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DOSSIER Gutes & schlechtes Geld

China produziert und spart. Amerika konsumiert und
macht Schulden. Dieses Modell neigt sich dem Ende
zu. Die Zukunft birgt Konfliktpotential. Es stellt sich

die Frage nach einer neuen Weltwihrungsordnung.

9 Der Todeskampf von

Chimerika

Niall Ferguson & Moritz Schularick
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Wir haben vor einigen Jahren den Begrift «Chi-
merika» geprigt, um zu beschreiben, wie das
Zusammenwirken der amerikanischen und der
chinesischen Volkswirtschaft die Weltwirtschaft
beherrscht. Im letzten Jahrzehnt machte Chime-
rika 13 Prozent der Landfliche der Erde und rund
einen Viertel ihrer Bevolkerung aus, erzeugte aber
einen Drittel ihrer Wirtschaftsleistung und knapp
zwei Fiinftel des weltweiten Wachstums zwischen
1998 und 2007. Den Namen «Chimerika» wihlten
wir mit Bedacht: wir hielten dieses Gebilde fiir eine
Schimire, eine monstrose Kreuzung wie das Fabel-
wesen, das sich aus einem Lowen, einer Ziege und
einer Schlange zusammensetzt. Mit der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise erleben wir jetzt den
Todeskampf dieses 6konomischen Monsters.

Zu seinen besten Zeiten kombinierte Chime-
rika die exportgetriebene Entwicklung Chinas mit
amerikanischem Uberkonsum. China produzierte
und sparte; Amerika konsumierte und verschulde-
te sich. Dank dieser Symbiose konnte China zwi-
schen 2000 und 2008 sein Bruttoinlandprodukt
fast vervierfachen, seine Exporte verfiinffachen,
westliche Technologie einfithren und Dutzende
von Millionen Industriejobs fiir die arme Landbe-
volkerung schaffen. Fiir die USA bedeutete Chi-
merika, dass die Amerikaner mehr konsumieren
und weniger sparen konnten, aber trotzdem tiefe
Zinsen und stabile Investitionsraten beibehielten.
Uberkonsum bedeutete, dass Amerika zwischen

2000 und 2008 kontinuierlich mehr ausgab, als es
einnahm. Importe aus China machten rund einen
Drittel dieses Uberkonsums aus.

Fiir ¢in paar Jahre erschien Chimerika denn
auch nicht als Monster, sondern als eine 8kono-
mische Ehe, im Himmel geschlossen. Der globa-
le Handel boomte, und die Preise nahezu aller
Vermdgenswerte schossen in ungeahnte Hohen.
Aber wie bei so vielen Ehen zwischen einer Per-
son, die das Geld erarbeitet, und einer, die es aus-
gibt, konnte diese Bezichung nicht ewig halten.
Seit 2007 hat die Finanzkrise sie zerriittet. Es ist
jetzt unumginglich, das konomische Ungleich-
gewicht zwischen den USA und China zu korri-
gieren und Chimerika aufzuldsen, um die Welt-
wirtschaft wieder ins Gleichgewicht zu bringen.

Der wirtschaftliche Aufstieg Chinas folgte ei-
ner Strategic exportgetriebenen Wachstums, das
unter anderem dem Beispiel Westdeutschlands
und Japans nach dem Zweiten Weltkrieg folgte.
Allerdings gab es dabei einen entscheidenden Un-
terschied. China hat den Wert seiner Wahrung,
des Renminbi, eng kontrolliert und gewaltige
Dollarreserven angehduft. Als sich die chinesi-
schen Exporte im letzten Jahrzehnt rasant ent-
wickelten, kaufte die Regierung in Peking stindig
Dollars, um eine Aufwertung ihrer Wihrung zu
verhindern. So hielt sie die Marke von rund 8,28
Renminbi pro Dollar seit den 1990er Jahren sta-
bil. In den drei Jahren nach dem Juli 2005 liess
sie zwar eine leichte Aufwertung um 17 Prozent
zu. Dieser Aufwertungsprozess wurde aber rasch
beendet, als sich 2008 die Finanzkrise verschirfte,
und eine neue Marke wurde bei 6,83 gesetzt.

