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1
Einleitung

China ist zu einer bedeutenden Größe im
Welthandel geworden. Wenig bemerkt, hat
das Land im vergangenen Jahr erstmals
Frankreich vom Platz vier der weltgrößten
Exporteure verdrängt. Auch für Deutsch-
land wächst die Bedeutung Chinas konti-
nuierlich. Zwar gingen im vergangenen
Jahr nur 2,8 % der deutschen Exporte in
das asiatische Land. Doch der Zuwachs der
Warenlieferungen nach China machte im-
merhin ein Drittel des gesamten deutschen
Exportwachstums 2003 aus.

Längst hat allerdings der Erfolg Chinas
auch Konflikte hervorgerufen: Besonders
Vertreter der US-Regierung haben China
in den vergangenen Monaten immer wie-
der vorgeworfen, es sei für einen beträcht-
lichen Teil des enormen US-Außendefizits
verantwortlich. Mit seiner festen Wechsel-
kursanbindung halte das Land seine Ex-
porte unfair billig und betreibe damit eine
beggar-thy-neighbor-Politik, so etwa US-
Finanzminister John Snow. Dies zerstöre
nicht nur Arbeitsplätze in der US-Indus-
trie, sondern bringe auch langfristig die
Gefahr massiver Devisenmarktturbulen-
zen mit sich, die die Weltwirtschaft gefähr-
deten. Auf dem Treffen der Notenbanker
und Finanzminister der wichtigsten Indu-
strieländer G7 in Dubai im September ver-
gangenen Jahres enthielt das Abschluss-
kommuniqué zudem die Aufforderung, die
asiatischen Länder sollten „mehr Wechsel-
kursflexibilität“ zulassen, um mitzuhelfen,
die Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft
abzubauen – was von der Wirtschaftspres-

reits stärker industrialisierten asiatischen
Schwellenländern ist. Bestenfalls kann da-
mit das bilaterale US-China-Handelsdefizit
als Zeichen einer Unterbewertung der
ganzen Region interpretiert werden. Eine
Aufwertung des Renminbi würde deshalb
auch nicht das Problem des US-Außen-
defizits lösen. Grundsätzlich dürfte China
durchaus in der Lage sein, seine Währungs-
anbindung auch gegen Marktkräfte vor
einer Aufwertung zu schützen. Eine Auf-
wertung würde im Zweifel kaum helfen,
das ungesunde Kreditwachstum in China
abzudämpfen, würde aber gleichzeitig die
Gefahr beinhalten, die zukunftsträchtige
Exportbranche zu treffen.

2 
Chinas Währungsregime

Seit 1995 ist der Renminbi über ein sehr en-
ges Währungsband um die zentrale Parität
von 8,28 Yuan pro Dollar an den US-Dollar
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se als deutliche Aufforderung an China ver-
standen wurde.

Der US-Notenbankpräsident Alan
Greenspan warnte in seiner Anhörung vor
dem US-Parlament im Juli 2003 gar, die
Anbindung des Renminbi Yuan1 über ein
enges Währungsband an den Dollar mache
es zudem der chinesischen Zentralbank,
der People’s Bank of China (PBC) unmög-
lich, eine angemessene Geldpolitik für das
Land zu betreiben. In den letzten Monaten
gab es zudem zunehmend Anzeichen einer
Überhitzung der chinesischen Wirtschaft,
die unter (westlichen) Investmentbankern
Rufe nach einer Aufwertung des Renminbi
laut werden ließen, um die Wirtschaft in
China abzubremsen.

Dieser Artikel untersucht, inwieweit ei-
ne Freigabe des Renminbi-Kurses tatsäch-
lich der US-Wirtschaft helfen würde, das
enorme Außendefizit abzubauen. In diesem
Zusammenhang soll auch geklärt werden,
inwieweit tatsächlich eine künstliche Unter-
bewertung des Renminbi für das große bila-
terale Handelsdefizit zwischen China und
den USA verantwortlich gemacht werden
kann. Danach wird untersucht, ob China
durch Marktmechanismen gezwungen wer-
den kann, in naher Zukunft den Renminbi
aufzuwerten bzw. den Wechselkurs freizu-
geben und, falls nicht, ob eine Aufwer-
tung/Freigabe des Renminbi eine sinnvolle
Politikoption wäre.

