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DIE BISHERIGE DOLLAR-DOMINANZ
WIRD VON CHINA BEDROHT

von Dr. Josef Braml, Beriin*

Spatestens mit den heftigen Auseinander-
setzungen um die Achsbung der Schul-
denobergrenze im Sommer 2011 wurde
deutlich, dass das Amerikas Politik blo-
. ckiert ist. Die Federal Reserve ist derzeit
die einzige handlungsfahige Institution, die
mit ihren monetdren Ma@nzhmen. das
Land aus der aktuellen Wirtschaftskrise
herauszufiibren sucht. Die lockere Geld-

politik der Notenbank verschieppt nur die-

Strukturprobleme der US-Wirtschaft und
gefahrdet das “exorbitante Privileg" des
Doliars. Der Ausweg besteht darin, die
Industrieproduktion  anzukurbeln  und
durch technologische Innovationen die
* Abhiingigkeit vom teuren Imporidi zu re-
duzieren. Der Problemdruck wird kinftig
noch groBer. Denn ehemalige. Entwick-
lungslander wie China und indien ver-
brauchen im Zuge ihrer wirtschaftlichen
Autholiagd immer mehr Energie und ver-
scharfen damit dle Knappheif an den
Rohstoffmérkten.

Vabanquespiel der US-Notenbank
LUS-Notenbankche!f Ben Bernanke wird
bereits als "Helkopter Ben" karikiert, der
in Noteinsatzen Geid abwirft und mit die-
ser zusaizlichen Liguidititsausstattung der
Banken wversucht, der amerikanischen
Wirtschaft aus der Misere zu helfen. in-
dem die Federal FAeserve weiter Geld
dmckt — der beschdnigende Fachbegnﬁ
fautet quantitative easing —, setzt sie die
amerikanische Wahrung unter Druck. Ein
niedrig bewerteter Dollar bietet den USA
zwar Vorteile: Er verringert die vom Aus-
land finanzierte Schuideniast und hilft zu-
gieich dem in handelspoiitischen Fragen
innenpolitisch eingeschrénkten Prasiden-
ten Obama, seine ehrgeizige Exportstra-
tegie umzusetzen. Kurzfristig dirften die
expansive Geldpolitik und der damit eni-
wertete Doilar die amerikanischen Export-
chancen durchaus fordern. Doch langfris-
tig bieiben die Strukturprobleme der (von
teuren Olimporten  abhéngigen} ' US-
Wirtschaft bestehen, die mit der Wirt-
schafts- und Finanzkrise offensichtlich
geworden sind.

Letetlich riskigren die USA mit ihrar locke-
ren Geldpolitik nicht nur inflation und Ver-
werfungen auf den internationalen Fi-
nanzmarkten, sondern untergraben auch
das  Vertrauen in ihre eigene Wahrung.
Weltbankprasident Robert Zoellick warnte
sgine Landsieute daher bereits im Som-
mer 2009, dass "die USA einem grofien
rrium  erliegen, wenn sie weiterhin ein
ehernes Gesetz darin sehen, dass der
Dollar die Rolle der weltweit vorherr-
schenden Wahrung innehat”.’ Ebensc be-
sorgt zeigten sich Abgeordnete und Sena-
toren im Kongress. Sie fiirchien, dass das
Grundverirauen der Méarkte in den Dollar
als "sicherem Hafen" in stirmischen Kri-

senzeiten und mit zunehmender Schul-
denlast in Zweifel gezogen werden kénnte

und Investoren sich beim Kauf amerikani-

scher Staatsanleinen kinftig mehr zu-
riickhalten.?

"Ob wir mehr US-Staatsanieihen kaufen
werden und wenn ja, wie viele, diese Ent-
scheidung soilten wir nach Chinas eige-
nen Bed{irinissen und entsprechend unse-
rem Ziel treffen, die Sicherheit und den
Waert unserer Anlagen und Devisenreser-
ven zu gewihrlgisten.® Mit dieser Aufe-
rung gab Premierminister Wen Jdtabao be-
reits im Januar 2009 von London aus den
USA deutlich zu verstehen, dass China
Amerikas Staatsanleihen nicht unbegrenzi
aufkaufen werde. '

Mittlerweile, noch vor Jahrésende 2011,
haben sich die beiden Erzrivalen um dig
wirtschaftliche Verherrschaft in Asien,
Japan und China, darauf verstandigt, ei-
ne beide Linder und Sidkorea umfas-
sende Freihandelszone zu etablieren.
Lim die Kosten flir den regionaien Handel
zu senken, will man kinftig die Geschaf-
te nicht mehr {iber den Umweg des Dol-
lar, sondern in den eigenen Wahrungen
abrechnen, lautels die historische Ver-
ginbarung vom 26. Dezember 2011 zwi-
schen Yoshihike Neda und Wen Jiabao
anlasslich des Besuches des japani-
schen Ministerprasidenten in Peking.*
indem China kilnftig mehr japanische
Staatsaniethen kauft und umgekehrt
auch Japan mehr in chinesische Staats-
papiere investiert, kénnen die zweit- und
drittgroBte Voikswirtschaft der Welt ihre