Mit den Eingriffen ins Wihrungssystem
verfolgte China zwei Ziele. Einerseits bewahrte
es die Wettbewerbsfihigkeit seiner Exportwirt-
schaft, indem es die Aufwertung des Renminbi
gegeniiber dem Dollar verhinderte; anderseits
bildete es Wihrungsreserven, vorwiegend in
Dollar, um sich gegen die mit der zunehmenden
finanziellen Integration zusammenhingenden
Risiken zu schiitzen, die andere Linder wihrend
der Asien-krise der spiten 1990er Jahre schmerz-
lich zu spiiren bekamen. Im Jahr 2000 betrugen
Chinas Wahrungsreserven gerade 165 Milliarden
Dollar. Bis 2009 blihten sie sich auf das Vierzehn-
tache — 2,3 Billionen Dollar oder gut 50 Prozent
des chinesischen Bruttoinlandproduktes — auf.

Schitzungen zufolge hilt China rund 70 Pro-
zent seiner Reserven in Dollar. Die chinesischen
Interventionen fithrten zu immer grosseren Ver-
zerrungen der globalen Kapitalkosten. Sie waren
ein massgeblicher Faktor fiir den Riickgang der
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langfristigen Zinsen in den USA und halfen da-
durch, die Immobilienblase aufzublihen — mit
den bekannten desastrosen Folgen. Chimerika
war in diesem Sinne eine gigantische Kreditli-
nie von China in die USA, die es den Amerika-
nern erlaubte, nichts zu sparen und dabei im-
mer grossere Wetten auf den Wert ihrer Hauser
abzuschliessen.

Die Finanzkrise der letzten beiden Jahre hat
daher auch neue Fragen hinsichtlich der interna-
tionalen Wihrungsordnung aufgeworfen. Indi-
viduelle Versuche von Lindern wie China, sich
gegen die Risiken der Globalisierung durch hohe
Wihrungsreserven abzusichern, haben de facto zu
einer Subventionierung des Uberkonsums in den
USA und zu massiven finanziellen Verzerrungen
gefithrt. Bei der kiinftigen Gestaltung der Welt-
wihrungsordnung wird es daher gelten, Mecha-
nismen zu finden, die Ungleichgewichte in den
internationalen Zahlungsbilanzen begrenzen und
so ein Wiederaufleben der umfangreichen Kapi-
talfliisse von arm nach reich zu vermeiden helfen.

Dass Chimerika historisch eine einzigartige
Kohabitation war, lisst sich auch daran ablesen,
dass es in den 1950er und 1960er Jahren kein
vergleichbares Wachstum der globalen Devisen-
reserven gab. Auf dem Hoéhepunkt ihres Nach-
kriegswachstums in den Sechzigern erhdhten die
Bundesrepublik und Japan ihre Dollarreserven
im Gleichschritt mit dem Wachstum des ameri-
kanischen BIP. Deshalb hielten sie konstant rund
1 Prozent des amerikanischen BIP in Dollar. Die-
ser Wert stieg nur in den frithen 1970er Jahren
leicht an. Dagegen wuchsen die chinesischen Re-
serven von 1 Prozent des amerikanischen BIP in
den Neunzigern auf 5 Prozent bis 2005 und bis
2008 auf 10 Prozent. Ende 2009 diirfte dieser
Wert bei 12 Prozent gelegen haben.

Die Ara von Chimerika geht nun zu Ende.
Nach dem Platzen der Kredit- und Immobilien-
blase miissen die Amerikaner in den Entzug: die
Abhingigkeit der Volkswirtschaft von billigem
Geld und grossen Krediten muss ein Ende finden.
Auch die chinesische Fithrung versteht, dass die
iberschuldeten amerikanischen Konsumenten so
schnell nicht wieder als Kiufer chinesischer Giiter
in den Market zuriickkehren werden. Und Peking
missfillt auch das finanzielle Risiko, das zwei Bil-
lionen in Dollar denominierte Wihrungsreserven
bergen. Die chinesische Regierung ist nervos: sie
ist im Dollar «long» wie noch keine auslindische
Macht in der Geschichte.

