Makrookonomische Ungleichgewichte und

internationale Kapitalfliisse

Ein Leistungsbilanzdefizit wird
fiir Schwellenldnder als tradi-
tioneller Frithwarnindikator fiir
Wahrungskrisen angesehen. Doch
wie verhilt es sich mit dem seit
langerer Zeit bestehenden Leis-
tungsbilanzdefizit der USA, des-
sen Ursachen und Auswirkungen
unter vielen Okonomen kontro-
vers diskutiert werden? Der nach-
folgende Artikel zeigt, dass seit
2005 die Phase der Korrektur der
internationalen makrodkono-
mischen Ungleichgewichte begon-
nen hat und dass die USA eine
reale effektive Abwertung des
US-Dollars von rund 10% benéti-
gen, um das Handelsbilanzdefizit
um einen Prozentpunkt zu ver-

ringern.

-

Vgl. dazu beispielsweise Hooper, P., Johnson, K. und J.
Marquez (2000) Trade Elasticities in the G-7 Countries,
Princeton University, Princeton Studies in International
Economics, Nr. 87.

Zu diesem sogenannten «beachead effect» vgl. Baldwin,
R. (1988) Hysteresis in Import Prices: The Beachhead
Effect, in: The American Economic Review 78, S. 773-
785.
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Das Leistungsbilanzdefizit der USA kann auch als Indikator der Starke der US-amerikanischen Volkswirtschaft verstan-
den werden. Gemdss dieser Interpretation driickt sich darin die Erwartung aus, dass die US-amerikanische Volkswirt-
schaft weiter hohe Produktivitdts- und BIP-Wachstumsraten realisieren wird.

Im Zusammenhang mit der derzeitigen
internationalen Finanzmarktkrise ist die
Frage makrodkonomischer Ungleichgewich-
te und internationaler Kapitalstrome ver-
starkt in den Fokus der offentlichen Debat-
ten geriickt. Ein besonderes Interesse hat
dabei das persistente Leistungsbilanzdefizit
der USA erfahren. Wie Grafik I verdeutlicht,
erreichte das Leistungsbilanzdefizit der USA
in Prozent des Bruttoinlandprodukts (BIP)
im Jahr 2000 4,3% und erhohte sich danach
bis 2006 weiter auf 6,2%. Im Jahr 2007 er-
folgte dann ein Riickgang auf 5,3%.
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Bild: Keystone

Kontroverse Einschdatzung des
Leistungsbilanzdefizits der USA

Da ein Leistungsbilanzdefizit eine Ver-
schuldung des Inlandes gegeniiber dem Aus-
land darstellt, wird das Leistungsbilanz-
defizitin Prozent des BIP als ein traditioneller
Frithwarnindikator fiir Wahrungskrisen in
Schwellenldndern angesehen. Als eine aus
fritheren Wihrungskrisen abgeleitete kriti-
sche Schwelle fiir diese Linder wird dabei in
der Literatur traditionellerweise ein Wert
von 3% angesehen. Angesichts dieses Schwel-
lenwertes und der oben dargestellten Ent-
wicklung stellen sich folgende drei Fragen:

— Wie ist das US-amerikanische Leistungs-
bilanzdefizit 6konomisch zu bewerten?

— Welche Losungsmoglichkeiten existieren
und sind fiir eine Korrektur erforderlich?

— Uber welche Transmissionskanile wird
die Anpassung primir erfolgen, und wel-
che Grgssenordnung ist dabei erforderlich
bzw. zu erwarten?

Alle drei Fragen werden in der Literatur
kontrovers diskutiert. Bei der Frage nach
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Grafik 1

