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Abbau globaler Handelsungleichgewichte:

Muss China aufwerten?

Die zunehmenden Handelsbilanziiberschiisse Chinas
gegeniiber den USA haben eine Diskussion dartiber
ausgeldst, ob der Yuan gegeniiber dem US-Dollar
fundamental unterbewertet sei. Der Forderung, die
heimische Wdhrung deutlich aufzuwerten, hat sich
China bisher widersetzt. Das schafft gerade jetzt
Spannungen, da die wirtschaftliche Erholung in den
USA nur langsam vorankommt und die hohe Arbeits-
losigkeit daher (iber einen Idngeren Zeitraum be-
stehen bleiben diirfte. Dies erhoht die Gefahr, dass die
US-Regierung durch protektionistische MalSnahmen
wie beispielsweise Strafzélle gegeniiber chinesischen
Exporten ein Einlenken Chinas bei der Wechselkurs-
anpassung zu erzwingen versucht. Dies kénnte auch
die Wachstumsperspektiven in Deutschland nachhal-
tig gefdhrden.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 402010

Seit dem Beitritt zur Welthandelsorganisation (WTO)
2001 weist China rapide steigende AuRenhandels-
iiberschiisse auf. China erzielt seine Auflenhandels-
iiberschiisse nicht allein mit Warenexporten in die
USA. Vielmehr sind die EU und vor allem die mit-
tel- und osteuropidischen Mitgliedstaaten mittlerweile
zu einem bedeutenden Absatzmarkt aufgestiegen.
Insgesamt hat China seine Exporttitigkeit weltweit
stark nach Abnehmerregionen diversifiziert. Die
Exporterfolge beruhen in wesentlichem Mafle auf
einer hohen preislichen Wettbewerbsfihigkeit. China
hat sich in den letzten Jahren zu einer Werkstatt der
Weltwirtschaft entwickelt: Ein stindig wachsender
Teil der globalen Produktion von Giitern des ver-
arbeitenden Gewerbes wird ganz oder teilweise in
der Volksrepublik hergestellt. Bei einer Aufwertung
des Yuan wiirde sich die Wettbewerbsposition Chinas
verschlechtern.

Abbildung 1

Warenhandelsbilanzsaldo der USA
In Milliarden US-Dollar
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Das Defizit der USA im Handel mit China hat seinen
Hohepunkt iiberschritten, seit 2007 wird der negative
Handelshilanzsaldo kleiner.
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Abbildung 2

Handelsbilanzsaldo der USA mit China
In Milliarden US-Dollar’

Abbildung 3

Zahlungsbilanz nach Landern
In Milliarden US-Dollar
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Fiir die Defizite der USA im Handel mit China sind die
Waren verantwortlich; die Dienstleistungsbilanz kann dies
nicht ausgleichen.

Da Uberschiisse in der Handelsbilanz entsprechende
Kapitalbewegungen implizieren, ist China nicht nur
das Land mit dem grofiten Auflenhandelsiiberschuss —
Deutschland wurde 2009 als Exportweltmeister ab-
gelost — sondern hat auch Japan als bisher grofiten
Kapitalexporteur auf den zweiten Platz verdringt.
Ein grofRer Teil dieser Mittel wird iiber Staatsfonds
verwaltet, die einer direkten Einflussnahme durch
die Regierung unterliegen.

Handel mit den USA besonders ausgebaut

Gegeniiber den USA hat sich der Handelsbilanziiber-
schuss Chinas seit 2002 mehr als verdoppelt. Im
Rekordjahr 2008 belief er sich auf 268 Milliarden
US-Dollar (Abbildungen 1 und 2). Dabei ist der chi-
nesische Anteil an den US-Warenimporten auf iiber
20 Prozent gestiegen. Im Zuge dieser Entwicklung hat
China bereits jetzt tiber 2,5 Billionen US-Dollar an Wih-
rungsreserven aufgebaut und ist auch hier Weltspitze
(Tabelle 1). Eine Aufwertung des Yuan gegeniiber dem
Dollar kénnte empfindliche Wertverluste fiir das Land
nach sich ziehen. Aus Sicht der USA wiirde dies einem
entsprechenden Schuldenerlass gleichkommen. China
hilt mehr als 20 Prozent der US-Auslandsschulden
und ist damit der wichtigste Glaubiger (Tabelle 2). Da
die Ersparnisbildung in den USA mittelfristig nicht
ausreichen wird, um die dortigen Haushaltsdefizite
zu finanzieren, ist man weiter auf den Zustrom aus-
lindischen Kapitals angewiesen (Abbildung 3). Die
Drohung, den Kauf von Staatsschuldverschreibungen
drastisch einzuschrinken, sollten die USA zu handels-
protektionistischen Maflnahmen greifen, hat bisher
ein fragiles Gleichgewicht zwischen China und den
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Wihrend China seine Uberschiisse in der Zahlungsbilanz seit 2004 massiv stei-

gerte, stecken die USA tief in den roten Zahlen.

