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Anstieg der Devisenreserven
aufgrund gezielter Interventionen

Ein wichtiges Merkmal des chinesischen
Wirtschaftsbooms ist die gewaltige
Zunahme der Devisenreserven von
600 Mrd. USD im Jahr 2005 auf fast
4.000 Mrd. Mitte 2014 (siehe Grafik).
Hintergrund dieser Entwicklung sind ge-
zielte Interventionen der Zentralbank: sie
kauft die von chinesischen Exporteuren
verdienten Devisen, stellt diese aber an-
schlieend nicht in voller Héhe chinesi-
schen Importeuren zur Verfiigung, son-
dern halt einen Teil zurtick und akkumu-
liert auf diese Weise Devisenreserven.

Die Bildung von Devisenreserven ist
grundsatzlich eine normale Aktivitat einer
Zentralbank. Landerspezifisch sind dem-
gegenuber die Interventionsmotive und
damit auch die Hohe der Reserven. Un-
bestritten ist z. B. das Vorsichtsmotiv:
Devisenreserven sichern die jederzeitige
Zahlungsfahigkeit einer Volkswirtschaft.
Im Fall Chinas lasst sich mit derartigen
sachlich akzeptierten Uberlegungen aber
laut IWF nur ca. die Halfte der gebildeten

Grafik:

Reserven begriinden. Die chinesische
Zentralbank hat stark am Devisenmarkt
interveniert, um eine Aufwertung des
Renminbi (RMB), die sich eigentlich aus
den hohen Leistungsbilanziberschissen
ergdbe, zu verhindern. Die RMB-
Unterbewertung hat die chinesische Ex-
portwirtschaft klar begunstigt.

Mit dieser Wahrungspolitik stand
China international am Pranger

Die Unterbewertung des RMB wurde
noch 2010 gegenliber dem US-Dollar auf
30 % geschatzt. Kritiker sprachen zeit-
weise von einem Wahrungskrieg und
machten China mafgeblich fur die welt-
weiten auflenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte verantwortlich, die als eine der
Ursachen der globalen Finanzkrise gel-
ten.

China geht damit aber auch selber
Risiken ein

Die Wechselkurssteuerung fiihrte in Chi-
na zu einer Fehlleitung von Ressourcen:
es entstanden Produktionsbereiche, die
sonst nicht wettbewerbsfahig waren (ex-

Devisenreserven (Mrd. US-Dollar) sowie Wechselkurs (nominal zum

US-Dollar und real effektiv, jeweils Index Januar 2005=100)

4.000

160

3.000

150

2.000

1.000 -

140

130

120

110

0 4 Y " T Y " 100
Jan, 2005 Jan, 2007 Jan, 2009 Jan, 2011 Jan, 2013 Jan, 2015
Devisenreserven =——Index nominaler Wechselkurs =—Index realer eff. Wechselkurs

(linke Achse) (rechte Achse)

(rechte Achse)

Quelle: CEIC, BIZ, eigene Berechnung

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

portorientierte Unternehmen und solche,
die ,Uberlegenere® Importe substituie-
ren).

Aulerdem ist zu bedenken, dass die chi-
chinesischen Devisenreserven nattirlich
nicht brachliegen, sondern im Ausland
angelegt werden mit dem Ziel, eine Ren-
dite zu erwirtschaften. Die genaue Allo-
kation ist unbekannt (Staatsgeheimnis),
ein bevorzugtes Anlageland dirften aber
die USA sein. Dort kénnten sich bei An-
lagen in der Privat- und Immobilienwirt-
schaft sowie bei Beteiligungen insbe-
sondere in der Finanzwirtschaft durch-
aus Verluste ergeben haben.

Weitere signifikante Bonitatsrisiken be-
stehen im Zusammenhang mit dem Be-
mihen Chinas, sich in Entwicklungs- und
Schwellenldandern  Marktzugdnge zu
Rohstoffen und zum Ausbau der dortigen
Infrastruktur zu verschaffen. Darunter
sind Lander mit schlechtem Rating und
erschwertem Kapitalmarktzugang wie
Venezuela, Argentinien, Simbabwe oder
Pakistan.

Normalisierung der Lage in letzter Zeit

Die Grafik zeigt, dass die Devisenreser-
ven inzwischen nicht mehr zunehmen,
sondern auf hohem Niveau stagnieren
bzw. aktuell sogar leicht sinken. Der
RMB hat nominal, insbesondere aber re-
al effektiv (unter Einbeziehung der Infla-
tionsdifferenzen und Handelsstrome)
deutlich aufgewertet. Der IWF halt den
RMB inzwischen nicht mehr fir unterbe-
wertet. Der friher hohe Leistungsbilanz-
Uberschuss ist bis auf maRvolle
2% /BIP (2014) zurickgegangen. Die
jungste Wechselkurspolitik ist ein Aus-
druck des geanderten chinesischen
Wachstumsmodells, das den Fokus von
den Wachstumstreibern Exporte und In-
vestitionen starker auf den Binnenkon-
sum verlagern will. m



