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Einleitung

Sehr geehrte Damen und Herren, ich freue mich sehr, heute Abend hier
in Essen zu sein. Noch mehr erfreut es mich natdrlich, warum ich heute
hier bin. Die Ehrendoktorwiirde einer Universitat verliehen zu bekommen
ist namlich tatsachlich ganz im Wortsinn vornehmlich eins: eine besonde-
re Ehre, die einem in der Regel nicht oft zuteil wird.

Meine eigene Dissertation liegt nun ziemlich genau zwanzig Jahre zu-
rick. Seinerzeit habe ich natirlich nicht damit gerechnet, heute einen
Doktortitel ehrenhalber verliehen zu bekommen. Daneben hatte ich mir
wéahrend meiner damaligen Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter bei
Hans-Edi Loef natirlich auch noch nicht ausgemalt, einmal Bundesbank-
prasident zu werden.

Vom Hochschullehrer zum Notenbanker bedeutete flir mich, vom wissen-
schaftlichen Beobachter der européischen Geldpolitik zu einem Mitent-
scheider und Mitverantwortlichen zu werden — ein Schritt von der Theorie
zur Praxis, den ich nie bereut habe und der mir weiterhin viel Spaf3 und
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Freude macht. Und zugegeben: Neben der eigenen Promotion noch ei-
nen Ehrendoktortitel verliehen zu bekommen, erfillt mich ebenfalls mit
grofRer Freude.

Daher noch einmal herzlichen Dank an Sie, Herr Prof. Clausen, auch fur
die freundlichen Worte in lhrer Laudatio, vielen Dank auch an den Fach-
bereich Wirtschaftswissenschaften und an die Universitat Duisburg-
Essen.

Lassen Sie mich zu meinem Vortragsthema Uberleiten, den globalen Un-
gleichgewichten. Dieser Begriff beschreibt das heutige Muster der welt-
weiten Waren- und Kapitalstrome zwischen verschiedenen Wirtschaftsre-
gionen. Es handelt sich also grundséatzlich um ein Phanomen der interna-
tionalen Wirtschaftsbeziehungen. Internationale Wirtschaftsbeziehungen
waren (neben der monetaren Okonomie) mein Arbeitsschwerpunkt wah-
rend meiner Zeit als Hochschullehrer. Insofern ist mein personliches Inte-
resse an der Thematik leicht nachzuvollziehen.

Aber weshalb sind diese Ungleichgewichte fur eine Notenbank wie die
Deutsche Bundesbank interessant? Der Grund hierfir ist, dass diese Un-
gleichgewichte letztlich eine Begleiterscheinung der Globalisierung sind.
Hierunter verstehe ich den Prozess der fortschreitenden internationalen
Arbeitsteilung, in dessen Folge ehemals primar nationale Guter-, Finanz-
und auch Arbeitsméarkte zunehmend international verflochten werden.
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Dass Arbeitsteilung und internationaler Guteraustausch, also Globalisie-
rung, grundsatzlich fur alle hieran beteiligten Lander von Vorteil sind, hat
schon der beriihmte englische Okonom David Ricardo vor knapp 200
Jahren gezeigt. Neben ihrer wohlstandssteigernden Wirkung hat die Glo-
balisierung jedoch auch Implikationen ftir die Aufgabe von Notenbanken —
daher unser Interesse.

Hauptaufgabe der Notenbanken ist es, Preisniveaustabilitét sicherzustel-
len. Hinzu kommt die (zumindest implizite) Aufgabe, auch zur Stabilitat
des gesamten Finanzsystems beizutragen. Um beide Aufgaben erfillen
zu konnen, missen Zentralbanken wirtschaftliche Phanomene wie z.B.
die Globalisierung kontinuierlich daraufhin untersuchen, ob sie Auswir-
kungen auf das Erreichen ihrer Ziele haben.

