefe erleichtert eine langsame geordnete
Anpassung, erhoht aber ihre Anfélligkeit gegeniber plétzlichen Schocks
(darauf weisen insbesondere Obstfeld und Rogoff hin). Wenn sich negati-
ve Schocks zuféllig hdufen, von denen jeder fir sich genommen geringes
Gewicht haben mag, kénnte es zu einer Kettenreaktion mit folgender Se-
quenz kommen: Der Dollarkurs sinkt starker, als die Modelle einer gra-
duellen Anpassung voraussagen. Folglich erleiden die Eigentimer von
in Dollar denominierten Finanzanlagen hohe Verluste. Finanzinstitute mit
offenen Positionen in Dollar, wie etwa Hedge-Fonds, werden zahlungsun-
fahig. Wenn die Anleger unter dem Eindruck der jlingsten Ereignisse das
Vertrauen in den Dollar verlieren (ihre Préaferenzen &ndern), droht eine
Kettenreaktion: Grof’e Vermdgensbestiande kommen ins Rutschen, und
der Dollarkurs stirzt ab.

Ein amerikanischer Wirtschaftspolitiker argumentierte einmal gegen-
Uber seinen auslandischen Kollegen: ,Der Dollar ist unsere Wahrung,
aber euer Problem.“ Er meinte damit, dass eine mafige Abwertung des
Dollar den Amerikanern weniger Sorge bereitet als den auslandischen
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Anlegern, die Vermbgensverluste erleiden, und den ausléndischen Pro-
duzenten, die Wettbewerbsnachteile verkraften missen. Systemische
Risken wirden jedoch unvermeidlich auch jene treffen, die bisher von der
Globalisierung der Finanzmarkte besonders profitiert haben. Wie Obst-
feld und Rogoff ausfiihrten, kbnnten die USA zumindest ihren Zinsvorteil
verlieren. Wenn alle Sicherungen durchbrennen, droht eine internationale
Finanzkrise.

Die Stabilitdt der Finanzmarkte wére dann besonders gefordert, wenn
der Gitermarkt nur trage auf Anderungen der relativen Preise reagiert
und daher groélRere Abwertungssatze nétig werden. Die unter dem Begriff
,Marshall-Lerner-Bedingung“ diskutierte Streitfrage, ob uberhaupt und,
wenn ja, wie stark die Leistungsbilanz auf eine reale Abwertung reagiert,
wird in den beiden diskutierten Studien nur gestreift. Sie wahlen unter
Hinweis auf die jingere Literatur einen maRig hohen Elastizitatskoeffizi-
enten, Obstfeld und Rogoff einen héheren als Blanchard et al.

Auch das Beschaftigungsrisiko darf nicht ibersehen werden. Wenn die
relativen Preise nicht genligend flexibel sind, schlagt eine Ausgabenkur-
zung in den USA nicht voll auf den realen Wechselkurs durch. Zum Tell
sinkt einfach der Beschaftigungsgrad in den vom Nachfrageriickgang
betroffenen Bereichen. Wenn uberdies die Produktionsfaktoren nur be-
schrankt mobil sind, kénnen Wachstum und Beschéftigung der US-Wirt-
schaft auf langere Sicht leiden. Das ist insbesondere dann wahrschein-
lich, wenn die USA ihre Zinssétze aufenwirtschaftlichen Erfordernissen
anpassen mussen (um die Abwertungstendenzen zu begrenzen) und
sich keine an binnenwirtschaftlichen Erfordernissen orientierte Geldpo-
litik leisten kdnnen. Kenner der amerikanischen Verhaltnisse (Bernanke,
Summer) befiirchten, dass in diesem Fall protektionistische Tendenzen in
den USA die Oberhand gewinnen. Die Disintegration der Warenmarkte
und Handelskriege waren die Folgen.

