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Martin T. Braml und Marina Steininger

Verschenkter Wohlstand?
Handelseffekte der chinesischen

Yuan-Abwertung

Die jiingste Abwertung der chinesischen Wiahrung als Folge des andauernden Handels-
streits mit den USA hat auch Auswirkungen auf Europa. Dieser Beitrag untersucht unter
Annahme einer Normalreaktion der chinesischen Leistungsbilanz die Handelseffekte
einer 10%igen und 20%igen Yuan-Abwertung im Rahmen des ifo-Handelsmodells. Neben
gewohnlichen Handelsumlenkungseffekten profitieren Deutschland und Europa im

sino-amerikanischen Handelsstreit auch iiber einen zweiten Kanal: die Abwertung des
Yuan, die chinesische Waren fiir hiesige Konsumenten verbilligt. In einem realistischen
Szenario erwarten wir fiir die deutsche Volkswirtschaft Realeinkommensgewinne

i.H.v. 413 bis 499 Mio. Euro. Fiir die restliche EU (ohne Deutschland) belaufen sich die
Einkommenszuwichse auf 1,9 bis 2,8 Mrd. Euro. Die Abwertung geht mit Einkommens-
verlusten fiir die chinesische Volkswirtschaft einher und senkt gleichzeitig die Kosten des

Handelsstreits fiir die USA.

Der seit der Wahl Donald Trumps zum US-Présiden-
ten andauernde Handelskonflikt zwischen den USA
und der VR China erreicht mit der Abwertung der chi-
nesischen Wahrung Renminbi-Yuan! am 5. August
2019 eine neue Dimension. Wahrend die chinesische
Zentralbank die Abwertung mit gewohnlichen Markt-
bewegungen, ausgeldst durch neu von den USA an-
gekiindigte Zolle, erklarte, erneuerte Prasident
Trump seine Anschuldigung der »Wahrungsmanipula-
tion« gegeniiber China (vgl. Xinhua 2019).2 Die Abwer-
tung wurde gemeinhin als Antwort auf die angekiin-
digten US-Zolle auf samtliche chinesische Importe
interpretiert (vgl. Bloomberg 2019).

YUAN- ABWERTUNG ALS FORTFUHRUNG DES
HANDELSKRIEGS?

Der Frage der Wahrungsmanipulation soll im Folgen-
den nicht weiter nachgegangen werden; es ist jeden-
falls zu konstatieren, dass der Yuan seit Beginn des
Jahres 2018 drei Phasen der Abwertung erlebte (vgl.
Abb. 1): Zwischen Juni und Augst 2018, Anfang Mai
2019 und in der ersten Augusthélfte 2019. Insbeson-
dere den beiden sprunghaften Abwertungen im Jahr
2019 gingen jeweils Ankiindigungen neuer US-Im-
portzolle auf chinesische Waren voraus, wie ein Ver-
gleich mit dem Handelskrieg-Zeitstrahl des Peterson

» Im Folgenden der Einfachheit halber »Yuan« bezeichnet.

2 Sjehe folgenden Tweet vom 5. August 2019: https://twitter.com/
realdonaldtrump/status/1158350120649408513, aufgerufen am
17. September 2019.
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Institutes zeigt (vgl. Bown und Kolb 2019). Ferner wei-
sen Marktbeobachter darauf hin, dass die chinesische
Zentralbank zuletzt den Yuan-Kurs mit Stliitzungskau-
fen sogar verteuerte, was dem Vorwurf der Unterbe-
wertung diametral entgegensteht (vgl. Wirtschafts-
Woche 2019). Auch der IWF sieht keine Anzeichen fir
eine Wahrungsmanipulation im Sinne eines kiinstlich
niedrig gehaltenen Wechselkurses (vgl. Daniel und
Yan 2019).

