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Sind Chinas Flitterwochen mit dem Dollar vorbei?

Zusammenfassung

China besitzt weltweit mit Abstand die grofiten Devisenreserven. Der vor-
liegende Artikel leistet einen Beitrag zum Verstindnis dieses auflergewshnli-
chen Phinomens. Bis zur Weltfinanzkrise war das Wirtschaftsverhiltnis zwi-
schen China und den USA weitgehend harmonisch. Die USA waren fiir
China gleichzeitig der Hauptabsatzmarkt und das Hauptziel seiner Wertpa-
pieranlage. Seit der Finanzkrise ist China bestrebt, seine Devisenreserven zu
diversifizieren und seine Abhingigkeit vom US-Dollar zu reduzieren. Wir
diskutieren die Optionen, die China dabei offen stehen. Am Ende gehen wir
kurz auf die Frage ein, wie China die Krise als Chance nutzen kann, um sei-
ne Wirtschaft stirker auf binnenwirtschaftliches Wachstum auszurichten
und dadurch seine Exportabhingigkeit zu reduzieren.

1. Chinas Sorge um seine Dollar-Reserven

Seit Jahren profitiert die chinesische Wirtschaft von einem ,, Double Surplus* —
gleichzeitigen Uberschiissen in seiner Leistungsbilanz und seiner Kapitalbilanz.
Dies fiihrte zu andauernden Zufliissen von US-Dollar, mit dem Ergebnis, dass
China heute mit iiber 2 Billionen US-Dollar an Devisenreserven' — mehr als
einem Viertel der weltweiten Reservenbestinde — weltweit mit Abstand auf dem
ersten Platz steht.

In der Finanzkrise allerdings, als die Notenbank der Vereinigten Staaten in
enormen Mengen Staatsanleihen ankaufte, die Dollar-Geldmenge massiv erhoh-
te und dadurch den US-Dollar unter starken Abwertungsdruck brachte, wuchs
in China die Besorgnis um den Werterhalt der nationalen Devisenreserven, die
zum iiberwiegenden Teil in US-Dollar gehalten werden. ,Ich fordere die USA
auf, ihre Kreditwiirdigkeit zu bewahren und die Sicherheit der chinesischen An-
lagen zu garantieren”, sagte Wen Jiabao, der Ministerprisident Chinas in Mirz
2009, ,um echrlich zu sein, ich bin etwas beunruhigt.“ (Hoftbauer und Watzla-
wek, 2009).

' Zum Jahresende 2009 belaufen sich die chinesischen Devisenreserven nach Angabe der Behérde chine-
sischen State Administration of Foreign Exchange (SAFE) auf 2399,152 Mrd. US-Dollar.
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Wie viel hat China eigentlich in den USA angelegt? Die zustindige chinesische
Behorde — State Administration of Foreign Exchange (SAFE) — gibt dariiber keine
Auskunft. Die Wihrungsstruktur der chinesischen Devisenreserven ist derzeit
ein wohlbehiitetes Geheimnis. Allerdings stehen Schitzungen aus verschiedenen
verlisslichen Quellen zur Verfiigung. Verlisslich sind insbesondere die Daten
des IWF — Currency Composition of Official Foreign Reserves (COFER) — und des
US-Finanzministeriums, verdffentlich in Treasury International Capital System
(TIC).” Aus diesen Quellen ist folgender grober Uberblick zu gewinnen: 65%
der chinesischen Devisenreserven werden in US-Dollar gehalten, 25% in Euro,
10% in Pfund Sterling, Yen und sonstigen Wihrungen. Die Dollarreserven las-
sen sich weiter aufteilen: 500 Milliarden Dollar werden in langfristigen-, 300
Milliarden Dollar in kurzfristigen Staatsbonds gehalten.” Die restlichen Dollar-
reserven sind in Fannie-, Freddie- und anderen Corporate Bonds und Aktien
angelegt (vgl. Abbildung 1: Wihrungsstruktur der chinesischen Devisenreser-
ven).