USA bewahrt. Allerdings stellt sich die Frage, wie die
chinesischen Exporterlose alternativ angelegt werden
konnten. Denn der europiische Kapitalmarkt stellt

Tabelle 1

Wihrungsreserven der wichtigsten Lédnder’
In Milliarden US-Dollar

1 Volksrepublik China (China)? Juni 2010 24543
2 Japan Juni 2009 1019
3 Eurozone Oktober 2009 716
4 Russland? April 2010 456
5 Republik China (Taiwan) April 2010 3576
6 Indien* Mérz 2010 277
7 Siidkorea November 2009 270,9
8 Schweiz® Mai 2010 262
9 Brasilien® Juni 2010 2535
10 Hong Kong November 2009 240
11 Singapur Mai 2010 2034
12 Deutschland September 2009 184

1 Landerranking auf Basis der letzten verfiigbaren Daten

(zum Monatsende).

2 Vierteljghrlich aktualisiert.

3 Wachentlich aktualisiert.

4 Monatlich aktualisiert.

5 Die Wahrungsreserven der Schweizer Nationalbank erhéhten sich in
diesem Monat drastisch um 50 Prozent von zuvor 145,6 Milliarden im
April auf 261,9 Milliarden US-Dollar im Mai 2010.

6 Taglich aktualisiert.

Quellen: IWF; nationale Zentralbanken. DIW Berlin 2010

China hat mehr Wahrungsreserven als Japan, Russland
und die gesamte Eurozone zusammen.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 402010
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Tabelle 2

Fithrende auslandische Eigentiimer
von US-Staatsschuldverschreibungen'

Milliarden US-Dollar| Anteil in Prozent

Volksrepublik China 867,7 21,9
Japan 786,7 19,8
GroBbritannien 350 8,8
Brasilien 161,4 41
Hong Kong 145,7 3,7
Russland 126,8 3,2
Republik China (Taiwan) 126,2 32
Insgesamt 3963,6 100

1 Stand Mai 2010.

Quelle: US-Treasury. DIW Berlin 2010

Chinaist der groBte Glaubiger der USA und halt mehrals
ein Fiinftel der US-Staatsschulden.

noch kein vollstindiges Aquivalent zu den USA dar.
Vor allem sind die europiischen Bondmirkte noch zu
stark fragmentiert.

Um drohenden protektionistischen Manahmen zu
entgehen, hat China den Yuan zwischen 2005 und
dem Beginn der Finanzkrise im Herbst 2008 in meh-
reren Schritten um insgesamt 20 Prozent gegeniiber
dem US-Dollar aufgewertet (Glossar). Mit dem Aus-
bruch der Krise wurde der Prozess jedoch gestoppt
und der Yuan erneut fest an den US-Dollar gekoppelt.
Die strikte Bindung wurde erst im Juni 2010 auf-
gehoben. Seither werden kurzfristige Wechselkurs-
bewegungen gegeniiber dem US-Dollar zugelassen.
Sie sind jedoch auf Schwankungen von einem halben
Prozent in beide Richtungen gegeniiber dem Mittel-
wert des Vortags beschrinkt. Dieser Mechanismus
bietet der chinesischen Regierung noch ausreichende
Méglichkeiten, unerwiinschten Wechselkursbewe-
gungen entgegenzusteuern.

Glossar

Renminbi oder Yuan?

Fiir Verwirrung in der Offentlichkeit sorgt immer wieder
die Bezeichnung der chinesischen Wahrung: Renminbi
oder Yuan — was steht woftir? Und was ist richtig?