Abbildung 2 zeigt die bilateralen Leistungs-
bilanzpositionen der USA mit China. Das hohe US-De-
fizit in Hohe von etwa 2% der Wirtschaftsleistung
ist nicht nur Stein des Anstof3es fiir das Entstehen
des Handelskriegs seitens der USA; es spiegelt auch
wider, in welchem Malte beide Seiten zu Zollge-
genschlagen ausholen kénnen. Das Giiterhandels-
defizit der USAi.H.v. rund 400 Mrd. US-Dollar im Jahr
2018 bedeutet, dass die USA in dieser Hohe mehr chi-
nesische Waren mit Sonderzollen belegen kdnnen
als umgekehrt. Aus diesem Grund ist es naheliegend,
dass China die Yuan-Abwertung als Druckmittel im
Handelsstreit in Ermangelung anderer Alternati-
ven einsetzt. Der Economist spricht hierbei verwei-
send auf den preullischen Militartheoretiker Carl
von Clausewitz von einer »Fortfiihrung der Handels-
politik unter Einbeziehung anderer Mittel« (The
Economist 2019). Der aktuelle Kurs von 7,1 Yuan je
Dollar ist jedenfalls rund 13% niedriger als das Zwei-
jahreshoch im Frithjahr 2018. Damit kdnnen tber den
Wechselkurskanal Zollaufschlédge dergestalt kom-
pensiert werden, dass chinesische Waren auf dem



Abb. 1

Wechselkurs CNY/US-Dollar
2018-2019
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US-Markt trotz zusédtzlicher Zollbelastung nicht ihre
preisliche Wettbewerbsfahigkeit verlieren. Der Preis
fur das Halten von Marktanteilen ist allerdings hoch,
denn eine direkt proportionale Abwertung des Yuan
zu US-Sonderzollen bedeutet, dass die Zollinzidenz
vollstéandig bei chinesischen Produzenten und nicht
bei amerikanischen Konsumenten liegt. Eine héhere
Zollinzidenz fiir China finden auch Zoller-Rydzek
und Felbermayr (2018), quantifiziert durch ein reales
Handelsmodell, wohingegen Amiti et al. (2019) und
Fajgelbaum et al. (2019) empirisch vor allem stei-
gende US-Konsumentenpreise und damit eine heimi-
sche Zollinzidenz nachweisen. Alle drei Untersuchun-
gen beziehen sich aber auf einen Zeitraum vor 2019
bzw. lassen den Wechselkurskanal unberticksichtigt.
AbgesehenvonderwohlfahrtstheoretischenBetrach-
tung kénnte durch die Yuan-Abwertung ein weiteres
Auseinanderklaffen der US-Handelsbilanz mit China
- abhangig von den jeweiligen Import-Nachfrage-
und Export-Angebotselastizitaten - bewirken. Die-
ser nicht intendierte Nebeneffekt der US-Handels-

Abb. 2

USA-China Leistungsbilanzsaldo und Teilbilanzen
2003-2018
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kerten Meistbeglinstigungs-
grundsatzes inter partes, also
nur gegeniber China, gelten.
Damit geht einher, dass China
seine Terms-of-Trade gegen-
Uber der gesamten Welt verschlechtert. Diese Effekte
des sino-amerikanischen Handelskonflikts flr Dritt-
staaten gehen liber die Dimension gewdhnlicher
Handelsumlenkungen hinaus und sind Gegenstand
nachfolgender Uberlegungen und Berechnungen.

2019
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REAKTION DER CHINESISCHEN LEISTUNGSBILANZ

Der Saldo der chinesischen Leistungsbilanz ist
Uber die vergangene Dekade stark gefallen (vgl.
Abb. 3). Der Uberschuss von 10% gemessen an der
Wirtschaftsleistung fiel auf 0,4% im Jahr 2018. So-
mit ist sie aktuell beinahe ausgeglichen. Der IWF
prognostiziert sogar Leistungsbilanzdefizite fiir die
nahe Zukunft. Ublicherweise wird angenommen,
dass Handelspolitik (z.B. Z6lle) den Saldo der Leis-
tungsbilanz weitestgehend unberihrt [dsst, da mit
ihr keine Verdnderung der nationalen Spar- und
Investitionsentscheidungen einhergeht.® Die Dinge
liegen etwas anders bei den Effekten der Wechsel-
kurspolitik. Unter Giltigkeit der Marshall-Lerner-