Abbildung 1: Withrungsstruktur der chinesischen Devisenreserven.

Pfund, Yen und

Sonstiges
10;

US-Dollar
65%

(Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von IWF, TIC und China International Capital Corporasi-
on Limited] (CICC)).

* Diese Daten sind jeweils im Internet verfligbar. IWF-Daten, URL:
hetp://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf.

Daten des US-Finanzministeriums, URL: http://www.treas.gov/tic/s1 41408.txt.

3 Vgl. dazu der wOchentliche Bericht (24. 08.2009, Nr. 75) von China International Capital Corpora-
tion Limited (CICC), S. 4. URL:

htep://shequ2.tool.hexun.com/ExpertFiles/20090824/10244528/68FD21C97501C456AE20C4977810
DFF3.pdf
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2. Harmonie oder Dilemma mit dem Dollar?

Ein Blick auf die Geschichte zeigt, dass China in den letzten 10 Jahren seine
Reserven nahezu verzehnfacht hat. Etwas Ahnliches gilt auch fiir das chinesische
Bruttoinlandsprodukt und die chinesischen Exporte. Abbildung 2a zeigt die
Devisenreserven, das BIP und die Exporte der VR China in US-Dollar; Abbil-
dung 2b verdeutlicht dann durch eine logarithmische Skala mit Indexbildung
das Wachstum derselben Groflen. Uberdies zeigt die Quote der Devisenreserven
zum BIP die relative Zunahme der Devisenreserven im Vergleich zur allgemei-
nen Wirtschaftsentwicklung. Wie man sieht, haben in dem gezeigten Zeitraum
die chinesischen Exporte deutlich stirker zugenommen, als das BIP, und die
Devisenreserven haben ihrerseits deutlich stirker zugenommen, als die Exporte.
Im Ergebnis ergibt sich ein dramatischer Anstieg der chinesischen Devisenreser-
ven relativ zum BIP. Die Reservenquote (Reserven / BIP, recht Skala) blieb bis
zum Ende der 70er Jahre unter einem Prozent. Wihrend der 80er Jahre lag ihr
Mittelwert bei ca. 1 2 Prozent. Der geradezu dramatische Anstieg der Reserven-
quote begann in den 90er Jahren.

Abbildung 2a: Chinas Reserven, BIP und Export in Mrd. US-Dollar
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(Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von IWF und chinesischer State Admi-
nistration of Foreign Exchange (SAFE))
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Abbildung 2b: Chinas Reserven, BIP und Export in der logarithmierten Form

10 50

- 45

f‘ 40
6 U L
/' 3
]
1 -
4 30

]
]
/—//"/ ! - 25
1
i
2 /_/\_/h/v / \/ ' -
1
[
0 - T T f'. "" T 15
1950 1960 /ﬁo 80 190 ,’ 2000 2010 10
2 \J‘\ AV l‘
‘WJ V - "\- -5
'
4 —————————— o - I \"-' 0
e | N R LNBIP e [NEX o= == = = R/BIP

(Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von IWF und chinesischer State Admi-
nistration of Foreign Exchange (SAFE))

Durch den gezeigten enormen Anstieg seiner Devisenreserven ist China in ein
Dollar-Dilemma geraten (Rogoff, 2009, Krugman, 2009). Den chinesischen
Wihrungshiitern, so berichtet das Online-Nachrichtenmagazin Spiegel Online
(Mik, 2009), bleibt kaum eine andere Wahl, als den gréflten Teil der anschwel-
lenden Devisenreserven weiterhin in US-Staatstitel zu investieren, denn nur auf
diesem Markt ist das Angebot groff genug, um die hohen Summen aus China
ohne Verwerfungen absorbieren zu kénnen.

