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Strukturelle Verzerrungen im Wahrungskrieg

Die chinesische Wahrungspolitik steht weltweit in der Kritik. Die Dollarbindung des Yuan hat
sich jedoch als Stabilitdtsanker flr die ostasiatische Region bewahrt. Der globale Handel
profitiert von der stabilen Wirtschaftsentwicklung in dieser Region. Allerdings fiihrt das
Festhalten an einem real unterbewerteten Yuan zu Verzerrungen der Wirtschaftsstruktur bei

China und seinen Handelspartnern.

Das Jahr 2010 brachte ein Wechselbad fur Deutschlands
Konjunkturperspektiven. Wurden im Krisenjahr 2009
noch héhere Wachstumseinbriiche als in den USA, Chi-
na und vielen europdischen Partnerldndern verzeichnet,
wandelte sich Deutschland im Verlauf des Jahres 2010
in eine Konjunkturlokomotive. Ein wesentlicher Faktor fir
die rasche konjunkturelle Erholung war die robuste Nach-
frage aus Ostasien, insbesondere aus China, das durch
sein nachhaltig hohes Wachstum zur Kernzone der Welt-
konjunkturdynamik herangewachsen ist. Die Frage nach
den deutschen Konjunkturaussichten fir das Jahr 2011
ist damit eng mit den Konjunkturaussichten in China ver-
bunden, wo zwar weiterhin ein hohes Wachstumspotenti-
al gesehen wird," aber die Sorge hinsichtlich Uberhitzung,
Inflation und Blasen im Immobiliensektor? wachst.

Die Einschatzungen zur zukinftigen Konjunkturentwick-
lung Chinas sind stark mit der Dollarbindung des chine-
sischen Yuan verbunden. Einerseits wird die Bindung des
chinesischen Yuan als zentraler Anker flr die chinesische
Wirtschaftsentwicklung identifiziert.® Andererseits wird
sie als Ursache flr globale Leistungsbilanzungleichge-
wichte* und mégliche Vermdgenspreisblasen und Uber-
investition® gesehen. Da das Platzen einer Blase in China
auch starke rezessive Auswirkungen auf Deutschland und
die Welt haben konnte, gilt es, die Risiken zu erkennen
und gegenzusteuern. Sie resultieren, wie gezeigt wird,

1 M. Mussa: Global Economic Prospects as of September 30, 2010: A
Moderating Pace of Global Recovery, Peterson Institute for Internati-
onal Economics, Paper presented at the eighteenth semiannual mee-
ting on Global Economic Prospects, 30. September 2010.

2 Y. Deng, J. Gyourko, J. Wu: Just how risky are China’s Housing Mar-
kets?, VOXEU, 2010.

3 R. McKinnon, G. Schnabl: The Case for Stabilizing China’s Exchange
Rate: Setting the Stage for Fiscal Expansion, in: China and the World
Economy, Nr. 17, 2009, S. 1-32.

4 W. Cline, J. Williamson: 2009 Estimates of Fundamental Equilibrium
Exchange Rates, Peterson Institute for International Economics, Po-
licy Brief 09-10; F. Bergsten: Correcting the Chinese Exchange Rate:
an Action Plan. Testimony before the Committee on Ways and Means,
US House of Representatives, on March 24, 2010.

5 Y.Dengetal, a.a.0.; A. Hoffmann, G. Schnabl: A Vicious Cycle of Fi-
nancial Market Exuberance, Panics and Asymmetric Policy Response
— An Overinvestment View, CESifo Working Paper 1288, 2009.

nicht aus der Bindung des Yuan an den Dollar, sondern
vielmehr aus der monetdren Expansion in den USA bei
gleichzeitiger Steuerung des realen Wechselkurses durch
China.? Ein nachhaltiges Wachstum in Deutschland, das
auch auf Exporten nach Ostasien basiert, kann deshalb
nur sichergestellt werden, wenn sich China und die USA
auf eine koordinierte Rickflhrung der Ungleichgewichte
auf der Grundlage einer fortbestehenden nominalen Yu-
an-Dollar-Bindung einigen.

