Working Papers on

(Global Financial Markets

No. 23

Triebkrifte und Losungsansitze
globaler und europiischer

Leistungsbilanzungleichgewichte
Gunther Schnabl

October 2011



Working Papers on Global Financial Markets No. 23

Triebkrifte und Losungsansitze globaler und europiischer Leistungsbi-
lanzungleichgewichte'

Zusammenfassung

Das Papier untersucht die Triebkrifte globaler und europiischer Leistungsbi-
lanzungleichgewichte, die sich seit der Jahrtausendwende bis zur jiingsten Krise
kontinuierlich vergroflert haben. Fiir Europa werden die Ursachen der Un-
gleichgewichte in den Bemiithungen Deutschlands identifiziert nach dem Wie-
dervereinigungsboom im Unternechmenssektor die Wettbewerbsfihigkeit und
beim Staat solide Staatsfinanzen wiederherzustellen. Auf globaler Ebene wird als
Ursache steigender Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den USA und der
Dollarperipherie die Interaktion von expansiver Geld- und Finanzpolitik in den
USA und Wechselkursstabilisierung cum Sterilisierung an der Peripherie des
informellen Dollarstandards gesehen. Aufbauend auf unterschiedlichen Typen
von Leistungsbilanzungleichgewichten werden unterschiedliche Krisen- und
Anpassungsszenarien diskutiert. Aufgrund der zentralen Rolle des Dollars im
internationalen Finanzsystem wird als Voraussetzung fiir eine nachhhaltige
Riickfithrung der globalen Ungleichgewichte eine Konsolidierung der US-
Finanz- und Geldpolitik gefordert.

1 Einleitung

Seit den frithen 80er Jahren, als die Liberalisierung des internationalen Kapital-
verkehrs zwischen Japan und den USA die Divergenz der Leistungsbilanzsalden
beider Linder einleitete, kénnen vier Generationen von globalen Leistungsbi-
lanzungleichgewichten beobachtet werden. Diese sind zu unterschiedlichen
Zeitpunkten entstanden und bestehen allesamt bis zur Gegenwart fort. Das Leis-
tungsbilanzungleichgewicht zwischen Japan und den USA kann als erste Gene-
ration globaler Ungleichgewichte gesehen werden, die trotz zahlreicher wirt-
schaftspolitischer Interventionen bis heute weiter besteht (Schnabl 2000). Zu
dem Leistungsbilanziiberschuss Japans gesellte sich nach der Jahrtausendwende
der Leistungsbilanziiberschuss Chinas (McKinnon und Schnabl 2009). Dieser
erlaubte zusammen mit weiteren kleineren ostasiatischen Staaten nicht nur ein
deutlich gewachsenes Leistungsbilanzdefizit der USA (2. Generation globaler
Ungleichgewichte), sondern lenkte auch die US-amerikanische Kritik am ex-
portorientiertem Wachstum Japans auf China (McKinnon 2007).

" Ich danke Bjorn Urbansky fiir seine exzellente Unterstiitzung.
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Mit dem Einsetzen der Boomphasen auf den Rohstoffmirkten seit dem Jahr
2001 generierten vor allem die 6lexportierenden Linder strukturelle Leistungs-
bilanziiberschiisse, die aus schnell steigenden Windfallprofiten aus den dollari-
sierten Olmirkten entstanden (3. Generation globaler Ungleichgewichte). Wih-
rend sich bis dahin die Diskussion um Leistungsbilanzungleichgewichte auf den
Dollarraum beschrinke hatte, lenkte die jiingste europiische Schuldenkrise die
Aufmerksamkeit auf Europa. Dort waren seit der Jahrtausendwende vor allem
zwischen Deutschland und einer Lindergruppe im Siiden des Eurogebietes so-
wie im Osten der Europidischen Union hohe Leistungsbilanzungleichgewichte
entstanden (Schnabl und Zemanek 2011) (4. Generation globaler Ungleichge-
wichte).

Alle vier Generationen von Leistungsbilanzungleichgewichten haben unter-
schiedliche Charakteristika hinsichtlich der Transmissionskanile und des zu-
grunde liegenden Wechselkursregimes. Dennoch ist allen gemeinsam, dass sie
frither oder spiter mit Boom-und-Krisen-Zyklen verbunden waren, die drasti-
sche makrookonomische Rettungsaktionen nétig machten. Die Frage nach
wirksamen wirtschaftspolitischen Strategien gegen zukiinftige Krisen ist damit
auch mit der Frage verbunden, wie die gegenwirtige ,,Asymmetrie-Matrix“ glo-
baler Ungleichgewichte (Abb. 1) entstanden ist. Wihrend im informellen Dol-
larblock steigenden Leistungsbilanzdefiziten des Leitwihrungslandes USA stei-
gende Leistungsbilanziiberschiisse der Dollarperipherie gegeniiber stehen, ist das
Muster in Europa genau umgekehrt. Den steigenden Leistungsbilanziiberschiis-
sen von Deutschland (als Euro-Kernland), stehen steigende Leistungsbilanzdefi-
zite vieler anderer europiischer Periperiestaaten gegeniiber, deren Wihrungen an
den Euro gebunden sind oder die Mitglied des Eurogebietes sind. Entlang der
vertikalen Achsen der Asymmetrie-Matrix stehen steigenden Leistungsbilanzde-
fiziten der USA steigende Uberschiisse Deutschlands entgegen. Die Dollarperi-
pherie verzeichnet steigende Leistungsbilanziiberschiisse, wihrend viele Nach-
barlinder Deutschlands Leistungsbilanzdefizite aufweisen.

Da insbesondere zwischen den groflen Wihrungsblocken — z. B. zwischen
Deutschland, Japan und den USA — flexible Wechselkurse bestehen, zeigt die
Asymmetrie-Matrix globaler Ungleichgewichte auch, dass das Entstehen von
Leistungsbilanzungleichgewichten — trotz vieler Kontroversen um die Rolle der
Wechselkurse als Anpassungsmechanismen (siche z.B. Bergsten 2010) — nicht an
ein bestimmtes Wechselkursregime gebunden ist. Im Folgenden wird aus diesem
Grund den tieferen Ursachen der Asymmetrie-Matrix globaler Ungleichgewich-
te nachgegangen.
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2. Transmission von Ungleichgewichten innerhalb von Europa

Seit der Jahrtausendwende ist — wie Abbildung 1 zeigt — nicht nur der Leis-
tungsbilanziiberschuss Deutschlands stark angestiegen, sondern auch die Leis-
tungsbilanzdefizite vieler europidischer Linder. Die europiischen Defizitlinder
befinden sich entweder wie die siideuropiischen Staaten innerhalb der Eurozone
oder halten wie viele mittel-, ost- und siidosteuropiische Liander ihre Wechsel-
kurse mehr oder weniger stark an den Euro gebunden. Tabelle 1 gibt einen
Uberblick iiber die europiischen Linder, deren aggregierter Leistungsbilanzsaldo
im unteren rechten Quadrant von Abbildung 1 zu sehen ist.