Wie ist China in diese Dollar-Zwickmiihle geraten? Noch vor einer Generation
wire eine solche Situation kaum vorstellbar gewesen. In der Zeit von Mao Tse-
tung (1949-1976), dessen Politik hauptsichlich auf den Klassenkampf ausgerich-
tet war, war die Wirtschaftsentwicklung gebremst und die Handelsbeziehungen
mit dem Westen waren gering. Mit einer Handelspolitik nach dem Motto ,,sich
nach der Decke strecken”’ war China auf die Vermeidung von Leistungsbilanzde-
fiziten festgelegt; die Abhingigkeit von auslindischem Kapital sollte unbedingt

* Dieses Motto sollte zum Ausdruck bringen, dass die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben des Landes — in
makroBkonomischer Terminologie: die Absorption, also die Summe aus Konsum- und Investitionsaus-
gaben — das BIP nicht Ubersteigen sollten
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vermieden werden, die politische Autonomie sollte nicht durch wirtschaftliche
Abhingigkeiten unterminiert werden. Als im Jahr 1978 Maos Nachfolger Deng
Xiaoping die Reform- und Offnungspolitik einfiihrte und die chinesische Politik
hauptsichlich an der Wirtschaftsentwicklung ausrichtet, fand eine Offnung zu
den Weltmirkten und fiir auslindische Kapitalimporte statt. Das Land stand
nun gleichsam auf der Rollbahn und war bereit, abzufliegen. In den ersten 10
Jahren nach der Offnung war die Entwicklung in erster Linie auf das Inland
fokussiert. Dabei wurden die Wirtschaftsbeziehungen zum Westen von 14 staat-
lichen Monopolunternehmen betrieben. Erst im Jahre 1992 wurden die Ein-
und Ausfuhrrechte gelockert. Jede Firma, die iiber ein Eigenkapital von 500.000
RMB - das entsprach damals 100.000 Dollar — verfiigte, konnte eine Ein- oder
Ausfuhrlizenz erwerben. Als Folge stieg die Zahl der Unternehmen massiv an:
von 14 in 1992 auf 200.000 in 2000 und auf 400.000 in 2008. Die Mehrzahl
der neuen Unternehmen waren private Unternehmen. Entsprechend sprang der
Export von 85 Mrd. Dollar in 1992 auf 250 Mrd. Dollar in 2000 und auf 1400
Mrd. Dollar in 2008. Seither ist das Land mit seinem immer noch niedrigen
Lohnniveau zur , World Mill“ geworden, oder m.a.W. zur ,Werkbank der
Welt“. China ist damit ein Paradebeispiel fiir den Erfolg einer Strategie der ,ex-
portgestiitzten Entwicklung® geworden. Aber dieser Erfolg hat auch dazu ge-
fithrt, dass China heute den Weltmarkt mit Produkten ,,Made in China“ iiber-

schwemmt.

Dabei sind die Vereinigten Staaten fiir China der wichtigste Absatzmarke fiir
seine Giiterexporte geworden, und gleichzeitig der wichtigste Marke fiir seine
Finanzanlagen. Die eingenommenen Dollar aus dem Export werden zum gro-
flen Teil in US-Staatsanleihen und anderen Finanztiteln investiert. Dadurch
gerieten die Vereinigten Staaten de facto in eine Abhingigkeit, die daraus ent-
stand, dass Kapitalzufliisse aus China den US-Zinssatz niedrig gehalten haben
(und weiterhin halten) und damit die US-Konjunktur stiitzen. China gibt damit
den USA giinstige Kredite, die dort zumindest zum Teil dafiir verwendet wer-
den, um mehr chinesische Produkte importieren zu kénnen. Beide Linder sind
inzwischen so eng verflochten, dass sie — nach Ansicht der Historiker Niall Fer-
guson und Moritz Schularick — in wirtschaftlicher Hinsicht zu einem einzigen
Land zusammengewachsen sind: Chimerika (Ferguson und Schularick, 2007).
Ost-Chimerika erledigt das Sparen und West-Chimerika das Ausgeben; Ost-
Chimerika produziert, West-Chimerika konsumiert; Ost-Chimerika hat einen
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,,Doppeliiberschuss“s, West-Chimerika ein ,,Doppeldefizit“; Ost-Chimerika spe-
zialisiert sich auf ,, Technical Engineering‘, West-Chimerika auf ,, Financial Engi-
neering”.

