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Die Internationalisierung des chinesischen
Renminbi: Eine Chance fiir China

China hat erste Schritte unternommen, die auf eine
Internationalisierung des Renminbi hindeuten. So hat
das Land vorsichtige MaBnahmen zur Offnung der
Kapitalbilanz getroffen und 2005 Wdhrungsschwan-
kungen innerhalb einer engen Bandbreite zugelassen.
Die Nutzung von Hongkong als Priifstein fiir eine In-
ternationalisierung des Renminbi ermdéglicht die Ent-
wicklung eines Offshore-Renminbi-Marktes. In diesem
Zusammenhang bedeutete die stillschweigende erneu-
te Anbindung des Renminbi an den US-Dollar im Jahr
2008 einen Riickschritt auf dem Wege der Internatio-
nalisierung.

Statt den Renminbi erneut an eine fremde Wéhrung zu
binden, sollte China die Bandbreite fiir den Handel mit
dem Renminbi allmdhlich vergréBern. Eine unabhdngi-
ge Geldpolitik und ein freier Devisenhandel sind zwei
der Eckpfeiler eines modernen Finanzwesens. Die Libe-
ralisierung der Kapitalbilanz ist ein gradueller Prozess
und sollte Hand in Hand mit der Etablierung eines
starken chinesischen Finanzsektors gehen. Sobald
dieser ausldndisches Kapital auf flexible, unabhdn-
gige Weise absorbieren kann, hat der Renminbi gute
Chancen, sich zu einer angesehenen internationalen
Wéhrung zu entwickeln.

* Regionalleiter Treasury Asien, Commerzbank AG, Singapur
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Chinas Integration in die Weltwirtschaft trigt erheblich
zum globalen Wirtschaftswachstum bei. Zahlreiche
Staaten profitieren davon, indem sie Giiter nach China
exportieren oder chinesisches Kapital ins eigene Land
holen. Gleichzeitig fithrt Chinas wirtschaftliche Ex-
pansion — gekoppelt mit einer exportorientierten Wih-
rungspolitik — zu massiven Ungleichgewichten in den
Handelsbilanzen, insbesondere zwischen China und
westlichen Landern. Chinas Erfolge als eine treibende
Kraft der Weltwirtschaft werfen die Frage auf, wie sich
die chinesische Wihrung in den globalen Handels-
systemen und auf den Kapitalmirkten positioniert.
Eine internationale Wihrung sollte weltweit akzeptiert
sein als Kontrahierungswihrung im Giiterhandel,
als frei konvertierbare Recheneinheit und als liquide
Anlagewihrung eines gut entwickelten Finanzmark-
tes. Dies trifft gegenwirtig fiir den Renminbi nicht
zu, der grenziibergreifend kaum akzeptiert werden
kann, dessen Wert fest an den US-Dollar gebunden
und der nicht konvertierbar ist. Obwohl China und
der Westen gleichermaflen die Internationalisierung
des Renminbi als notwendige Entwicklung betrach-
ten, stehen sich die jeweiligen Argumente nahezu
diametral gegeniiber. China duflert Kritik an der der-
zeitigen Vorherrschaft des US-Dollar im Welthandel
und auf den Kapitalmirkten und spricht sich fiir die
Etablierung des Renminbi als Alternative aus.” Es hofft
damit, seine Abhingigkeit vom US-Dollar als Kontra-
hierungs- und Anlagewihrung zu verringern. Der
Westen hingegen wiirde die Internationalisierung des
Renminbi begriilen, weil dies mit einem flexibleren
Wechselkurssystem einherginge. Letzteres wiirde in
den Augen der westlichen Staaten dazu beitragen, die
internationalen Ungleichgewichte zu verringern.?

1 Zhou, X.: Reform the International Monetary System. Gouverneur
der Chinesischen Zentralbank, Marz 2009; Aussagen von Wu Xiaoling,
friihere stellvertretende Direktorin der Chinesischen Zentralbank,
Dezember 2008.