Das Dollarproblem ist ein Problem der globalen Weltwirtschaft. Win-
schenswert ware ein koordiniertes Vorgehen der Wirtschaftspolitik der
hauptsachlich betroffenen Staatengruppen, und zwar (wie u. a. Summers
betont) bevor es zu krisenhaften Erscheinungen kommt. International ab-
gestimmte Aktionen waren in der Vergangenheit — wie Skeptiker betonen
— freilich selten, und fur sie galt meist: ,zu wenig und zu spat“. Auf eini-
ge markante Beispiele sei kurz hingewiesen: Das Bretton-Woods-Wah-
rungssystem wurde Anfang der 1970er Jahre durch gleichzeitige An-
derung samtlicher Wahrungsparitaten zu retten versucht. Als vor mehr
als zwei Jahrzehnten eine Verschuldenskrise der Dritten Welt ausbrach,
unternahm der Generaldirektor des Internationalen Wahrungsfonds eine
Rettungsaktion. Er Uberredete die Banken der Industrielander, ihre Kre-
dite zu prolongieren und neue Finanzierungsmittel bereitzustellen. Eini-
ge Jahre spater beendete das Plaza-Abkommen einen auf langere Sicht
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gesehen unmotivierten Hohenflug des Dollar und begrenzte damit den
folgenden unvermeidlichen Sturzflug. Der Internationale Wahrungsfonds
half (mit freilich umstrittenen Methoden), die Finanzkrisen asiatischer und
slidamerikanischer Lander zu bewaitigen.

Ob und in welcher Form kunftig eine Rettungsaktion fur den Dollar or-
ganisiert werden kdnnte und wie das System der globalen Weltwirtschaft
reformiert werden musste, um es krisenfester zu machen, ware ein loh-
nender Untersuchungsgegenstand. ... as things stand, it is more like-
ly than not that it will be financial crisis rather then policy foresight that
will force the change.“(Volcker, friiherer Governor des Federal Reserve
Boards)
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Anmerkungen

' Die Leistungsbilanz umfasst drei Teile: Die Bilanz der Waren- und Dienstleistungen
(den Aulenbeitrag laut VGR), die Bilanz der laufenden Transfers und die Bilanz der
Kapitalertrage. Hier wird die erste Teilbilanz Giterbilanz genannt und die zweite infolge
ihrer Geringfligigkeit vernachtassigt.

2 Der Wechselkurs wird als Fremdwahrung je Dollar definiert.

3 Dagegen sind die Auslandsschulden von Entwicklungslédndern hauptséachlich in frem-
der Wahrung; ein Kursverfall flhrt daher zu einer Verschuldenskrise.

¢ Obstfeld. Rogoff (2005).

¢ Das miussen nicht die Gleichen sein. Die Zahlungsbilanzstrategie kann (und muss
manchmal) bestmmte Anderungen hinnehmen und sie durch Beeinfiussung anderer,
bisher stabiler GréRen kompensieren.

¢ Die in diesem Abschnitt genannten Prozentsitze sind als 100-mal logarithmische Dif-
ferenzen definiert. Dem genannten Abwertungssatz von 33% entspricht eine Abwer-
tung des Dollar von oben gerechnet um 28,11%% und einer Aufwertung der Ubrigen
Waihrungen von unten gerechnet um 39,10%.

Das Modell ist auch insoweit unvollstandig, als die Beziehungen zwischen Sparen und
Investieren nicht modelliert werden.
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8 In den USA wurden im letzten Jahrzehnt relativ hohe Produktivitdtszuwéachse im ge-
schitzten Sektor (etwa im Einzelhandel) erzielt. Das mag die US-Leistungsbilanz zu-
satzlich belastet haben.

® Fruhere Studien, z. B. einige im Sammelwerk von Bergsten/Williams (2004), kommen
zu noch niedrigeren Abwertungssatzen, doch unterschétzten sie die GroRe des US-
Leistungsbilanzdefizits.

Zusammenfassung

Die Leistungsbilanz der USA weist seit Anfang der 1990er Jahre eine stéandig groRer wer-
dende Liicke auf. 2005 betrug das Defizit bereits 6,3% des BIP. Seine Finanzierung wurde
bisher dadurch erleichtert, dass der Dollar Reservewahrung ist und die Finanzmarkte zu-
nehmend international verflochten wurden. Defizite dieser GréRenordnung lassen sich auf
die Dauer nicht aufrechterhalten. Offen ist jedoch, wie rasch das Defizit abgebaut werden
muss und welche Konsequenzen sich daraus ergeben. Einige innovative formale Modelle
sprechen eher fir eine ,weiche Landung“. Danach hielte sich das Ausmal der letztlich
erforderlichen Abwertung des Dollar in den in der Vergangenheit beobachteten Grenzen
und kann Uber einen langeren Zeitraum verteilt werden. Je groer die Auslandsverschul-
dung der USA wird, desto gréRer wird jedoch das Risiko einer weltweiten Finanzkrise. Die
Risken eines ,crash* kénnten durch ein koordiniertes Vorgehen der Wirtschaftspolitik der
groflen Wirtschaftsbldcke reduziert werden.
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