‘Wahrungsreserven, die sie bislang zu

einem Gutieil den USA zur Verfligung
gestellt haben, diversifizieren und zum
Wohle der eigenen Volkswirtschaften und
der regionaien. Integration investieren.
Selbst wenn China seine wihrungspoliti-
schen Bemilhungen, den Renminbi zu
internationalisieren, vorerst in diesen
multitateralen regionalen Rahmen stellen
sollte, gdbe es neben dem Euro kiinftig
auch eine asiatische (Gemein-)Wahrung,
die die Doliar-Dominanz bedrohen und
das damit verbundene »exorbitante Privi-
leg« der USA antasten kdnnte.

Die "Doliarfalie” und das "éxorbitante

Privileg"

Solange jedoch weltweit staatliche und
institutionelle  Anleger = amerikanische
Staatsanieihen in ihren Portfolios halten
oder gar den Bestand erhéhen, um den
Wert ihrer Investitionen nicht zu gefahr-
den, solange sig also in der "Dollarfalie”
sitzen und die Alternativen — Geldanlagen
in anderen Wahrungen und Landern -
noch riskanter erscheinen, werden der
Dollar und amerikanische Staatsanieihen
zwar nicht mehr als sicherer Hafen, aber
als Rettungsanker in Zeiten gesehen, in

* Deutsche Gesellschatt fir Auswartige Politik (DGAR)

denen die Finanzwelt ihre Nordung verle-
ren zu haben scheint. Damit profitieren die
USA bis auf Weiteres von ihrem "exorbi-
tanten Privileg", wie es bereifs in den
1860er Jahren der damalige franzdsischer
Finanzminister Valéry Giscard d'Estaing
ausdriickte. Mit dem Dollar als Lefitwah-
rung misser die USA nicht wie andere
Staaten einen Risikoaufschiag in Form
héherer Zinsen zahlen, sondern kénnen
enorme Mengen Geld zu ginstigen Kondi-
tionen leihen und damit viel héhere Ge-
winne erwirtschaften und — was in den
vergangen Jahren immer deutlicher wurde
— ihren Konsum auf Pump finanzieren.
Nicht zuletzt helfen viele Entwicklungslan-
der, deren Bevdlkerungen sich die Mittel
vom Mund absparen, mit ihren Wahrungs-
reserven den USA, dber ihre Verh&hnisse
zu leben. .

China, das die gréBten Wahrungsreser-
ven hesitzt und mit 1134 Milliarden Doliar
den groBten Anteil amerikanischer

‘Staatsanleihen halt,® wikrde eine Art mul-

tilaterale Zwischenidsung praferieren,
weil auf diese Weise seine sigene Wah-
rung und damit seine Wirtschaft bis auf
Weiteres nichi mit einer Aufwertung be-
lastet wiirde. Um den amerikanischen
Dollar mittelfristig als Weltleitwéhrung
abzulgésen und Investoren eine Alternati-
ve zu erbffnen, haben alien voran die
Regiarungen in Peking und Moskau be-
reits 2009, nach dem Ausbruch der von
den USA verursachten Finanz- und Wirt-
schaftskrise, gefordert, die ins Wanken
geratene Leitwdhrung Dollar mittel- bis
langfristig abzuidsen und daflr Sonder-
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keinen gemeinsamen Nenner fanden.

ziehungsrechte des Internationalen Wah-
rungsfond, so genannte Special Drawing
Rights {SDR), ais supranationale Reser-
vewéhrung autzubauen. Da diese [nitiati-
ven am heftigen Widerstand nicht zuletzt
auch Washingtons und Berlins scheiter-
ten, muss Peking einen anderen gangba-
ren Weg aus der Doliarfalle finden.

