Kluger Schwenk zum
Wihrungskorb

Die von China signalisierte Lockerung der

Dollar-Bindung wire sinnvoll fiir das Land

- Von Sebastian Dullien

ghrend sich in den USA und

Europa die meisten Finanz-
marktakteure in die Weihnachtsfe-
rien verabschiedet hatten, passierte
in China eine kleine Sensation: Die
Zeitung ,China Business Post* zi-
tierte vergangenen Montag Zen-
tralbankkreise mit der Aussage, Pe-
king erwige, die Landeswéhrung
Renminbi Yuan kiinftig statt an den
Dollar an einen Korb aus den Wih-

rungen der ,zehn wichtigsten Han-

dels- und Investitionspartner” zu
koppeln. Ohne Bllllgung der Regie-
rung hétte das Blatt eine solche Ge-
schichte niemals versffentlicht.

So konnte tatsichlich in den
‘néchsten Monaten ein Richtungs-
wechsel in der chinesischen Wih-

rungspolitik stattfinden. Die ange-
deutete Losung wire sinnvoll, Seit
Monaten herrscht Streit zwischen, -

Washington und Pe-.
king.  Seit 1994 * halt

: .’_»\:Dié.aktuelle

Bruttoinlandsprodukt deutlich
Kleiner als der deutsche; Prognosen
erwarten gar fiir 2004 ein leichtes
Defizit. Allerdings sind besonders
Industrien in einigen US-Bun-
desstaaten, die fiir die Prasident-
schaftswahlen entscheidend wer-
den kénnten, von der chinesischen
Konkurrenz betroffen. Daher das
Getdse aus den USA.

Trotzdem ist die aktuelle Wech-
selkurspolitik fiir China nicht opti-
mal. Die Landeswihrung wertet
derzeit gegeniiber dem Euro ab,
weil dieser an Wert gegen den Dol-
lar gewinnt, und der Renminbi ja

festan den Dollar gekoppeltist. Zu-

dem ist die chinesische Notenbank
- gezwungen, in groRem MaRe Dol-
- lar aufzukaufen, um den Wechsel-

kurs stabil zu halten. Dafiir druckt
.sie Renminbi. Angesichts des ma-

roden- Bankensystems kann die
Zentralbank nicht im gleichen

, MaRe die Kreditver-
gabe an die inldndi-

Peking den’ Renminbi: schen Finanzinstitute
praktisch  konstant - zuriickfahren, wie sie.
zum Dollar. Die US-Re-. - “Wechselkurs-  Renminbi zur Wechsel-
gierung behauptet, das .. . pliti kursstiitzung ausgibt.
Land verschaffe sich -:. p Oll.tlk hat Deshalb wichst die
damit‘ unfaire Wettbe- - H€gative Folgen Geldmenge und Kre-

werbsvorteilé:und ver-
nichté Arbeitsplitze in
der - -amerikanischen

Industne ‘Washington fordert.des-:+:
hina, den Renminbi auf-..’
 am_liebsten. hitte die *

Wohnungsmarkt in einem MaR,

halb vo
zZuwerte
Bush-Reg1erung, wenn China den

Wechselkurs ganz freigeben wiirde:.
Bei genauerem Hinsehen deutet '

viel darauf hin, dass die amerikani®
. schen Vorwiirfe eher politisch mo-
tiviert sind, als einer fundierten

okonomlschen ‘Analyse zw entspre-i..

chen. Das bilaterale Handelsdefizit
der USA mit China diirfte zwar im
laufenden Jahr rund 120 Mrd. $
erreichen. Doch werden viele Pro-
‘dukte aus dem asiatischen Raum
als halb fertige Vorprodukte nach
China geliefert, und dort findet nur
die Endmontage statt. In der ameri-
kanisch-chinesischen Handelsbi-

lanz schlagen sich damit nicht nur% %

Wettbewerbsvorteile ‘Chinas. sor-+.
dern die der ganzen Region nieder.

‘Irisgesamt scheint die chinesi:’

scheWiahrung nicht unterbewertet;
der Handelstiberschuss Chinas mit
dem Rest der Welt ist als Anteil am

‘hindern; ¢

‘marode

ditvergabe schneller,
als es die Notenbank
gerne sidhe. Zwar ist
angesichts: Millionen ' arbeitsloser
Chinesen von Inflationsdruck nicht
viel zu- mérken. Doch boomt der

das-Angst vor einer Immobilien-
blase néhrt.

Eine Anbindung des Yuan an ei-
nen Wihrungskorb kénnte dieses-
Problem ' mildern: Der ' Dollar
konnte leicht gegentiber dem Ren- -

" minbi abwerten, wenn der globale

Abwertungsdruck auf den Green- .
back anhélt. Die chinesische No-
tenbank 'miisste weniger Dollar
aufkaufen, die inldndische Kredit-
vergabe wiirde gebremst. Anders’
als bei einer vollstdndigen Freigabe
des Kurses konnte China mit dem
Wahrungskorb  gleichzeitig ver-

‘dassuidery Weéhselkurs: -
ﬁberschle t% ﬂe& spe¢k111at1ve3’
Kapital ins Land ﬂleﬁt, das das
Bankensystemn’ derzelt
Uberfordern wiirde.

E-MAIL: dullien.sebastian@ftd.de