2 Im Mé&rz 2010 erklarte US-Prasident Barack Obama, aus einem
starker marktorientierten chinesischen Wahrungssystem wiirden sich
Vorteile fiir die ganze Welt ergeben.
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Der Erfolg einer Internationalisierung des Renminbi
hingt stark von Chinas Strategie in Hinblick auf seine
Kapitalbilanz sowie von seiner Wihrungspolitik ab. Das
Mundell-Fleming-Trilemma —also die Annahme, dass
ein Staat unmdglich freie Kapitalstrdme und geldpoli-
tische Autonomie erreichen kann, wenn gleichzeitig
die Wechselkurse festgeschrieben sind — erweist sich
in diesem Zusammenhang als niitzliches Konzept.
Danach lassen sich jeweils nur zwei der genannten
Zustinde gleichzeitig erreichen. Auf China bezogen be-
deutet dies: Infolge der unabhingigen Geldpolitik und
des Systems fester Wechselkurse muss das Land die
Kapitalstrome kontrollieren. Wiirde China seine Kapi-
talbilanz 6ffnen, aber weiterhin an festen Wechselkur-
sen festhalten, verlore die chinesische Geldpolitik ihre
Wirkung. Bislang setzt die Chinesische Zentralbank
in Zeiten starker Konjunktur den Leitzins herauf, um
Liquiditit aus den Geldmirkten abzuziehen. Steigende
Zinsen bei konstanten Wechselkursen stirken aber den
Zufluss auslindischen Kapitals, das die chinesische
Liquiditit erhéhen und die Wirksambkeit der Geldpolitik
beschrinken wiirde. Wenn China seine Abhingigkeit
vom US-Dollar verringern und den Renminbi interna-
tionalisieren will, wird es freien Kapitalverkehr zulas-
sen miissen. Auslindische Investoren und Exporteure
werden weiterhin nur widerwillig Renminbi akzeptie-
ren, wenn die Moglichkeiten, in dieser Wihrung zu
bezahlen, sie umzutauschen oder in sie zu investieren,
weiter so begrenzt bleiben wie bisher. Allerdings muss
ein Land fur die Liberalisierung der Kapitalstréme vom
System fester Wechselkurse Abschied nehmen. Diese
Lektion mussten wihrend der Asienkrise die Linder
auf schmerzhafte Weise erfahren, die bei freiem Kapi-
talverkehr an festen Wechselkursen festhielten.

Bereits eingefiihrte MaBnahmen
geben die Richtung vor

Bislang beschreitet China den Weg bescheidener,
gleichzeitig erfolgender Manahmen zur Liberali-
sierung der Kapitalbilanz und des Wechselkurses.

Bilaterale Devisenswapgeschéafte

China hat mit Lindern wie Argentinien, Stidkorea,
Indonesien, Malaysia und Weiflrussland Devisen-
swapgeschifte abgeschlossen, in deren Rahmen die-
se Staaten bedeutende Geldmengen ihrer eigenen
Wihrung in Renminbi umtauschen kénnen. Dadurch
wird China fiir den Fall, dass die jeweilige Wihrung
auf internationalen Finanzmirkten unter starken
Verkaufsdruck gerit, eine stabilisierende Rolle zu-
gewiesen.

Grenziiberschreitende Handelsfinanzierung

Chinas Staatsrat erlaubt einer zunehmenden Zahl von
Exporteuren und Importeuren in stidchinesischen Pro-

vinzen, ihre grenziiberschreitenden Transaktionen mit
auslindischen Unternehmen in Renminbi abzuwickeln.
Gleichzeitig kénnen sich auslindische Banken um eine
Renminbi-Genehmigung bemiihen, mit der sie fiir ihre
Geschiftskunden an Orten wie Hongkong oder Singa-
pur Konten in Renminbi eréffnen diirfen. Je stirker
die Verhandlungsposition chinesischer Unternehmen
gegeniiber ihren auslindischen Geschiftspartnern ist,
desto nachdriicklicher werden chinesische Konzerne
auf die Abwicklung in Renminbi statt in US-Dollar drin-
gen, um Wihrungsrisiken zu vermeiden. Dies kénnte
angesichts wachsender chinesischer Unternehmen ein
wichtiger Meilenstein auf dem Weg zu einer Interna-
tionalisierung des Renminbi werden.