Beziglich der ersten Aufgabe, also des Sicherns der Geldwertstabilitat,
ist z.B. zu prifen, ob und gegebenenfalls in welcher Form die Globalisie-
rung die Inflationsentwicklung beeinflusst. In diesem Zusammenhang lau-
tet eine haufig zu horende These, dass die Globalisierung die Inflation
(zumindest in den entwickelten Landern) grundsatzlich dampfe.

Ich bin jedoch Uberzeugt, dass durchaus auch das Gegenteil moglich ist,
dass also die Globalisierung auch preistreibenden Charakter haben kann.
Gerade die Ol- und Rohstoffpreisentwicklung der letzten Jahre ist ein ent-
scheidender Punkt, weshalb ich bei der generellen Schlussfolgerung
,Globalisierung dampft Inflation* sehr skeptisch bin.
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Der tendenziell inflationsdampfende Effekt steigenden Wettbewerbs auf
der einen und der tendenziell inflationstreibende Effekt gestiegener Roh-
stoffpreise auf der anderen Seite sind namlich nicht voneinander zu tren-
nen — sie sind die beiden Seiten derselben (Globalisierungs)medaille.

Mit anderen Worten: Falls man sich Uber die generellen Preiswirkungen
der Globalisierung Gedanken macht, darf man nicht nur an sinkende Prei-
se z.B. von Textilien und Elektrogeraten denken, sondern muss daneben
auch hohere Tank- und Heizungsrechnungen im Kopf haben.

Da sich Globalisierung also nicht mit sinkendem Preisdruck auf Verbrau-
cherebene gleichsetzen lasst, hat sie auch die Arbeit der Notenbanken
nicht erleichtert.

Globale Ungleichgewichte — mein eigentliches Thema — sind als ein be-
deutendes Phanomen der Globalisierung unter anderem deshalb auf un-
serem Radarschirm, da sie grundsatzlich Risiken bergen, welche negati-
ven Einfluss auf die Finanzstabilitdit haben kdénnen. Diese Ungleichge-
wichte zu beobachten, ist folglich Teil unseres Mandats und Ausdruck
unserer Stabilitatsorientierung.

Lassen Sie mich im Zusammenhang mit den diskutierten Ungleichge-
wichten kurz auf fundamentale 6konomische Zusammenhange und die
aktuelle Entwicklung eingehen.
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2 Globale Ungleichgewichte: Zusammenhange und Entwick-
lung

Wie einleitend erwahnt rekurriert der Begriff der globalen Ungleichgewich-
te auf das heutige Ausmal und die Richtung globaler Giter- und Kapital-
strome. Hierbei steht insbesondere die Leistungsbilanzentwicklung der
USA, jedoch auch diejenige Chinas und verschiedener erdélexportieren-
der Lander, im Zentrum der Aufmerksamkeit.

Das Hauptaugenmerk wird hierbei in der Regel auf die jeweiligen Leis-
tungsbilanzsalden gerichtet. Der Saldo der Leistungsbilanz entspricht der
Summe aus den Salden ihrer Teilbilanzen, die den Aul3enhandel mit Wa-
ren und Dienstleistungen, grenzuberschreitende Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen In- und Aus-
land abbilden. In den meisten Landern ist die Handelsbilanz die mit Ab-
stand bedeutendste Teilbilanz der Leistungsbilanz, weshalb auch ich
beim Thema der Ungleichgewichte vornehmlich auf Gliterexporte bzw.
-importe abstelle.

Beim Thema Leistungsbilanzsaldo ist es wichtig, sich bestimmte volks-
wirtschaftliche Beziehungen zurtick ins Gedachtnis zu rufen. Von zentra-
ler Bedeutung ist hierbei Folgendes: Aufgrund saldenmechanischer Zu-
sammenhange besteht ein fester Zusammenhang zwischen dem Saldo
der Leistungsbilanz, der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis (die als Rein-
vermogensanderung verstanden wird) und den gesamtwirtschaftlichen
Investitionen.
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So entspricht der Leistungsbilanzsaldo als eine Seite der Gleichung der
Differenz zwischen gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und gesamtwirt-
schaftlichen Investitionen auf der anderen Seite.