Leistungsbilanzdefizit der USA, 1990-2007
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den Ursachen des US-amerikanischen Leis-
tungsbilanzdefizits wird einerseits auf das
mangelnde Sparen in den USA und ande-
rerseits auf die Geld- und Wihrungspoli-
tik verschiedener asiatischer Lander hinge-
wiesen. Ein markantes Beispiel dafiir ist
China, welches — zumindest bis Juli 2005 —
eine Unterbewertung des Renminbi als
wirtschaftspolitische Strategie zur Export-
steigerung eingesetzt hat. Die chinesische
Wechselkurspolitik  fithrte zu massiven
Kapitalexporten, die zu einem Grossteil in
US-amerikanische Staatsanleihen investiert
wurden. Dies fithrte in den USA zu einer
weiteren Aufwertung der Wihrung, ermog-
lichte niedrige Zinsen und vergrosserte das
Leistungsbilanzdefizit. Beide Argumente
fithren letztlich dazu, dass sowohl interne
Strukturveranderungen (erhohte Sparnei-
gung in den USA) als auch eine Abwertung
des US-Dollars erforderlich sind. Eine ganz
andere Interpretation der Zahlen in Grafik 1
ergibt sich demgegeniiber, wenn man das
US-amerikanische Leistungsbilanzdefizit als
Indikator der Stirke der US-amerikanischen
Volkswirtschaft verstanden haben will. Der
Kapitalzustrom in die USA und das daraus
resultierende Leistungsbilanzdefizit driicken
danach die Erwartung aus, dass die US-
amerikanische Volkswirtschaft weiter hohe
Produktivitits- und BIP-Wachstumsraten
realisieren wird. Pointiert formuliert: Das
Leistungsbilanzdefizit ist kein Indikator der
Schwiche, sondern im Gegenteil ein Indiz
der Stirke der US-amerikanischen Volks-
wirtschaft. In letzter Konsequenz bedeutet
dies, dass das Leistungsbilanzdefizit linger-
fristig bestehen kann.

Neben der kontroversen qualitativen
Einschitzung der Problemlage gibt es auch
bedeutende Unterschiede bei der Einschit-
zung des erforderlichen quantitativen Kor-
rekturbedarfs. Soll die Anpassung primir
iiber eine Verdnderung des realen effektiven
Wechselkurses erfolgen oder kann eine An-
passung tiber unterschiedliche Wachstums-
raten in den USA versus den Rest der Welt
erfolgen? Wie stark muss der reale US-ame-
rikanische Wechselkurs fiir eine Korrektur
des Leistungsbilanzdefizits abgewertet wer-
den?

Betrachtung aus historischer Perspektive

Zur Beantwortung dieser qualitativen
und quantitativen Fragen erscheint es sinn-
voll, die aktuelle Entwicklung aus einer his-
torischen Perspektive zu betrachten. Welche
Linder wiesen frither grosse und linger-
fristige Leistungsbilanzdefizite auf, und wie
wurden diese korrigiert? Welche Anpas-
sungspfade sind bei den Leistungsbilanz-
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Grafik 3

Anderungen des realen effektiven Wechselkurses sowie der BIP-Wachstumsraten

wahrend der Leistungsbilanz-Korrekturphasen
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Anmerkung: Negative Zahlen fiir die Anderungen des realen
effektiven Wechselkurses bedeuten eine Abwertung.

Grafik 4

Durchschnittliche BIP-Wachstumsrate

Quelle: IWF, WEO (April 2007) / Die Volkswirtschaft

Schwellenwerte in 6konometrisch geschitzten nichtlinearen Importfunktionen und
Flexibilitatsindex fiir Produkt- und Arbeitsmarkte
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Anmerkung: Der Flexibilitatsindex im Intervall (0-1)

ist unter Verwendung von Daten der «Doing Business
Databank» der Weltbank konstruiert worden
(www.doingbusiness.org). Der aggregierte Flexibilitats-
index reprdsentiert dabei das arithmetische Mittel von vier
Einzelindikatoren (Einstellungskosten von Beschaftigten,
Entlassungskosten fiir Beschéftigte, Start-up-Kosten fiir
eine Unternehmung, Insolvenzkosten). Hohere Werte
repdsentieren flexiblere Volkswirtschaften.

Quelle: IWF, WEO (April 2007) / Die Volkswirtschaft
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korrekturen jenseits aller linderspezifischer
Unterschiede erkennbar, und wie sahen die
Grossenordnungen aus? Welcher Zeitbedarf
ist dabei erkennbar? Eine Zusammenstellung
der betrachteten 42 historischen Episoden
liefert Grafik 2. Betrachtet werden dabei aus-
schliesslich Industrieldnder; Schwellenlinder
und Olexporteure werden wegen der Struk-
turunterschiede nicht mit einbezogen. In der
Grafik sind auf der horizontalen Achse das
Leistungsbilanzdefizit in Prozent des BIP
zum Zeitpunkt des Korrekturbeginns und
auf der vertikalen Achse der Umfang der An-
passung dargestellt.

Die grossten Korrekturen erfolgten dabei
in Finnland ab 1991, Irland ab 1981 und
Portugal ab 1981. Zu diesem Zeitpunkt
betrugen die Leistungsbilanzdefizite dieser
Lander 5,4%, 13,0% bzw. 15,1%; die an-
schliessenden Korrekturen betrugen 12,9%,
16,6% bzw. 18,2%. In allen drei Lindern
verwandelte sich das urspriingliche Leis-
tungsbilanzdefizit somit in einen Leistungs-
bilanziiberschuss. Die letzte Korrektur eines
Leistungsbilanzdefizits in den USA erfolgte
ab 1987. Das urspriingliche Defizit betrug
damals 3,3%, die anschliessende Korrektur
3,4%. Auch in diesem Fall wurde somit das
Leistungsbilanzdefizit abgebaut.