Die starke Divergenz der Leistungsbilanzen zwischen Deutschland und vielen
anderen europiischen Staaten beginnt ungefihr zur Jahrtausendwende (Abbil-
dung 1). Obwohl dies suggeriert, dass die Einfiihrung des Euros im Jahr 1999
der Startpunkt der innereuropiischen Ungleichgewichte ist, sind die Leistungs-
bilanzungleichgewichte in Europa ein strukturelles Phinomen, das seit Beginn
der europiischen Integrationsbemiihungen in den 50er Jahren besteht (Abad,
Loffler und Schnabl 2011). Die Ursachen fiir den steilen Anstieg der innereuro-
pdischen Leistungsbilanzungleichgewichte seit 2001 sind nach Schnabl und Ze-
manek (2011) hingegen bereits vor der Jahrtausendwende in den Folgen der
deutschen Wiedervereinigung begriindet.

Abbildung 1: Asymmetrie-Matrix globaler Ungleichgewichte
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In der zweiten Hilfte der 1990er Jahre setzte in Deutschland eine anhaltende
Austerititsphase ein. Nachdem im Wiedervereinigungsboom die Staatsverschul-
dung stark angestiegen war und die Arbeitslosigkeit historische Hoéchststinde
erreicht hatte, wurden Schritt fiir Schritt die realen Lohn- und Lohnnebenkos-
ten im offentlichen und privaten Sektor abgesenkt. Dies war mdaglich, da die
deutlich gestiegene Arbeitslosigkeit und der hohe Staatsschuldenstand die Ver-
handlungsmacht der Gewerkschaften deutlich verringert hatte. Um die staatli-
chen Ausgaben zu beschrinken, wuchsen die 6ffentlichen Lohne nur sehr mode-
rat. Das Lohnwachstum im privaten Sektor wurde nicht nur durch die staatliche
Lohnmoderation, sondern auch durch die Integration der mittel- und osteuro-
piischen Arbeitsmirkte in die EU begrenzt. Daraus resultierte ein im europi-
ischen Vergleich geringer Lohn- und Inflationsdruck in Deutschland. Die ein-
getrilbte Stimmung hinsichtlich der wirtschaftlichen Perspektiven begiinstige
(Angst-)Sparen und bremste die heimischen Sachgiiterinvestitionen.

Table 1: Lindergruppenabgrenzungen globaler Ungleichgewichte

Region Linder

(Latein)Amerika ($) Argentinien, Bolivien, Brasilien, Kanada, Chile,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Guyana, Honduras, Kolumbien, Mexico, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Peru, Uruguay, Venezuela.

Ostasien 10 (%) China, Hong Kong, Indonesien, Japan, Korea, Ma-
laysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.

Mittlerer Osten ($) Agypten, Algerien, Bahrain, Iran, Israel, Jemen,
Jordanien, Kuwait, Libanon, Libyen, Oman, Saudi
Arabien, Syrien, Vereinigte Arabische Emirate.

GUS (%) Armenien, Aserbaidschan, Georgien, Kasachstan,
Kirgisische Republik, Moldawien, Russland, Tajikis-
tan, Turkmenistan, Ukraine, Uzbekistan, Weil3ruf3-
land.

Europa (auBer Deutschland) (€) Albanien, Belgien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien,
Dénemark, Estland, Finland, Frankreich, Griechen-
land, GroBbritannien, Irland, Island, Italien, Kroa-
tien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Mazedonien,
Malta, Niederlande, Norwegen, Osterreich, Polen,
Portugal, Ruménien, Schweden, Schweiz, Slowaki-
sche Republik, Slowenien, Spanien, Tiirkei, Tsche-
chische Republik, Ungarn, Zypern.

Referenzwihrungen im Klammern.

Aufgrund von Lohnausteritit kombiniert mit steigender Produktivitit blieben
die deutschen Lohnstiickkosten seit 1995 weitgehend konstant und sanken im
Vergleich zu anderen EU Staaten deutlich. Ein lang anhaltender realer Abwer-
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tungstrend der DM begann, der durch das graduelle relative Absinken der deut-
schen Lohnstiickkosten aufrechterhalten wurde (Abb. 2). Zunichst wurde die
steigende deutsche Ersparnis in der zweiten Hilfte der 90er Jahre durch den
Aktienboom im Neuen Markt (Dotcom) absorbiert, so dass mit der Einfiihrung
des Euros im Jahr 1999 der deutsche Leistungsbilanzsaldo trotz steigender Ers-
parnis und stagnierender Sachgiiterinvestitionen negativ blieb. Ebenso blieb der
aggregierte Leistungsbilanzsaldo der anderen europiischen Linder weitgehend

ausgeglichen (Abb. 1).

Erst mit dem Platzen der Dotcom-Blase kam aus zwei Griinden der Wende-
punke. Erstens verschlechterte die folgende Rezession das deutsche Investitions-
klima weiter (Sinn 2010), so dass die Divergenz zwischen Sparen und Investie-
ren und damit die deutschen Nettokapitalexporte drastisch zunahmen (Abb. 1).
Zweitens, senkte die Europiische Zentralbank in der Rezession nach der Krise
deutlich die Zinsen und verbilligte die Refinanzierungsmdaglichkeiten deutscher
Banken. Da die US Fed ebenso in Reaktion auf das Platzen der Dotcom-Blase
die Zinsen drastisch senkte, diirften aufgrund von Wechselkurseffekten die
Zinssenkungen der Europiischen Zentralbank noch stirker und linger ausgefal-
len sein als ohne die lang anhaltende geldpolitische Expansion in den USA .

Abbildung 2 : Real Effektiver Wechselkurs Deutschlands (Lohnstiickkostenba-

sis)
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Quelle: IWF. Der reale effektive Wechselkurs umfasst auch Handelspartner au-
erhalb der EU.
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Die Lohnausteritit in Deutschland transformierte das deutsche Leistungsbilanz-
defizit in einen jihrlich steigenden Uberschuss, wihrend viele europiische Part-
nerlinder (und die USA) steigende Leistungsbilanzdefizite verzeichneten (Abb.
1). Wihrend deutsche Sparer nach den Verlusten im Dotcom-Marke in Sicht-
einlagen investierten, suchten deutsche Banken nach alternativen Anlagemég-
lichkeiten fiir diese Ersparnisse vor allem im europidischen Ausland (und den
USA). Die europiischen Empfingerlinder finanzierten mit den deutschen Kre-
diten den Import deutscher Industriegiiter.