3. Exit-Strategien aus dem Dollar-Dilemma

Diese ,,im Himmel geschlossene Verbindung* kann jedoch nicht von Dauer sein.
Ein Auseinanderdriften ist bereits zu erkennen: Amerika iibt stindig Druck aus,
China moge seine Wechselkurspolitik und seine Handelspolitik dndern. Kon-
flikte zwischen den beiden Lindern im Rahmen der WTO nehmen zu. Auch fiir
China sind die Kosten der Symbiose inzwischen sehr hoch geworden. Harte
Zahlen dafiir sind kaum zu finden, doch als Beispiel mag eine Zahl geniigen, die
He Zhicheng, senior economist bei der Agricultural Bank of China, geschitzt hat.
Danach betrugen Chinas Verluste auf seine Devisenreserven im Zeitraum Au-
gust 2008 bis Februar 2009 mindestens 80 Milliarden US-Dollar.® Doch inzwi-
schen hat China die Risiken seiner engen Ankopplung an die Vereinigten Staa-
ten und an den US-Dollar erkannt und ist dabei, wichtige Gegenmafinahmen
zu ergreifen.

Umschichtung der Devisenreserven

Als erste und wichtigste Mafinahme versucht China, seine enormen Dollar-
Reserven abzubauen und in andere Wihrungen zu diversifizieren. Diese Maf3-
nahme dient der Wertsicherung der chinesischen Devisenreserven. Allerdings
lasst sich nur langsam und mit duflerster Vorsicht umsetzen, um an den Devi-
senmirkten keine Panik auszuldsen, die den Wert des Dollars weiter nach unten
treiben wiirde. Nach Angaben des US-Finanzministeriums hat China seine Be-
stinde an US-Staatsanleihen im April 2009 um 4,4 Mrd. US-Dollar, im Juni
um 25,1 Mrd., im November um 9,3 Mrd. und im Dezember um 34,2 Mrd.

> Gleichzeitige Uberschilsse in der Leistungsbilanz und in der Finanzierungsbilanz (die frither unter dem
Namen Kapitalbilanz bekannt war). Eine solche Situation ist nur m0glich, wenn die Devisenbilanz einen

umso groReren Uberschuss aufweist, d.h. wenn die offiziellen Devisenreserven zunehmen.
¢ Vgl. dazu China’s reserve losses estimated ar $80B, URL:
http://news.theage.com.au/breaking-news-business/china-has-to-buy-us-treasuries-analysts-20090330-

9gco.html. Eine weitere Schtzung findet sich im Blog des US-Okonomen Brad Setser, der die Verluste
auf ca. 4 Milliarden US-Dollar pro Monat schétzt. URL: http://blogs.cfr.org/setser/2008/01/23/the-

pboc-s-dilemmas/.
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reduziert. Dies sind verschwindend kleine Betrige in Relation zum Gesamtbe-
stand der Devisenreserven. Solche Abstoflungsmafinahmen werden seit 2005
vorgenommen, ihr Erfolg wird allerdings durch die ungebremsten Exportiiber-
schiisse konterkariert. In Europa bemiiht sich China schon seit einigen Jahren,
mehr Eurobonds anzukaufen, doch wegen der beschrinkten Kapazitit des
Marktes und strengen Kontrolle auslindischer Staatsfonds kommt China dabei
nur langsam voran. Weiterhin hat China nach einem ersten Beitrag zur finan-
ziellen Unterstiitzung des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) in Hohe von
40 Milliarden Dollar vor einigen Monaten den Kauf von zusitzlichen 50 Milli-
arden Dollar in Form von IWF-Bonds in Aussicht gestellt. Auch dies dient der
Diversifizierung der chinesischen Devisenreserven.