Die Dollarbindung des Yuan als stabilisierendes
Moment fiir China

Die Rolle der chinesischen Dollarbindung als Stabilitats-
anker fUr China beginnt im Jahr 1994, als China nach einer
langen Periode von merkantilistischen Abwertungen mul-
tiple Wechselkurse vereinte und seine Wahrung am Dollar
fixierte. Der Dollar ist die nattrliche Ankerw&hrung in Ost-
asien, da nicht nur der Giter- und Kapitalverkehr mit den
USA als wichtigem Wirtschaftspartner, sondern auch die
internationalen Transaktionen innerhalb des eng verfloch-
tenen ostasiatischen Wirtschaftsraums dollarisiert sind.
In offenen Volkswirtschaften mit unterentwickelten G-
ter- und Kapitalméarkten sind Wechselkursbindungen seit
jeher ein anerkanntes Instrument makrodkonomischer
Stabilisierung.” Festkurse verankern die Inflation und sen-
ken die Transaktionskosten fir den internationalen Han-
del, der in aufstrebenden Volkswirtschaften eine zentrale
Rolle fiir das Wachstum spielt.

Ein weiterer, immer bedeutenderer Grund fir Festkurse
liegt in unterentwickelten Kapitalmérkten begriindet.® Die

6 G. Schnabl: The Role of the Chinese Dollar Peg for Macroeconomic
Stability in China and the World Economy, Working Papers on Global
Financial Markets 13, 2010.

7 R. McKinnon: Optimum Currency Areas, in: American Economic Re-
view, Nr. 53 (1963), S. 717-724.

8 R. McKinnon, G. Schnabl: The East Asian Dollar Standard, Fear of
Floating, and Original Sin, in: Review of Development Economics,
8.Jg. (2004), Nr. 3, S. 331-360; R. McKinnon, G. Schnabl: A Return
to Soft Dollar Pegging in East Asia? Mitigating Conflicted Virtue, in:
International Finance, 7. Jg. (2004), Nr. 2, S. 169-201.
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aufstrebenden Markte sind verwundbar fir Wechselkurs-
schwankungen, da internationale Verbindlichkeiten und
Forderungen aufgrund der seichten und fragmentier-
ten Kapitalmarkte in ausléandischer Wahrung (Uberwie-
gend Dollar und Euro) denominiert sind. Beispielsweise
haben China und Japan auf der Grundlage anhaltender
Leistungsbilanziiberschiisse ein hohes Dollarvermégen
angehdauft. Wird dieses wie im Fall von Japan von priva-
ten Finanzinstituten gehalten, dann bewirkt eine starke
Aufwertung der inldndischen Wahrung schmerzhafte
Buchverluste in inldndischer Wéhrung. Die Finanzmérkte
werden destabilisiert. Wird das Auslandsvermdgen wie in
China vom Staat gehalten, muss dieser die Verluste tra-
gen, wenn er eine Aufwertung zulédsst. Wechselkurssta-
bilitdt kommt Finanzmarkt-, Gitermarkt- und politischer
Stabilitat gleich.

Entsprechend war in China der Festkurs die Grundlage fir
den Ubergang von hoher Inflation und volatilem Wachs-
tum vor 1994 zu niedriger Inflation und stabilem, hohem
Wachstum nach 1994 (vgl. Abbildung 1). Zudem wurde
China —im Gegensatz zu Japan, das den Yen frei schwan-
ken lasst — zum Stabilitdtsanker flir ganz Ostasien. So
zum Beispiel im Vorfeld und Verlauf der Asienkrise:® Vor
der Krise untergrub die Abwertung des Yen gegenlber
dem Dollar die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
kleinen ostasiatischen Staaten, die wie China den Wech-
selkurs eng an den Dollar gebunden hielten. Der daraus
resultierende Anstieg der Leistungsbilanzdefizite von
Thailand, Malaysia, Stidkorea, Philippinen und Indonesien
fuhrte in die Asienkrise. Im Verlauf der Krise verstérkte die
Abwertung des Yen den Abwertungswettlauf in der Regi-
on. Hingegen bildete der Yuan einen Stabilitatspol, da die
chinesische Regierung der Versuchung widerstand, sich
in den Abwertungswettlauf der ostasiatischen Krisenlén-
der einzureihen.