Die Verwirrung iiber die korrekten Bezeichnungen héngt
mit derin westlichen Sprachen nicht iiblichen Unterschei-
dung zwischen der Wahrung als solcher und der Stiicke-
lung zusammen. Renminbi bezeichnet dabei die offizielle
chinesische Wéhrung als solche, wéhrend mit Yuan die

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 402010

Gefahr unilateraler Strafzolle der USA
gegeniiber China

Die USA werfen China seit Jahren vor, dass es seinen
Wechselkurs gegentiber dem US-Dollar systematisch
zu niedrig setzt.! Damit wiirden insbesondere US-
Produzenten einem unfairen Wettbewerbsdruck aus-
gesetzt. Da China sich bisher nicht einem System
flexibler Wechselkurse unterwirft und stattdessen
mittels seiner Wechselkurspolitik — wie es fiir Volks-
wirtschaften eines vergleichbaren Entwicklungsstands
typisch ist— die Ausfuhren in die USA stiitzen mochte,
ist eine rasche Wechselkursanpassung unwahrschein-
lich. Damit entfillt ein Anpassungsmechanismus,
mit dem Handelsbilanzungleichgewichte abgebaut
werden konnten.

Als Alternative kann ein Land Strafzoélle einsetzen, um
Warenimporte zu verhindern, die aufgrund einer syste-
matisch unterbewerteten Wihrung heimische Produ-
zenten verdringen. Dass diese Mafnahme nicht rein
hypothetisch ist, zeigen Debatten im US-Kongress,
die darauf abzielen, die US-Regierung zu verpflichten,
Strafzolle von 25 Prozent auf alle chinesischen Im-
portwaren zu verhingen.> Zentraler Streitpunkt der
bisherigen Diskussion ist, ob der US-Regierung ein
Ermessensspielraum zugestanden werden soll, wenn
sie im Rahmen einer regelmiRigen Uberpriifung un-

1 Siehe Mussa, M.: IMF Surveillance over China's Exchange Rate
Policy. Peterson Institute of International Economics Working Paper,
Washington 2007; Staiger, R.W., Sykes, A.O.: Currency Manipulation
and World Trade. NBER Working Paper 14600; Bergsten, F.: Correcting
the Chinese Exchange Rate: An Action Plan. Stellungnahme des Direk-
tors des Peterson Institute for International Economics vor dem Com-
mittee on Ways and Means, US House of Representatives am 24. Marz
2010.

2 Siehe US-Kongress: Bipartisan Group of Senators Unveils New
Legislation to Crack Down on Unfair Currency Manipulation by
Countries Like China. Pressemitteilung vom 16. Marz 2010, schumer.
senate.gov/record_print.cfm?id= 323135, sowie den Gesetzentwurf:
Currency Exchange Rate Oversight Reform Act of 2010. 17. Mérz 2010;
Krugman, P.: Taking On China. In: New York Times, 14. Marz 2010.

Stiickelung gemeint ist. Einen Unterschied gegeniiber
den meisten westlichen Wahrungen gibt es iibrigens auch
bei der weiteren Stiickelung, denn ein Yuan entspricht
10 Jiao, was wiederum 100 Fen entspricht.

Fazit: Als Bezeichnung fiir die chinesische Wahrung
sind sowohl der Begriff Renminbi als auch Yuan korrekt,
wobei Yuan die im Westen (ibliche umgangssprachliche
Bezeichnung darstellt.
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fairer Handelspraktiken zu dem Ergebnis kommt, dass
einzelne Linder ihren Wechselkurs manipulieren. In
den bisherigen Berichten des Finanzministeriums
wird China nicht als Wihrungsmanipulator bezichtigt.
Dabei spielte jedoch eine bisher relativ optimistische
Einschitzung der wirtschaftlichen Entwicklung in den
USA eine wichtige Rolle.

Gegenwirtig wird die wirtschaftliche Lage der USA
indes wesentlich kritischer eingeschitzt. Angesichts
der anstehenden Kongresswahlen im November
2010 ist mit einer weiteren Zuspitzung der Debatte
zu rechnen, zumal die Forderung nach Strafzéllen
nicht nur von Unternehmensverbanden wie der Al-
liance of American Manufacturing sondern auch von
einzelnen Okonomen unterstiitzt wird. Der IWF geht
ebenfalls von einer Unterbewertung des Yuan gegen-
iiber anderen Wihrungen aus.?