Abbildung 3 modelliert die Transmission des Leistungsbilanziiberschusses von
Deutschland, das als grofites europiisches Land als Kernland angenommen
wird, zu den europiischen Peripherielindern innerhalb und auf8erhalb der Euro-
zone. Das Modell nimmt fiir Deutschland vereinfachend im Ausgangszeitpunkt
einen Uberschuss von Sparen (S1) gegeniiber Investieren (I1) und damit einen
Leistungsbilanziiberschuss (LB1) bzw. einen Nettokapitalexport (KX1) an. Die-
ser entspricht einem Nettokapitalimport der europiischen Peripherielinder

(KM1*) bzw. einem Leistungsbilanzdefizit (-LB1*).

Abb. 3 : Transmission innereuropiischer Leistungsbilanzungleichgewichte

Deutschland —»  Europiischer Kapitalmarkt —» Europeripherie
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In Periode 2 wird angenommen, dass gleichzeitig — koordiniert durch das Plat-
zen der Dotcom-Blase — die deutsche Ersparnis auf S2 ansteigt und die Europi-
ische Zentralbank das Zinsniveau von il auf i2 senkt. Auf dem europiischen
Kapitalmarkt verschiebt sich die Kapitalangebotskurve nach rechts von KX1 auf
KX2. Der gesunkene Zins auf dem europiischen Kapitalmarke gibt den Konsu-
menten, Regierungen und Investoren an der europiischen Peripherie einen An-
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reiz mehr Kapital nachzufragen (I12* > I1*) und weniger zu sparen (52* < S1%).
Das Leistungsbilanzdefizit steigt auf —LB2*.

Die steigenden deutsche Kapitalexporte dienten entweder der Finanzierung von
mehr Konsum privater und 6ffentlicher Akteure oder der Finanzierung von In-
vestitionen bzw. Spekulation in den spiteren europiischen Krisenlindern. Der
private deutsche Kapitalexport wurde erst gestoppt, als mit dem Ausbruch der
US-Hypothekenmarktkrise die Investitionsentscheidungen einer neuer Priifung
unterzogen wurden. Das Konsumverhalten von Staaten wie Griechenland und
Portugal bzw. die Immobilien- und Finanzmarkteuphorien in Spanien, Irland

und einigen mittel- und osteuropiischen Staaten erwiesen sich als nicht nachhal-
tig (Hoffmann und Schnabl 2011).

Im Gegensatz zu den Lindern der Dollarperipherie standen den Mitgliedslin-
dern der Europiischen Union wihrend des Booms keine Instrumente der Geld-
politik zur Verfiigung, um Kapitalzufliisse zu einzudimmen. Der freie Kapital-
verkehr ist eine Grundfreiheit der Europiischen Union. EU-Mitgliedsstaaten
konnen Kapitalzufliisse weder durch administrative Schranken noch durch die
Besteurung auslindischer Einlagen im heimischen Bankensystem beschrinken,
auch wenn sie noch nicht dem Eurogebiet beigetreten sind. Hingegen wurden in
den Mitgliedsstaaten des Eurogebietes durch die Eliminierung von Wechselkurs-
risiken Kapitalzufliisse zusitzlich begiinstigt.

3 Transmission von Leistungsbilanzungleichgewichten im informellen

Dollarblock

Dies gilt nicht fiir die Zentralbanken des informellen Dollarblocks, wo der Dol-
lar in internationalen und auch nationalen privaten und offentlichen Transak-
tionen eine zentrale Rolle spielt. Diese halten zwar weiterhin in mehr oder we-
niger starker Ausprigung ihre Wihrungen an den Dollar gebunden (McKinnon
und Schnabl 2004a,b). Sie kénnen aber durch mehr Wechselkursflexibilitit und
die Einfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen ihre Geldpolitiken zumindest
kurzfristig von der Geldpolitik des Leitwihrungslandes USA isolieren (Loffler,
Schobert und Schnabl 2011). Dies hat, wie gezeigt wird, wichtige Auswirkungen
fiir die Leistungsbilanzungleichgewichte im Dollarblock.

Die Entstehung der Leistungsbilanzungleichgewichte im Kreise der Linder, fiir
die der Dollar eine herausragende Rolle bei internationalen Transaktionen spielt
(insbesondere Ostasien, der Mittlere Osten, die Gemeinschaft Unabhingiger
Staaten sowie Lateinamerika mit Kanada), geht in die frithen 80er Jahre zuriick.
Mit der Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs Japans entstand das
Leistungsbilanzungleichgewicht zwischen Japan und den USA. Im Verlauf der
90er Jahre und insbesondere nach der Jahrtausendwende stieg das Leistungsbi-

Page 8



Working Papers on Global Financial Markets No. 23

lanzdefizit der USA nochmals deutlich an. Es wurde durch steigende Leistungs-
bilanzdefizite zahlreicher Linder bzw. Lindergruppen wie China, Ostasien sowie
der 6l- und rohstoffexportierenden Linder finanziert, die fortan nachhaltige
Leistungsbilanziiberschiisse generierten (Abb. 1).

Abbildung 4 modelliert die Transmission der Leistungsbilanzungleichgewichte
innerhalb des informellen Dollarstandards. Das Modell geht von einer asymmet-
rischen Konstruktion des informallen Dollarblocks aus (McKinnon 2005), der
aus der Verwendung des Dollar als internationaler Wihrung sowohl im Leit-
wihrungsland als auch den Peripherielindern resultiert (McKinnon und
Schnabl 2004a,b). Wihrend die USA eine unabhingige Geldpolitik betreiben
und den Wechselkurs frei schwanken lassen, ist die geldpolitische Unabhingig-
keit der Linder an der Peripherie des Weltdollarstandards durch die informellen
Bindungen der nationalen Wihrungen an den Dollar deutlich eingeschrinkt.
Stabile Wechselkurse sind fiir Peripherielinder des Weltdollarstandards notwen-
dig, da der internationale ebenso wie der intra-regionale Handel in Dollar faktu-
riert werden. Insbesondere Aufwertungen der nationalen Wihrungen bedeuten
eine Gefahr fiir das Wachstum, da die Exporte ausgebremst werden.

Auch die rohstoffexportierenden Linder binden ihre Wihrung an den Dollar,
da die Rohstoffmirkte dollarisiert sind und ein schwankender Wechselkurs die
Einnahmen zusitzlich zu den schwankenden Rohstoffpreisen einer starken Un-
sicherheit unterwerfen wiirde. Ein weiterer wichtiger Beweggrund fiir die Dol-
larbindungen ist die Dominanz des Dollars fiir den internationalen Kapitalver-
kehr. Auslandsverbindlichkeiten bzw. -vermdgen von Aufstrebenden Volkswirt-
schaften sind nicht in inlindischer Wihrung, sondern in Dollar denominiert.
Wechselkursschwankungen fithren zu Bewerbungsinderungen, die destabilisie-
rend wirken konnen. Zum Beispiel werden die hohen 6ffentlichen Dollarreser-
ven von China als Ursache dafiir gesehen, dass sich das Land einer starken Auf-
wertung widersetzt, um Bewertungsverluste zu vermeiden (McKinnon und

Schnabl 2011).