Bedingung fihrt beispiels-

weise eine Wahrungsabwer-

tung bei ausgeglichener Leis-

tungsbilanz ceteris paribus
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. tungsbilanz bezeichnet (vgl.
05 Borchert 1975). Eine Reak-
-100 1o tion der Leistungsbilanz auf
200 den Wechselkurs ist Gberdies
200 -5 ein empirisches Faktum (vgl.
Cline 2010; Golstein und Lardy
-400 2,0
o 3 Gleichwohl kénnen sich bilaterale
-500 - T T T T T T T T T T T T T T 2,5 Leistungsbilanzpositionen verschieben.
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 Diese Verzerrung geht vor allem mit
. einer asymmetrischen Zollpolitik ein-
Anmerkung: Werte in Mrd. US-Dollar, gestrichelte Linie beziehtsich auf rechte Ordinate (% des BIP). her. d.h. wenn zwischen verschiedenen
Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis, 2019; Darstellungder Autoren. © ifo Institut

Handelspartnern diskriminiert wird.
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Abb. 3 nommene Abwertung gegen-
Leistungsbilanzsaldo der VR China iber dem Ausgangslevel ohne
2003-20242 . .
weitere Anpassungen. Die
Mrd. US-Dollar % des BIP Szenarien 2a und 2b erweitern
A die angenommenen Abwer-
400 / /\ 8 tungen um die Effekte eines
300 R 6 eskalierenden Zollkriegs zwi-
schen China und den USA.®

200 4 . . .
Szenario 3dientdem Vergleich
100 2 mit fritheren Ergebnissen und
0 0 simuliert einen eskalierenden
Zollkrieg zwischen China und

100 —m————— T -2 7

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 USthneYuan-At?wertyng.
2 Werte ab 2019 wurden prognostiziert. Tabelle 1 Zelgt die Ver-
Quelle: IWF World Economic Outlook, 2019. © ifo Institut énderung des Realeinkom-

2008; Ren et al. 2018), auch wenn der dahinterste-
henden Elastizitdtenansatz theorieseitig kritisiert
wird (vgl. McKinnon und Schnabl 2009). Eine Ver-
anderung der Leistungsbilanz tritt auch nur dann
ein, solange eine nominelle Abwertung mit einer
realen Abwertung einhergeht. Dies ist unter Annah-
me starrer Preise zumindest kurzfristig gegeben.
Daher ist eine Erhéhung der chinesischen Leistungs-
bilanz mindestens kurzfristig eine zu erwartende
Folge der Yuan-Abwertung. Im besonderen Falle
Chinas scheint aber eine politische Steuerung der
Leistungsbilanz auch fiir den mittelfristigen Zeit-
horizont durchaus nicht unplausibel. Projekte wie
die »Belt & Road Initiative« (auch »Neue Seidenstra-
Re«) erfordern zur Finanzierung dauerhafte Leis-
tungsbilanzliberschiisse, ohne die kein Nettoaus-
landsvermogen aufgebaut werden kann. Zudem halt
die chinesische Regierung die entsprechenden Mit-
tel in der Hand: Kapitalverkehrskontrollen und ein
hoher Staatsanteil mit entsprechenden Moglichkei-
ten zum Staatssparen. Deshalb wollen wir im Fol-
genden die Auswirkungen einer mittelfristigen Erho-
hung der Leistungsbilanz simulieren.