Hongkong als Priifstein fiir die
Internationalisierung des Renminbi

Hongkong wird von der chinesischen Regierung als
Priifstein fiir einen Kapitalmarkt in Renminbi auf-
gestellt. Bestimmte Banken diirfen in Hongkong mit
behordlicher Erlaubnis verzinsliche Wertpapiere in
Renminbi ausstellen, und in Hongkong ansissige
Personen sowie dort niedergelassene Banken kénnen
diese Wertpapiere erwerben (Tabelle 1). Dieses Vorge-
hen kénnte dazu beitragen, einen Offshore-Geldmarkt
zu schaffen, der die Liberalisierung der Zinssitze
im restlichen China beschleunigt. Wihrend die all-
gemeinen chinesischen Zinssitze fiir den Renminbi
von der Zentralbank festgelegt werden, unterliegen
sie in Hongkong den Kriften des Marktes und werden
inzwischen von den Marktteilnehmern als Bezugs-
grofe genutzt. Banken in Hongkong, die in verzins-
liche Offshore-Wertpapiere in Renminbi investieren,
profitieren von den hoheren Ertrigen dieser lang-
fristigen Papiere und konnen ihrerseits fiir Renmin-
bi-Einlagen hohere Zinssitze bieten als die Banken
im restlichen China. Dadurch gewinnen Einlagen in
Renminbi an Attraktivitit und verschaffen gleichzei-
tig den Banken positive Zinsmargen (Abbildung 1).
Daneben werden auch sogenannte Non-deliverable

Tabelle 1

In Renminbi ausgestellte Wertpapiere
aus Hongkong

Ausgebendes Institut In Mi”i?rd?n
Renminbi

Juli 2007 China Development Bank 5
August 2007 China Export-Import Bank 2
September 2007 Bank of China 3

Juli 2008 Bank of Communication 3
August 2008 China Construction Bank 3
August 2008 China Export-Import Bank 3
September 2008 Bank of China 3

Juli 2009 Bank of East Asia 1
August 2009 China Development Bank 3
August 2009 HSBC 2
September 2009 Finanzministerium 6
Quelle: Bloomberg. DIW Berlin 2010
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Abbildung 1

In Renminbi gefiihrte Einlagen in Hongkong
In Milliarden Renminbi
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Quellen: HSBC Global Research, Oktober 2009;

eigene Berechnungen. DIW Berlin 2010

Tabelle 2

Anderung der Devisenreserven
im 4. Quartal 2009
In Milliarden US-Dollar

Insgesamt 128
Wechselkursgewinne auf Devisenreserven' 0
Ertrdge aus Devisenreserven? 1
Handelsiiberschuss 61
Direktinvestitionen 26
Mégliche spekulative Kapitalzufliisse 30

1 Geringe Verdnderung von Renminbi zu US-Dollar, Euro und Yen.

2 1,8 Prozent jéhrlich. Schatzung auf der Grundlage von 2 399
Milliarden US-Dollar Devisenreserven. Hier wird davon ausgegangen,
dass 48 Prozent der Devisenreserven in verzinslichen Wertpapieren
mit einer durchschnittlichen Laufzeit von fiinf Jahren und 52 Prozent
in ertragsarmen Wertpapieren mit kurzer Laufzeit angelegt sind

(70 Prozent US-Dollar, 30 Prozent andere Wahrungen).

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. DIW Berlin 2010

Vor allem im ersten Quartal des Jahres 2008 sind die
Einlagen in Renminbi stark gewachsen.

forwards (NDF) angeboten. Diese Termingeschifte
werden in US-Dollar abgewickelt und bestimmen den
Terminpreis des Renminbi. Indirekt erméoglichen sie
also die Berechnung der Renminbi-Zinssitze auf dem
Oftshore-Geldmarkt.