Abbildung 4 : Nicht-marktbasierte Transmission von Leistungsbilanzungleich-
gewichten im informellen Dollarblock
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Im Abbildung 4 werden die USA als Land mit einem strukturellen Leistungsbi-
lanzdefizit (I1>81=-LB1) sowie die Dollar-Peripherie als Lindergruppe mit ei-
nem aggregierten Leistungsbilanziiberschuss (I1*<S1*=LB1*) modelliert. Die
USA als Leitwihrungsland des Weltdollarstandards haben (wie auch Japan,
Deutschland und das Eurogebiet) seit den 80er Jahren die Zinsen deutlich ge-
senkt (Abb. 5), was ein Anschwellen der kurz- und langfristigen privaten Kapi-
talstrome von den USA in die Aufstrebenden Volkswirtschaften begiinstigt hat.
Diese Zinssenkungen waren aufgrund der Wechselkursstabilisierung mit einem
deutlichen Anstieg der Devisenreserven in den Dollarperipherielindern verbun-
den (Abb. 6). Das strukturelle Absinken des kurzfristigen Zinses in den USA
seit der Jahrtausendwende wird in Abb. 4 durch ein Sinken des Zinses i1 auf i2
modelliert.

Aus Abb. 4 wird sichtbar, dass ceteris paribus mit dem sinkenden US-Zins die
Nettokapitalexporte der Dollarperpherie von KX1 auf KX2’ zuriickgehen miiss-
ten, da bei sinkendem Zins die Investitionen steigen und die Sparanreize in den
Peripherielindern fallen miissten. Dies wiirde fiir die USA ein sinkendes Leis-
tungsbilanzdefizit bedeuten. Doch der sinkende Zins in den USA lif3¢ die Spar-
anreize fiir Private und Staat auf S2 sinken, wihrend die Investitionen auf 12
steigen, so dass der Finanzierungsbedarf der USA fiir das Leistungsbilanzdefizit
steigt und nicht fille. Dieser Mismatch in den inter-temporalen Optimierungs-
mustern von Zentrum und Peripherie im Dollarblock (-LB2#KM?2’), miisste
ohne makrookonomische Interventionen an der Dollarperipherie durch
Zwangssparen in den USA gelost werden. Doch dadurch, dass es an der Peri-
pherie des Weltdollarstandards zu Wechselkursstabilisierung und nicht-
marktbasierter Sterilisierung der monetiren Effekte der Devisenakkumulierung
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kommt, wird eine Finanzierung des US-amerikanischen Leistungsbilanzdefitzi-

tes bei -LB2 (=KX2*) sichergestellt (Freitag und Schnabl 2010).

Abbildung 5: Geldmarktzinsen in den US, Japan und der EWU
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Quelle: IWF, IES. Arithmetischer Durchschnitt. Die EWU wird vor 1999 von

Deutschland reprisentiert.

Die Wechselkursstabilisierung an der Dollarperipherie fiihrt zur einer geldpoliti-
schen Expansion, die die Zentralbanken zur Absorption von Uberschussliquidi-
tit zwingt. Wiirde die durch die Akkumulierung von Devisenreserven emitierte
Geldbasis durch marktbasierte geldpolitische Instrumente sterilisiert, wiirde dies
zu Zinserhéhungen und zu zusitzlichen spekulativen Kapitalzufliissen in die
Peripherielinder fithren. Die Kapitalzufliisse wiirden dort eine weitere Auswei-
tung der Geldbasis und damit zusitzliche inflationire Tendenzen bewirken.
Deshalb tendieren viele Zentralbanken im informellen Dollarraum im derzeiti-
gen Umfeld von globaler Uberschussliquiditit zu nicht-marktbasierten Sterilisie-
rungoperationen (Loffler, Schnabl und Schobert 2010). Wie z.B. in China
(McKinnon und Schnabl 2011) werden die privaten Banken zu nicht oder nied-
rig verzinsten Einlagen bei der Zentralbank verpflichtet.

Der Vortell ist, dass der inlindische Zins niedrig bleibt (was in Abbildung 4
dem Zins i2a* entspricht) und deshalb keine zusitzlichen internationalen Kapi-
talzufliisse angezogen werden. De facto werden aber das Geldangebot und das
Kreditvolumen verknappt, was einem gestiegenen Zins i2b* entspricht. Die In-
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vestitionen sinken auf 12b* und das Sparen steigt auf S2b*, so dass sich der agg-
regierte Leistungsbilanziiberschuss der Dollarperipherie LB2b* dem Leistungsbi-
lanzdefizit der USA -LB2b anpasst. Der Kapitalexport der Dollarperipherie hat
sich durch die Wechselkursstabilisierung (Akkumulation von Devisenreserven /
ARes) nach rechts auf KX2* verschoben, so dass die Kapitalbilanz der Dollarpe-
ripherie im weiteren Sinne (private und offentliche Nettokapitalexporte / KX1*
+ ARes) mit dem Leistungsbilanzsaldo der USA -LB2. iibereinstimmt. Die in-
lindische Kapitalmarkt wird durch die divergierenden Zinsniveaus fragmentiert.

Abbildung 6 : Weltdevisenreserven
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Abbildung 7 zeigt auf der Grundlage der Bilanz der Peoples Bank of China die
Funktionsweise der nicht-marktbasierten Sterilisierung. Die chinesische Zent-
ralbank hat aufgrund des starken Aufwertungsdrucks auf den chinesischen Yuan
auf der Aktivseite der Bilanz eine grofle Menge an Devisenreserven (Nettoaus-
landsvermdgen) angehiuft. Dies wiirde — wenn die Akkumulierung von Devi-
senreserven unsterilisiert bleibe — zu einer sehr starken Geldmengenexpansion
fithren. Der ohnehin schon starke Inflationsdruck bzw. mégliche Blasen in den
Immobilien- und Finanzmirkten wiirden weiter angeheizt. Zudem wiirde die
entstehende Inflation zu einer realen Aufwertung des chinesischen Yuan fiihren,
die die Wettbewerbsfihigkeit der chinesischen Exporte ausbremst (Schnabl
2010).
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Deshalb kommt es zur Sterilisierung. Auf der Passivseite der Zentralbankbilanz,
die in Abb. 7 mit negativen Vorzeichen gekennzeichnet ist, sind die Sterilisie-
rungsinstrumente zu finden. Dies ist im Falle von China der Verkauf von Zent-
ralbankbonds, der entweder zu Marktpreisen oder zwangsweise an den staatlich
kontrollierten Bankensektor unter Marktpreis erfolgen kann. Ein wichtigeres
Sterilisierungsinstrument sind die Mindestreserven (Einlagen der Banken), de-
ren Sitze und Berechnungsgrundlage seit der Jahrtausendwende bei einem sehr
niedrigen Verzinsungssatz deutlich angestiegen sind (Loffler, Schnabl und Scho-
bert 2011). Durch die Sterilisierung wird der reale Wechselkurs niedrig gehal-
ten, was den Unternehmenssektor subventioniert und das Ansteigen des Spa-
rens des Unternehmenssektors erklirt. Ma und Wang (2010) zeigen, dass in
China ein wesentlicher Anteil der zusitzlichen privaten Ersparnis seit der Jahr-
tausendwende aus Unternehmenssparen resultiert.