HANDELSEFFEKTE EINES DAUERHAFTEN ANSTIEGS
DER CHINESISCHEN LEISTUNGSBILANZ

Mit dem ifo-Handelsmodell* werden die Effekte
einer exogenen Verdnderung der chinesischen Leis-
tungsbilanz in einem statischen allgemeinen Gleich-
gewichtsmodell quantifiziert. Der Anstieg der chi-
nesischen Leistungsbilanz um 3,25% bzw. 6,5% des
BIP entspricht einer realen Abwertung des Yuan
um 10% (Szenario 1a) bzw. 20% (Szenario 1b).> Da
die Summe aller Leistungsbilanzsalden null erge-
ben muss, werden die Leistungsbilanzsalden aller
Ubrigen Lander BIP-gewichtet in gleicher absolu-
ter Hohe der Leistungsbilanzerh6hung Chinas redu-
ziert. Diese Szenarien simulieren allein die ange-

4 Fir eine detaillierte Beschreibung des Modells, siehe Aichele et al.
(2016); Caliendo und Parro (2015).

5 Dies entspricht den mittleren Leistungsbilanz-Wechselkurselastizi-
taten von Cline (2010) und Golstein und Larry (2008).
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mens® in den betroffenen

Landern und Regionen. Die 6konomischen Kosten
der Abwertung allein belaufen sich fir die chine-
sische Volkswirtschaft auf 4,2 bzw. 8,4 Mrd. Euro,
je nach Hohe der Abwertung. Alle anderen Léan-
der profitieren, und zwar aggregiert mit 2,4 bzw.
5,4 Mrd. Euro. Per saldo libersteigen die Verluste die
Gewinne, was auf eine abnehmende globale Pro-
duktionseffizienz deutet. Die Wahrungsabwertung
ist also ein Negativsummenspiel. Interessant ist,
dass die USA bei der 10%igen Abwertung mehr pro-
fitieren als die gesamte restliche Welt einschlieR-
lich der EU zusammen. Dieses Muster andert sich bei
einer 20%igen Abwertung. Dann erreichen die ab-
soluten Realeinkommensgewinne der EU etwa 85%
des amerikanischen Niveaus. Die Vorzeichen die-
ser Verdanderungen sind plausibel, da sich das re-
ale Austauschverhaltnis zwischen auslandischen
und heimisch produzierten Waren bei einer realen
Abwertung zu Ungunsten Chinas verschlechtert.

Wie Szenario 3 zeigt, finden sich fiir Deutsch-
land und Europa Realeinkommensgewinne, solange
sich China und die USA nur gegenseitig mit Zéllen
belegen. Diese resultieren aus Handelsumlenkun-
gen - gestiegene Nachfrage nach europdischen Pro-
dukten in China und USA sowie héheres Angebot
chinesischer und amerikanischer Produkte in Eu-
ropa. Die Szenarien 2a und 2b kombinieren nun die
Effekte der Abwertung (1a und 1b) mit denen des
Zollkriegs. In diesem Fall kosten Sonderzolle, und
die Abwertung China aggregiert einen Einkommens-
verlust i.H.v. 29,2 Mrd. bzw. 33,7 Euro, wahrend die
Bundesrepublik 413 bzw. 499 Mio. Euro an Real-
einkommenszuwachsen verbucht. Die USA kdnnen
ihre Verluste durch einen eskalierenden Zollkrieg
(Szenario 3) erst bei einer Abwertung des Yuan um
& 25% Schutzzoll auf US-Importe aus China, im Wert von 250 Mrd.
US-Dollar + 10% Schutzzoll auf US-Importe aus China, im Wert von
300 Mrd. US-Dollar. China reagiert mit GegenmaRnahmen und fiihrt
einen 10%igen Schutzzoll auf US-Giiter ein. Fiir weitere Simulatio-
nen, siehe Felbermayr und Steininger (2019).
" Siehe ifo-Pressemitteilung vom 13. August 2019 (verfiigbar un-
ter: https://www.ifo.de/node/44814, aufgerufen am 18. September
2019). Geringfiigige Unterschiede bestehen in den zugrundeliegen-
den BIP-Daten. Diese wurden fiir diese Arbeit aktualisiert.

