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Alles tiefere Verstdndnis der Erscheinungen der
internationalen Handelsbilanzen muf3 von der
Tatsache ausgehen, daf3 Giiterstrome, die ein
Land dem anderen sendet, im internationalen
Verkehr endgiiltig und auf die Dauer wieder nur
durch Giiterstrome ausgeglichen werden konnen
und miissen — nicht durch Geld.!

Eugen von Bohm-Bawerk (1914)

1. Einleitung

Die weltwirtschaftliche Situation der Gegenwart ist gekennzeichnet durch teils erhebli-
che Salden in den nationalen Leistungsbilanzen.” Umstritten ist die Frage, ob und auf
welche Weise diese globalen Ungleichgewichte® beseitigt oder verringert werden
miissen.” Im 6ffentlichen und politischen Diskurs dominiert das Problem der staatlichen
Verschuldung, obwohl fiir den Zustand einer Volkswirtschaft auch der Privatsektor von
eminenter Bedeutung ist. Die Leistungsbilanz ist insofern ein aussagekréftigerer

Parameter, als sie den Finanzierungssaldo der gesamten Volkswirtschaft widerspiegelt.

Bei der Ursachensuche gelangt man zu der Erkenntnis, dass ein wesentlicher Teil der
globalen Ungleichgewichte auf Staaten mit Wéhrungen zuriickzufiihren ist, deren
Wechselkurse entweder manipuliert oder teilweise fixiert sind: Dies betrifft zum einen
China insbesondere im Verhéltnis zu den USA und zum anderen die Lénder der
Eurozone, die sich mit einem festen Binnenwechselkurs konfrontiert sehen.” Da die
Auf- und Abwertungen ein wichtiges wirtschaftspolitisches und marktwirtschaftliches
Anpassungsinstrument fiir die preisliche Wettbewerbsfahigkeit darstellen, erfordert die

Analyse von Leistungsbilanzsalden ein hinreichendes Wissen tiber Wechselkurseffekte.

Die Grundlage dieser Masterarbeit bildet eine Darstellung der saldenmechanischen
Zusammenhinge von Leistungsbilanzsalden im auBlenwirtschaftlichen (zahlungsbilanz-

technischen) und binnenwirtschaftlichen Kontext. Im Anschluss daran werden sowohl

! Boshm-Bawerk (1914), S. 505.

? Einen Uberblick iiber die AusmaBe bicten die Abb. 1 und 2 (Anhang).

3 Zur begrifflichen Klarstellung sei darauf hingewiesen, dass mit einem ,,Ungleichgewicht* lediglich ein
Saldo in der Leistungsbilanz gemeint ist und keine Stérung des Marktgleichgewichts in der Terminologie
der Wirtschaftswissenschaft. In der englischen Sprache werden diese unterschiedlichen Bedeutungen
sauber getrennt durch die Begriffe ,,imbalance® und ,,disequilibrium*. Vgl. Dullien (2010), S. 7 Fn. 1.
*Vgl. 0.V. (2010a).

> Schnabl (2011b), S. 2f. identifiziert insgesamt vier Generationen von globalen Ungleichgewichten, die
zu verschiedenen Zeitpunkten entstanden sind und bis in die Gegenwart fortwirken: Die Ungleichgewich-
te in der Leistungsbilanz (1) zwischen Japan und den USA, (2) zwischen China und den USA, (3) die
Uberschiisse der erdolexportierenden Linder sowie (4) die Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone.
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Exportiiberschiisse als auch -defizite einer Bewertung unter Nachhaltigkeits- und
Wohlfahrtsaspekten unterzogen. Es folgt im dritten Teil zunéchst eine Erlduterung des
Zahlungsbilanzausgleichs im Regime fester sowie flexibler Wechselkurse, bevor die
Zusammenhinge zwischen dem Wechselkurs und der Leistungsbilanz eingehend
analysiert werden. Der vierte Teil befasst sich mit dem unter dem Begriff der ,,Zwil-
lingsdefizite* vermuteten Einfluss der Staatsverschuldung auf den Leistungsbilanzsal-
do, wobei auch die umgekehrte Wirkungsrichtung beleuchtet wird. Es offenbart sich,
dass auch hier der Wechselkurs einbezogen werden muss und dabei die Erwartungshal-
tung der Kapitalanleger eine wichtige Rolle spielt. In der Schlussbetrachtung werden

schlieBlich die gewonnenen Erkenntnisse zusammengefasst.

Obwohl diese Arbeit vorwiegend theoretischer Natur ist, werden an geeigneten Stellen
immer wieder aktuelle Beziige hergestellt. Damit soll nicht nur die Relevanz des
Themas unterstrichen, sondern auch eine bessere Anschaulichkeit erreicht werden. Vor
allem in Deutschland herrscht eine oft unreflektierte Exportgldaubigkeit, die in dieser

wissenschaftlichen Reflexion eine kritische Wiirdigung erféihrt.



