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Globale Leistungsbilanz-
ungleichgewichte — China-
Bashing ist keine Lésung

Die Diskussion um die globalen Leistungsbilanzungleichge-
wichte gewinnt derart an Scharfe, dass bereits von einem
globalen Wahrungskrieg gesprochen wird. Viele sehen in
einer schnellen Yuan-Aufwertung das Allheilmittel zum Ab-
bau aller Handelsungleichgewichte. Dieser Ansatz birgt je-
doch die Gefahr eines weltweiten Wirtschaftsabschwungs in
sich. Zudem andert eine abrupte und massive Yuan-Auf-
wertung nichts an der hohen amerikanischen Konsumnach-
frage und an den Exportlberschissen der asiatischen
Schwellenlander. Die globalen Leistungsbilanzungleichge-
wichte lassen sich nur durch einen MalBBnahmenmix abbau-
en, bei dem Defizit- und Uberschusslander gefordert sind.
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Die Vorstellung, dass sich die aktuellen
Leistungsbilanzprobleme  durch  eine
schnelle Aufwertung der chinesischen
Wahrung losen lassen, ist weit verbreitet.
Tatsachlich aber kénnen aus dem Ver-
such, die globalen AuBenhandelsun-
gleichgewichte mit einer EinzelmaBnahme
zu Lasten der chinesischen Wirtschaft ab-
zubauen, gravierende realwirtschaftliche
Probleme fiir die Weltwirtschaft ergeben.
Angesichts der nach wie vor fragilen
Weltkonjunktur kdnnte eine abrupte und
massive Yuan-Aufwertung sogar mehr
Schaden anrichten als Nutzen. Um die Be-
griindung dieser These nachvollziehen zu
kénnen, ist es zundchst notwendig, sich
einige grundlegende Okonomische Zu-
sammenhadnge zu vergegenwartigen.

1. Dauerhafte Leistungs-
bilanzungleichgewichte
sind schadlich

Leistungshilanzungleichgewichte  stellen
kurzfristig noch kein tkonomisches Prob-
lem dar. Weder Exportiiberschiisse noch
Importiiberschiisse sind zu verurteilen,
weil sie das Resultat autonomer Entschei-
dungen von Konsumenten und Produzen-
ten sind und somit deren Praferenzen wi-
derspiegeln. Dauerhafte und hohe Leis-
tungsbilanzungleichgewichte konnen al-
lerdings zum Problem werden.

Dies gilt vor allem fiir die Defizitldnder,
deren Exporte geringer sind als ihre Im-
porte. Auf dem Arbeitsmarkt kann der
Importiiberschuss zu einem Anstieg der
Arbeitslosigkeit fiihren. Die mit einem
Importtiberschuss verbundene Verschul-
dung im Ausland fiihrt zu Zinszahlungen
und Tilgungen. Besonders problematisch
wird es, wenn die Leistungsbilanzdefizite
tiber viele Jahre bestehen. Dies bewirkt
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einen permanenten Anstieg der Verschul-
dung im Ausland. Wenn das Ausland an-
gesichts eines steigenden Schuldenstands
das Vertrauen in die Bonitdt des Defizit-
lands verliert, ist es nicht mehr bereit, die
Leistungsbilanzdefizite durch eine Kredit-
vergabe zu finanzieren. In diesem Fall
muss das Defizitland entweder seine Gold-
und Devisenbestande verkaufen oder sei-
nen Giiter- und Dienstleistungsverbrauch
reduzieren, weil ohne die Kreditgewah-
rung auch keine weiteren Importe mehr in
das Land geliefert werden. Letzteres be-
deutet eine abrupte Einschrankung des
Konsums, was gegebenenfalls zu gesell-
schaftlichen Unruhen fiihren kann.