In dem Beitrag wird dabei die These
vertreten, dass das enorme bilaterale Han-
delsungleichgewicht zwischen den USA
und China nicht auf eine Unterbewertung
der chinesischen Währung zurückzufüh-
ren ist, sondern vielmehr Ausdruck einer
sich herausgebildeten intra-asiatischen Ar-
beitsteilung zwischen China und den be-
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1 Die chinesische Währung heißt in offizieller Be-
zeichnung Renminbi Yuan. Allgemein wird von der
Währung als dem Renminbi gesprochen, Yuan ist
die Währungseinheit.
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gekoppelt.2 Ziel dabei war nicht – wie oft in
orthodoxen Stabilisierungsprogrammen –
die Brechung einer Inflationsdynamik,
sondern Exporteuren Planungssicherheit
zu geben und damit das Wachstum zu för-
dern (Carrasco 2003). Die PBC stellt mit
regelmäßigen Interventionen im Interban-
ken-Devisenmarkt sicher, dass der Ren-
minbi-Kurs das Band nicht verlässt. In der
jüngsten Phase der Dollarschwäche seit
Herbst 2002 hat die PBC dabei ihre Ankäu-
fe von US-Dollar deutlich erhöhen müs-
sen. Der Nettoankauf von Devisen, stieg
gemessen am gleitenden Sechsmonats-
schnitt, von knapp über 2 Mrd. $ monat-
lich Anfang 2001, auf mehr als 10 Mrd. $
monatlich zu Beginn diesen Jahres (Abbil-
dung 1). In der gleichen Zeit ist das bilate-
rale Handelsdefizit zwischen China und
den USA um rund 80 % auf ebenfalls mehr
als 10 Mrd. $ pro Monat gestiegen. Damit
machte 2003 der Fehlbetrag in der Leis-
tungsbilanz mit China aus US-Sicht etwa
ein Viertel des Gesamtdefizits aus (Abbil-
dung 2). Die amerikanischen Kritiker der
chinesischen Währungspolitik nehmen
dies als Indiz, dass der aktuelle Wechsel-
kurs durch die Eingriffe der PBC von je-
nem Wert verzerrt sei, der ein vom Markt
gegebener und damit angemessener Wech-
selkurs sei.

Angesichts der Überschussnachfrage
nach Renminbi auf dem Devisenmarkt ist
relativ unumstritten, dass eine Freigabe des
Wechselkurses kurzfristig zu einer kräfti-
gen Aufwertung der chinesischen Währung
führen würde. Umstritten ist dagegen, wel-
che Folgen eine solche Aufwertung hätte,

und ob sie zum einen für China und zum
anderen für den Rest der Welt vorteilhaft
wäre. Die Überschussnachfrage nach der
chinesischen Währung muss allerdings
nicht notwendigerweise auf eine funda-
mentale Unterbewertung hindeuten. Jün-
gere Theorien aus dem Gebiet der beha-
vioural finance (Shleifer 2000), die Theorie
spekulativer Blasen (Blanchard/Fischer
1998, S. 221 ff.) oder Dornbuschs (1976)
Overshooting-Modell geben theoretische
Erklärungen dafür, dass selbst eine
Währung unter Aufwertungsdruck stehen
kann, ohne dass der nach der Aufwertung
bestehende Wechselkurs dem langfristig
durch ökonomische Fundamentaldaten
gedeckten Wechselkurs entsprechen muss.

Auch darf nicht vergessen werden, dass
China weiterhin strikte Kapitalexportbe-
schränkungen hat. So dürfen die Bürger
bislang nicht ihre Renminbi-Ersparnisse in
Devisen tauschen, um damit ausländische
Wertpapiere zu erwerben. Auch den Ban-
ken sind solche Transaktionen verboten.
Allein aus Diversifizierungsgründen könn-
te es deshalb bei einer Lockerung der Be-
schränkungen mittelfristig zu einer Um-

2 Formal lässt die PBC den Renminbi in einem engen
täglichen Band schwanken, das sich prinzipiell von
Tag zu Tag verschieben könnte. De facto hält die
Notenbank das Band seit Mitte 1995 weitgehend
konstant.
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schichtung der chinesischen Portfolios hin
zu mehr ausländischen Anlagen kommen,
was wiederum einen Abwertungsdruck auf
den Renminbi auslösen würde.

3 
Renminbi-Aufwertung und
das US-Leistungsbilanz-
defizit

Die Frage, wie eine Veränderung des Wech-
selkurses auf die Handelsbilanz eines Lan-
des wirkt, wird seit Jahrzehnten kontrovers
diskutiert. Aus dem Elastizitätenansatz
geht hervor, dass sich die Handelsbilanz bei
einer Abwertung verbessert, sobald 