Die Dollarbindung des Yuan als stabilisierendes
Moment fiir Ostasien und die Welt

Wéhrend seit der Asienkrise die kleinen ostasiatischen
Staaten vom IWF zu mehr Wechselkursflexibilitédt gedréngt

9 R. McKinnon, G. Schnabl: Synchronized Business Cycles in East Asia
and Fluctuations in the Yen/Dollar Exchange Rate, in: The World Eco-
nomy, 26. Jg. (2003), Nr. 8, S. 1067-1088.
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Abbildung 1
Wachstum und Inflation in China
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wurden, ist die chinesische Wahrung neben dem Dollar
zu einem zweiten informellen Anker in der Region aufge-
stiegen. Vor der Asienkrise banden alle ostasiatischen
Lander (auBer Japan, aber einschlieBlich China) den
Wechselkurs an den Dollar. Sie schufen so das Kollektiv-
gut intra-regionaler Wechselkursstabilitat, das fir die in-
tensive intra-regionale Arbeitsteilung so wichtig ist. Seit-
her intervenieren die kleinen Nachbarlédnder Chinas wei-
terhin gegentber dem Dollar, weil der Yuan die Rolle der
regionalen Ankerwahrung nicht ibernehmen kann. Denn
die chinesische Wéhrung ist nicht konvertibel: Interven-
tionen in Yuan sind schwer méglich, da die Yuan-Mérkte
nicht liquide sind. Die fur Interventionen notwendigen Yu-
an-Reserven wirden in den unterwickelten chinesischen
Finanzmarkten keine ausreichenden Anlageméglichkei-
ten finden.

Deshalb wird zundchst die Wechselkursbewegung des
Yuan gegenlber dem Dollar beobachtet und dann der
Wechselkurs gegentiber dem Dollar determiniert. So sind
beispielsweise wahrend der graduellen Aufwertung des
Yuan zwischen 2005 und 2008 die kleinen ostasiatischen
Wéhrungen dem Yuan gefolgt (vgl. Abbildung 2). Durch
das zweistufige System der Wechselkursstabilisierung
werden die Schwankungen gegeniber Dollar und Yu-
an reduziert. Die feste Yuan-Dollar-Kurs stabilisiert das
Wachstum in der Region zweifach. Erstens garantieren
die intra-regionale Wechselkursstabilitdt und das hohe
Wachstum in China den kleinen Nachbarstaaten (ein-
schlieBlich dem krénkelnden Japan) nachhaltige Wachs-
tumsimpulse durch die lebhafte chinesische Importnach-
frage (vgl. Abbildung 3). Zweitens kénnen die kleinen Lan-
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Abbildung 2

Wechselkursentwicklungen ostasiatischer
Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar
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der insbesondere in Krisen durch Abwertungen gegen-
Uber dem Yuan ihre Konjunkturzyklen glatten.

Mit der jingsten Krise folgte schlieBlich der Aufstieg Chi-
nas zum globalen Stabilitdtspol. Die Krise im US-Hypo-
thekenmarkt bildet eine Zasur fir das finanzmarktbasier-
te US-Wachstumsmodell. Wahrend in den USA weder
Nullzinspolitik noch immense staatliche Konjunkturpro-
gramme die Konjunktur zu beleben vermégen, relissierte
die chinesische Stabilisierungspolitik, deren Rickgrat die
Dollarbindung war.’® Die méchtigen staatlichen Nachfra-
geprogramme allein hdtten bei flexiblem Wechselkurs zu
einer Aufwertung des Yuan gefihrt und den Aufschwung
ausgebremst. Durch die Rickkehr zur engen Dollarbin-
dung im August 2008 konnte die Peoples Bank of China
die expansive Finanzpolitik durch eine monetére Locke-
rung flankieren und so die wirtschaftliche Erholung in
Ostasien sicherstellen.