Fiir Uberschussldnder (Exporte sind gro-
Ber als ITmporte) sind globale Leistungsbi-
lanzungleichgewichte auch nur auf den
ersten Blick unproblematisch. Ein Export-
iberschuss baut die Arbeitslosigkeit in-
klusive der mit ihr verkniipften sozialen
Folgekosten ab und erhht das Vermdgen
gegeniiber dem Rest der Welt. Diese Ver-
mogenshestande konnen in Krisenzeiten
als Uberbriickung genutzt werden, um das
Konsumniveau der Bevilkerung auf dem
gegebenen Niveau zu stabilisieren. Zudem
erhohen die ausldndischen Vermogensti-
tel tiber die damit verbundenen Einkom-
menszufliisse (Zinsen, Gewinne, Dividen-
den) das verfligbare Einkommen der Be-
vilkerung und damit ihre langfristigen
Konsummboglichkeiten. Gerade flir eine
alternde Gesellschaft, in der zukiinftig ei-
ne sinkende Zahl von Erwerbstatigen auf
eine steigende Zahl von Rentnern und
Pensiondren trifft, stellt der Erwerb von
Auslandsvermégen eine Option dar, um
trotz der gesellschaftlichen Alterung den
materiellen Lebensstandard nicht absin-
ken zu lassen.

Dennoch sind globale Ungleichgewichte
auch fiir die Uberschusslidnder nicht risi-
kofrei. Die starke Exportabhdngigkeit des
Arbeitsmarktes filhrt zu einem raschen
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und kaum gedampften Riickgang der Be-
schéftigung, sobald sich die Weltkonjunk-
tur abschwécht. Der Zufluss von Gold- und
Devisenbestanden erhoht die monetire
Basis der Volkswirtschaft, was gegebenen-
falls zu inflationdren Tendenzen fiihren
kann. Und das Vermogen gegeniiber dem
Ausland kann an Wert verlieren, wenn die
Wiahrung des Auslands stark abgewertet
wird oder die Forderungen selbst abge-
schrieben werden miissen. In diesem Fall
hitte das Uberschussland seine Giiter
letztendlich verschenkt.

Schlieflich  konnen  Leis-
tungshilanzungleich-

"Mit den
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2. Leistungsbilanzaus-
gleich — Yuan-Aufwertung
reicht nicht aus

Angesichts der skizzierten negativen Fol-
gewirkungen dauerhafter AuBenhandels-
ungleichgewichte sollte ein weiterer An-
stieg der globalen Leistungsbilanziiber-
schiisse und -defizite zumindest abge-
bremst werden. Im Fokus der Diskussion
beziiglich der Frage, wie dies erreicht

werden kann, stehen insbe-

sondere das US-amerikanische

Leistungsbilanzdefizit in Ver-

gewichte wegen der genant- Leistungsbilanz- bindung mit den chinesischen

ten Folgewirkungen auch

noch Konsequenzen fiir die defiziten wachst Exportlberschiissen. Ein ein-

gesamte Weltwirtschaft ha- die Gefahr eines

ben und damit selbst die

Volkswirtschaften betreffen, Weltweiten

facher Losungsvorschlag sieht
die Hauptursache der globalen
Ungleichgewichte in der Un-
terbewertung des Yuan. Der

die ausgeglichene Leis- Protektionismus- damit verbundene Ldsungs-

tungsbilanzen besitzen. In

diesem Kontext ist vor allem  Wettlaufs."

die Gefahr eines wachsen-

den Protektionismus zu nennen. Sofern
die Leistungsbilanzungleichgewichte in
den Defizitlindern den ¢konomischen
Problemdruck immer weiter erhohen, be-
steht die Gefahr, dass einzelne Defizitlan-
der dem permanenten Importiiberschuss
mit protektionistischen Mafnahmen oder
Abwertungen begegnen. Die Einfiihrung
von Zdllen und anderen Handelsbe-
schrankungen durch ein Land fiihrt haufig
zu entsprechenden MaBnahmen der Han-
delspartner, die ihrerseits ebenfalls Han-
delsbeschrankungen einsetzen. Im Ergeb-
nis kann dies zu weltweiten Protektionis-
mus- und Abwertungswettlaufen fiihren,
die die internationale Arbeitsteilung und
die damit verbundenen Wohlfahrtseffekte
stark einschranken.