(1) pxx 
epmm 

ηx+ηm >1

mit px als dem Preis der Exporte in In-
landswährung, pm als dem Preis der Im-
porte in Auslandswährung, e für den Wech-
selkurs, x für die Exporte, und ηx als (der
Betrag der) Wechselkurselastizität der Ex-
porte und ηm als (der Betrag der) Wechsel-
kurselastizität der Importe gilt (Gandolfo
2002, S. 84).3 Für eine Situation, in der sich
eine Leistungsbilanz nahe dem Gleich-
gewicht befindet, vereinfacht sich diese
Bedingung zur sogenannten Marshall-
Lerner-Bedingung:

(2) ηx+ηm >1
Empirische Studien deuten darauf hin,
dass für die wichtigsten Industrieländer die
Marshall-Lerner-Bedingung mittelfristig
gültig ist (Hooper et al. 1998). Für die USA
ist danach die langfristige Preiselastizität
der Exporte im Betrag 1,5, jene für die Im-
porte 0,3. Für eine Reihe von Schwellen-
und Entwicklungsländern finden dagegen
Upadhyaya/Dhakal (1997) nur in Ausnah-
men eine positive Reaktion der Handels-
bilanz auf eine Abwertung.
Allerdings ist die Marshall-Lerner-Bedin-
gung für die Frage, ob sich die Handels-
bilanz zwischen den USA und China bei ei-
ner Renminbi-Aufwertung verbessern
würde, ungeeignet, weil die Handelsbilanz
in der Ausgangslage alles andere als ausge-
glichen ist. 2003 betrugen die US-Importe
aus China rund 152,4 Mrd. $, die Exporte
nur etwa 28,3 Mrd. $. Das Verhältnis aus
Exporten und Importen in Landes-
währung geht deshalb eher gegen 0 als ge-
gen 1. Deshalb kommt für die Verringerung
des Leistungsbilanzdefizits den US-Impor-

ten aus China und der entsprechenden
Elastizität eine besondere Bedeutung zu.
Unter der vollständigen Vernachlässigung
der Güterströme von den USA nach China
ergibt sich aus (1):4

(3) ηm >1
Die USA kann sich eine signifikante Ver-
besserung des Leistungsbilanzdefizits mit
China also dann erhoffen, wenn die Im-
portelastizität chinesischer Güter in den
USA im Betrag größer als 1 ist. Schätzun-
gen etwa von Hooper et al. (1998) deuten
für die USA in ihrer Gesamtheit auf eine
viel kleinere Elastizität. Die bilaterale Ela-
stizität (für die US-Einfuhren aus China)
lässt sich ökonometrisch derzeit kaum
überprüfen. Weil der Dollar-Renminbi-
Kurs praktisch die ganze Zeit, in der die
privatwirtschaftlich organisierte Export-
wirtschaft für Chinas Ökonomie ein wach-
sendes Gewicht bekommen hat, konstant
war, ist eine sinnvolle Schätzung der Elasti-
zität für diesen Zeitraum nicht möglich
(Cerra/Saxena 2002). Für die Jahre zuvor
finden Cerra/Saxena sogar eine negative
Exportelastizität chinesischer Güter, d.h.
eine Aufwertung der Währung führt zu ei-
nem Anstieg des Exportvolumens. Die bei-
den Autoren erklären die ungewöhnliche
Reaktion mit der damals noch planwirt-
schaftlich organisierten Exportwirtschaft.
Den Firmen war ein Exportziel in Renmin-
bi vorgegeben. Eine Aufwertung der
Währung und damit ein Rückgang der Ex-
portpreise in Inlandswährung zwang die
Unternehmen, ihr Produktionsvolumen zu
steigern.

3.1 DER CHINESISCHE EXPORTSEKTOR

Um einen Anhaltspunkt zu erhalten, wel-
che Größenordnung heute die Wechsel-
kurselastizität chinesischer Exporte in die
USA hat, ist angesichts solcher Anomalien
ein Blick auf die aktuelle Struktur des chi-
nesischen Exportsektors hilfreich. Die
Standard-Theorie geht von der Substitu-
ierbarkeit von inländischen und ausländi-
schen Produkten aus, wie der Annahme,
dass sich die Anbieter entweder wie mono-
polistisch konkurrierende Firmen verhal-
ten, die ihren Preis durch einen mark-up
über ihre Kosten setzen, oder wie perfekt
miteinander konkurrierende Unterneh-
men aus dem Inland, deren Absatzpreis ge-
nau ihren Grenzkosten entspricht. Eine
Aufwertung der heimischen Währung er-
höht die Kosten in Auslandswährung und

macht im ausländischen Absatzmarkt die
eigenen Produkte im Verhältnis zu den dort
hergestellten Gütern teurer.