Langst hat der ostasiatische Boom Deutschland und
viele Schwellenlénder erfasst. Das Wiederanlaufen der
chinesischen Wachstumslokomotive hat zum einem das
Wachstum in den ostasiatischen Nachbarlandern stimu-
liert, weil sie als verlangerte Werkbank Chinas fungieren.
Zudem profitiert insbesondere Deutschland, das sowohl
Maschinen fiir den chinesischen Investitionsboom als
auch hochwertige Konsumguter fur die wachsende chine-
sische Mittelschicht liefert (vgl. Abbildung 4). Nur die USA
bleiben zurlick, deren Finanzsektor stagniert, und die mit

10 R. McKinnon, G. Schnabl: The Case for Stabilizing China’s Exchange
Rate..., a.a.0.

Abbildung 3
Reale Wachstumsraten ostasiatischer Staaten
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der Androhung von Strafzéllen' vehement die Yuan-Dol-
larbindung als den Stitzpfeiler der Wachstumsdynamik
unter Beschuss nehmen.

Strukturelle Verzerrungen in China und der Welt

Der Wé&hrungskrieg zwischen China und den USA ist da-
mit zur Bedrohung fir die weltwirtschaftliche Erholung,
auch Deutschlands geworden. Die Risiken resultieren aus
dem Zusammenspiel der Niedrigzinspolitik der USA mit
der realen — aber nicht nominalen! — Wechselkursstabili-
sierung in China. In den USA haben die Niedrigzinspoli-
tiken unter den Zentralbankprasidenten Greenspan und
Bernanke den Finanzsektor weit Uber ein nachhaltiges
Niveau aufgeblédht. Niedrige Zinsen in den USA beglns-
tigen zudem Kapitalzuflisse nach China, die — getragen
von der geldpolitischen Reaktion der Zentralbank — die
Wirtschaftsstruktur zugunsten des Exportsektors verzer-
ren. Wirde die Peoples Bank of China die global erhoffte
nachhaltige Aufwertung des Yuan einleiten, dann wirde
China zum Ziel eines weiteren Tsunamis spekulativer Ka-
pitalzuflisse, die den Trend nochmals verstarken wirden.

Dies zeigen die Erfahrungen mit der graduellen Aufwer-
tung des Yuan gegeniber dem Dollar zwischen 2005
und 2008. Im Juli 2005 gab China dem Druck von auBen
nach und lieB eine sofortige Aufwertung des Yuan gegen-
Uber dem Dollar von 2,1% sowie eine graduelle Aufwer-
tung zwischen 3% und 6% pro Jahr zu (vgl. Abbildung 2).
Durch die Kehrtwende zugunsten einer schrittweisen

11 F. Bergsten, a.a.O.
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Abbildung 4
Wachstumsraten der G4
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Aufwertung (wie sie sich jungst wieder abzeichnet) wur-
de eine Entwertung der chinesischen Dollarvermégen
bzw. des Dollars signalisiert. Es wurde ein Anreiz gesetzt,
Dollar in Yuan zu konvertieren bzw. ohne Risiko auf eine
Aufwertung des Yuan zu wetten.'? Die chinesischen Ka-
pitalverkehrskontrollen erlaubten zwar keine Zuflisse
von spekulativem Kapital, doch wurde dieses als Direkt-
investitionen, zu hoch ausgewiesene Exporte, zu niedrig
ausgewiesene Importe oder Transfers getarnt.'”® In der
offiziellen Statistik stiegen die Zuflisse von Direktinves-
titionen sowie die Leistungsbilanziiberschiisse stark an.
Die sich fortsetzende Wechselkursstabilisierung lieB die
Dollarreserven trotz bzw. gerade wegen der Aufwertung
steil anwachsen.