Eine weitere Diversifizierungsmoglichkeit gegen den Dollarverfall bietet die An-
lage in Gold. Nach einer Verlautbarung der staatlichen chinesischen Fremdwih-
rungsbehérde (SAFE) vom April 2009 sind die nationalen Goldreserven seit
2003 um 454 Tonnen auf 1054 Tonnen angestiegen. ,, Wir sollten mehr Gold
kaufen®, meinte Li Lianzhong, der Chef der Wirtschaftsabteilung des Strategie-
forschungsbiiros Chinas, “unser Goldanteil in den Reserven betrigt nur 1,6 Pro-
zent und ist damit relativ gering im Vergleich zu 76 Prozent in den USA, 65
Prozent in Italien, 60 Prozent in Deutschland und Frankreich.“ (Xin und
Wheatley, 2009). An den Folgen dieser Auflerung lisst sich Chinas Dilemma
direkt ablesen: Die unmittelbare Wirkung auf dem Goldmarke bestand darin,
dass eine Welle spekulativer Goldkiufe den Goldpreis nach oben trieb. Auch am
Goldmarke ist China als Investor so grof, dass seine Entscheidungen einen di-
rekten Einfluss auf den Marktpreis haben.

Import von Energie und Technologie

China ist in Bezug auf sein Bodenfliche das viertgrofite Land der Erde und reich
an vielen Bodenschitzen. Seine Kohlevorkommen z.B. betragen iiber 1/3 der
bekannten Weltreserven; jihrlich werden ca. 50 Millionen Tonnen exportiert.
Doch viele andere Ressourcen, die zum Funktionieren der Wirtschaft unab-
dingbar sind, miissen grofitenteils importiert werden. Dazu zihlen insbesondere
Rohol und viele Rohstoffe. Allein im Mai 2009 wurden 17,09 Millionen Ton-
nen Rohél und 57 Millionen Tonnen Eisenerz eingefiihrt. Dariiber hinaus kann
die fortgesetzte Modernisierung der chinesischen Wirtschaft vom Import westli-
cher Technologien profitieren. Auch dies — d.h. die Investition in moderne Ma-
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schinen und in modernes Know-how — ist faktisch eine Diversifizierungsmég-
lichkeit fiir Chinas Devisenreserven.

Die Investition in die Rohstoffversorgung wird seit Jahren systematisch vorange-
trieben. Mit Russland hat China nach den langjihrigen schwierigen sog. ,, Kredit-
und Ol-Verhandlungen endlich im Februar 2009 ein Abkommen abgeschlossen.
Im Gegenzug zu einer Kreditvergabe in Hohe von 25 Milliarden Dollar an die
russischen Olriesen Rosneft und Transneft hat China die Zusage zum Bau eine
Ol-Pipeline von Sibirien nach China erhalten. Geplant ist auch eine Erdgas-
Pipeline von Russland nach China. In Afrika ist China ebenfalls aktiv mit ko-
operativen Projekten. China hilft vielen afrikanischen Lindern beim Aufbau
ihrer Infrastrukturen — insbesondere Wasserkraftwerke, Briicken, befestigte
Straflen und Flughifen —, im Gegenzug erhilt China das Recht, in Form von
Single- oder Joint Ventures Bodenschitze zu explorieren und zu extrahieren. Als
Beispiele zu nennen sind Olférderung im Sudan und in Algerien sowie die Er-
zeugung von Bronze in Sambia. Natiirliche Rohstoffe aus Afrika haben fiir Chi-
na in starkem Mafle an Bedeutung gewonnen, weshalb auch die chinesische Ma-
rine im Kampf gegen die Piraterie am Horn von Afrika an der somalischen Kiis-
te eingesetzt wird.