Dennoch sind beide Hilften von Chimeri-
ka gegenwdrtig in Versuchung, diese ungesun-
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de Partnerschaft kiinstlich am Leben zu halten.
Obwohl alle davon sprechen, die globalen Un-
gleichgewichte abzubauen, besteht das grosste
Ungleichgewicht weiter. 2009 betrug das Han-
delsbilanzdefizit der USA gegeniiber China rund
200 Milliarden Dollar, etwa gleich viel wie 2008.
Und China intervenierte munter weiter in den
Devisenmirkten und kaufte rund 300 Milliarden
Dollar, um seine Wihrung und damit seine Ex-
porte weiter billig zu halten.

Derweil ist die amerikanische Fiihrung ent-
schlossen, die Abhingigkeit der USA von billi-
gem Geld zu verldngern, solange die Erholung
der Wirtschaft fragil ist. Die Auswirkungen auf
den Wechselkurs des Dollars gegeniiber den an-
deren Wiahrungen werden in Washington tradi-
tionell weniger beachtet. Wenn amerikanische
Behdrden betonen, sie wiinschten einen «star-
ken Dollar», so ist das gewdhnlich ein sicheres
Zcichen dafiir, dass sie auf das Gegenteil hoffen.
Und warum sollten die Amerikaner die Chine-
sen entmutigen, noch mehr Dollaranleihen zu
kaufen? Angesichts der Billionendefizite, die auf

Wenn amerikanische Behorden betonen, sie

wiinschten einen «starken Dollary,

so ist das gewohnlich ein sicheres Zeichen dafiir,

dass sie auf das Gegenteil hoffen.

unabsehbare Zeit drohen, braucht die amerikani-
sche Staatskasse jeden auslindischen Kiufer, den
sie nur anlocken kann.

Tatsichlich wire allerdings das Ende von Chi-
merika im Interesse der USA, und zwar aus min-
destens drei Griinden.

Erstens wiirde eine Anpassung des Wechselkur-
ses zwischen Dollar und Renminbi die amerikani-
sche Wirtschaft neu ausrichten, primir weil da-
durch die amerikanischen Exporte in China, also
in dem am schnellsten wachsenden Wirtschafts-
raum der Welt, wettbewerbsfihiger wiirden.

Zweitens wiirde das Ende von Chimerika die
gefihrliche Abhingigkeit der amerikanischen
Wirtschaftspolitik von der Stimulierung der in-
lindischen Nachfrage beenden. Dies wiirde es
ermdglichen, die Fiskalpolitik der USA wieder
auf einen nachhaltigen Pfad zu bringen und fiir
die Federal Reserve die Notwendigkeit verrin-
gern, durch Tiefzinsen und das Drucken frischer
Dollars kiinstlich die Vermdgenspreise hochzu-
halten.
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Drittens wiirde ecine Aufwertung des Ren-
minbi das Risiko eindimmen, dass es iiber kurz
oder lang zu ernsthaften Verwerfungen im in-
ternationalen Handelssystem kommt. Grosse
Probleme drohen insbesondere, wenn wegen des
fixen Wechselkurses zum Dollar der Renminbi
sich auch gegeniiber dem Yen und dem Euro ab-
schwiicht. So wiirde China einen noch grésseren
Vorteil auch auf den anderen globalen Mirkten
erhalten, und von Chimerika wiirden die Kosten
der Kirise, die es massgeblich mitverursacht hat,
auf andere Lander abgewilzt.

Es ist daher durchaus vorstellbar, dass wir
mit Abwehrmassnahmen in Lindern konfron-
tiert werden, die unter der handelsgewichteten
Abschwichung des Renminbi leiden. Gefahren-
signale sind bereits auszumachen. Im Herbst 2009
tihrte Brasilien eine Steuer auf «hot money» ein
— also auf Zufliissen von kurzfristigen auslindi-
schen Investitionen, die so schnell wieder abflies-
sen, wie sie zufliessen —, weil es die Aufwertung
seiner Wihrung, des Real, bremsen wollte. Und
mehrere asiatische Staaten griffen bereits in die

Der massiv unterbewertete Renminbi fiihrt

gegenwirtig zu den gefihrlichsten finanziellen
Spannungen in der Weltwirtschaft.
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Devisenmirkte ein, um ihre W’aihrungen gegen-
tiber dem Dollar zu schwichen. Dieselben Spiele
mit den Wechselkursen herrschten im wirtschaft-
lich schlimmsten Jahrzehnt des 20. Jahrhunderts,
den 1930er Jahren.