Verwendung des Renminbi durch den IWF

Die Chinesische Zentralbank und der Internationale
Wihrungsfonds (IWF) haben sich im Jahr 2009 darauf
geeinigt, dass China zum Kauf von Sonderziehungs-
rechten Renminbi einsetzen kann. Dies hat fiir China
in erster Linie den Vorteil, dass es seinen Einfluss
im IWF erhohen kann. Als zweite und im Kontext
der Internationalisierung wichtigere Folge etabliert
sich der Renminbi hierdurch bei einer einflussreichen
internationalen Organisation, die ihre Renminbi-Re-
serven nun einsetzen kann, um Kredite an bediirftige
Entwicklungslinder zu vergeben. Diese Staaten kon-
nen dann chinesiche Produkte oder Rohstoffe gegen
Renminbi erwerben. Durch diese Transaktionen wird
die Stellung des Renminbi weiter gestirkt.

Kapitalzufliisse

Bislang gibt die chinesische Regierung Kapitalzu-
flilssen gegeniiber Kapitalabfliissen den Vorzug.
Sie begriifdt Kapitalzufliisse im Rahmen von aus-
lindischen Direktinvestitionen (FDI), grenziiber-
schreitenden Handelsabschliissen in Renminbi, der
Riickfithrung auslindischer Gewinne chinesischer
Unternehmen, des Qualified Foreign Institutional In-
vestor scheme (QFII) und von Uberweisungen durch
im Ausland lebende Chinesen." Doch wegen der ver-

1 Im Rahmen des QFIl diirfen lizenzierte auslandische Investoren in
Renminbi gehandelte A-Aktien in China erwerben.
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meintlichen Unterbewertung des Renminbi kénnten
die Marktteilnehmer diese Wege des Kapitalzuflusses
unter Umstinden dazu nutzen, mit entsprechenden
Wihrungspositionen auf eine zukiinftige Aufwertung
des Renminbi zu spekulieren, statt ihre Mittel fiir
produktive Investitionen einzusetzen. Es ist davon
auszugehen, dass sich auf diese Weise bedeutende
Mengen spekulativen Kapitals akkumulieren. Allein
im vierten Quartal 2009 nahmen die Devisenreserven
Chinas um 128 Milliarden US-Dollar zu, schitzungs-
weise 30 Milliarden US-Dollar (20 Prozent) davon
sind Spekulationskapital (Tabelle 2). Nicht in dieser
Zahl enthalten sind potentiell spekulative Kapital-
zufliisse, die im Rahmen von auslindischen Direkt-
investitionen ins Land gebracht wurden.

Neuerliche Wechselkurs-Fixierung:
Ein teurer Riickschritt

Viele Jahre lang war der Renminbi zu einem offi-
ziellen Umrechnungskurs von 8,28 Renminbi fiir
einen US-Dollar an die amerikanische Wihrung ge-
bunden. Sogar wihrend der Asienkrise von 1997/98
hielt China den Wechselkurs stabil und lief§ in einem
bereits getriibten Finanzklima keine Abwertung zu.
Mit dieser Entscheidung vermied China eine Aus-
weitung der asiatischen Finanzkrise auf die eigene
Wirtschaft.

Schlieflich beschloss die chinesische Regierung im
Jahr 2005, die Anbindung seiner Wihrung an den
US-Dollar durch die Bindung an einen Wihrungskorb
zu ersetzen.? Gleichzeitig stimmte die Chinesische
Zentralbank tiglichen Schwankungen von 0,3 Pro-