China bemiiht sich auch, neue Technologien zu importieren. Zu nennen sind
der Kauf der ICE-Technik aus Deutschland, die Akquisition eines US-
Herstellers fiir Flugzeugmotoren sowie die Ubernahme eines F&E-Institutes in
Stidkorea. Manche Investitionsvorhaben im Ausland entwickeln sich allerdings
aus politischen Griinden unerfreulich. So scheiterte der Erwerb des US-
Energiekonzerns Unocal durch Chinas Olriesen CNOOC in 2005 am Wider-
spruch des US-Kongresses. Auch die versuchte Ubernahme des grof8ten kanadi-
schen Bergwerkskonzerns Noranda durch China Minmetals Corporation in
2004 konnte nicht zum Erfolg gefiithrt werden.

Fb'rderung regz'onaler Kooperation

Obwohl einige territoriale Konflikte an Chinas Grenzen noch nicht gelost sind,
legt China groflen Wert auf die Bewahrung der Stabilitit und Kooperation mit
seinen Nachbarlindern. So beteiligt sich China seit einigen Jahren aktiv an ver-
schiedenen Institutionen der regionalen Kooperation. Liquidititsprobleme eini-
ger seiner Nachbarlinder, die eine Folge der Weltfinanzkrise sind, werden von
China unter Einsatz seiner Devisenreserven gemildert.
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Auf der Eréffnungszeremonie der diesjihrigen Jahrestagung des Bouo-Asien-
Forums kiindigte der chinesische Ministerprisident Wen Jiabao an, dass China
einen Investitionsfonds in Hohe von 10 Milliarden Dollar fiir die zehn siidost-
asiatischen ASEAN-Linder errichten wolle, um den Aufbau der Infrastruktur
und die Zusammenarbeit in der Region voranzutreiben. Dariiber hinaus haben
China, Japan, Siidkorea und die zehn siidostasiatischen Linder (ASEAN+3) bei
der Jahrestagung der Asian Development Bank im April 2009 einen eigenen
Wihrungsfonds mit einer finanziellen Ausstattung von 120 Milliarden Dollar
gegriindet. Ziel ist die Einrichtung eines plurilateralen Kreditmechanismus wie
der des Internationalen Wihrungsfonds, nur auf regionaler Ebene (Hein &
Dua, 2009). Dabei hat China 38,4 Milliarden Dollar beigetragen, dies ent-
spricht 32 Prozent des Fonds.

Auch in seinen nordwestlichen Nachbarlindern ist China finanziell engagiert.
Im Rahmen der Shanghaier Organisation fiir Zusammenarbeir (SOZ) — die Mit-
glieder sind China, Russland, Kasachstan, Usbekistan, Kirgistan und Tadschikis-
tan — hat China einen Kredit in Héhe von 10 Milliarden Dollar fiir die Uber-
windung der Folgen der Weltfinanzkrise in Juni zur Verfiigung gestellt. Dariiber
hinaus sollen Tadschikistan mit 10 Millionen Dollar und Kirgisistan mit 12
Millionen Dollar von China unterstiitzt werden (Becker, 2009).

Reform des internationalen Wiihrungssystems?