Ein Leistungsbilanzdefizit kann somit als Ausdruck einer zu geringen Er-
sparnis im Inland, also als eine ,Ersparnislicke” verstanden werden. Ein
Leistungsbilanzdefizit geht mit einem gleich hohen Nettokapitalimport ein-
her — beide Begriffe lassen sich also synonym verwenden.

Daneben gilt, dass jedem Leistungsbilanzdefizit in einem Land ein gleich
hoher Leistungsbilanziiberschuss in anderen Teilen der Welt gegentiber
steht. Dadurch kann es logisch an sich auch keine Leistungsbilan-
zungleichgewichte auf globaler Ebene geben, da sich — abgesehen von
statistischen Messproblemen — Defizite hier und Uberschiisse dort aus-
gleichen mussen. Da sich der Begriff der globalen Ungleichgewichte je-
doch fest etabliert hat, will ich hieran auch im weiteren festhalten.

Der Grund nun, weshalb Leistungsbilanzentwicklungen seit einiger Zeit
intensiv diskutiert werden, liegt besonders im hohen und tber viele Jahre
gewachsenen Leistungsbilanzdefizit der USA. Dieses belief sich letztes
Jahr auf 6,5% des Bruttoinlandsprodukts, wahrend es zehn Jahre zuvor
noch bei 1,6% lag.

Auf die Vereinigten Staaten entfallen ca. % des global aggregierten Leis-
tungsbilanzdefizits, wahrend sich die Uberschiisse breiter, wenn auch
nicht gleich Uber alle Wirtschaftsregionen verteilen. Dass ein einziges
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Land fir einen solch erheblichen Anteil am aggregierten Leistungsbilanz-
defizit steht, ist der Kern der globalen Ungleichgewichte.

Auf wenige Satze gebracht sieht die grundsatzliche Lage wie folgt aus:
Aufgrund eines ausgepragten Importiiberschusses weist die US-
Leistungsbilanz einen starken Negativsaldo aus, der mit erheblichen Net-
tokapitalimporten einhergeht, wahrend andere Lander, vornehmlich in
Asien, aber auch solche Lander, die Erdél exportieren, erhebliche Leis-
tungsbilanziiberschiisse und somit Nettokapitalexporte aufweisen. Man-
che Beobachter formulieren es alternativ so, dass die USA den Grol3teil
der weltweiten Ersparnis quasi aufsaugten.

Besonders auffallig am heutigen Muster von Defiziten und Uberschiissen
ist, dass es im starken Kontrast zur Situation noch vor zehn Jahren stand.
Damals noch waren Entwicklungs- und Schwellenlander im Durchschnitt
Nettokapitalimporteure, wéhrend sie heute Nettokapitalexporteure sind.
Kapital floss damals also von entwickelten Industrielandern in sich entwi-
ckelnde Schwellenlander, wéhrend es heute sozusagen ,den Berg hinauf*
von armen zu reichen Volkswirtschaften flieft.

Das heutige Muster der globalen Kapitalstrome geht einher mit einer sehr
starken Zunahme von Devisenreserven, besonders in vielen dlexportie-
renden Volkswirtschaften und in den Uberschusslandern Asiens. China
z.B. hat inzwischen Japan als grof3ten Halter von Devisenreserven abge-
|6st und verfuigt nun Gber einen Bestand im Wert von mehr als 1,1 Billion
US-Dollar, die vornehmlich in US-Staatsanleihen angelegt werden.
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Es wird deutlich, dass das massive Anhaufen von Devisenreserven in
zahlreichen Landern mit Leistungsbilanziberschissen ebenso ein Tell
des Gesamtphanomens der globalen Ungleichgewichte ist wie das Leis-
tungsbilanzdefizit der USA.

