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> Chinaist in der Realwirtschaft ein Riese, in der Finanzwirtschaft ein Zwerg.
Das kann nicht ewig so weitergehen. China wird seine Geld- und Kapitalmarkte starker 6ffnen und

seinen Wechselkurs aufwerten mussen.

> Es wird aber noch lange dauern, bis der Renminbi an die Bedeutung des USD

als internationale Reservewahrung herankommt.

Der bekannte amerikanische Wahrungsexperte Barry
Eichengreen hat einmal eine interessante Geschichte zur
Entwicklung des USD erzahlt. Vor etwas mehr als 100 Jah-
ren, zu Beginn des ersten Weltkrieges, waren die Ameri-
kaner die gré3te und bedeutendste Handelsnation der Welt.
Keiner konnte Ihnen das Wasser reichen. lhre Produkte
wurden Uberall gefragt. Und wie wurde der Handel finan-
ziert? Nicht wie man erwarten wirde in USD, sondern vor-
nehmlich in Britischen Pfund. Selbst die amerikanischen
Unternehmen wickelten ihre Zahlungen tber das schon da-
mals dominierende Finanzzentrum London ab. Sterling war
die Schlisselwahrung der Welt. Der Greenback fristete ein
Schattendasein. Auch der Kapitalverkehr vollzog sich weit-
gehend in Pfund Sterling.

Kommt Ihnen das bekannt vor? Richtig. Es ist eine &hnliche
Situation wie die, in der sich heute die Volksrepublik China
befindet. Sie ist bei weitem der grofite Exporteur der Welt.
Sie ist die zweitgréRte Volkswirtschaft auf der Erde. Sie hat
die gréRten Wahrungsreserven von allen Landern. Seit zwei
Jahren gehort seine Wéhrung offiziell zu den fiinf Reserve-
wéahrungen der Welt. Aber tatséchlich spielt sie keine Rolle.
Von den globalen Wahrungsreserven werden weniger als

1 % in Renminbi gehalten, verglichen mit 63 % in USD oder
23 % in Euro.

»China ist realwirtschaftlich
ein Riese, aber monetdr ein Zwerg. Das ist ein
gewaltiges Ungleichgewicht.«

Bei der reinen Au3enhandelsfinanzierung sieht es etwas
besser aus. 16 % der chinesischen Exporte werden heute
in Renminbi fakturiert. Aber wenn man den Welthandel ins-
gesamt nimmt, dann kommt man auch hier nur auf einen
Anteil von knapp 2 %, der in Renminbi abgewickelt wird. Die
regionalen Clearing-Stellen, die in den letzten Jahren in vie-
len Stadten (auch in Frankfurt) mit viel Verve aufgebaut
wurden, haben die in sie gesetzten Erwartungen nicht er-
fallt.

Es gibt also eine Diskrepanz zwischen der realwirtschaft-
lichen Bedeutung Chinas in der Welt und der Rolle, die die
chinesische Wahrung in der Finanzwelt spielt. China ist
realwirtschaftlich ein Riese, aber monetéar ein Zwerg. Das
ist ein gewaltiges Ungleichgewicht.

Kann das so bleiben? Vor hundert Jahren hat sich das im
Fall der USA schnell gedndert. Schon zehn Jahre nach
Ausbruch des ersten Weltkrieges hatte der Greenback das
Pfund Sterling in allen Bereichen tberholt. Es wurde mehr
Handel in USD fakturiert als in Pfund. Der Anteil des USD
an den Weltwahrungsreserven war héher als der in Pfund.
Der USD war mit einem Mal die Schlusselwahrung der Welt
geworden. Das Pfund hat sich nie wieder richtig erholt.

Ich vermute, in China gibt es nichts, was sich die Verant-
wortlichen mehr wiinschten als so eine Entwicklung auch
bei ihnen. Die geringe Bedeutung des Renminbis kratzt an
ihrem Selbstverstandnis. Sie ist ein Makel fir ein so stolzes
und statusbewusstes Volk. Sie méchten auch in monetéarer
Hinsicht auf Augenhdéhe mit den USA sein.
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Das ist auch machbar. China hétte dafir aber einen hohen
Preis zu zahlen. Das erste ist, dass es seinen Geld- und Ka-
pitalmarkt 6ffnen und seine Wahrung konvertibel machen
misste. Es kann keine internationale Reservewéhrung ge-
ben, die sich nach auRen durch Kapitalverkehrskontrollen
abschottet. Rein wirtschaftlich gesehen hétte das auch fur
China Vorteile. Geld und Kapital wiirden nicht mehr staatlich
gelenkt, sondern kdnnten dorthin flieBen, wo sie den grof3-
ten Ertrag bringen. Politisch ist es aber in einer zentralgelei-
teten Wirtschaft schwer umzusetzen. Dies insbesondere in
einer Zeit wie heute, in der die Marktwirtschaft eher zuriick-
gedrangt und mehr und mehr Macht in Peking konzentriert
wird.

Der zweite Preis ist, dass der Wechselkurs der chinesisch-
en Wahrung mehr den Kraften des Marktes Uberlassen
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wird. Bisher wird der Kurs des Renminbis stark reguliert.
Vor 25 Jahren wurde er von dem damaligen Parteifiihrer
Deng Xiaoping drastisch abgewertet (siehe Grafik). Das war
Teil der damaligen Industrialisierungsstrategie. Seit 2005
wertet sich der RMB leicht auf. Die Zentralbank achtet aber
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Was wird geschehen? Ich kann mir nicht vorstellen, dass
die gegenwartigen Verhaltnisse in der Volksrepublik so blei-
ben. Die Chinesen werden sich dem Zwang der Verhaltnis-
se beugen und Schritte in Richtung einer starkeren inter-
nationale Rolle des Renminbis gehen. Das braucht aber

streng darauf, die Entwicklung unter Kontrolle zu halten. Die Zeit. Im Falle der USA dauerte es zehn Jahre.
Grafik zeigt, dass sich der dramatische Aufstieg Chinas in
der Realwirtschaft in den letzten Jahren an den

Devisenmark-ten noch tUberhaupt nicht niedergeschlagen

hat.

Die Folge ist eine massive Unterbewertung des Renminbis.
Nach traditionellen 6konomischen Kriterien miisste sein
Wechselkurs gegentiber dem USD heute nicht bei 6,3
Renminbi je USD liegen, sondern bei etwa 3,5. Das ware
eine Aufwertung von tber 50 %. Das ergibt sich aus der
Kaufkraftparitét, wie sie die OECD berechnet. Zu einem
ahnlichen Ergebnis kommt man mit dem "Big Mac-Index"
des Economists. Natirlich kann man solche Rechnungen
nur bedingt auf ein Land mit so unterschiedlichen Strukturen
anwenden. Sie geben aber ein ungeféhres Bild von den
GréRenordnungen, um die es hier geht.

Fur den Anleger

Jeder redet derzeit von den dramatischen Veranderungen in
der chinesischen Realwirtschaft. In den kommenden Jahren
wird es im monetaren Bereich &hnlich groRe Umbriiche ge-
ben. Die Geld- und Kapitalmarkte werden offener werden.
Der Renminbi wird sich aufwerten. Das bringt auch erheb-
liche Chancen fir Investoren mit sich. Sie miissen aber ge-
duldig sein. Es wird auch Riickschlage geben.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit lhnen: martin.huefner@assenagon.com.Weitere Informationen iber Assenagon und
unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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