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DER LEISTUNGSBILANZUBERSCHUSS VON CHINA -
EIN GLOBALES HANDELSPROBLEM?

von Helmut Wienert > China hat aktuell Leistungs-
bilanztberschisse von rund 10% des BIP, d.h. das Land expor-
tiert in einem Umfang von 10% der gesamten Wertschépfung
des Landes mehr als es importiert. Der Uberschuss wird vor
allem im Handel mit den USA und Westeuropa erzielt, im inner-
asiatischen Handel (v.a. gegen Japan) existiert sogar ein Defizit.
Wie kommt es zu einem so groBen Uberschuss, den kein ande-
res groBes Land auch nur anndhernd erreicht? Hauptgrund ist
ein Wechselkurs, der Exporte fordert und Importe verteuert. Die
Bedeutung des Wechselkurses fir den Exporterfolg kann man
sich leicht veranschaulichen: Wenn Porsche einen Sportwagen
mit Produktionskosten von 100 000 € in den USA verkauft,
so muss bei einem Wert des Euro von 1,30 $ ein Preis von
130 000 $ verlangt werden, bei einem Kurs von 1,50 $ aber
150 000 $. Eine Aufwertung der eigenen Wahrung verteuert
also die Exporte, eine Abwertung verbilligt sie. Bei den Impor-
ten ist es naturgemaB umgekehrt: Rohol zu 100 $ je Barrel
kostet bei einem Kurs von 1,30 rund 77 €, bei einem Kurs von
1,50 aber nur rund 67 €.

Wie kommt es zu dem exportfordernden Wechselkurs in
China? Der Kurs schwankt nicht frei nach Angebot und Nach-
frage, sondern die Zentralbank greift im Auftrag der Regie-
rung in den Devisenmarkt ein: Sie kauft im Export verdiente
Dollar zum Kurs von 1 $ = 8 Renminbi (so heiBt die chine-
sische Wahrung) in beliebigen Mengen an: Praktisch ist das
ein Festkurssystem mit politisch gewollter Unterbewertung’.
Was macht die Zentralbank mit den erworbenen Dollar? Sie
kauft amerikanische Staatsanleihen und finanziert damit das
Haushaltsdefizit der amerikanischen Administration. Der Rest
wandert in staatliche Investmentfonds, die amerikanische
oder europdische Unternehmen kaufen oder Rohstoffe in Ent-
wicklungsléandern fur China erschlieBen. Handelstberschisse
sind also gleichbedeutend mit Kapitalexport, denn die mehr
exportierten Waren werden ja nicht verschenkt, sondern quasi
auf Kredit geliefert. China, immer noch ein armes Land, gibt
— sehr zugespitzt formuliert — dem reichen Amerika durch den
Dollarankauf zum Festkurs Kredit, damit es weiter Importe aus
China bezahlen kann.

Warum tut China das, oder besser: warum kann China das
tun? Weil es mit 55% eine der hochsten Sparquoten der Welt
hat. Zum Vergleich: Die Sparquote der USA ist praktisch Null,
die Sparquote in Deutschland liegt bei rund 10%. Die Spar-
quote ist vor allem deshalb so hoch, weil die Exportunterneh-
men so hohe Gewinne machen. Der Wechselkurs ist ginstig,
die Lohnkosten sind niedrig, die Kapitalkosten sind noch nied-
riger: Die realen Zinsen, also die um die Inflation bereinigten
Zinsen, liegen bei rund 1% — ein fur ein so rasch wachsendes
Land fabelhaft niedriger Wert2. Wie ist der niedrige Realzins zu
erklaren? Weil die Ersparnis trotz des Kapitalexports so hoch
ist, dass selbst eine Investitionsquote von Uber 40% des BIP
problemlos finanziert werden kann. Die Unternehmen (vor al-
len die Staatsunternehmen) sind kaum auf Kredit angewiesen,
sie finanzieren ihre Investitionen haufig zu 100% aus nicht
ausgeschitteten Gewinnen.