Wie lassen sich die heutigen globalen Ungleichgewichte erklaren? Wel-
che Triebfedern stecken hinter dieser Entwicklung?

Maogliche Erklarungsmuster

Es lassen sich grundsatzlich zwei mogliche Erklarungsstrange unter-
scheiden: Die Handelssicht, die den Leistungsbilanzsaldo, also die Diffe-
renz zwischen Exporten und Importen, ins Zentrum stellt. Daneben die
Kapitalverkehrssicht, die am grenziberschreitenden Nettokapitalstrom,
also an der Differenz zwischen Ersparnis und Investitionen ansetzt. Las-
sen Sie mich diese beiden Sichtweisen kurz erlautern.

Die Handelssicht

Gemall der Handelssicht reflektierten die heutigen Leistungsbilan-
zungleichgewichte in erster Linie unterschiedliche Entwicklungen der Net-
toexporte in verschiedenen Teilen der Welt. Hiernach sei es zu einem gu-
ten Teil die ausgepragte Importnachfrage der USA, die fir die stark nega-
tive US-Leistungsbilanz und somit flr entsprechende Nettokapitalimporte
sorge. Hinzu kdmen exportorientierte Wachstumsstrategien in Asien und
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hier besonders in China, die dort zu erheblichen AufRenhandelstiber-
schissen und entsprechenden Nettokapitalexporten fuhrten.

Ein Teil dieser Strategie Chinas sei es, die eigene Exportleistung tber ei-
nen niedrigen, durch Interventionen gedrickten Wechselkurs der eigenen
Wahrung zusatzlich zu unterstitzen. Eine Folge sei das massive Anhau-
fen von vornehmlich auf US-Dollar lautenden Devisenreserven, was
nichts anderes bedeute, als dass letztlich die chinesische Zentralbank die
Mittel aus den chinesischen Exportiberschiissen als Kapitalexport in die
USA schleuse.

Die Schlussfolgerung dieser Sichtweise lautet: Solange China an seiner
Wachstumsstrategie festhalte, werde das US-Leistungsbilanzdefizit wei-
terhin zu einem guten Teil durch chinesische Nettokapitalexporte in die
USA gespiegelt. Mehr noch: Solange sich an den Strategien Chinas und
anderer exportorientierter Schwellenlander nichts andere, sei dieser Kapi-
talstrom auch tragfahig und nachhaltig, die zu beobachtenden Ungleich-
gewichte folglich kein Grund zu Sorge.

Die Vorstellung, exportorientierte Wachstumsstrategien in verschiedenen
Schwellenlandern Asiens wirden quasi ein freiwilliges System grundsatz-
lich fester, wenn auch anpassungsfahiger Wechselkurse besonders ge-
gentber dem US-Dollar begrinden, wird unter dem Stichwort Bretton
Woods Il diskutiert.
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Die Kapitalverkehrssicht

Entsprechend dieser Vorstellung wird das Leistungsbilanzdefizit der USA
durch erhebliche Ersparnistiberschiisse in anderen Teilen der Welt nicht
nur finanziert, sondern dariiber hinaus von diesen auch entscheidend
mitbestimmit.

Im Zentrum dieser Uberlegung steht die Vorstellung einer globalen ,Er-
sparnisschwemme®, ein Begriff, den der heutige Vorsitzende der US-
Notenbank, Ben Bernanke, vor mehr als zwei Jahren gepragt hat. Geman
dieser Vorstellung sind es insbesondere Entwicklungs- und Schwellen-
lander, die in den letzten Jahren mit immer groReren Ersparnisiber-
schissen aufwarteten.