vorschlag ist, wie eingangs

erwahnt, entsprechend ein-
fach: Gefordert wird eine Aufwertung des
Yuan, denn dies verteuert chinesische
Produkte im Ausland - vor allem in den
USA - und reduziert so die chinesischen
Exporte. Damit werden sowohl der chine-
sische  Leistungsbilanziiberschuss als
auch das amerikanische Leistungsbilanz-
defizit abgebaut. Die Anpassungslast der
globalen Ungleichgewichte wird somit auf
China abgewalzt.

Volkswirtschaftliche Zusammenhadnge
zeichnen sich jedoch hdufig dadurch aus,
dass sie komplex sind. Dies gilt vor allem
im Bereich der AuBenwirtschaft und der
Leistungsbilanzen. Ein Exportiiberschuss
hat mehr Ursachen als eine Unterbewer-
tung der heimischen Wdihrung. Weitere
Voraussetzungen sind unter anderem ein
produktionstechnologisch bedingter
Preisvorteil, der einen Export ermdglicht,
wobei  dieser  Produktivititsvorsprung



Policy Brief # 2010/01

04

nicht durch entsprechende Steigerungen
bei den Faktorpreisen kompensiert wird,
und ein hinreichend groBer Verzicht auf
die Inanspruchnahme von Gilitern durch
die inldndischen Konsumenten und Inves-
toren, also eine hinreichend hohe Erspar-
nisbhildung der Inlander. Zudem muss das
Land bereit sein, den Defizitlandern (Ex-
porte geringer als Importe) Kredite zur Fi-
nanzierung von deren Leistungsbilanzde-
fiziten einzurdumen. SchlieBlich muss ein
Uberschussland  einen  Handelspartner
finden, der bereit ist, mehr zu importieren
als zu exportieren, sich dafiir im Ausland
zu verschulden und die weiter oben ge-
nannten negativen Folgen eines Import-
iberschusses zu tragen.

Eine  addquate
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vestieren die Amerikaner zu viel, sodass
sie die fehlenden Giiter und Dienstleis-
tungen aus dem Ausland importieren
missen. An diesem grundlegenden ame-
rikanischen Ungleichgewicht dndert eine
Yuan-Aufwertung unmittelbar wenig. Eine
Yuan-Aufwertung hilft beim Abbau des
US-Leistungsbilanzdefizits wenig, wenn
die USA nicht ihre Ersparnisse an die In-
vestitionen anpassen, also ihren Konsum
reduzieren. AuBerdem ist davon auszuge-
hen, dass die USA im Fall einer Yuan-
Aufwertung auf Importe aus anderen asia-
tischen Schwellenldndern ausweichen,
sodass das US-Leistungsbilanzdefizit trotz
einer Abwertung des Yuan bestehen
bleibt.

Herangehens-

weise an  die
Problematik der
globalen AuBen-
handelsungleich-
gewichte  sollte
diesen  komple-
Xen Zusammen-
hédngen Rech-
nung tragen und
die Ursache fiir
die globalen Leis-
tungsbilanz-

ungleichgewichte
nicht auf die Un-
terbewertung der
chinesischen

Zusammenhang zwischen Ersparnissen, Investitionen und
Leistungsbilanzsaldo:

Die von einer Volkswirtschaft innerhalb eines Jahres produzierte
Menge an Gutern und Dienstleistungen (Y) kann entweder im
Inland konsumiert werden (C), fiir die VergroBerung des
Produktionsapparates verwendet - also investiert - werden (I)
oder ins Ausland exportiert werden (EX). Die Konsummaglich-
keiten des Inlands werden durch den Import von Giitern und
Dienstleistungen (IM) erweitert. Damit gilt: Y + IM = C + [ + EX
bzw. umgeformt: Y - C =1 + EX - IM. Die Differenz zwischen den
Exporten und Importen entspricht dem Leistungsbilanzsaldo. Der
Teil der Gilter, der nicht konsumiert wird, stellt die Ersparnisse
dar (S =Y - C). Daraus ergibt sich folgender Zusammenhang: S -
[ = EX - IM. Dies bedeutet: Wenn eine Volkswirtschaft mehr spart
als sie zur Finanzierung ihrer Investitionen bendtigt (S > I), kann
sie die nicht verbrauchten Giiter ins Ausland exportieren und
damit einen Leistungsbilanziiberschuss (EX > [M) realisieren.