Wenn etwa der Euro gegenüber dem
US-Dollar aufwertet, verlieren die Volks-
wagen in den USA an Wettbewerbsfähig-
keit gegenüber dort produzierten Fords.
Die Konsumenten werden zwischen den
beiden Produkten zu Ungunsten des Volks-
wagen wählen – zumindest solange VW
den Rückgang an Wettbewerbsfähigkeit
durch Preiserhöhungen auf dem US-Markt
weitergibt und nicht einen Rückgang der
eigenen Gewinnmargen in Kauf nimmt.
Wie stark ein Rückgang der Nachfrage sein
wird, hängt davon ab, wie die Konsumen-
ten die Substituierbarkeit der beiden be-
troffenen Produkte einschätzen. Je stärker
die ausländischen Güter gegenüber inlän-
dischen Produkten substituierbar sind, de-
sto größer auch der Rückgang der Nach-
frage für importierte Produkte.

Aus amerikanischer Sicht ist die erste
Frage, wie US-Bürger auf eine Preisverän-
derung reagieren dürften. Da Chinas Ex-
porte in die USA überwiegend Textilien
und Spielzeuge oder Elektrogeräte sind,
für die in China vor allem die Low-Tech-
Endmontage stattfindet (Lemoine/Ünal-
Kesenci 2002), die auch in anderen Län-
dern der Erde hergestellt werden und die
sich weniger über besondere Qualitäts-
und Ausstattungsmerkmale als über den
günstigen Preis differenzieren, dürfte die
Nachfrageelastizität dieser Güter relativ
hoch sein.

3 Zu beachten ist, dass bei Gandolfo (2002) wie in
diesem Artikel die Wechselkurselastizität der Ex-
und Importe abgebildet ist und nicht wie etwa bei
Jarchow/Rühmann (1994) die Nachfrageelasti-
zität. Diese Schreibweise erlaubt zum einen, die
Marshall-Lerner-Bedingung auch für ein großes
Land zu benutzen, da nicht die Annahme einer
unendlichen Preiselastizität der Exportnachfrage
und des Importangebots gemacht werden muss.
Zum anderen erleichtert es auch die empirische
Bestimmung der Elastizitäten, da die Im- und Ex-
portströme leichter zu messen sind als zugrunde-
liegende Angebots- und Nachfragekurven.

4 Diese Vereinfachung wäre freilich problematisch,
wenn die US-Exporte nach China sehr preiselas-
tisch wären. Davon kann allerdings nicht ausge-
gangen werden: Die US-Güterexporte nach China
sind vor allem Luxusgüter, deren Nachfrage sehr
preisunelastisch sein dürfte. Das Angebot an sol-
chen Waren dagegen dürfte fast unendlich preise-
lastisch sein, weil der chinesische Markt für die US-
Firmen eine kleine Volkswirtschaft ist und sich der
Preis durch den Weltmarkt, nicht durch den chi-
nesischen Markt bestimmt.
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vergangenen Jahren in ähnlicher Größen-
ordnung wie jener der asiatischen Tiger-
staaten und Japans zurückging. Nimmt
man diese Länder als Gruppe, so blieb der
Anteil am US-Markt praktisch konstant.
Deutlicher wird diese Entwicklung noch
bei der Betrachtung des US-Leistungs-
bilanzdefizits: Der Anteil der Tigerstaaten,
Japans und Chinas insgesamt am Außen-
defizit ging von über 60 % 1998 auf zuletzt
unter 40 % zurück, auch der Anteil Chinas
veränderte sich nur marginal. Dies alles
passt in das Bild, dass asiatische Firmen zu-
nehmend Produktionsschritte nach China
ausgelagert haben.

Auch das chinesische Handels- bzw.
Leistungsbilanzdefizit insgesamt deutet dar-

Auch wenn die meisten Exporte aus Asien
inzwischen aus China in die USA geliefert
werden, schlagen sich in den günstigen Ab-
satzpreisen nicht nur die Wettbewerbsfähig-
keit und eine mögliche Unterbewertung
Chinas nieder. Vor allem angesichts der
riesigen Handelsbilanzüberschüsse anderer
asiatischen Länder gegenüber China und
dem Rest der Welt muss davon ausgegangen
werden, dass sich in den chinesischen Ex-
porten in die USA die Wettbewerbsvorteile
der ganzen Region niederschlagen.