Der Grund fir dieses Verhalten wird insbesondere in den Erfahrungen
vergangener Finanzkrisen gesehen. Als Reaktion auf diese Krisen wiir-
den zahlreiche Schwellenl&nder ihre Exportiberschisse nun vornehmlich
dazu nutzen, Forderungen gegenuber dem Ausland in Form von Wah-
rungsreserven aufzubauen, netto also Kapital zu exportieren, anstatt (wie
ehemals) Nettokapitalimporteur zu sein. Ziel dieser durch das Vorsichts-
motiv gepragten Vorgehensweise sei es, gegentber moéglichen Krisen in
der Zukunft besser gewappnet zu sein.

Gemal dieser Sichtweise ist es also vornehmlich der Wunsch vieler
Schwellenlander, die finanziellen Mittel einer zunehmend prall gefillten
,vorsichtskasse” sicher im Ausland anzulegen, der zu erheblichen Netto-
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kapitalexporten in die USA fuhre und im Umkehrschluss darin minde,
dass die Vereinigten Staaten Leistungsbilanzdefizite in bisher unbekann-
tem Ausmal aufwiesen.

Die beiden hier kurz skizzierten Erklarungsstrdnge schliel3en sich als
maogliche Erklarung nicht etwa gegenseitig aus, sondern erganzen einan-
der.

Fur eine stabilitatsorientierte Zentralbank stellt sich die Frage nach der
Tragfahigkeit der gegenwartigen Entwicklung. Hierauf als auch auf hiermit
zusammenhéngende Risiken mochte ich kurz eingehen.

Zur Tragfahigkeit der globalen Ungleichgewichte

Notenbanken, internationale Finanzinstitutionen und die Finanzpresse
sehen globale Ungleichgewichte in der Regel als ein Risiko.

Zugespitzt formulieren es einige Beobachter so, dass insbesondere die
Vereinigten Staaten angesichts ihres Importhungers ,iber ihre Verhalt-
nisse“ lebten. Dies kdnne nicht mehr lange gut gehen und werde schliel3-
lich erhebliche negative Konsequenzen nach sich ziehen.

Jedoch gibt es auch andere Stimmen, die diese Einschatzung explizit
nicht teilen und stattdessen weitgehend der oben vorgestellten Sicht der
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Kapitalstrome folgen. Hiernach sind die USA schlechterdings als Kapital-
anlagestandort so attraktiv, dass Kapitalimporte und das Leistungsbilanz-
defizit die Folge seien.

Je nach Sicht auf die Bestimmungsgriinde der Leistungsbilanzungleich-
gewichte kann man also zu ganz verschiedenen Schlussfolgerungen und
maoglichen Implikationen kommen.

Im konkreten Fall sind folgende Dinge festzuhalten: Die USA weisen heu-
te ein Leistungsbilanzdefizit auf, dessen Ausmal’ noch vor vielleicht zehn
Jahren von vielen fir unmdglich gehalten wurde. Unbestritten ist aber
auch, dass ein Land bezlglich seiner auRenwirtschaftlichen Transaktio-
nen Uber die Zeit seine intertemporale Budgetrestriktion einhalten muss.

Einfacher ausgedrickt: Falls ein Land heute Leistungsbilanzdefizite auf-
weist, miussen diese irgendwann in der Zukunft durch Leistungsbilanz-
Uberschiisse ausgeglichen werden. Kein Land kann ad infinitum eine de-
fizitare Leistungsbilanz haben, da dies gleichbedeutend mit dem stetigen
Ausweiten von Verbindlichkeiten gegeniiber dem Rest der Welt und somit
einer fortdauernden Verschlechterung des Auslandsvermégensstatus wa-
re.

Eine Entwicklung, die nicht ewig anhalten kann, wird dies auch nicht tun.
Daher ist es auch keine Frage, ob es in Zukunft zu einer Korrektur der
globalen Ungleichgewichte kommen wird, sondern nur wann und in wel-
cher Form.
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Die Frage ist nun, ob es besser ist, schlicht auf eine marktgetriebene Kor-
rektur zu warten, oder ob es geboten ist, den Korrekturprozess wirt-
schafts- und finanzpolitisch zu initiieren und flankieren. Ich bin der festen
Uberzeugung, dass letzteres der bessere Weg ist.