Wahrung  redu-

zieren. Entsprechend sollte die Weltwirt-
schaft - allen voran die USA - auch nicht
zu viel von einer Yuan-Aufwertung erwar-
ten.

Zentrale Ursache fiir das amerikanische
Leistungsbilanzdefizit ist danach weniger
der unterbewertete Yuan, sondern vor al-
lem die geringe Ersparnisbildung in den
USA (siehe Kasten). Gemessen an ihrer
Wirtschaftsleistung konsumieren und in-

Desweiteren ist daran zu denken, dass
China die durch die Exportiiberschiisse
verdienten Einnahmen wieder auf den
globalen Kapitalmérkten anlegt. Das chi-
nesische Kapitalangebot wirkt dadurch
weltweit zinssenkend. Hiervon profitieren
vor allem die USA und Europa: Dort neh-
men die Investitionen infolge der niedri-
gen Zinsen zu. Sofern das Geld nicht in
dkonomisch unsinnige Investitionen flieBt
steigert dies die Beschéftigung, erhoht die
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Einkommen und fithrt so zu Wirtschafts-
wachstum. Die Leidtragenden des chinesi-
schen Exportiiberschusses sind aus dieser
Perspektive die chinesischen Konsumen-
ten, die unter ihren Verhaltnissen leben,
weil sie weniger konsumieren als sie
selbst produzieren.

Eine abrupte wund massive Yuan-
Aufwertung - in der aktuellen Diskussion
wird eine Aufwertung von bis zu 40 Pro-
zent gefordert - hitte zudem den Nachteil,
dass damit die chinesischen Exporte und
mit ihnen der Wachstumsprozess in China
geschwacht werden. Unter dieser Wachs-
tumsschwiche wiirde der Rest der Welt
leiden, denn der Weltkonjunktur wiirde
die  Wachstumslokomotive  abhanden-
kommen. Ein Riickgang der wirtschaftli-
chen Wertschopfung und der Beschafti-
gung in China wiirden die chinesischen
Importe reduzieren und damit die Exporte
des Rests der Welt. Im Ergebnis profitie-
ren also alle anderen Exportlinder vom
exportgetriebenen  Wirtschaftswachstum
Chinas. Zudem sind die Konsequenzen
des Pendants einer massiven Yuan-
Aufwertung zu beriicksichtigen: Eine ab-
rupte Dollar-Abwertung wiirde das Ver-
trauen in den US-Dollar zersttren. Konse-
quenzen waren ein starker Zinsanstieg in
den USA mit Investitions- und Beschafti-
gungseinbriichen sowie Kursstiirze an
den Borsen. Beides wiirde einen Wirt-
schaftseinbruch in den USA hervorrufen,
der sich rasch zu einer globalen Wirt-
schaftskrise ausweiten konnte. AuBerdem
fiihrt eine starke Dollar-Abwertung nicht
nur fiir China zu Vermdogensverlusten bei
denjenigen, die Dollarbestdnde und ame-
rikanische Vermdogenstitel besitzen. Auch
aus diesen Vermogensverlusten konnte -
so wie im Fall des Platzens der US-
amerikanischen Immobilienblase - ein
weltweiter Konjunktureinbruch resultie-
ren.
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SchlieBlich ist noch daran zu denken, dass
das saldenmechanische Spiegelbild des
amerikanischen  Leistungshilanzdefizits
aus dem Nettokapital-import der USA
besteht. Der hohe Kapitalzufluss in die
USA resultiert aus dem Umstand, dass es
in den USA attraktivere  Anlage-
moglichkeiten gibt als in vielen anderen
Landern. Auch hieran dndert eine Yuan-
Aufwertung wenig, im Gegenteil: Eine
Yuan-Aufwertung verteuert die
Produktion in China und damit die
Rendite in China. Umgekehrt verbessert
die Abwertung des US-Dollars die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der
amerikanischen  Volkswirtschaft, also
auch deren Gewinne und Renditen. Dies
macht Investitionen in den USA noch
attraktiver. Damit nehmen die
amerikanischen Nettokapitalimporte
weiter zu und erhohen das amerikanische
Leistungshilanzdefizit, wenn die Exporte
nicht entsprechend gesteigert werden.