Abbildung 7: Bilanz der Peoples Bank of China
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Den Dollarperipherielindern bleibt bei niedrigem Zinsniveau in den USA nicht
zuletzt aus politischen Griinden wenig Entscheidungsspielraum hinsichtlich
Wechselkursstabilisierung und nicht-marktbasierter Sterilisierung, wie das Bei-
spiel China zeigt (Schnabl 2010). Wiirde China eine deutliche Aufwertung des
chinesischen Yuan zulassen, dann wiirden viele Wanderarbeiter arbeitslos, was
Unzufriedenheit mit dem politischen System nach sich ziehen wiirde. Gleiches
gilt fiir die Sterilisierungsoperationen, die Inflation und mégliche Vermégens-
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preisblasen eindimmen helfen. Ohne Sterilisierung wiirden zunichst die Preise
fiir Lebensmittel steigen, die insbesondere in drmeren Linder politisch sehr sen-
sibel sind. Ebenso zichen schnell steigende Immobilienpreise hohere Mieten
oder platzenende Blasen auf den Anlagemirkten nach sich, was Frustration in
der Bevolkerung bewirkt.

Wihrend in den ostasiatischen Lindern die Notwendigkeit der Wechselkurssta-
bilisierung und der nicht-marktbasierten Sterilisierung aus Exporterlésen und
spekulativen Kapitalzufliissen resultiert, sind in den rohstoffexportierenden Lin-
dern die Treiber der Sterilisierung hohe und volatile Rohstoffpreise. Die geldpo-
litische Expansion der USA seit der Jahrtausendwende wurde von einem steilen
Anstieg der Rohstoffpreise begleitet, der vor allem in den dlexportierenden Lin-
dern zu einem drastischen Anstieg der Leistungsbilanziiberschiisse gefiihrt hat.
Da die Olsektoren oft in Besitz der Regierungen sind oder die Regierungen die
Olsektoren stark besteuern, sind Zwillingsiiberschiisse von Leistungsbilanz und
offentlichem Haushalt zu beobachten (Freitag und Schnabl 2010). Diese ent-
sprechen dem Zwillingsdefizit von Leistungsbilanz und 6ffentlichem Haushalt
in den USA.

Die Regierungen sterilisieren die monetiren Effekte steigender Olriickfliisse
durch (niedrig oder nicht-verzinste) Einlagen der Regierung bei der Zentral-
bank. Alternativ bzw. komplementir verhindern Staatsfonds von Beginn an,
dass die in Dollar sprudelnden Olerlose in Inlandswihrung konvertiert werden,
indem die Dollarerlgse in global diversifizierten dollardominierten Portfolios
angelegt werden (Beck und Fidora 2008). Bei festen Wechselkursen wird eine
drastische Expansion der Geldbasis durch Konvertierung von Dollar in inlindi-
sche Wihrung von vornherein verhindert, so dass die Sterilisierung iiber Staats-
fonds auch als ,vorgreifende Sterilisierung “ (McKinnon und Schnabl 2009)
bezeichnet werden kann.

Die Perpetuierung der Leistungsbilanzungleichgewichte im informellen Dollar-
standard hat damit zwei Dimensionen. Zum einen kénnen die vielfach geforder-
ten nominalen Aufwertungen der Peripheriewihrungen des Weltdollarstandards
das Ansteigen der Leistungsbilanziiberschiisse nicht verhindern, da der Effekt
einer nominalen Aufwertung auf den Leistungsbilanzsaldo ungewifd ist (McKin-
non und Schnabl 2009, Qiao 2007). Der Grund ist, dass eine starke Aufwer-
tung nicht nur die Exporte sinken lift, sondern durch den negativen Konjunk-
tureffekt auch die Importe zuriickgehen. Zum anderen bewirkt die nominale
Wechselkursstabilisierung cum Sterilisierung — das heifit die reale Wechselkurs-
stabilisierung — einen (im Vergleich zu den USA) restriktiven Effeke, der die
Leistungsbilanziiberschiisse steigen lisst (Schnabl 2010).
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Aufgrund der asymmetrischen Ausgestaltung des Dollarstandards sind die
Griinde fiir nominale Wechselkursstabilisierung und Sterilisierung nicht nur in
den Peripherielindern, sondern auch in der iibermifligen monetiren Expansion
im Leitwihrungsland zu sehen. Denn erst die strukturell sinkenden Zinsen in
der USA, die beschriebene quasi-erzwungene Wechselkursstabilisierung und die
unvermeidbare nicht-marktbasierte Sterilisierung fithren zur realen Wechsel-
kursstabilisierung an der Dollarperipherie, die in den industriebasierten Periphe-
rielindern die Exportiiberschiisse trigt. Die immensen Devisenkiufe der Dol-
larperipherielinder erlauben wiederum ein erneutes Absenken der US-
Leitzinsen, weil die niedrigen Preise fiir Importgiiter die US-Inflationsrate nied-
rig halten. Zudem driicken die auslindischen Kiufe von US-Staatsanleihen de-
ren Renditen, was als Indikator fiir niedrige Inflationserwartungen gesehen wer-
den kann und somit eine weitere monetire Expansion der Federal Reserve rech-
tfertigt.

4. Leistungsbilanzungleichgewichte, Krisen und Anpassungsstrategien

Nachhaltige Leistungsbilanzungleichgewichte sind die Ursache von Krisen, da
sich mit deren Persistenz steigende internationale Forderungen und Verbind-
lichkeiten aufbauen. Abbildung 8 zeigt in Analogie zur Asymmetrie-Matrix der
Leistungsbilanzungleichgewichte in Abb. 1 die Nettoauslandsvermégenspositio-
nen der USA und Deutschlands sowie von drei reprisentativen Lindern der
Dollar- und Europeripherie (China, Japan und Griechenland). Die Nettoaus-
landspositionen folgen als Bestandsgroflen den strukturellen Leistungsbilanzsal-
den als Stromgrofien.