Ein Anstieg der Devisenreserven bewirkt eine Ausweitung
der Geldmengen- und Kreditaggregate. Unterentwickelte
Kapitalmérkte sind nicht in der Lage, eine starke Geld-
mengenexpansion ohne einen drastischen Anstieg der
Vermdgenspreise zu absorbieren. Die chinesische Zen-
tralbank sieht sich deshalb seit der Jahrtausendwende
gezwungen, in groBem Umfang die aus den Ankaufen von
Dollar geschaffene Liquiditat wieder abzuschdpfen. Diese
sogenannte Sterilisierung kann zu Marktzinsen z.B. durch
die Emission von Zentralbankwertpapieren erfolgen. Die-
se marktbasierte Sterilisierung treibt jedoch die Kapi-
talmarktzinsen nach oben und zieht neues spekulatives
Kapital an. Deshalb wird in den meisten aufstrebenden
Markten die nicht-marktbasierte Sterilisierung bevorzugt,

12 R. McKinnon, G. Schnabl: The Case for Stabilizing China‘s Exchange
Rate..., a.a.0.
13 G. Schnabl, a.a.O.
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die in China durch gering verzinste Mindestreserven er-
folgt."* Es werden Sterilisierungskosten reduziert und zu-
sétzliche Kapitalzuflisse vermieden.

Der Nachteil sind Verzerrungen in der Wirtschaftsstruk-
tur.”® Der kinstlich niedrig gehaltene Zins schafft in der
schnell wachsenden chinesischen Okonomie eine ho-
he Nachfrage nach Kapital, das durch die Sterilisierung
aber relativ knapp gehalten wird. Die Uberschussnach-
frage nach Kapital erlaubt es der Regierung, Uber ein
staatlich kontrolliertes Bankensystem bestimmten Wirt-
schaftszweigen glnstige Kredite zuzuteilen, wé&hrend
andere Sektoren und Konsumenten leer ausgehen. Die
Vermutung liegt nahe, dass vor allem die Investitionen
der wachstumstragenden Exportunternehmen von billi-
gen Krediten profitieren und so im Exportsektor immense
Uberkapazititen entstanden sind. Abbildung 5 zeigt die
graduelle Veradnderung der chinesischen Wirtschafts-
struktur zugunsten der Investitionen und der Nettoexpor-
te auf Kosten des Konsums.

Dadurch, dass die Sterilisierung auch das inlandische
Preisniveau tief halt, wird der Absatz der Uberproduktion
von Exportgttern auf dem Weltmarkt sichergestellt. Ohne
Sterilisierung wirden bei festem Wechselkurs steigende
Preise im Inland eine reale Aufwertung bewirken, die die
internationale Wettbewerbsféhigkeit der chinesischen
Guter ausbremsen wirde. Durch die Sterilisierung ist der
reale Wechselkurs zwischen den USA und China jedoch
seit 1994 im Niveau weitgehend unverandert, wenn er auf
der Basis von Konsumentenpreisen berechnet wird (vgl.
Abbildung 6). Wird fur die Berechnung des realen Wech-
selkurses Produzentenpreise zugrunde gelegt, ist sogar
eine deutliche reale Abwertung des Yuan zu beobachten,
die als wesentliche Ursache fir die Leistungsbilanzun-
gleichgewichte zwischen China und den USA gesehen
werden kann.

Ebenso kann die kilnstliche Subventionierung des Ex-
portsektors als Ausgangspunkt einer zukinftigen Struk-
turanpassungskrise gesehen werden. Denn die Folge
sind Verzerrungen in der Wirtschaftsstruktur auf beiden
Seiten des Pazifiks: In den USA ist durch die Nullzinspo-
litik der Federal Reserve und die immensen Wertpapier-
kaufe der Peoples Bank of China der Finanzsektor sub-
ventioniert und Uberdimensioniert. Der Industriesektor ist
dort durch den real unterbewerteten Yuan ausgezehrt. In
China (und ganz Ostasien) ist der Industriesektor aufge-
blasen und der Finanzmarkt unterentwickelt. In Deutsch-

14 A. Loffler, G. Schnabl, F. Schobert: Inflation Targeting by Debtor Cen-
tral Banks in Emerging Market Economies, CESifo Working Paper
3138, 2010.

15 G. Schnabl, a.a.O.
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Abbildung 5
BIP Chinas nach Verwendungsrechnung

%

60
50+ Privater Konsum
40
Bruttoanlageinvestitionen ,* “=-.__.----- .
30 .