3. Abbau von Leistungs-
bilanzungleichgewichten
verlangt MaBBnahmenmix

Eine abrupte und massive Aufwertung des
Yuan stellt angesichts der geschilderten
dkonomischen Gefahren keine sinnvolle
Option zum Abbau der globalen Leis-
tungsbilanzungleichgewichte. Weniger
gefahrlich fiir die Weltkonjunktur ist eine
maBvolle Aufwertung der chinesischen
Wiahrung. Von ihr ist allerdings nur ein
bescheidener Beitrag zum Abbau der glo-
balen Ungleichgewichte zu erwarten, so-
dass weitere wirtschaftspolitische MaB-
nahmen erforderlich sind. Dabei ist zu-
ndchst einmal an eine Stirkung der
Binnennachfrage in China zu denken bzw.
an eine Reduzierung der chinesischen
Sparquote. Damit wiirde ein groBerer Teil
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der Wertschopfung im Inland bleiben und
nicht mehr flir Exporte zur Verfligung
stehen. Die fiir eine hohere Binnen-
nachfrage erforderliche Steigerung der
chinesischen Reallohne findet bereits
statt. Mit den steigenden Lohnen gehen
auch die Gewinne der Unternehmen zu-
riick, was zu einer Verringerung der Er-
sparnisse durch die Unternehmen flhrt
und die chinesische Sparquote weiter
senkt. Hilfreich wéren dariiber hinaus
Strukturreformen in China, z. B. die Besei-
tigung der kiinstlichen Verbilligung der
Kapitalkosten durch die Geldpolitik, sowie
eine Starkung der sozialen

Sicherungssysteme. Beziiglich "Jedes Land

der Waihrungsbindung des
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asiatischen  Schwellenldander  bedeutet
dies, dass sie US-Dollarreserven benoti-
gen, um ihre eigene Wahrung im Fall von
starken Wechselkursschwankungen stiit-
zen zu konnen. Fir die Anhdufung dieser
Dollarreserven miissen die Schwellenlin-
der jedoch Exportiberschiisse erzielen,
mit denen sie die US-Dollar verdienen.
Und fiir die USA impliziert der Umstand,
dass die heimische Wahrung gleichzeitig
als internationale Wahrung dient, ein Leis-
tungshilanzdefizit, denn nur so konnen
die USA den Rest der Welt mit den erfor-
derlichen Dollarreserven versorgen. So-
lange der US-Dollar den Status
als Weltwidhrungsreserve be-
hélt, sind amerikanische Leis-

Yuan ist zu iiberlegen, diesen MUSS SEIne tungshilanzdefizite unvermeid-
an einen Waihrungskorb zu Hausaufgaben lich. Notwendig wire daher die
binden, in dem der Yen und machen." Umstellung auf eine suprana-

der Euro ein groferes Gewicht
einnehmen. Dies wiirde hel-

fen, die chinesischen Exporte nach Europa
und Japan umzuleiten und so das ameri-
kanische Leistungsbilanzdefizit abzubau-
en, ohne den chinesischen Wachstums-
prozess abrupt abbrechen zu lassen.