2 Auch bekannt als Managed Floating. Darin enthalten waren die
Wahrungen der USA, der EU, Japans, Grossbritanniens, Russlands,
Malaysias, Stidkoreas, Australiens, Thailands und Kanadas.
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zent, ab 2007 um 0,5 Prozent, gegeniiber dem US-
Dollar zu und fithrte Wihrungsderivate in Renminbi
ein Alle (auch auslidndische) Banken kénnen seither
Lizenzen fir den Handel mit Wihrungsderivaten wie
Devisentermingeschiften und Devisenswapgeschif-
ten in Renminbi erwerben. Nachdem der Renminbi
von 2005 bis 2008 um 21 Prozent gegeniiber dem
US-Dollar aufgewertet worden war, fithrten die chine-
sischen Behorden jedoch die Anbindung an den US-
Dollar stillschweigend wieder ein, und zwar zu einem
Wechselkurs von 6,828 Renminbi. Diese Entschei-
dung zugunsten eines festen Umrechnungskurses
fiel nach der Ausweitung der amerikanischen Immo-
bilienkrise zu einer globalen Finanzkrise. Wichtigs-
ter Grund dafiir diirfte das Bestreben gewesen sein,
die chinesischen Exporte zu stimulieren und China
vor extremen Wihrungsschwankungen zu schiitzen.
Auferdem konnte China die stabilisierende Rolle, die
es nach eigener Auffassung wihrend der Asienkrise
gespielt hatte, wieder aufleben lassen wollen. Chinas
Bemithungen um eine Internationalisierung des Ren-
minbi kénnten jedoch aufgrund dieses Schritts nicht
mehr ernst genommen und Marktteilnehmer zu ein-
seitigen Wetten auf einmalige Auf- oder Abwertungen
des Renminbi verlockt werden. Protektionistischen
Tendenzen in westlichen Lindern, vor allem in den
USA, wurde politischer Auftrieb verschafft, die in er-
schwerten chinesischen Exporten miinden kénnen.

Kosten der Neutralisierung
des Kapitalzuflusses

Seit dem chinesischen Beitritt zur Welthandelsorga-
nisation im Jahr 2001 hat China mit seiner export-
orientierten Wachstumsstrategie Monat fiir Monat
betrichtliche Handelstiberschiisse erzielt, vor allem
in US-Dollar (Abbildung 2).

Die chinesischen Exporteure wollen ihre US-Dollar-
Guthaben in Renminbi umtauschen, was den auf
der chinesischen Wihrung lastenden Aufwertungs-
druck noch verstirkt. Um diesen Aufwertungsdruck
abzuschwichen, kauft die Chinesische Zentralbank
bestindig zum offiziellen Wechselkurs US-Dollar fiir
Renminbi auf. Doch infolge dieser Transaktionen
erhoht sich das Renminbi-Volumen, das auf dem na-
tionalen Geldmarkt verfiigbar ist. Um der massiven
Ausweitung der Geldmenge und der damit verbunde-
nen Inflationsgefahr entgegenzuwirken, dimmt die
Chinesische Zentralbank die in Renminbi vorhandene
Liquiditit durch die Ausgabe von Staatsanleihen mit
kurzer Laufzeit ein und sorgt damit praktisch fiir eine
Neutralisierung des Kapitalzuflusses. In der Folge
weist die Bilanz der Chinesischen Zentralbank als
Aktiva umfangreiche Investitionen in US-Staatsan-

3 Gegeniber anderen Wahrungen wurde die Bandbreite von 0,3 Pro-
zent beibehalten.

Abbildung 2

Chinas Bestdnde an Fremdwéahrungs-
reserven und US-Staatsanleihen
In Milliarden US-Dollar
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Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. DIW Berlin 2010

Chinas Devisenreserven sind seit dem Jahr 2000 rasant
gestiegen. Zusatzlich wird ein beachtliches Volumen an
US-Staatsanleihen gehalten.

leihen und als Verbindlichkeiten Staatsanleihen in
Renminbi auf. Die Chinesische Zentralbank iiber-
nimmt dadurch nicht nur das Wahrungsrisiko fiir
Wechselkursschwankungen zwischen Renminbi und
US-Dollar, sondern auch die Kosten in Hohe der Diffe-
renz zwischen US-amerikanischen und chinesischen
Zinssitzen (Abbildung 3).

Momentan liegen die Kosten der Neutralisierung fiir
die Chinesische Zentralbank bei etwa 1,5 Prozent des
Wertes ihrer Bestinde an US-Staatsanleihen. Da die

Abbildung 3

Kosten der Neutralisierung des
Kapitalzuflusses
Zinsdifferenz' in Prozentpunkten
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1 Zinssatz der gehaltenen US-Staatsanleihen abziiglich des Zinssatzes
chinesischer Anleihen zur Neutralisierung des Kapitalzuflusses.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. DIW Berlin 2010

Derzeit liegen die Kosten bei 1,5 Prozent.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 202010

13



14

Die Internationalisierung des chinesischen Renminbi: Eine Chance fiir China

Bilanz der Chinesischen Zentralbank einen Gesamtbe-
stand an US-Staatsanleihen im Wert von etwa 8oo Mil-
liarden US-Dollar ausweist, konnten sich die jihrlichen
Kosten auf rund zwolf Milliarden US-Dollar belaufen.
Jegliche Zinserhohung durch die Chinesische Zentral-
bank wiirde diesen Effekt noch verstirken.