Auch die Entwicklung der Anteile der
einzelnen asiatischen Länder an den US-
Importen und am US-Außendefizit spricht
für diese Interpretation (Abbildung 4): Der
US-Importmarktanteil Chinas stieg in den

Fraglich ist allerdings, inwieweit die chi-
nesischen Exporteure bereit sind, bei einer
Aufwertung einen Rückgang ihrer Margen
in Kauf zu nehmen, um einen Rückgang
ihrer Umsätze zu vermeiden – oder ob sie
bei einer Aufwertung des Renminbi einfach
mit einer entsprechenden Preissenkung rea-
gieren würden, um ihre Exportmarktantei-
le zu halten. Hierfür ist wiederum die Struk-
tur der chinesischen Exportwirtschaft zen-
tral. Chinas Exportindustrie produziert oft-
mals einzig für den ausländischen Markt.
Dabei sind es in zunehmenden Maße aus-
ländische Firmen, die über einen Ableger in
China die geringen Arbeitskosten/billigen
Arbeitskräfte in ihrem Produktionsprozess
für arbeitsintensive spätere Produktions-
schritte nutzen. Der Anteil der chinesischen
Exporte, der durch Ableger internationaler
Firmen in China produziert wird, betrug
2003 mehr als 50 % (Abbildung 3) – zehn
Jahre zuvor waren es lediglich rund 15 %
gewesen, Mitte der 80er Jahre sogar nur 2 %
(Klitgaard/Schiele 1997, S. 4). Laut Klit-
gaard/Schiele sind es dabei vor allem Firmen
aus den anderen asiatischen Schwellenlän-
dern wie Korea, Hongkong und Taiwan, die
in Chinas Exportindustrie investieren.

Die Einbindung Chinas in den regio-
nalen Produktionsprozess und die Bedeu-
tung Chinas als Produktionsstandort für
den Export lässt sich auch an den chine-
sischen Handelsströmen mit dem Rest der
Welt erkennen: Das Land verbucht zwar
Handelsüberschüsse mit den USA und vie-
len anderen OECD-Ländern, gleichzeitig
aber enorme Handelsdefizite mit anderen
asiatischen Schwellenländern wie Korea,
Taiwan und Südkorea. Diese Länder wie-
derum erwirtschaften mit China enorme
Handelsüberschüsse. Das chinesische Defi-
zit im Handel mit Waren war 2001 gegen-
über Taiwan fast so groß wie der Über-
schuss mit den USA. Lemoine/Ünal-Kesenci
(2002) zeigen zudem anhand detaillierter
Handelsdaten Chinas, dass das Land aus
den anderen Ländern der Region vor allem
Teile und Vorprodukte für die Endproduk-
tion importiert, diese weiter verarbeitet
und die Endprodukte dann vor allem in die
USA, aber auch nach Europa liefert.

Diese Handelsverknüpfungen lassen die
Vorwürfe der USA gegen China in einem an-
deren Licht erscheinen, das Land benutze
seinen niedrigen Wechselkurs als unfai-
ren Handelsvorteil gegenüber den USA.
Vielmehr muss China als letzte Stufe einer
intra-regionalen Spezialisierung der asiati-
schen Exportproduktion gesehen werden.
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auf hin, dass Chinas enormes bilaterales
Handelsdefizit nicht allein auf eine Unter-
bewertung des Renminbi zurückgeht: Nach
den Zahlen des IWF (2004) betrug 2003 der
Überschuss in der chinesischen Leistungs-
bilanz lediglich 29,6 Mrd. $, etwa ein Viertel
des bilateralen US-China-Ungleichgewichts
und knapp mehr als 2 % des chinesischen
BIP. Der Leistungsbilanzüberschuss Chinas
gegenüber dem Rest der Welt war damit so-
wohl absolut als auch im Verhältnis zum BIP
geringer als jener Deutschlands, ganz zu
schweigen von dem Japans.

3.2 WECHSELKURSELASTIZITÄT

Doch was bedeutet diese Rolle Chinas als
letzter Produktionsschritt der Export-
erzeugung der Region für die Wechselkurs-
elastizität der chinesischen Ausfuhren in
die USA? Aufgrund der chinesischen Kapi-
talverkehrskontrollen ist zwar die Grün-
dung eines Unternehmens (d. h. eine aus-
ländische Direktinvestition) durch Auslän-
der in China inzwischen relativ einfach, das
Abziehen des einmal investierten Kapitals
allerdings mit großen Schwierigkeiten ver-
bunden.5 Eine Investition in einer chinesi-
schen Fabrik muss deshalb aus Sicht aus-
ländischer Konzerne als sunk cost gesehen
werden. Ex ante wird ein ausländischer In-
vestor eine solche Investition nur durch-
führen, wenn er sich aus der Produktion
die Erwirtschaftung der Abschreibung und
einen gewissen risiko-angemessenen Profit
verspricht. Kommt es nach der Investition
zu einer Veränderung der Rahmenbedin-
gungen, so wird er jedoch solange weiter
produzieren, wie er sich aus dem Engage-
ment die Erwirtschaftung der variablen
Kosten der Produktion verspricht. Es wäre
schon eine starke Veränderung im Wech-
selkurs notwendig, um zu verhindern, dass
die Exporteure weiter ihre variablen Kosten
durch die Exportproduktion decken könn-
ten. Zudem deuten die Ergebnisse von
Lemoine/Ünal-Kesencis (2002) darauf hin,
dass die chinesischen Fabriken Teil einer
regionalen Produktionskette sind, deren
Modifikation eine längerwierige Umstruk-
turierung des Produktionsprozesses und
der intra-regionalen Spezialisierung not-
wendig machen würde.