Weil Kapital so billig ist, wird es reichlich genutzt. Das
Wachstum der chinesischen Wirtschaft — gegenwartig real
rund 10% je Jahr — wird vor allem Uber die kapitalintensive
Schwerindustrie getrieben, der Zuwachs an Arbeitsplatzen ist

KONTUREN 2008

dagegen mit kaum mehr als 1% je Jahr mager. Ein einfaches
Beispiel, was zugleich die Dimension des Eintritts von China
in die weltwirtschaftliche Arbeitsteilung verdeutlicht: Im Jahr
2000 hat China 127 Mill. t Rohstahl produziert, damals schon
mehr als jedes andere Land, aber nur 15% der Welterzeugung.
2007 werden es dagegen fast 500 Mill. t oder 36% der Welt-
erzeugung sein. Der Zuwachs in diesen 7 Jahren (360 Mill. t) ist
so viel, wie 1960 in der gesamten Welt erzeugt worden sind.
Der gewaltige Kapazitatszuwachs ist selbst flr ein so rasch
wachsendes Land wie China zeitweise zu viel, der Kapazitats-
Uberhang drangt dann mit aggressiven Preisen in den Export,
was den ohnehin chronischen Handelstberschuss zeitweise in
die gegenwartig verzeichneten Hohen treibt.

Wie lange kann diese Entwicklung weiter gehen? Wie
lange wird China das hohe und kapitalintensive Wachstum
halten wollen oder halten kénnen? Aktuell fuhrt die Schwa-
che des Dollar gegentiber dem Euro auch zu einer Schwéche
des Renminbi gegenlber dem Euro, d.h. der Leistungsbilanz-
Uberschuss Chinas gegentber dem Euroraum durfte kurz-
fristig noch wachsen?, die europdische Exportwirtschaft wird
weitere Probleme bekommen. Wie sieht es langerfristig aus?
In der Wirtschaftsgeschichte ist kein einziger Fall bekannt,
dass Wachstumsraten von Uber 8% — also eine Verdoppelung
des Niveaus alle 9 Jahre — Uber mehr als 20 Jahre ohne Sta-
bilisierungskrisen Bestand gehabt haben. Chinas Wachstum
weist viele Schwachpunkte auf, die kurzfristig heftige Krisen
auslosen konnten; hier die keinesfalls vollstandige Liste: Die
Uberhitzung der Immobilien- und Aktienmarkte, die rasant
wachsenden Umweltprobleme, die extremen Gegensatze von
Stadt und Land, die endemische Korruption der regionalen
Parteikader, die wegen der erzwungenen 1-Kind-Politik schon
bald problematische Altersstruktur.

Langfristig stellt sich die Frage, wie sinnvoll die derzeitige
Wachstumsstrategie ist: Die Handelstberschiisse provozieren
Importbeschrankungen der Ziellander (die Forderungen da-
nach sind in den USA, aber auch in der EU schon recht laut),
die eine Kettenreaktion von fallenden Gewinnen, fallenden
Aktienkursen, fallender Beschaftigung, steigender sozialer und
politischer Spannungen zur Folge haben kénnten. Das wegen
der Finanzierungsbedingungen kapitallastige Wachstum tragt
wenig dazu bei, das Problem der Uberschissigen landlichen
Arbeitskraft zu |6sen; die sozialen Spannungen nehmen zu.
Die Umweltbelastung wird aufwandige ReparaturmaBnahmen
erfordern, ein Teil der gegenwartigen Wachstumserfolge wird
in der Zukunft wieder einkassiert werden. Die steigenden De-
visenreserven (aktuell fast 1,5 Bill $) sind 6konomisch wie ein
Zwangssparen zu bewerten. Die aktuelle Bevolkerung kénnte

" Die Darstellung ist auf den Kern vereinfacht. Tatsachlich ist die Wechselkursbin-
dung an den Dollar in den letzten beiden Jahren etwas flexibler geworden, in-
dem einige andere Wahrungen mit einbezogen worden sind, geringe Schwan-
kungsbreiten akzeptiert werden und winzige Aufwertungsschritte gemacht
worden sind.