Kontrollverlust in der Geldpolitik

Durch die Neutralisierung der Kapitalzufliisse hat die
Chinesische Zentralbank praktisch die Kontrolle tiber
ihre eigene Bilanz verloren und lisst zu, dass ihre
Geldpolitik von der Wihrungspolitik der Regierung
bestimmt wird. Die Chinesische Zentralbank absor-
biert immer weitere US-Dollar-Zufliisse und bliht
damit auf passive Weise ihre Bilanz auf, indem sie For-
derungen in US-Dollar erwirbt und Verbindlichkeiten
in Renminbi generiert. Gleichzeitig machen die chine-
sischen Banken, die als Verbindung zwischen Privat-
wirtschaft und Chinesischer Zentralbank fungieren,
mit den Einlagen ihrer Kunden ein Verlustgeschift. In
China sind die Zinssitze nicht frei wihlbar, sondern
bewegen sich innerhalb einer von der Chinesischen
Zentralbank vorgegebenen Bandbreite (Abbildung 4).4
Dies gilt sowohl fiir die Zinsen, die chinesische Ban-
ken ihren Kunden fiir Einlagen in Renminbi zahlen,
als auch fiir die Zinsen auf Einlagen bei der Chine-
sischen Zentralbank und auf deren Staatsanleihen.
Da Einlagen bei der Chinesischen Zentralbank genau
wie deren Staatsanleihen geringere Ertrige abwerfen
als Einlagen bei Geschiftsbanken, erwirtschaften die
chinesischen Banken mit der Bereitstellung liquider

4 Der maximale Zinssatz, den Banken fiir Einlagen anbieten diirfen,
ist von der Chinesischen Zentralbank vorgegeben (derzeit etwa zwei
Prozent).

Abbildung 4

Zinssatze der Chinesischen Zentralbank
In Prozent
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Quelle: Bloomberg. DIW Berlin 2010

Der maximale Zinssatz fiir Bankeinlagen in China betragt
rund zwei Prozent.
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Mittel Verluste und miissen auf diese Weise einen
Teil der Kosten fiir die Neutralisierung der Kapitalzu-
fliisse tibernehmen. Die grundlegenden Funktionen
der chinesischen Banken und der Geldpolitik der
Chinesischen Zentralbank scheinen also durch die
Abhingigkeit von der Wihrungspolitik der Regierung
ihre Wirkung zu verlieren. Solange kein moderner
chinesischer Finanzsektor existiert, dessen Zinssitze
frei von den Geschiftsbanken festgelegt werden und
dessen Geldpolitik unabhingig von der Zentralbank
gesteuert wird, werden auslindische Investoren ihre
Vorbehalte gegentiber dem Renminbi als internatio-
nale Wihrung nicht aufgeben.

Sollte China sich fiir eine Wihrungspolitik mit flexi-
bleren Wechselkursen entscheiden, wiirden die oben
beschriebenen Kosten verringert oder sogar vollstin-
dig vermieden. Protektionistischen Tendenzen wiirde
das Fundament entzogen, und die Kosten der Neu-
tralisierung des Kapitalzuflusses wiirden fallen, da
die Aufwertung des Renminbi zu einer verringerten
Attraktivitit chinesischer Exporte fithren wiirde. Der
Dollarzufluss wiirde gebremst, und die Chinesische
Zentralbank koénnte die Kontrolle tiber die Geldpolitik
itbernehmen.s

Schritte zur Internationalisierung —
lernen von anderen asiatischen Lindern

China wird frither oder spiter tiber Zeitpunkt und
Abfolge von Mafinahmen zur Liberalisierung der Ka-
pitalbilanz und zur Schaffung eines flexiblen Wih-
rungssystems entscheiden miissen, die letztendlich
zur Internationalisierung des Renminbi fithren kon-
nen. Erfahrungen aus der Asienkrise und aus der
Spekulationsblase in Japan legen nahe, zunichst die
Kontrolle iiber die Kapitalstrome beizubehalten und
sich langsam in Richtung flexibler Wechselkurse zu
bewegen.