Schitzen die internationalen Kapitalmirkte einen Bestand an privaten oder 6f-
fentlichen internationalen Verbindlichkeiten als nicht mehr nachhaltig ein, oder
ergeben sich bessere Investitionsmdglichkeiten anderswo in der Welt, kommt es
zur Verknappung des Kapitalangebots. Das internationale Schuldnerland stiirzt
in die Krise, die abhingig von der Grofle des Schuldenbestandes in Relation
zum kreditgewihrenden Finanzsektor auf das Kreditgeberland iibertragen wer-
den kann. Die Krise ist wahrscheinlicher, wenn — wie im Falle von Aufstreben-
den Volkswirtschaften — die internationalen Verbindlichkeiten in fremder Wih-
rung denominiert sind. Ebenso befliigelt es Krisen, wenn — wie im Falle der
Asienkrise — die Kreditvergabe iiber den privaten Finanzsektor erfolgt und — wie
im Falle der europiischen Schuldenkrise — die Kapitalzufliissse konsumptiven
oder spekulativen Zwecken dienen. Weiterhin ist es fiir den Ausbruch der Krise
entscheidend, ob eine steigende Staatsverschuldung durch geldpolitische Expan-
sion monetarisiert werden kann.
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Abbildung 8 : Asymmetrie-Matrix der Nettoauslandspositionen
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Die in Kapitel 3 modellierten Leistungsbilanzungleichgewichte haben damit
hinsichtlich der Wihrungsdenominierung internationaler Verschuldung (inlin-
dische oder auslindische Wihrung), des Glaubigertyps (Staat oder private Fi-
nanzinstitute), der inlindischen Verwendung der internationalen Kredite (inves-
tiv, konsumptiv, spekulativ) sowie der Moglichkeit der geldpoltischen Expansi-
on in Reaktion auf die Krise (autonom oder nicht autonom) unterschiedliche
Charakteristika. Sie ziehen unterschiedliche Krisentypen nach sich, die mit un-
terschiedlichen Risiken fiir das Weltfinanzsystem und fiir die Stabilitdt der
Weltwirtschaft verbunden sind. Aus der Asymmetrie-Matrix der Nettoauslands-
positionen (Abb. 8) kénnen auf Grundlage dieser Kriterien drei verschiedene
Krisentypen abgeleitet werden.

4.1. Leistungsbilanzungleichgewichte und Krisentypen

Krisentyp 1 ergibt sich aus nachhaltigen Leistungsbilanzdefiziten, die aus der
internationalen Kreditaufnahme in Fremdwihrung durch private Finanzinstitu-
te bei privaten Finanzinstituten resultieren. Die Kredite werden zwar investiv,
aber spekulativ verwendet. Die Schuldnerlinder verfiigen iiber geldpolitische
Unabhingigkeit. Dieser Krisentyp entspricht weitgehend den Krisenmodellen
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der dritten Generation wie im Falle der Asienkrise (Krugman 1998, Corsetti,
Pesenti und Roubini 1999) und kann in Mittel- und Osteuropa als Teil des in-
formellen Euroblocks in Lindern mit eigenstindiger Zentralbank lokalisiert
werden (Hoffmann 2010).

Die mittel- und osteuropiischen Staaten akkumulierten steigende internationale
Verbindlichkeiten tiberwiegend in Euro (aber auch Schweizer Franken), die im
Inland Uberinvestitionszyklen und Lohnerhshungen nihrten (Hoffmann und
Schnabl 2008). Die Umkehr der internationalen Kapitalstrome in Folge der US-
Hypothekenmarktkrise bewirkte ein Austrockenen der Kapitalzufliisse nach
Mittel- und Osteuropa, was zahlreiche Investitionsprojekte unrentabel werden
lieB. Theoretisch hatten die meisten mittel- und osteuropiischen Staaten die
Maoglichkeit (wie die ostasiatischen Staaten in der Krise) auf die Krise mit mone-
tirer Expansion, d.h. Abwertungen zu reagieren. Zwar erleichtert die Abwertung
den Weg aus der Krise, indem sie die Wettbewerbsfihigkeit der Exporte stirke.
Doch werden durch die Abwertung die fremdwihrungsdenomierten Auslands-
verbindlichkeiten in inlindischer Wihrung aufgebliht, was den inlindischen
Bankensektor kollabieren lisst. Hat der Bankensektor das Wihrungsrisiko auf
den inlindischen Kreditnehmer weitergegeben, dann wird Wihrungsrisiko in
Ausfallrisiko transformiert (Eichengreen und Hausmann 1999).

Der auf strukturellen Leistungsbilanzdefiziten basierende Krisentyp 2 ist in den
Krisenstaaten des Eurogebietes (insbesondere Griechenland, Spanien, Portugal
und Irland) zu beobachten. Strukturelle Nettokapitalimporte (iiberwiegend aus
Deutschland) nihrten tibermifligen staatlichen und privaten Konsum in Grie-
chenland und Portugal. In Spanien speisten Kapitalimporte einen Uberinvestiti-
onsboom im Immobiliensektor, in Irland Uberinvestition im Finanzsektor. In
allen vier Fillen erwiesen sich mit der Krise die Boomphasen bei Konsum
und/oder Investition dhnlich wie in Mittel- und Osteuropa als nicht nachhaltig.
Im Unterschied zu den mittel- und osteuropiischen Staaten sind die internatio-
nalen Verbindlichkeiten der Krisenstaaten aber nicht in Fremdwihrung (son-
dern Euro) denominiert, so dass kein Wihrungsrisiko bei Abwertung besteht.

Die Besonderheit des Krisentyps 2 besteht darin, dass — obwohl die internatio-
nalen Verbindlichkeiten in inlindischer Wihrung denominiert sind — die Kri-
senlinder keine Automonie iiber die Geldpolitik haben. Diese liegt bei der Eu-
ropiischen Zentralbank. Der offentliche Finanzierungsbedarf fiir zu hohen
Staatskonsum oder fiir Rettungsaktionen fiir Finanzsektoren kann nicht wie vor
Eintritt ins Eurogebiet iiber die Notenpresse finanziert werden. Das Risiko der
europiischen 6ffentlichen Schuldenkrise verstirke sich dadurch, dass die Forde-
rungen an die Regierungen oder Finanzinstitute der Krisenstaaten von privaten,
insbesondere deutschen Banken gehalten werden. Zudem ist die Anpassung
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tiber reale Lohnsenkungen und Strukturreformen schmerzhaft, was die Unsi-
cherheit hinsichtlich nachhaltiger Strukturreformen erhéht.