In historischer Perspektive wird deutlich, dass
erfolgreiche wirtschaftliche Autholprozesse mit
Wechselkursaufwertungen einhergingen. Zum
Beispiel stieg von 1960 bis 1978 der Wert der D-
Mark gegeniiber dem Dollar um beinahe 60 Pro-
zent, wihrend sich der Yen um knapp 50 Prozent
verteuerte. Als Lektion ldsst sich daraus ableiten,
dass Exportlinder mit einer deutlich stirkeren
Wihrung leben kénnen, solange sie ihre Produk-
tivitit markant steigern — wie dies in China zwei-
tellos geschehen ist und weiterhin geschiceht.

Zwar zeigt sich die chinesische Zentralbank
in jlingsten Aussagen willens, von der Bindung
an den Dollar zu einem Management der Wech-
selkurse iiberzugehen, das «den internationalen
Kapitalstromen und den Bewegungen in den
wichtigsten Wihrungen» Rechnung trigt. Aber
wie bei den Uberlegungen, den Dollar als wich-

tigste internationale Reservewdhrung abzuldsen,
diirfte es sich dabei in erster Linie um Beschwich-
tigungsrhetorik handeln.

Gegenwirtig niitzt Chimerika den Chinesen
weit mehr als den Amerikanern. Es liesse sich
vom 10:10-Deal sprechen: 10 Prozent Wachs-
tum fiir China, 10 Prozent Arbeitslosigkeit fiir
die USA. Und fiir den Rest der Welt ist der Deal
noch schlechter — nicht zuletzt fiir einige von
Amerikas grossten Exportmirkten und treuesten
Verbiindeten. Deshalb stellt sich die Frage: Was
konnen die Amerikaner den Chinesen bieten, da-
mit sie die Bindung an den Dollar aufgeben, die
ihnen bis auf den heutigen Tag so viele Vorteile
bringt?

Die chinesische Fithrung wird einschen miis-
sen, dass sie mit den Buchverlusten auf ihren
Devisenreserven, die bei einer Aufwertung des
Renminbi anfallen, einen bescheidenen Preis fiir
den wirtschaftlichen Erfolg zahlt, den sie dank
Chimerika im letzten Jahrzehnt realisierte: die
Transformation vom Entwicklungsland zur dko-
nomischen Supermacht in weniger als 15 Jahren.
Ausserdem wiirde der Verlust mehr als wettge-
macht dadurch, dass das riesige Volksvermogen,
das China in Renminbi hilt, international an
Wert gewinnen wiirde. Ebenso wichtig ist es, das
Verstindnis dafiir zu schaffen, dass es auch im
Interesse der Chinesen ist, mit ihren Eingriffen
ins Wahrungssystem aufzuhoren. Der massiv un-
terbewertete Renminbi fithrt gegenwirtig zu den
gefahrlichsten finanziellen Spannungen in der
Weltwirtschaft. Wenn sie anhalten, droht China
der Verlust der Grundlage seines wirtschaftlichen
Erfolgs — des offenen Welthandelssystems.

Dies ist es denn auch, was die Amerikaner
den Chinesen dafiir anbieten sollten, dass sie ih-
re Wihrung innerhalb von zwolf Monaten um,
sagen wir, 20 bis 30 Prozent aufwerten: ein Be-
kenntnis zur Globalisierung und zum Freihandel
und ein rasches Beenden des sich abzeichnenden
Handelskrieges zwischen China und den USA.
Seit die Volksrepublik China besteht, haben die
USA fiir eine Weltwirtschaftsordnung gesorgt,
die auf dem freien Verkehr von Giitern und, in
jungerer Zeit, auch Kapital beruhte. Dies niitz-
te keinem anderen Land in hdherem Masse als
China; deshalb sollte es jetzt mit einer stirkeren
Wihrung seinen Teil zur Aufrechterhaltung die-
ses Systems beitragen. Chimerika war immer ei-
ne Schimire — ein 6konomisches Monster. Eine
Aufwertung des Renminbi wiirde ihm den fried-
lichen Tod bescheren, den es verdient.
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