8 Definiert als Summe der inléndischen Wertschépfung, Zolleinnah-
men und auslandischen Transfers.



Tab. 1

Realeinkommensverianderungen, unterschiedliche Szenarien, in Mio. Euro
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Handelskonflikt ~ unzweifel-
haft Schaden durch gestie-

Yuan-Abwertung Yuan-Abwertung + USA- USA-China- gene Unsicherheit und poli-

China-Zollkrieg Zollkrieg tische Risiken erzeugt, kann

: 1a 1b 2a 2b 3 aus wobhlfahrtstheoretischen
China -4235 -8440 -29 267 -33786 -24621 Uberlegungen heraus sogar
Deutschland 15 147 413 499 348 in 6k ischer Vorteil ent
Restliche EU 505 1520 1944 2816 1404 en o Oi‘oom'sc er Vortert ent-
Restliche Welt 461 2208 5675 6513 5130 stehen.™ Der Wechselkurska-
USA 1418 1969 -397 476 -1593 nal, der in dieser Studie durch

Anmerkung: Das Realeinkommen bildet die Summe aus aggregierter inléndischer Wertschépfung, Zolleinnahmen
und ausléndischen Transfers. Szenario 1a/1b simulieren eine 10%/20%ige Yuan Abwertung, Szenario 2a/2b einen
zusatzlich eskalierenden Zollkrieg (vgl. FuBnote 6) und Szenario 3 einen bloRen Zollkrieg zwischen den USA und

China ohne Abwertung.

die Erhohung des Leistungs-
bilanziiberschusses  Chinas
approximiert wurde und mit-

Quelle: ifo-Simulationen und Weltbank (2019).

20% in einen Wohlfahrtsgewinn drehen. Die 10%ige
Yuan-Abwertung lasst den amerikanischen Einkom-
mensverlust zwar abschmelzen, er bleibt allerdings
unverdndert negativ.

Aus handelspolitischer Sicht lasst sich also
festhalten, dass eine - ob bewusst oder unbewusst
herbeigefiihrte - Abwertung des Yuan mit entspre-
chenden Konsequenzen auf die chinesische Leis-
tungsbilanz zu keinerlei Wohlfahrtssteigerung in
der Volksrepublik fiihrt. Das Gegenteil ist der Fall,
denn das Verbilligen der Exporte stellt einen
Wohlstandstransfer an das Ausland dar. Anders als
in einem rein Gber Zolle gefiihrten Handelsstreit, bei
dem das Erheben von Gegenzéllen die dominante
Strategie als Antwort auf einseitig erhobene
Z6lle darstellen, finden sich keine positiven
Effekte einer Wahrungsabwertung bzw. einer
Erhohung des Leistungsbilanzsaldos. Der damit
verbundene Wohlstandstransfer an das gesamte
Ausland verringert die Kosten des Handelskon-
flikts fir die USA bzw. erhéht den Nutzen von unbe-
teiligten Drittstaaten wie der EU.

Ein weiteres Motiv fir die Abwertung kdénnte
sein, das Niveau an Produktion und damit auch
an Beschaftigung in China zu erhalten. Als frikti-
onsloses Modell, das damit per Annahme zu Voll-
beschaftigung fihrt, kann das ifo-Handelsmodell
keine Beschéftigungseffekte simulieren. Entge-
gen der weitlaufigen Meinung allerdings, wonach
Leistungsbilanziiberschiisse ceteris paribus zu
hoherer Beschéftigung fihren, finden Braml, Fel-
bermayr und Wilbert (2018) empirisch einen nega-
tiven Zusammenhang zwischen Beschéftigung und
Leistungsbilanzsaldo.®

SCHLUSSBEMERKUNG

Wie sich zeigt, profitieren Deutschland und die
EU bei einem eskalierenden Handelskonflikt zwi-
schen den USA und China nicht nur in Form von
Handelsumlenkungseffekten, sondern noch zuséatz-
lich Gber eine Abwertung des Yuan. Wenngleich der

° Die Korrelation in dem geschitzten Modell mit landerfixen Ef-

fekten deuten sogar in die gegenteilige Richtung. Somit sinkt die
Arbeitslosigkeit mit dem Leistungsbilanzsaldo.

tels dessen chinesische Pro-

dukte fur deutsche Verbrau-
cher und Produzenten glinstiger werden, wiegt folg-
lich nachfragedampfende Effekte durch die Verteue-
rung deutscher und europdischer Produkte in China
mehr als auf.
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