Aus diesen Überlegungen ginge hervor,
dass im Zweifel kurzfristig Chinas Expor-
teure die Aufwertung mit einer entspre-
chenden Preissenkung kompensieren wür-
den, um erst in der langen Frist ihr Enga-
gement in China zurückzufahren bzw.

nicht weiter auszubauen. Eine kurzfristige
deutliche Reaktion des US-Defizits zu Chi-
na wäre deshalb nicht zu erwarten.

Auch mittelfristig ist fraglich, ob die
USA von einer Aufwertung des Renminbis
in größerem Maße profitieren würden.Aus
Sicht der USA würde sich bei einer Ver-
lagerung einzelner intra-regionaler Pro-
duktionsstrukturen aus China in andere
asiatische Länder zwar möglicherweise das
bilaterale Defizit mit China verringern,
allerdings auf Kosten eines steigenden bila-
teralen Defizits mit dem anderen Land.

4 
Chinas Währungsänderung:
Aussichten und Risiken

Eine andere Frage ist, ob – auch wenn sich
der Überschuss in der Handelsbilanz bei ei-
ner Aufwertung nicht verringert – das aktu-
elle Währungsregime auf Dauer haltbar ist
und welche Konsequenzen mit einer Auf-
wertung des Renminbi verbunden wären.

Es gibt gute Gründe, zu erwarten, dass
eine kräftige Aufwertung den Aufwärts-
druck auch ohne eine Handelsbilanzkor-
rektur von dem Renminbi nehmen würde.
2002 flossen netto rund 52,7 Mrd. $ oder
rund 4 % des chinesischen BIP als auslän-
dische Direktinvestitionen ins Land (Schil-
ling 2003) – die zum Teil auch als Renmin-
bi-Nachfrage auf dem Devisenmarkt auf-
tauchen (McKinnon/Schnabl 2003). Wenn
nun eine Aufwertung China als Produkti-
onsstandort im asiatischen Produktions-
prozess für Exporte in die USA weniger at-
traktiv machte, wäre zu erwarten, dass sich
der Strom der ausländischen Direktinves-
tionen abschwächen würde und damit
auch die Überschussnachfrage nach Ren-
minbi zurückgehen dürfte. Gleichzeitig
würde das allerdings auch einen Rückgang
der Investitionsnachfrage bedeuten. Zu-
dem dürfte zuletzt ein guter Teil der Über-
schussnachfrage nach Renminbi derzeit
spekulativer Natur sein. Diese Kapitalflüs-
se dürften bei einer kräftigen Aufwertung
wegfallen. McKinnon/Schnabl (2003) wei-
sen allerdings zu Recht darauf hin, dass ei-
ne leichte Aufwertung den Druck auf den
Renminbi sogar noch verstärken könnte,
weil sie Vermögenseigentümern signali-
siert, dass die chinesische Währung „in the
game“ ist, und damit die Erwartung weite-
rer Aufwertungen geschürt wird.

4.1 SPEKULATIVE ATTACKEN AUF
RENMINBI-AUFWERTUNG

Tatsächlich können die Finanzmärkte Chi-
na nicht direkt zwingen, die Renminbi-An-
bindung aufzugeben, weil die Währung
unter Auf- und nicht unter Abwertungs-
druck steht: Die Zentralbank kann jeder-
zeit unbegrenzt heimische Währung be-
reitstellen, und damit jede spekulative
Nachfrage der Finanzmarktteilnehmer be-
friedigen (etwa Bofinger 2001, S. 388). Al-
lerdings wäre denkbar, dass die Kosten für
das Aufrechterhalten eines Festkurses für
die Notenbank größer werden, als der er-
hoffte Nutzen aus der Währungsanbin-
dung.6 Anders ausgedrückt: Wenn die Spe-
kulanten durch ihren Ankauf heimischer
Währung etwa die Geldmenge übermäßig
stark steigen lassen und damit die Gefahr
von Verwerfungen oder Überhitzungen in
einzelnen Bereichen der Wirtschaft hervor-
rufen, könnte sich die Notenbank entschei-
den, ihr Wechselkursziel dem Ziel einer sta-
bilen Entwicklung der Binnenwirtschaft
unterzuordnen und die heimische Wäh-
rung aufzuwerten.