Der Grund hierfir ist, dass eine ausschliel3lich marktgetriebene Anpas-
sung in einem Risikoszenario mit erheblichen negativen Auswirkungen
verbunden sein kénnte. Welche MalRnahmen sind es, die eine geordnete
Korrektur initiieren kénnten?

5 Implikationen und Fazit

Wie zuvor geschildert, lassen sich die globalen Ungleichgewichte nicht
monokausal erklaren. Folglich missen Mal3hahmen zu ihrem Abbau den
Hebel auch an verschiedenen Stellen ansetzen.

Dies ist die Ratio der Empfehlungen, die wir in der Erklarung der G7 unter
anderem in Essen und Washington im Fruhjahr dieses Jahres wieder be-
kraftigt haben.

Hiernach sind vornehmlich drei Dinge von grol3er Relevanz:

- Die Erh6hung der volkswirtschaftlichen Ersparnisse in den USA.

Hierzu zahlt, die gegenwartig negative Sparquote der priva-
ten US-Haushalte wieder in den positiven Bereich zu brin-
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gen. Hierzu zahlen dartber hinaus auch Anstrengungen zur
weiteren Konsolidierung der o6ffentlichen Haushalte in den
USA. Auch wenn Haushaltsdefizit und Leistungsbilanzdefizit
nicht notwendigerweise Zwillinge sind — wie durch den Be-
griff ,,Zwillingsdefizit* impliziert wird — so sind sie doch zu-
mindest enge Verwandte.

- Das Wirtschaftswachstum in Europa und Japan zu erhdéhen, wozu
insbesondere Strukturreformen weiterhin geboten bleiben.

Erfolge auf diesem Weg tragen insbesondere zu einem aus-
geglichenen globalen Wirtschaftswachstum bei, das dem
Abbau der Ungleichgewichte dienlich sein sollte.

- In Landern mit erheblichen Leistungsbilanziiberschiissen wie ins-
besondere China ist unverandert eine gré3ere Wechselkursflexibili-
tat hilfreich, um die nétige Aufwertung der Wahrung zu erméglichen.

Leitvorstellung muss bleiben, dass Wechselkurse grundséatz-
lich die 6konomischen Fundamentaldaten widerspiegeln.

Der hier kurz skizzierte MalRnahmenkatalog ist nicht neu. Er wurde von
den G7 schon wiederholt vorgebracht. Sein fehlender Neuigkeitswert imp-
liziert jedoch nicht, dass die geforderten Mal3Bhahmen etwa Uberholt wa-
ren, im Gegenteil: Die Empfehlungen bleiben unverédndert gtltig. Woran
es bisher haufig gemangelt hat, war jedoch der feste Wille, sie auch ent-
sprechend umzusetzen.
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Lassen Sie mich wie folgt schlieRen: Der Weg zum geordneten Abbau der
Leistungsbilanzungleichgewichte ist lang. Die hhere Wachstumsdynamik
in Europa ist hierbei ein erster hilfreicher Schritt. Weitere Schritte sind je-
doch insbesondere von China und den USA zu gehen.

Schnelle Erfolge sind bei diesen MalRnahmen nicht zu erwarten. Es gilt
jedoch gilt es, den Trend der letzten Jahre dauerhaft zu brechen und um-
zukehren.

Der Umstand, dass die globalen Ungleichgewichte bisher langer durch-
zuhalten sind als viele vermutet haben, ist kein Grund, sich entspannt zu-
riickzulehnen und auf eine ausschliel3lich marktinduzierte Anpassung zu
vertrauen. Das Erwachen kdnnte sonst eines Tages recht unsanft wer-
den.
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