20 Staatsausgaben
w

104

Nettoexporte
0“1‘1‘—?“!\/‘\“!“!“\“!“

1980 1983% 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

-104

Quelle: IWF.

land ist die Wirtschaftsstruktur dahingehend verzerrt,
dass deutsche Exportunternehmen sich auf die verzerrte
Wirtschaftsstruktur in China ausrichten. Insbesondere
der deutsche Maschinenbau profitiert von dem staatlich
getriebenen Investitionsboom in China.

Bis zur groBen Krise wurden trotz viel L&rm um die glo-
balen Ungleichgewichte die Verzerrungen in der interna-
tionalen Arbeitsteilung von beiden Seiten hingenommen,
da sowohl China als auch die USA von hohem Wachs-
tum profitierten. Seit der Krise scheint die Konsolidierung
im US-Finanzsektor und damit auch im ostasiatischen
Industriesektor unumgénglich. Statt durch die US-Null-
zinspolitik die globalen Verzerrungen weiter anzuheizen,
ist eine Umkehr — auch im Interesse Deutschlands und
Europas - dringend angesagt.

Wirtschaftspolitische Implikationen

Eine Umkehr ist nur durch internationale Politikkoordi-
nation mdglich. Wirde China einseitig die nominale Dol-
larbindung aufgeben, dann wirde das Land — gespeist
vom Nullzins in den USA — noch mehr von spekulativen
Kapitalzuflissen Uberschwemmt. Die Gefahr von Spe-
kulationsblasen und strukturellen Verzerrungen wirde
weiter steigen. Wirden die USA einseitig den Leitzins
anheben, dann wirde die Konsolidierung im Finanzsek-
tor beschleunigt, wahrend die Industrie weiterhin dem
scharfen Wettbewerb der chinesischen Unternehmen
ausgesetzt bleibt. Das Land wiirde noch weiter in die
Rezession schlittern. Ein koordiniertes Vorgehen wiirde
Abhilfe schaffen: Die USA heben die Zinsen schrittwei-
se an, wahrend China sich zur Ruckfihrung der Sterili-

Abbildung 6
Reale Wechselkurskonzepte des Yuan-Dollar-Kurses
1994:1 = 8,442
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sierung und dem Abbau der gelenkten Kapitalallokation
verpflichtet. Der hdhere Zins in den USA wirde den Dol-
lar starken und die spekulativen Kapitalzuflisse einddm-
men. Dies wiirde es China ermdglichen, die Sterilisierung
und damit die gelenkte Kreditallokation und die reale
Wechselkursstabilisierung zurlickzufiihren. Die resultie-
rende reale Aufwertung des Yuan wirde zwar eine Kon-
solidierung in der chinesischen Exportindustrie einleiten,
doch kdénnten Wachstumsimpulse aus dem Finanzsektor
Ausgleich bieten. In den USA wirde der Anpassungs-
prozess im Finanzsektor durch die reale Abwertung des
Dollar kompensiert, die der Exportindustrie mehr Wett-
bewerbsféhigkeit verleiht.

Der nominale Festkurs zwischen Dollar und Yuan sollte
aus zwei Griinden bestehen bleiben: Zum einem wirden
spekulative Kapitalflisse vermieden, die auf eine Auf-
wertung des Yuan wetten, und weitere Verzerrungen in
Chinas Volkswirtschaft bewirken wiirden. Zum anderen
bliebe der Grundpfeiler des ostasiatischen Wachstums-
modells erhalten.

Beide Volkswirtschaften kénnten zu einem marktba-
sierten Gleichgewicht finden, das nachhaltiges globales
Wachstum sicherstellt. Fir Deutschland wirde durch
einen solchen wirtschaftspolitischen Kompromiss eine
stetige Wirtschaftsentwicklung erreicht, insbesondere
solange das Wachstum auch auf dem Export nach Ost-
asien basiert. Ob die beiden Kontrahenten auf beiden
Seiten des Pazifiks zu dieser Einsicht kommen, bleibt
jedoch abzuwarten. Derzeit erscheint ein neuer Schlag-
abtausch im Wahrungskrieg, in dem der Euro nur eine
Nebenrolle spielt, wahrscheinlicher.
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