Der US-Dollar ist seit mehr als einem halben Jahrhundert die weltweit fithrende
Wihrung: fiir viele Linder die Leitwihrung ihrer Wechselkurspolitik, fiir fak-
tisch alle die wichtigste Reservewihrung. Selbst mehrere Jahrzehnte nach dem
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems scheint das sog. das Triffin-
Dilemma immer noch zu existieren: Das Mutterland der Welt-Reservewihrung
leidet unvermeidlich unter einem Zahlungsbilanzdefizit, da es die weltweite
Nachfrage nach Devisenreserven versorgen muss. Der US-Dollar leidet zudem
unter dem Problem seines tendenziellen Wertverfalles, woriiber China — als der
grofite Kreditgeber der USA — sehr besorgt ist. Vor diesem Hintergrund forderte
Zhou Xiaochuan, Chinas Notenbankchef, eine neue ,Supranational-Wihrung®
an Stelle des Dollars (Zhou, 2009). Als ersten Schritt in diese Richtung schlug er
weiter vor, die Bedeutung der Sonderziehungsrechte (SZR) des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) auszubauen. Drei Monate spiter legte Li Lianzhong (vgl.
oben, S. 8) nahe, der Renminbi (RMB) solle in den Wihrungskorb des SZR —
der bisher aus dem US-Dollar, dem Euro, dem Yen und dem Pfund Sterling
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besteht — aufgenommen werden. Als Ziel gab er einen Anteil von 20 Prozent in
diesem Korb an. Dieser Vorschlag war offenbar u.a. auch eine Reaktion auf den
kurz zuvor geduflerten Vorschlag der russischen Regierung, Goldmiinzen, Rubel

und RMB in den SZR-Korb aufzunehmen.

Es sieht so aus, als ob die chinesische Regierung die Aufnahme des RMB in den
SZR-Korb tatsichlich anstrebt, obwohl sie dies noch nicht offiziell verlautbart
hat. Faktisch unternimmt China grofle Anstrengungen, um de RMB in den
SZR-Korb zu bringen, und zwar in zweierlei Hinsicht. Zum einen ist das die
Politik einer graduellen Flexibilisierung des RMB. Seit dem Ubergang zum
"managed floating"” auf Basis eines Wihrungskorbes im August 2005 versucht
sich China in einer tendenziellen Wechselkursreform, indem eine kontrollierte
Aufwertung des RMB gegeniiber dem Dollar zugelassen wurde (Abbildung 3).
Zum anderen ist das die Internationalisierung des RMB. Der RMB ist zurzeit
nur eine nationale Wihrung und wird im Welthandel nicht akzeptiert. Um die-
ses Problem zum umgehen setzt China seit einiger Zeit bilaterale Wihrungss-
waps ein. Mit Argentinien, Weiflrussland, Indonesien, Malaysia, Stidkorea und
Hongkong hat China solche Swap-Abkommen in einer Hohe von insgesamt
650 Milliarden RMB abgeschlossen (Peaple, 2009). Weitere Swaps mit anderen
Handelspartnern sollen kommen, meinte Wen Jiabao, der chinesische Minister-
prisident.

B.4

Abbildung 3: Wechselkurs RMB/Dollar
8.2 |

74 N

f.d

6.8 - b .
2006 2007 2008 2009

( Quelle: Eigen Darstellung mit Daten von The People’s Bank of China (PBoC) )
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4. Ausblick

In der chinesischen Sprache setzt sich der Begriff , Krise“ aus ,Risiko und Chan-
ce“ zusammen. Nach chinesischem Verstindnis bietet eine Krise nicht nur Risi-
ken, sondern auch Chancen. Diese Doppeldeutigkeit besteht wohl zu Recht.
Die gegenwirtige Finanzkrise hat China neue Gelegenheiten eréffnet. Ausgestat-
tet mit 2 Billionen Dollar Devisenreserven als Schutzschild gegen die Schwan-
kungen der Finanzmirkte versucht China, seine Wirtschaftsstruktur nachhaltig
umzubauen. Ziel ist ein neues ausgewogenes Wirtschaftsystem: Ausbau der in-
lindischer Nachfrage, Erh6hung der Einkommen der Lohnabhingigen, Reform
der staatlichen und Forderung der privaten Unternehmen. Sollte China dabei
erfolgreich sein, so wire dies ein Gewinn nicht nur fiir China, sondern auch fiir
die ganze Welt, denn ein erweiterter chinesischer Binnenmarkt wiirde auslindi-
schen Unternehmen enorme Chancen bieten und mdaglicherweise die Grundlage
fiir einen weltweiten Wirtschaftsaufschwung bilden.
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