China weist den Vorwurf
einer Wahrungsmanipulation zuriick

China wehrt sich vehement gegen die Vorwiirfe der
Wihrungsmanipulation.+ Allerdings wird die im Juni
2010 eingeleitete zaghafte Flexibilisierung des Yuan
kaum dazu beitragen, den Uberschuss im Handel mit
den USA abzubauen. Zwar hat sich seitdem eine leich-
te reale Aufwertung des Yuan eingestellt, die sich bis
September 2010 auf zwei Prozent kumuliert hat. Dies
istallerdings in erster Linie das Ergebnis der in China
rasch anziehenden Inflation, die ihrerseits auf iiber-
durchschnittlichen Lohnerhéhungen in den export-
orientierten Kiistenregionen beruht (Abbildung 4).
Dass dieser Prozess im weiteren Verlauf anhilt und
noch an Fahrt aufnehmen wird, ist unwahrscheinlich,
da die von den Lohn- und Gehaltsteigerungen be-
troffenen Firmen bereits Produktionsverlagerungen
planen, wodurch das Lohngefille zu den Exportboom-
regionen wieder beseitigt wird.

Anstelle einer Aufwertung des Yuan ist China be-
strebt, den Yuan als Weltreservewdhrung oder zu-
mindest als regionale Reservewihrung zu etablieren.
Hierzu wurde ein Freihandelsabkommen mit den
ASEAN-Staaten vereinbart, das zu Jahresbeginn
2010 in Kraft getreten ist. Als weiterer Partner dieser
Freihandelszone wurde danach auch Taiwan mit ins

3 IMF: Chinese Currency Undervalued. Die Unterbewertung des Yuan
wird je nach Methode zwischen 45 und 40 Prozent veranschlagt.

4 Jiao, W., Zhiming, X.: Wen Stands Firm on Yuan. China Daily, 15.Marz
2010; Zhiming, X.: Yuan, Not Cause of US Woes'": Scholar — Deficit
Result of Low Savings, High Consumption. China Daily, 17.Marz 2010;
Bo, W.: Rising Yuan Will Not Hurt Trade, Say Bankers. In: China Daily,
Meldung vom 31.Juli 2010.

5 ASEAN-Mitgliedstaaten sind Thailand, Indonesien, Malaysia,
die Philippinen, Singapur, Brunei, Burma, Kambodscha, Laos und
Vietnam.

Abbildung 4

Verbraucherpreise in China und den USA
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Seit 1998 bleiben die Verbraucherpreise in China dhnlich
stabil wie in den USA.

Boot geholt. Damit bindet die Volksrepublik China
Taiwan wirtschaftlich noch enger an sich. Daneben
baut China in einzelnen ASEAN-Lindern wie etwa
in Kambodscha Exportplattformen als Sonderwirt-
schaftszonen unter seiner Fithrung aus.® Allerdings
missten sich die Wechselkurse dieser Linder gegen-
iiber dem Yuan erst entsprechend stabilisieren, da-
mit die Volksrepublik dem Ziel einer regionalen
Reservewihrung tatsichlich niherkommt (Abbil-
dung 5 und Kasten).

Dariiber hinaus hat China die fithrende Rolle
des US-Dollar als Weltreservewihrung auf dem
G2o-Treffen in London problematisiert und statt-
dessen Sonderziehungsrechte als globales Zahlungs-
mittel propagiert. Dies ist einer der Griinde, warum
das Land im Rahmen der Ausweitung des Finanzie-
rungsrahmens des IWF einer Aufstockung seiner
Einlagen um 100 Milliarden US-Dollar zugestimmt
hat. Dadurch hat sich auch das Gewicht Chinas bei
den Stimmrechten im Exekutivausschuss des IWF
erhoht. China ist nun neben den Big 5 (USA, Japan,
Deutschland, Frankreich, Groflbritannien) als ein-
ziges weiteres Land mit einem eigenen Direktor
vertreten. Gleichzeitig baut China seine langfristigen
Anlagen in US-Wertpapieren allmihlich ab und ti-
tigt beispielsweise vermehrt Kiufe siidkoreanischer
und japanischer Staatsanleihen.” Hinzu kommen

6 Asean Affairs: Cambodia-China/Infrastructure Development SEZ
Foundation Laid in Sihanoukville. 26. Februar 2008.

7 Goodman W., Kruger, D.: China Reduces Long-Term Treasuries by Re-
cord Amount. In: Bloomberg/Businessweek, 17. August 2010; Wang, X.:
China Doubles ROK Debt Holdings, Buys More Fannie Bonds. In: China
Daily, 19. August 2010; China Daily: China Ups Japanese Bond Holdings
in June. Agenturmeldung vom 9. August 2010.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 402010
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Kasten