2\/gl. Aziz, ). and Dunaway, S.: China’s Rebalancing Act. “Finance and Develop-
ment”, September 2007, p. 28.

3 In den ersten 8 Monaten des Jahres 2007 hat China Waren im Wert von
147 Mrd. € in die Européische Union geliefert, wéhrend die EU in umgekehrte
Richtung nur 46 Mrd. € erlésen konnte. Der Handelstberschuss Chinas mit der
Europaischen Union durfte 2007 insgesamt rund 150 Mrd. € erreichen.



besser leben, wenn der Wechselkurs Importe verbilligen wiirde
und zugleich mehr von der chinesischen Produktion im Inland
abgesetzt wirde. Die Uberalterung der chinesischen Gesell-
schaft lasst Zwangssparen allerdings in einem anderen Licht
erscheinen: Ahnlich wie in Japan und Deutschland fehlen in
China Kinder, die die Eltern im Alter ernahren und pflegen
kénnen. Wenn man dann — wie in Japan — auf akkumuliertes
Auslandsvermogen zuriickgreifen kann, wirkt das volkswirt-
schaftlich ahnlich wie eine (sonst nicht vorhandene) kapitalge-
deckte Altersversicherung.

Interessant ist abschlieBend der Vergleich mit der deut-
schen Entwicklung nach dem Il. Weltkrieg: Deutschland hatte
das Auslandsvermogen praktisch vollig verloren, der Wieder-
aufbau erforderte gewaltige Investitionen, 7 Mill. Vertriebene
und Fltichtlinge aus der DDR waren zu integrieren. SchlieBlich
gab es Zahlungsverpflichtungen ans Ausland aus Reparationen,
Wiedergutmachungsverpflichtungen, Mitgliedschaft in inter-
nationalen Organisationen und aus auBenpolitischen Griinden
(Hallstein-Doktrin: Staaten, die die DDR nicht anerkannten,
wurden unterstltzt). Das deutsche Wirtschaftswunder hat si-
cher viele Grinde, ein wichtiger Grund war wie im Fall von
China der die Exporte begiinstigende niedrige Wechselkurs
der Mark gegentber dem Dollar. Im 1944 von den Alliierten
beschlossenen Festkurssystem von Bretton-Woods war 1 US-
Dollar zunachst mit 4,20 DM bewertet worden, was nach heu-
tiger Konvention 1 € = 0,47 US-Cent bedeuten wirde. Selbst

wenn man die Uber die Jahre héhere Inflation in den USA be-
ricksichtigt, entsprach dies eindeutig einer Unterbewertung
der D-Mark, die die Exportwirtschafts beglnstigte. Dadurch
entstanden stetig steigende Handelsbilanziberschisse und
zugleich ebenso stetig wachsende Devisenreserven der Deut-
schen Bundesbank. Zugleich konnten die zunachst chronisch
eigenkapitalschwachen Unternehmen Investitionen durch
hohe Gewinne im Export ohne Ruckgriff auf den Kapitalmarkt
selbst finanzieren.

Was bis in die spaten 1960er Jahre ein Erfolgsmodell war,
erwies sich nach dem Zusammenbruch des Festkurssystems An-
fang der 1970er Jahre als schwere Hypothek: Die Wirtschafts-
struktur , stimmte” nach der raschen, heftigen Aufwertung der
D-Mark nicht mehr. Die InvestitionsgUterindustrie erwies sich
als Uberdimensioniert, die einfachen Fertigungsprozesse wa-
ren nicht mehr wettbewerbsfahig, die Arbeitslosigkeit bei
Geringqualifizierten schoss in die Héhe. China kénnte vor
ahnlichen Problemen stehen, wenn sich die Ungleichgewichte
in der Leistungsbilanz nicht rasch abbauen. Dazu sind eine An-
derung des rigiden Wechselkurssystems und eine Drosselung
des gesamtwirtschaftlichen Expansionstempos bei gleichzei-
tiger Umorientierung auf Konsumguter und Dienstleistungen
unvermeidlich
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