Obwohl der Renminbi für Kapitalbi-
lanztransaktionen nicht frei konvertibel ist,
wäre ein solcher Mechanismus grundsätz-
lich für China denkbar. Durch die ständige
Aufwertungserwartung kann die Geld-
menge auch mit beschränkten Kapitalzu-
flüssen aufgebläht werden. Zum einen ist
denkbar, dass Investoren spekulative Kapi-
talzuflüsse als Direktinvestitionen tarnen,
bzw. Direktinvestitionen in der Hoffnung
durchführen, dass der Renminbi aufwertet
und ihre erworbenen Vermögensgegen-
stände in China danach in Dollar gerechnet
an Wert gewinnen. Auch scheint die Aus-
sicht auf eine mögliche Renminbi-Aufwer-
tung chinesische Unternehmen dazu zu
verleiten, ihre Exporterlöse beschleunigt in
Renminbi zu tauschen. Der Anteil von
Dollar-denominierten Depositen an den
Gesamteinlagen in China ist nach einem
Anstieg bis 2001 seitdem kontinuierlich ge-
fallen, obwohl die Zinsdifferenz zwischen
Dollar- und Renminbi-Einlagen seit Ende
2001 weitgehend konstant geblieben ist
(Kim 2003).

5 Vgl. zu den Beschränkungen von Kapitalabflüssen
aus China IWF (2002).

6 Dies ist im Prinzip der Wirkungsmechanismus, den
die Modelle für Währungsattacken der zweiten
Generation beschreiben (Agénor/Montiel 1999,
S. 631ff.).
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4.2 MÖGLICHE ÜBERHITZUNG DER
WIRTSCHAFT

Mögliche Gründe, warum die Zentralbank
auf diese Kapitalzuflüsse mit einer Locke-
rung der Währungsanbindung reagieren
könnte, obwohl sie technisch weiter in der
Lage wäre, Renminbi zu drucken und
Dollar aufzukaufen, könnte zum einen ei-
ne Überhitzung der heimischen Wirtschaft
sein, die mittelfristig das Ziel geringer In-
flationsraten gefährdet, andererseits das
Entstehen spekulativer Blasen, die zur Ge-
fahr für die Stabilität des Finanzsystems
werden könnten.

Solange die Zentralbank die eigenen
Interventionen in den Devisenmarkt durch
eine Verminderung der inländischen Geld-
basis ausgleichen (Sterilisierung) kann,
bleibt ein Devisenzustrom theoretisch
ohne Wirkung auf die inländische Wirt-
schaft. Wenn allerdings die gesamte inlän-
dische Geldbasis zu guter Letzt durch De-
visenreserven gedeckt ist, kann die Zentral-
bank die inländische Ökonomie nicht
mehr über den Refinanzierungszins steu-
ern. Da der Zentralbankzins über die
Offenmarktoperationen der Zentralbank
bzw. dem Kreditgeschäft der Notenbank
mit den Geschäftsbanken auf den Geld-
markt übertragen wird, verliert die Noten-
bank die Kontrolle über den Geldmarkt-
zins, sobald die Geldbasis nicht mehr durch
die Geschäfte der Geschäftsbanken mit der
Notenbank bestimmt wird. In dieser Situa-
tion kann der Geldmarktzins unter den Re-
finanzierungszins der Zentralbank fallen.
Wie Bofinger (2001, S. 388) richtig bemerkt,
kann allerdings die Notenbank über die
Bereitstellung von (verzinsten) Einlagefazi-
litäten oder die Emission von Bonds trotz-
dem weiterhin den inländischen Zins kon-
trollieren. Hierbei können allerdings fis-
kalische Kosten auf die Notenbank be-
ziehungsweise die Regierung zukommen,
wenn der Zins auf Devisen unter jenem
liegt, den die Notenbank im Inland durch-
setzen möchte.

In der Praxis sieht die Sterilisierung von
Devisenzuflüssen komplizierter aus, vor al-
lem in einem Land wie China, in dem Kre-
ditvergabe und das Kalkül der Banken
nicht immer nach marktwirtschaftlichen
Risiko-Profit-Motiven verläuft. So werden
Kreditentscheidungen oft politisch beein-

flusst und die Banken sind deshalb von den
potenziellen Erträgen auf Zentralbankan-
leihen nicht notwendigerweise davon zu
überzeugen, auf Liquidität zu verzichten.
Im vergangenen Jahr hat die PBC ihre Ste-
rilisierungsverkäufe von Anleihen mit den
steigenden Dollar-Ankäufen zwar deutlich
ausgeweitet. Tatsächlich sind die Forderun-
gen gegenüber den Geschäftsbanken seit
2001 stark rückläufig, obwohl die Geld-
menge M2 kräftig wächst. Allerdings ist es
der Notenbank bislang nur zum Teil gelun-
gen, die Folgen der Devisenzuflüsse zu ste-
rilisieren.