Die Wechselkursentwicklung des Yuan und anderer asiatischer Wahrungen

gegeniiber dem US-Dollar

Beider Beurteilung der Wechselkursentwicklung des chi-
nesischen Yuan gegeniiber dem US-Dollar spielt der in
die Betrachtung einbezogene Zeitraum eine maBgebli-
cheRolle. Da China seinen Wechselkurs bereits seit 1950
traditionell willkiirlich, das heilt ohne eine Kontrolle
durch Marktkrafte fixiert hat, konnte es grundsatzlich
zu erheblichen Fehlbewertungen gegeniiber anderen
Wéhrungen kommen. China hatte biszum Jahr 1995 ein
gespaltenes Wahrungssystem. Es gab eine Inlandswéh-
rung,den Yuan, der aber Auslédndern als Zahlungsmittel
nichtzustand. Auslander mussten vielmehrsogenannte
Foreign Exchange Certificates (FEC) bei der Bank of Chi-
na mit einem Kursaufschlag von 20 Prozent gegeniiber
dem Yuan erwerben. Da diese FECs auch zum Kauf von
Importgiitern oder anderen knappen Waren verwendet
werden konnten, entstand ein entsprechender Schwarz-
markt, der den Kurs der FECs aufgrund starker Nachfrage
im Vergleich zum Yuan nach oben trieb.

Dieses System wurde 1995 beseitigt und der Yuan als
alleiniges Zahlungsmittel etabliert." Um dem héheren

eine Umschichtung zugunsten des Euro und die
Ausweitung von Goldkiufen. Zudem soll der Yuan
immer mehr zur internationalen Rechnungseinheit

Abbildung 5

Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar
Index (1. Quartal 1990 = 100)
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Zwischen 2005 und 2008 hat der Yuan um 20 Prozent aufgewertet. Seit dem Beginn
der Wirtschaftskrise ist der Kurs wieder gekoppelt.

6 Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 402010

Schwarzmarktkurs der FECs gegeniiber dem Yuan zu
diesem Zeitpunkt Rechnung zu tragen, wurde der Yuan
vorher stark um etwa 60 Prozent abgewertet. Bereits
ab 1990 war der Wert des Yuan gegeniiber dem Dollar
um mehr als 20 Prozent gefallen. Mithin ging der Yuan
1995 mit einem sehr niedrigen Wechselkurs gegeniiber
dem US-Dollaran den Start. Da bis zum ersten weichen
Floating im Juni 2005 vergleichsweise geringfiigige
Wechselkursanpassungen des Yuan zum US-Dollar
vorgenommen wurden, waren nur die Unterschiede in
den jeweiligen Inflationsraten maBgebliche Faktoren,
die den realen Wechselkurs zum US-Dollar bestimm-
ten. China hatte jedoch in der zweiten Halfte der 90er
Jahre und bis zu Beginn des Jahres 2002 sehr niedrige
Inflationsraten; teilweise waren die Preise sogar leicht
riicklaufig. Nurinden Jahren 2004,2007 und 2008 lag
die chinesische Inflationsrate Uiber der der USA. Derzeit
dirfte dies erneut der Fall sein. Mithin wirkte sich tiber
den gesamten Zeitraum die Differenz zwischen den
beiden Inflationsraten Chinas und der USA als Vorteil
bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit zugunsten

im Auflenhandel etabliert werden. Insbesondere gilt
dies im regionalen Handel mit seinen wichtigen
Handelspartnern in Asien.

Insgesamt unternimmt China derzeit somit eine
Fiille von MaRnahmen, die die direkte Abhingigkeit
Chinas vom Auflenhandel mit den USA mittel- bis
langfristig reduzieren sollen. Damit mochte man
negative Folgen eines Handelsprotektionismus der
USA so gering wie moglich halten. Zugleich schafft
man Allianzen, die bei multilateralen Verhandlun-
gen die chinesische Position unterstiitzen.

Das zukiinftige Weltwahrungssystem —
zum Nachteil der Eurozone?