Die Japan-Krise

Japan befand sich wihrend der 6oer und 7oer Jahre
in einer sehr dhnlichen Lage wie das heutige China.
Genau wie China erlebte Japan eine Zeit starken Wirt-
schaftswachstums. Die japanischen Finanzmirkte wa-
ren damals stark reguliert, und die Zinssitze wurden
vom Finanzministerium zentral festgelegt. Wihrend
dieser Jahrzehnte des Wachstums erwirtschaftete Ja-
pan einen zunehmenden Handelsiiberschuss, haupt-
sichlich gegeniiber den USA. Aufgrund dieser Uber-
schiisse und der Menge an US-Dollar-Reserven, die

5 Der Entwurf des 5-Jahres-Plans 2011-2015 nennt als wichtigste
Ziele unter anderem ,die Verringerung der Abhangigkeit vom Export
und von Anlageinvestitionen sowie die Starkung des Binnenkonsums"
(nach Aussage eines am Entwurf Beteiligten vom 19.Januar 2010).
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Japan wihrend der 8oer Jahre anhiufte, dringten die
USA Japan zu einer Aufwertung des Yen gegentiiber
dem US-Dollar. Im Jahr 1985 wurde der US-Dollar in
einer abgestimmten Mafinahme der weltweit gréfiten
Volkswirtschaften (Plaza-Abkommen) geschwicht und
der Yen im Gegenzug um 50 Prozent aufgewertet.®
Anders als das heutige China hatte Japan jedoch zur
damaligen Zeit seine Kapitalbilanz bereits liberalisiert,
sodass freie Kapitalzu- und -abfliisse moglich waren.
In der Folge erlebte Japan enorme Kapitalzufliisse,
weil auslindische Investoren am japanischen Boom
teilhaben wollten und auf die Aufwertung der Wih-
rung spekulierten. Dieser Kapitalstrom vergrofRerte
die Geldmenge und hielt die heimischen Zinsraten
kiinstlich niedrig. Billiges Geld trieb die Preise fiir Im-
mobilien und andere Vermogenswerte immer hoher,
bis die Blase Ende der 8oer Jahre schlieflich platzte.
Die anschlieRende Kreditkrise war so verheerend,
dass Japan heute, 20 Jahre spiter, noch immer mit
den Folgewirkungen wie niedrigem Wachstum, hoher
Staatsverschuldung und einer verhaltenen wirtschaft-
lichen Stimmungslage kimpft.

Die Asienkrise

Auch die stidostasiatischen Staaten hatten wihrend
der goer Jahre ihre Kapitalbilanzen liberalisiert. Thre
Wirtschaft boomte und lieferte hohe Investitionsren-
diten. Grofle Mengen auslidndischen Kapitals flossen
in diese Linder. Die nationalen Behorden versuchten,
ihre Wihrungssysteme zu steuern, um starke Aufwer-
tungen zu vermeiden, die dem Export hitten schaden
kénnen. Durch die Kapitalzufliisse entstanden Speku-
lationsblasen auf dem Aktien- und dem Immobilien-
markt. Als die asiatische Blase 1997 platzte, kam es zu
einer Umkehrung der Kapitalfliisse, denn das auslin-
dische Kapital wurde umgehend aus den betroffenen
Lindern abgezogen. Die plotzlichen Kapitalabfliisse
verursachten eine schwere Schuldenkrise und eine
Aufweichung der Wihrungen. Die Zentralbanken ran-
gen mit aller Kraft um eine Stabilisierung ihrer Wih-
rungen und setzten die hart verdienten auslidndischen
Wihrungsreserven fiir Interventionen auf den Devi-
senmirkten ein. In Folge der rapide schwindenden
Devisenreserven entschieden sich die Zentralbanken
fiir deutliche Zinserhéhungen, um auslindische In-
vestoren im Land zu halten. Doch die hohen Zinssitze
trieben die asiatischen Volkswirtschaften in eine noch
tiefere Rezession, sodass diese Linder sich schlief3lich
hilfesuchend an den IWF wenden mussten.