Einige Entwicklungen deuten bereits da-
rauf hin, dass China seine Wahrung, den
Renminbi (Einheiten der Wahrung lauten
auf’ Yuan), regionalisieren und spéter
auch internationadisieren will. Durch Ab-
rechnung von Handels- und Investitions-
geschiften sowie durch Wahrungsswaps
mit den Nachbarlandern versucht Peking
den Renminki bereits als Kernwahrung in
der Region zu etablieren. So hat die chi-
nesische Zeniralbank 2009 Swap-
Abkommen in Héhe von insgesamt 650
Mitliarden Renminbi mi den Zentralban-
ken Hongkongs, Malaysias, indonesiens,
Sidkereas, Argentiniens und Weifiruss-
lands abgeschlossen, die in digser Wah-
rung auch Importe aus China bezahlen
konnen.® Zudem wurden an der Bérse
von Hongkong auf Renminbi lautende
Bonds in Héhe von sechs Mitliarden Dol-
iar am.'-;gegeben.7 Weiterflhrende Maf-
nahmen wie die vom Januar 2011, als
die Bank of China im Vorfeld des Staais-
basuchs Hu Jintaos in New York auf
Renminbi
sind eher als Versuchsballons PeKings
mit Signalwirkung an seinen grbBten
Schuldner, die USA, zu bewerfen. Alles
deutet darauf hin, dass die chinesische
Regierung binnen zehn Jahren Schang-
hai als internationales Finanzzentrum
etablieren und damit ihrer Wahrung zu
internationalem  Status  verhelfen  will.
Barry Eichengrsen, ein renommiertar
amerikanischer  Wahrungsexperte  mit
historischem Weitblick, wirde dagegen
kein Geld wetten wollen:® Nachdem die

Barack Obama und Hu .}inao auf dem G20-Gipfel in Siidkorea, bei dem sie aber

jautende Bankkonien anbot, -
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USA bereits im Welthande! ihre Domi-
nanz eingeb(Bt haben, sei davon auszu-

gehen, dass sich kinfiig auch die F- -

nanzmarkie muitipolar ordnen und von
drei starken Wirtschaftsblécken dominiert
werden: den USA, Euroland und China.
Der Euroraum béte eine Analagealiernat-
ve — auch fir chinesische Wahrungsre-
serven. Der Eurp ist eine ernstzunehmen-
de Herausforderung des exorbitanten Pri-
vileg des Dollars. Solange jedoch Analys-
ten und Medien mit ihrem Abgesang auf
den Eurc die europdische Sau durchs
globale Dorf jagen, rlckt die dkonomische
Schieflage in den USA in den Hintergrund
und aus dem Fokus der Ratingagenturen.
Doch die iockere Geldpolitik der Federal
Reserve verschleppt nur die Strukturprob-
ierme der US-Wirtschaft.

Strukturprobleme der US-Wirtschaft

Die USA haben in den wvergangenen
Jahrzehnten ihre Industrieproduktion da-
hinsiechen lassen und sich zu einer
Dienstieisiungsgeselischaft  entwickeit,
die sich aut Finanzdienstieistungen spe-
zialisiert hat. In diesem Sekior gab es
viele begriBenswerte Innovationen, lei-
der aber auch einige, die in die Wir-
schafts- und Finanzkrise geflhrt haben.
Wahrend man sich in Amerika am Auf-
schwung im Dienstleistungssekior erfreu-
te, blieben die weniger beweglichen Eu-
ropier dem Preduktions- und industrie-
gewerbe verhaftet, was durchaus ver-
niinftig war. Mittlerweiie missen die Ver-
antwortlichen in Amerika einsehen, dass
es sich rachi, wenn man die Produktion
vernachlassigl.

Amerika muss wieder produzieren. Mi
dem Green New Deal will Prasident
Obama sowohi Arbeitspidtze schaffen als
auch die binnenwirtschaftlichen wie au-
Benpolitischen Kosten und Risiken sen-
ken. Dazu muss der Wirtschaft zundchst
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eire Olentzugskur verordnet' werden.
Amerikas Olverbrauch muss drastisch
reduziert werden, da die hohen Olpreise
die Wirtschaftskraft Amerikas l3hmen
und dessen auBenpolitische Handiungs-
tahigkeit einschrinken, weil die dafir er-
fordezlichen Mittel nicht mehr  aufge-
bracht werden konnen. Die weltweite Si-
cherung der vitalen Interessen Amerikas
— dem mit dem aufstrebenden China ein
machiiger Konkurrent erwachsen ist -
macht das nicht jeichter.
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SOZIALVERSICHERUNG
FUR AUSLANDER IN
CHINA

Zum 15. Okiober 2011 sind die vorlaufi-
gen MafBnahmen zur Sozialversicherung
fiir Auslander in Kraft getreten. Demnach
sind slle entsandten und lokal angestellien
ausléndischen Arbeitnehmer in China so-
zialversicherungspflichtig. Deutschland
hat bereits &in Sozialversicherungsab-
kommen mit der Volksrepublik geschios-
sen, So missen fir einen Arbeitnehmer
keine Arbeitnehmer- und Arbeitgeberbei-
trage zur chinesischen Renten- und Ar-
beitslosenversicherung  geleistet werden,
wenn fir ihn eine entsprechende Be-
scheinigung Gber die anzuwendendsn
Vorschrifien der deutschen Sozialversi-
cherung voriiegt.

{PwC, China Kompass Winier 2011/2012}