Gegenwirtig zeichnet sich ein weiterer Anstieg der
chinesischen Wihrungsreserven ab. Dabei spielt auch
eine Rolle, dass die USA mehr als genug sichere und
liquide Vermogenstitel in Form von Staatsanleihen
anbieten, sodass die Finanzierung ihres hohen Leis-
tungsbilanzdefizits weiterhin moglich erscheint.®

8 Vgl. Gros, D.: Perspectives for Global Liquidity and Commodity Prices.
Presentation at the International Conference on "Global Financial
Governance—Challenges and Regional Responses”, 3.—4.September
2009; InWent — Capacity Building International und DIE — Deutsches
Institut fiir Entwicklungspolitik, Berlin.
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Chinas aus. Der reale Wechselkurs gegeniiber dem
US-Dollar sank im Vergleich zum stabilen nominalen
Wechselkurs. Durch die zwischen 2005 und 2008
vorgenommene nominale Yuan-Aufwertung wur-
den diese Preiseffekte ausgeglichen. Entscheidend
fiir die Betrachtung diirfte daher sein, wie man die
Ausgangslage beim Ubergang zu einem einheitli-
chen Yuan-Wechselkurs zu Beginn der 90er Jahre
bewertet.

Der starke Preisanstieg bei den chinesischen Ver-
braucherpreisen in der ersten Halfte der 90er Jahre
ist offenbar daraufzuriickzufiihren, dassim Zuge der
Marktorientierung staatlich administrierte Preise
sukzessive an das Marktpreisniveau herangefiihrt
wurden. Daher sollte dieser Preisanstieg auch nicht
im Sinne einer grassierenden Inflation zu dieser Zeit
fehlgedeutet werden. Insbesondere der Subventions-
abbau bei Lebensmittelpreisen und Wohnungsmieten
diirften hier als Preistreiber wirksam gewesen sein.
Ahnliche Preisanpassungen hat esim Zuge der Wie-
dervereinigung auch in Ostdeutschland gegeben.

1 Ellis, C.D.: China's Foreign Exchange Certificates — Ten Years
Gone. In: ChinaExpat-Website, 2008.

Zwar konnte der Euro den US-Dollar als dominante
Reservewihrung herausfordern. Schlieflich ist der
europdische Wihrungsraum wirtschaftlich dhnlich
grof wie die Vereinigten Staaten.® Allerdings lassen
die weniger stark integrierten europdischen Finanz-
mirkte diese Option aber wenig wahrscheinlich er-
scheinen. Insofern stellt der Euro momentan keinen
ernsthaften Herausforderer fiir den US-Dollar als
Leitwihrung dar (Abbildung 6).

Ein weiterer Schwachpunkt ist, dass es abgesehen
von der Geldpolitik an einer gemeinsamen europii-
schen Position fehlt, die bei der Neuordnung des Welt-
finanzsystems eingebracht werden konnte. Meistens
sprechen die Linder mit nationalen Stimmen, statt
sich zu einer europiischen zu vereinigen. Gemessen
an den IWF-Quoten, also den Beitragszahlungen der
einzelnen Linder an den Internationalen Wihrungs-
fonds, nach denen sich unter anderem das Stimm-
recht richtet, konnte der Einfluss Europas selbst nach
der aktuell anvisierten Reform viel groRer sein.

Allerdings wiirde fiir die Eurozone als dominanter
Ersatz-Weltreservewihrung anstelle des US-Dollar
das Triffin-Dilemma ebenfalls zu einem Zielkonflikt

9 Vgl. Alcidi, C., Brender, A., Gros, D., Pisani, F.: The Future Global
Reserve System. Issues Paper prepared for the ADB, Briissel 2009.

Abbildung 6

Quasi risikofreie Wertpapiere
In Milliarden US-Dollar!

USA

Eurozone?

Deutschland

Italien

Frankreich

Spanien

0 5000 10 000 15000

1 Bestand Ende 2008.
2 Summe aus Deutschland, Italien, Frankreich und Spanien.

Quelle: Alcidi, Brender, Gros, Pisani. DIW Berlin 2010

Der europdische Markt fiir Wertpapiere ist nicht einmal
halb so groR wie der amerikanische.