Der Krisentyp 3 betrifft die USA und die Dollar-Peripherie. Der graduelle Auf-
bau von Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den USA und der Dol-
larperipherie kann mit der ersten Modellgeneration von Krisen erklirt werden
(Krugman 1979, Flood und Garber 1984), die nicht nachhaltige Wirtschaftspo-
litiken als Ursachen sieht. Eine expansive Finanzpolitik und steigende Auslands-
verschuldung der USA werden von einer expansiven Geldpolitik begleitet, die
durch sinkende Zinsen Anreize gegen privates und offentliches Sparen setzt. Es
bestehen jedoch im Vergleich zu den klassischen Zahlungsbilanz- und Wih-
rungskrisen, z.B. der lateinamerikanischen Staaten in den 70er Jahren, zwei we-
sentliche Unterschiede. Erstens war bei den Krisen vom Muster der ersten Mo-
dellgeneration die Auslandsverschuldung des offentlichen und privaten Sektors
vieler lateinamerikanischer Staaten in Dollar, also Fremdwihrung, denominiert.
Dies begriindete ein Wihrungsrisiko wie im Falle der ostasiatischen Krisenstaa-
ten vor der Asienkrise. Dies ist in den USA nicht der Fall, da diese in Dollar
international verschuldet sind. Im Gegensatz zu den Lindern an der Dollar- und
Europeripherie kann das Land jederzeit die 6ffentliche Verschuldung durch
geldpolitsche Expansion real entwerten. Dies dimmt die Erwartungen hinsich-
tlich einer 6ffentlichen Schulden- und Wihrungskrise ein.

Zweitens wird ein grofler Teil der US-amerikanischen Staatspapiere aufgrund
der Wechselkursstabilisierung an der Peripherie des Weltwihrungssystems von
offentlichen Sektoren in den Aufstrebenden Volkswirtschaften gehalten. Die
Dollarreserven der Peripheriestaaten werden zu groflen Teilen in den Bilanzen
der Zentralbanken, von Regierungen (Japan) sowie in Staatsfonds (lexportie-
rende Linder) aufgetiirmt. Dies hat zur Folge, dass die reale Entwertung der
US-Verbindlichkeiten durch Dollarabwertung und importierte Inflation Verlus-
te bei den offentlichen Sektoren bewirke. Bei steigender offentlicher Verschul-
dung sind 6ffentliche Schuldenkrisen in den Peripheriestaaten des Dollarblocks
unwahrscheinlich, da auf aggregierter Ebene keine Nettoauslandsverschuldung
besteht. Die Staatsverschuldung, die wie z. B. im Falle von Japan von Inlindern
gehalten wird, kann wie in den USA durch expansive Geldpolitiken real entwer-
tet werden. Die Risiken einer einschneidenden Finanzmarktkrise sind deshalb
fiir den Dollarblock vergleichweise gering,.

4.2. Krisenlosungsstrategien

Steigende Nettoauslandsverbindlichkeiten verbunden mit hohen Bestinden an
Staatsverschuldungen destabilisieren das Weltfinanz- und wirtschaftssystem,
weshalb ein nachhaltiger Abbau der Leistungsbilanzungleichgewichte notwendig
ist (Dieter und Higgot 2010). Reinhart und Rogoff (2009) zeigen, dass eine
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Entschuldung von Staaten auf der Grundlage von unterschiedlichen Formen
von Inflation und Zahlungsausfall in der Wirtschaftsgeschichte hiufig sind. Wie
die Asymmetrie-Matrix internationaler Nettoauslandspositionen (Abb. 8) ver-
deutlicht, haben sich seit den 90er Jahren steigende internationale Verbindlich-
keiten und Forderungen angehiuft. Je hoher der Bestand der Verbindlichkeiten,
desto unwahrscheinlicher ist deren Riickzahlung. Dies liegt im Falle der USA
darin begriindet, dass die Entschuldung iiber interne und externe Wihrungs-
entwertung auf Kosten der Dollarperipherie der politische einfachste Weg ist.
Im Falle Europas erhéht sich mit steigender Verschuldung der Peripherielinder
die Verhandlungsmacht hinsichtlich eines Bailouts, weil die Risiken fiir die Fi-
nanzsektoren der Gldubigerlinder steigen. Derzeit zeichnen sich drei unter-
schiedliche Krisenlgsungsstrategien ab.

Die Krisenlgsungsstrategie in Mittel- und Osteuropa auf der Grundlage der
Vienna Initiative war aus zwei Griinden die einfachste. Erstens, war das absolute
Schuldenvolumen im Vergleich zu anderen Krisenregionen gering, so dass die
Kreditausfille vergleichsweise einfach absorbiert werden konnten. Zweitens
wurden Verluste quasi-automatisch von westeuropiischen Banken absorbiert, da
fast alle mittel- und osteuropiischen Banken westeuropiischen Banken gehéren.
Durch die gleichzeitig verlaufende US-Hypothekenmarktkrise, in deren Verlauf
westeuropiische Banken hohe Verluste realisierten, wurde die mittel- und osteu-
ropiische Krise durch die umfassenden Rettungsaktionen simultan gelost. Die
Stabilisierungsmafinahmen umfassten die Rekapitalisierung von Finanzinstitu-
ten, keynesianische Konjunkturpakete und vor allem Zinssenkungen und un-
konventionelle Maflnahmen zur Ausweitung der Liquiditit durch die Europi-
ische Zentralbank (Hoffmann und Schnabl 2011).

Hinsichtlich der europiischen Schuldenkrise in Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien ergeben sich die Risiken aus den uneinbringbaren Forderungen
nordeuropiischer, vor allem deutscher Banken, die Staatsanleihen der Schuld-
nerlinder halten. Da das aggregierte Eurogebiet seit seinem Bestehen eine weit-
gehend ausgeglichene Leistungsbilanz aufweist, ist die europidische Schuldenkrise
nicht als Zahlungsbilanzkrise im klassischen Sinne zu sehen. Sie ist vielmehr aus
der Perspektive von einzelnen EU-Mitgliedslindern ein Verteilungsproblem
innerhalb der Eurozone, da die nordeuropiischen Gliuberlinder nicht auf ihre
Forderungen gegeniiber den siideuropiischen Schuldnerlindern verzichten wol-
len. Wiirde Deutschland auf seine Forderungen gegeniiber den Krisenstaaten
des Eurogebietes verzichten, wire die Krise geldst.

Fiir Deutschland ergibt sich das Problem, dass die Forderungen vom deutschen
Bankensektor gehalten werden, der bei Kreditausfall der Schuldnerlinder desta-
bilisiert wiirde. Ubernihme der deutsche Staat die Risiken des Bankensektors,
wire die Krise entschirft. Doch es wiirde die Staatsverschuldung nochmals deut-
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lich ansteigen. Die Regierung stinde vor der Frage, wie sie die Kosten der Krise
auf den deutschen Sparer und Steuerzahler iiberwilzt, der bei den deutschen
Banken die Einlagen hilt, die Ausgangspunkt der internationalen Kreditvergabe
waren.