Der mit dem starken Kreditwachstum
einhergehende Investitionsboom, mit Zu-
wachsraten von bis zu 40 % gegenüber dem
Vorjahr zu Beginn 2004, ist auch in den
Augen der Regierung zu einem Problem
geworden. Die Zentralbank ist also eindeu-
tig unter Handlungszwang, auf das starke
Kreditwachstum zu reagieren.

4.3 RISIKEN EINER RENMINBI-
AUFWERTUNG

Zwar könnte im Prinzip bei einer Aufwer-
tung die Notenbank die Zinsen erhöhen,
und so die überreichliche Liquiditätsver-
sorgung verringern – ein Mechanismus,
der in einer entwickelten Volkswirtschaft
gang und gäbe wäre. Das Problem ist aller-
dings auch hier die Eigenheit des chinesi-
schen Finanzsystems und der Mangel an
marktwirtschaftlicher Orientierung: Häu-
fig sind es lokale Parteifunktionäre, die die
staatseigenen Betriebe in ihrer Region zu
Investitionen drängen und gleichzeitig
Druck auf die lokalen Geschäftsbanken
ausüben, die entsprechenden Kredite zu
vergeben. Eine Zinserhöhung hätte auf
diese Kredite im Zweifel nur einen sehr
geringen Effekt. Gerade die Kredite an
staatseigene Unternehmen sind aber im
letzten Jahr kräftig gewachsen. Wie bereits
beschrieben, würde auch eine Zinserhö-
hung nicht notwendigerweise die nun im
System vorhandene Überschussliquidität
verringern.

Die Gefahr wäre dagegen, dass bei einer
Aufwertung mit folgender Zinserhöhung
gerade jene privatwirtschaftlichen Export-
unternehmen unter Druck kommen, die –
anders als viele Staatsbetriebe – langfristig
profitabel sein könnten. Eine Aufwertung

würde deshalb möglicherweise das (unge-
sunde) Kredit- und Investitionswachstum
bei Staatsunternehmen unbeeinflusst las-
sen, das (gewünschte) Wachstum bei den
Privatunternehmen aber treffen. Sollte die
These zutreffen, dass sowohl der Boom der
ausländischen Direktinvestitionen in Chi-
na als auch die gute Exportperformance
gegenüber den USA vor allem eine Konse-
quenz aus der Reorganisation regionaler
Zulieferketten ist, könnte eine Aufwertung
des Renminbi und damit eine Verschlech-
terung der chinesischen Wettbewerbsposi-
tion des Landes die private Investitions-
nachfrage sogar dauerhaft empfindlich
treffen. Gerade weil das Land aufgrund der
vielen faulen Kredite im Bankensystem
und der großen Zahl der unterbeschäftig-
ten Chinesen tendenziell einer Deflations-
gefahr ausgesetzt ist, ist ein kräftiges, dau-
erhaftes Wachstum der Wirtschaft und vor
allem der produktiven Sektoren unerläss-
lich. McKinnon/Schnabl (2003) führen als
warnendes Beispiel Japan an, bei dem der
ausländische Druck auf das Land dazu bei-
getragen habe, den Yen aufzuwerten und
das Land in die Deflation zu stürzen.

Sinnvoller erscheint es deshalb, wenn
die Notenbank und Regierung wie schon
erfolgreich im Boom 1993/1994 mit ande-
ren Mitteln, wie etwa politischem Einfluss
auf die Provinzen oder härten Kreditricht-
linien für die Geschäftsbanken, versuchen,
den Boom zu beenden. Eine andere Mög-
lichkeit wäre, eine restriktive Finanzpolitik
einzusetzen, um die Wirtschaft abzuküh-
len. Beide Möglichkeiten wären mit weni-
ger Risiken als eine Aufwertung verbunden.

5 
Fazit

Somit wären die Vorteile einer Renminbi-
Aufwertung für alle Beteiligten wohl sehr
beschränkt. Die USA können sich keine
deutliche Verringerung ihres Außendefizits
von einem solchen Schritt versprechen; ob
die Chinesen gerade jenen Teil ihrer Wirt-
schaft der derzeit übermäßig boomt, ab-
kühlen können, ist fraglich.Wirtschaftspo-
litische Vernunft würde deshalb eher dafür
sprechen, die Wechselkursanbindung nicht
anzutasten.
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