Mit Blick auf die Leistungsbilanziiber-
schiisse aller asiatischen Schwellenldnder
ist an den Ausbau der Infrastruktur in
Asien zu denken, wodurch die Vorausset-
zungen fiir ein nachhaltiges Wachstum
geschaffen werden. Dies bindet Giiter und
Dienstleistungen in diesen Landern und
reduziert so die Exporte dieser Lidnder,
was dann wiederum deren Exportiiber-
schuss reduziert.

Die Verringerung des US-
Leistungsbilanzdefizits verlangt zun&chst
einmal eine Reduzierung des Konsums
bzw. eine Erhohung der Ersparnisse, also
eine Anpassung des inldndischen Ver-
brauchs an die Investitionen. Zudem ist
bei dem amerikanischen Defizit der Um-
stand zu beachten, dass der US-Dollar als
Weltwahrungsreserve fungiert. Fiir die

tionale Wahrungsreserve, z. B.

in Form von Sonderziehungs-
rechten oder einem neu zu schaffenden
Wahrungskorb.

SchlieBlich ist noch daran zu erinnern,
dass sich einige Leistungsbilanzungleich-
gewichte quasi von selbst auflosen wer-
den. Der japanische Leistungsbilanziiber-
schuss wird sich infolge der gesellschaftli-
chen Alterung zunehmend reduzieren,
denn Japan bendtigt in wachsendem MaRe
Giiter und Dienstleistungen fiir den eige-
nen Verbrauch (vor allem fiir die Alten-
und Krankenversorgung), sodass die Ex-
portiiberschiisse geringer ausfallen diirf-
ten. In den asiatischen Schwellenldndern
ist infolge des starken Wirtschaftswachs-
tums mit einem Anstieg der Reallohne
und des Lebensstandards zu rechnen.
Dies bindet Giiter und Dienstleistungen
fiir den Konsum der heimischen Bevdlke-
rung und verringert so die Exportiiber-
schiisse dieser Lander.
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Fazit

Angesichts der negativen Konsequenzen
von dauerhaften und steigenden Leis-
tungshilanzungleichgewichten ist ein ge-
steuerter Abbau dieser Ungleichgewichte
geboten. Dabei hilft es jedoch wenig, ledig-
lich auf China zu zeigen und in einer
Aufwertung des Yuan das Allheilmittel
der globalen Leistungshilanzungleichge-
wichte zu sehen. Notwendig ist vielmehr
der Blick auf alle beteiligten Volkswirt-
schaften. In den USA gilt es, die Sparquote
zu erhohen bzw. Konsumquote zu senken.
In Japan und den europdischen Uber-
schusslandern sollte die Binnennachfrage
so gestarkt werden, dass ein Verzicht auf
ein exportgetriebenes Wirtschaftswachs-
tum moglich wird, ohne dass es damit zu
einem Anstieg der Arbeitslosigkeit und zu
sozialen Verwerfungen kommt. Die euro-
paischen Defizitlander sollten ihre inter-
nationale Wettbewerbsféhigkeit stirken,
z. B. durch Innovationen oder durch die
Senkung der Produktionskosten. Mit Blick
auf die Weltwahrungsordnung konnte ei-
ne starkere Bindung des Yuan an den Eu-
ro und Yen helfen, die notwendigen An-
passungslasten gleichméBiger auf alle
Schultern zu verteilen. Auch die Umstel-
lung auf eine supranationale Weltwah-
rungsreserve konnte einen Beitrag zum
Abbau der globalen Leistungsbilanzun-
gleichgewichte leisten.

Bei allen Uberlegungen ist es im amerika-
nischen und europdischen Interesse, ei-
nen nachhaltigen Wachstumsprozess in
Asien zu unterstiitzen, weil ein héheres
Einkommen die asiatische Importnachfra-
ge steigert und so Arbeitspldtze in den
USA und Europa schafft. Eine Strategie,
die sich auf eine EinzelmaBnahme wie der
Yuan-Aufwertung beschrankt und damit
die Anpassungslasten komplett auf die
chinesische Volkswirtschaft abwalzt, birgt
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die Gefahr eines globalen Wirtschaftsab-
schwungs in sich. Damit ware niemandem
geholfen.
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