Eine Antwort auf die Frage, tiber welche
Kanile die Korrektur der Leistungsbilanzde-
fizite in den 42 betrachteten Lindern erfolgt
ist, liefert Grafik 3. Auf der horizontalen
Achse ist die durchschnittliche BIP-Wachs-
tumsrate nach der Korrekturperiode (1, ...,
T) der  durchschnittlichen
Wachstumsrate vor dem Beginn der Korrek-

abzuglich

turphase (-7, ..., 1) aufgezeichnet, auf der
vertikalen Achse die maximale Verinde-
rung des effektiven realen Wechselkurses im
Zeitintervall (-T, ..., T). Die lineare Regres-
sion verdeutlicht dabei einen Trade-off
(Korrelationskoeffizient —0,21) zwischen der
Wechselkursanpassung und der Reaktion
der BIP-Wachstumsraten. Diejenigen Lan-
der, die eine starke Abwertung des realen
Wechselkurses erfahren haben, mussten im
Durchschnitt einen geringeren Wachstums-
Die
Grossenordnung — wiederum im Durch-

rickgang  hinnehmen. quantitative
schnitt aller 42 historischen Episoden — zeigt
dabei einen durchschnittlichen Wachstums-
riickgang von 1,4% und eine Abwertung des
realen Wechselkurses von 12,2%. Die durch-
schnittliche Dauer der Korrekturphase be-
trug schliesslich 4,6 Jahre.

Wie gross miissen die Korrekturen sein?

Dies fiithrt zu der Frage, wie stark die An-
passung der realen Wechselkurse — und da-
mit die Anderung der internationalen preis-
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Grafik 5

Schwellenwerte in 6konometrisch geschatzten nichtlinearen Exportfunktionen und Flexibilitatsindex
fiir Produkt- und Arbeitsmarkte
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Anmerkung: Zur Definition des Flexibilitatsindex Quelle: BIS / Die Volkswirtschaft
aus der Doing Business Datenbank vgl. die Anmerkung
zu Grafik 4.
Grafik 6

Monatlicher effektiver nominaler und realer Wechselkurs der USA, 1990-2008

Realer effektiver Wechselkurs Nominaler effektiver Wechselkurs
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Anmerkung: Monatsdurchschnitte 1/1990-4/2008; Quelle: BIS / Die Volkswirtschaft
vgl. dazu www. bis.org/statistics/eer/index.htm.
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lichen Wettbewerbsfihigkeit — ausfallen
muss, um zu einer Korrektur der aktuellen
US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizite
zu kommen. Die traditionelle qualitative
Schlussfolgerung aus o6konometrisch ge-
schdtzten Export- und Importfunktionen auf
der Basis von Zeitreihendaten ist, dass die
bekannten  Marshall-Lerner-Elastizititsbe-
dingungen zur Verbesserung der Handelsbi-
lanz bei einer Abwertung der Wihrung kurz-
fristig nicht erfiillt sind, jedoch langfristig
Giiltigkeit besitzen.! Dies impliziert, dass der
so genannte J-Kurven-Effekt eintritt: Kurz-
fristig fithrt eine Abwertung zunichst zu
einer weiteren Vergrdsserung der Handels-
bilanzdefizite; erst langfristig tritt eine Kor-
rektur ein.

Im Gegensatz zu diesem «Elastizitdtspes-
simismus» deutet die neuere Literatur jedoch
auch auf zwei gegenldufige Effekte hin, die
fir die Einschitzung der aktuellen Entwick-
lung relevant sind:

Der Abbau von Handelsschranken und

die zunehmende Globalisierung haben in

den letzten Jahren zu einer grésseren in-
ternationalen Wettbewerbsintensitit ge-
fithrt. Dies bedeutet, dass Handelsstrome
heute bereits bei geringeren Verinderun-
gen der preislichen Wettbewerbsfihigkeit
reagieren und damit die Wechselkurs-

Elastizitdten im Zeitablauf zunehmen.