Zur Uberwilzung der Kosten auf die Sparer und Steuerzahler gibt es drei Wege:
Offentliches Sparen durch Ausgabenkiirzung, Steuererhhungen — insbesondere
fiir die sparenden oberen Einkommensschichten — bzw. Inflation, die die Ers-
parnisse real entwertet. Aus politischer Sicht ist die dritte Option die einfachste,
so dass die Sozialisierung der Kosten der Krise auf der Ebene der Europiischen
Wihrungsunion durch mehr Inflation am wahrscheinlichsten erscheint. Die
Kaufprogramme der Europiischen Zentralbank fiir Staatspapiere der Krisenlin-
der einschliefllich Italien deuten in diese Richtung. Da dieser Weg aber den
Grundwerten der in den europiischen Vertrigen verankerten Stabilitdtsgemein-
schaft widerspricht, ist er mit Unsicherheit verbunden, die sich in From von
Schockwellen auf die Finanzmirkte iibertrigt. Je hoher jedoch die Instabilitit
auf den Finanzmirkten, desto wahrscheinlicher wird aber der Bailout iiber eine
expansive Geldpolitik der Europiischen Zentralbank.

Die einfachste Krisenlosungsstrategie bietet sich fiir die USA und die Dollarpe-
ripherie. Denn die Verbindlichkeiten der USA werden in Dollar gehalten, die
tiber einen uneingeschrinkten Handlungsspielraum in der Geldpolitik verfiigen.
Die Entschuldung iiber Inflation und Abwertung ist politisch einfacher, da im
Gegensatz zu vielen anderen Lindern der 6ffentliche Sektor vorwiegend nicht
bei den inlindischen privaten Haushalten und Finanzinstituten, sondern im
Ausland verschuldet ist. Da im Ausland vor allem die Zentralbanken und Regie-
rungen die US-Staatspapiere halten, kommt es bei einer realen Entwertung zu
keiner Destabilisierung der lokalen Finanzsektoren. Die Entschuldung der USA
tiber Inflation und Dollarabwertung wird dehalb zwar mit den Wachstumsein-
buflen verbunden sein, die mit steigender Inflation einhergehen. Die Auswir-
kungen auf den globalen Finanzmarkt werden hingegen vergleichsweise gering
sein. Die Anpassung ist graduell, da die Linder an der Dollarperipherie den
Grad der Aufwertungen ihrer Wihrungen selbst bestimmen kénnen, bzw. bei
festen Wechselkursen die reale Anpassung iiber Inflation schrittweise erfolgt.

5. Langfristige Implikationen fiir die globale Geldpolitik

Die Divergenz von Leistungsbilanzsalden kann grundsitzlich als Ergebnis unter-
schiedlicher intertemporaler Optimierungsentscheidungen gesehen werden, die
zu einem spiteren Zeitpunkt mit der Umkehr der Leistungs- bzw. Kapitalbi-
lanzpositionen, d.h. der Riickzahlung von internationalen Krediten, verbunden
sind. Es wurde hingegen gezeigt, dass die globalen Leistungsbilanzungleichge-
wichte durch wirtschaftspolitische Interventionen deutlich vergréflert wurden

Page 20



Working Papers on Global Financial Markets No. 23

und die Riickzahlung der sehr hohen internationalen Verbindlichkeiten nicht
mehr garantiert ist.

Im Dollarraum haben die expansive Finanz- und Geldpolitik der USA sowie die
reale Wechselkursstabilisierung an der Peripherie des informellen Dollarstan-
dards zu einer deutlichen Vergroflerung der Ungleichgewichte gefiihrt. Da in
dem Zusammenspiel von expansiver US-Geldpolitik und realer Wechselkurssta-
bilisierung an der Dollarperipherie den USA als Weltleitwihrungsland ein deut-
lich hoherer wirtschaftspolitischer Freiheitsgrad zukommy, ist die US-Geld- und
Finanzpolitik als Kernursache der Leistungsbilanzungleichgewichte im informel-
len Dollarblock zu sehen.

In Europa sind die Zusammenhinge komplexer. Das Entstehen der innereuro-
pdischen Leistungsbilanzungleichgewichte seit der Jahrtausendwende hat seinen
Ursprung in der makroskonomischen Konsolidierungspolitik Deutschlands
nach dem Wiedervereinigungsboom, die exzesisven Konsum und Uberinvestiti-
on an der Peripherie des Eurogebietes begiinstigt hat. Die Leistungsbilanzun-
gleichgewichte wurden durch den geldpolitischen Expansionskurs der Europi-
ischen Zentralbank seit 2001 verstiarkt. Wenn die europiische durch sehr expa-
nisve US-Geldpolitik in die Niedrigzinspolitik gedringt wurde, dann ist ein we-
sentlicher Grund fiir die heutige europiische Schuldenkrise ebenfalls in der sehr
expansiven US-Geldpolitik nach 2001 zu sehen.

Da die von expansiver Geldpolitik getriebenen Leistungsbilanzungleichgewichte
die Ursache von Krisen waren, die die groflen Zentralbanken zu neuen Zinssen-
kungen bewegt haben, ist ein Kreislauf von Zinssenkungen, Leistungsbilanzun-
gleichgewichten und Krisen entstanden. Das Ergebnis ist der Verfall des Zinsni-
veaus in den groflen Volkswirtschaften gegen Null, eine Welle von wandernden
Blasen (Hoffmann und Schnabl 2008) sowie vier Generationen globaler Leis-
tungsbilanzungleichgewichte. Aufgrund des groflen Krisenpotentials der globa-
len Ungleichgewichte, miissen diese zu einem Niveau zuriickkehren, das den
privatwirtschaftlichen intertemporalen Optimierungspriferenzen entspricht.

Dies erfordert vor allem die Riickkehr von Geld- und Finanzpolitiken zu tragfi-
higen Niveaus. Hier kommt den USA als globalen Leitwihrungsland die Fiih-
rungsrolle zu. Der Ausstieg aus der expansiven US-Geldpolitik — die exzessive
Finanzpolitiken ermutigt bzw. bewirkt — diirfte aber aus zwei Griinden noch
nicht in der nahen Zukunft zu erwarten sein. Erstens ist eine offentliche Ent-
schuldung der USA iiber Abwertung und Inflation sowohl im Interesse der US-
Regierung als auch des US-Steuerzahlers. Zweitens diirfte die Entschuldung
tiber Inflation vergleichsweise ohne groflere Turbulenzen auf den Finanzmirk-
ten von statten gehen, da sich im informallen Dollarblock sowohl internationale
Forderungen als auch die internationale Verbindlichkeiten zu groflen Teilen in
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offentlicher Hand befinden. Aus dieser Sicht diirfte die Asymmetrie-Matrix glo-
baler Ungleichgewichte noch fiir einige Zeit bestehen bleiben.
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