in der Geld-, Wihrungs- und Handelspolitik fithren.
Um fiir eine ausreichende Liquidititsversorgung der
Weltwirtschaft zu sorgen, miisste die Geldmenge der
Eurozone entsprechend der Liquidititserfordernisse
der Weltwirtschaft expandieren. Da aber gleichzeitig
die Eurozone voraussichtlich weiter deutlich lang-
samer als die gesamte Weltwirtschaft expandiert,
wiirde dies nur durch ein kumulativ wachsendes
Handelsbilanzdefizit gegeniiber der tibrigen Welt
moglich sein. Dies wiirde aber ebenso wie derzeit
beim US-Dollar die Glaubwiirdigkeit des Euro als
wertstabiles Zahlungsmittel auf Dauer untergraben.
Mithin wire eine Losung, die — wie bei den Sonderzie-
hungsrechten einen Wihrungskorb aus Weltreserve-
wihrungen kreiert, deren Wirtschaftswachstum in
der Summe dem der Weltwirtschaft entspricht und
dessen Anteilsgewichte entsprechend der Anteile am
Gesamtwachstum der Weltreservewihrungslinder
jeweils angepasst wird — die langfristig angemessene
Losung. In diese Richtung zielen auch die Vorschlige
der chinesischen Regierung. Ob die USA sich jedoch
auf eine solche Losung einlassen werden, bleibt ab-
zuwarten. Das anstehende G2o-Treffen in Siidkorea
im November 2010 wird hier hoffentlich mehr Klar-
heit bringen.

Fazit

Chinas Reaktion auf die Kritik an seiner Wechselkurs-
politik insbesondere aus den USA hat bisher wenig
Wirkung gezeigt. Im Wesentlichen geht es um die
Frage, ob China von seiner exportorientierten Wachs-
tumspolitik nachhaltig Abstand nehmen wird. Legt
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Abbau globaler Handelsungleichgewichte: Muss China aufwerten?

man die Aufwertung des Yuan gegeniiber dem US-
Dollar zwischen 2005 und 2008 zugrunde, so zeigt
sich, dass die langsame Wechselkursanpassung die
Aufblihung des US-Handelsbilanzdefizits mit China
wohl nicht merklich gebremst hat. Die Anpassung
wurde vielmehr durch die steigende Produktivitit
der chinesischen Exportindustrien und durch Lohn-
zuriickhaltung iberkompensiert. Damit reicht der
Wechselkursmechanismus allein kaum aus, um die
Handelsbilanzungleichgewichte nachhaltig auszu-
gleichen.

Um chinesische Handelsbilanziiberschiisse zu ab-
sorbieren, spielt Europa eine zunehmend wichtige
Rolle.™ Deshalb sollte man moglichst frithzeitig zu
Vereinbarungen gelangen, um einer analogen pro-
blematischen Entwicklung wie zwischen den USA
und China vorzubeugen. Vor allem Deutschland,
das derzeit von seinen Exporterfolgen nach China
profitiert, sollte rechtzeitig erkennen, dass aufgrund
noch schneller steigender Importe kiinftig eine Zah-
lungsbilanzschuldenfalle im China-Handel droht.
Schon heute ist China zum wichtigsten Lieferanten

10 Belke, A., Gros, D.: A Simple Model of an Oil Based Global Savings
Glut - The “China Factor” and the OPEC Cartel. DIW Discussion Paper
Nr. 911, Berlin, Juli 2009.
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Deutschlands aufgestiegen. Dabei spielen hochwerti-
ge Produkte eine zunehmend wichtige Rolle."

Die Marktteilnehmer haben den Umfang notwendi-
ger Wechselkurskorrekturen in der Vergangenheit
regelmifRig unterschitzt.”> Graduelle Anpassungen,
die eine weiche Landung erméglichen, finden in der
Regel selten oder zu spit statt, sodass eher die schock-
artigen Korrekturen dominieren. Diese sind jedoch
zeitlich und in ihrem Ausmafl kaum vorhersehbar. Oft
wird den Marktteilnehmern das Wechselkursrisiko
erst im Nachhinein schlagartig bewusst.

Auf dem anstehenden G2o-Gipfel im November in
Stidkorea diirfte eine deutliche Aufwertung des Yuan
eine zentrale Rolle spielen. Nur bei einer solchen
Aufwertung diirfte sich ein drohender Handelskrieg
zwischen den USA und China vermeiden lassen.
Dieser konnte auch die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung fuir die Exportnation Deutschland negativ
beeinflussen.

11 Belke, A, Spies, J.: Die AuBenhandelspolitik der EU gegentiber
China - ,China-bashing" ist keine rationale Basis fiir Politik. In: Wirt-
schaftsdienst, Vol.87/7, 2007, 458-466.

12 Krugman, P.: Will There Be a Dollar Crisis? Economic Policy, Juli
2007,435-467.
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