— Okonometrisch geschitzte Export- und
Importfunktionen weisen iiblicherweise
Nichtlinearititen beziiglich der realen
Wechselkurse auf. Da Unternehmen zu-
mindest partiell irreversible Investitionen
zur Erschliessung des amerikanischen
Marktes getitigt haben, ist es rational,
bei einer Abwertung des US-Dollars zu-
nichst im Markt zu bleiben und eine ge-
ringere Rendite in Kauf zu nehmen.” Erst
bei grosseren und/oder linger anhalten-
den Wechselkurskorrekturen finden An-
passungen statt. Diese Nichtlinearititen
implizieren Schwellenwerte fiir die Reak-
tion der Handelsstrome auf Anderungen
der realen Wechselkurse. Jenseits dieser
Schwellenwerte tritt eine beschleunigte
Reaktion der Handelsstrome auf Wechsel-
kursinderungen auf. Fiir die Beurteilung
der aktuellen US-amerikanischen Leis-
tungsbilanzdefizite ist relevant, dass diese
landerspezifischen ~ Schwellenwerte —er-
kennbar von der Flexibilitit der Volkswirt-
schaften abhingen. Volkswirtschaften mit
flexiblen Produkt- und Arbeitsmirkten
erlauben schnellere Reaktionen, und da-
mit sind die kritischen Schwellenwerte
niedriger. Fiir die USA bedeutet dies, dass
der Anpassungsbedarf eher geringer als in
anderen Volkswirtschaften ausfallen wird.
Empirische Evidenz fiir diese These liefern
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Grafik 7

Monatlicher effektiver nominaler und realer Wechselkurs in China, 1990-2008

Realer effektiver Wechselkurs Nominaler effektiver Wechselkurs
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Anmerkung: Monatsdurchschnitte 1/1990-4/2008;
vgl. dazu www. bis.org/statistics/eer/index.htm.

Quelle: IWF, WEO (April 2007) / Die Volkswirtschaft

die Grafiken 4 und 5. Die Regressionsgera-
den mit signifikant negativer Steigung
durch die Punktwolken verdeutlichen,
dass Linder mit einem hoheren Flexibili-
tiatsindex und damit flexibleren Produkt
und Arbeitsmirkten im Durchschnitt ei-
nen geringeren Schwellenwert benétigen.
Mit anderen Worten: In diesen Lindern
geniigen bereits kleinere Anderungen der
realen Wechselkurse und damit der inter-
nationalen preislichen Wettbewerbsfihig-
keit, um Reaktionen der internationalen
Handelsstrome auszulésen. Ein markan-
ten Beispiel dafiir ist der in den Abbildun-
gen erkennbare Fall der USA.

Die vorliegenden 6konometrischen Schit-
zungen sowie die oben aufgefiihrten Sonder-
faktoren erlauben eine Abschitzung der
Grossenordnung des Korrekturbedarfs. Die
USA benoétigen vermutlich eine reale effekti-
ve Abwertung des US-Dollars um 10%, um
das Handelsbilanzdefizit um einen Prozent-
punkt zu verringern.

Korrektur der Ungleichgewichte
hat bereits begonnen

Grafik 6 verdeutlicht, dass die Anpassung
des effektiven nominalen und realen US-
Wechselkurses seit dem Jahr 2002 stattfindet.
Von April 2002 bis April 2008 hat sich z.B.
der effektive reale US-Wechselkurs um 24%
abgewertet. Wenn man die oben angespro-
chenen Zeitverzogerungen beriicksichtigt,
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hat die Korrektur der internationalen makro-
okonomischen Ungleichgewichte bereits be-
gonnen. Als Wendepunkt kann der Jahres-
wechsel 2005-2006 angesehen werden.

Die oben beschriebenen Entwicklungen
werden seit Juli 2005 noch dadurch unter-
stiitzt, dass China ab diesem Zeitpunkt den
festen Wechselkurs zum US-Dollar aufgege-
ben und durch ein «Undisclosed-Basket»-
Wechselkursregime ersetzt hat, bei dem der
Renminbi-Wechselkurs — in Anlehnung an
das Wihrungsregime von Singapur — gegen-
tiber einer grosseren Anzahl von Wiahrungen
in einem «Basket» mit zeitvariablen Gewich-
ten fixiert wird. Wie Grafik 7 verdeutlicht,
hat dies im Zeitraum Juli 2005 bis April 2008
zu einer (moderaten) realen Aufwertung des
Renminbi um 9% gefiihrt. Gegeniiber dem
US-Dollar ist die Aufwertung dabei deutli-
cher ausgefallen.

Zusammenfassend kann man damit sa-
gen, dass die erforderlichen Korrekturen der
beschriebenen internationalen makrodkono-
mischen Ungleichgewichte eingeleitet sind
und seit Mitte 2005 auch durch das neue
Renminbi-Wahrungsregime unterstiitzt wer-
den. I