Beide Krisen zeichneten sich dadurch aus, dass erheb-
liche Summen auslidndischen Kapitals in die Boom-

6 GemaR dem im Plaza Hotel in New York von den USA, Japan,
Westdeutschland, Frankreich und GroBbritannien unterzeichneten Ab-
kommen sollte der US-Dollar gegeniiber dem Yen und der Deutschen
Mark abwerten.

Nationen strémen konnten, weil deren Kapitalbilanzen
bereits liberalisiert waren. Statt jungen Wihrungs-
systemen Mittel zur Verfligung zu stellen, waren die
auslindischen Investoren vielmehr daran interessiert,
auf kurzfristige Aufwertungen zu spekulieren. Diese
enormen Kapitalzufliisse vergréflerten die Geldmenge
und verstirkten den lokalen Kreditboom. Die Geld-
politik der Zentralbanken erwies sich als unwirksam,
und das Ansehen der betroffenen Wihrungen wurde
fiir viele Jahre beschidigt.

Fazit

China hat erste Schritte unternommen, die auf eine
Internationalisierung des Renminbi hindeuten. So
hat das Land vorsichtige MaRnahmen zur Offnung
der Kapitalbilanz getroffen und lief von 2005 bis
2008 Wihrungsschwankungen innerhalb einer en-
gen Bandbreite zu. Die Nutzung von Hongkong als
Priifstein fiir eine Internationalisierung des Ren-
minDbi ist ein Schritt in die richtige Richtung, weil
so zumindest ein Offshore-Renminbi-Markt ermdg-
licht wird. In der momentanen Situation sollte China
einem flexiblen Wihrungssystem Prioritit gegentiber
einer Liberalisierung der Kapitalbilanz einrjumen.
Die anhaltende Kontrolle der Kapitalstrome verhin-
dert das Hereinstromen grésserer Summen spekula-
tiven Kapitals nach China, das eine destabilisierende
Wirkung auf die chinesische Wirtschaft und Wih-
rung entfalten kénnte. Doch Schritte hin zu einem
flexiblen Wihrungssystem wiirden dabei helfen,
das Risiko protektionistischer Riickschlige zu min-
dern, die Belastung durch die Neutralisierung von
Kapitalzufliisssen zu senken und der Chinesischen
Zentralbank die Kontrolle iber die Geldpolitik zu
sichern. In diesem Sinn bedeutet die stillschweigende
erneute Anbindung des Renminbi an den US-Dollar
von 2008 einen Riickschritt. Statt den Renminbi
erneut an eine fremde Wihrung zu binden, sollte
China die Bandbreite fiir den Handel mit dem Ren-
minbi allmihlich vergréfRern. Dadurch erhielten die
Marktteilnehmer gentigend Zeit, um sich an flexible
Wechselkurse zu gewohnen, und der Aufbau einer
Finanzinfrastruktur fiir den Devisenhandel wiirde
unterstiitzt. Zudem wiirden chinesische Banken
und Unternehmen weniger dazu neigen, das Fremd-
wihrungsrisiko in ihren Bilanzen zu unterschitzen,
wenn sie sich mit Wechselkursrisiken auseinander-
setzen missten. Eine unabhingige Geldpolitik und
ein freier Devisenhandel sind zwei der Eckpfeiler
eines modernen Finanzwesens. Die Liberalisierung
der Kapitalbilanz ist ein gradueller Prozess und sollte
Hand in Hand mit der Etablierung eines starken
chinesischen Finanzsektors gehen. Sobald dieser aus-
lindisches Kapital auf flexible, unabhingige Weise
absorbieren kann, hat der Renminbi gute Chancen,
sich zu einer angesehenen internationalen Wihrung
zu entwickeln.
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