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1. Einleitung

In den vergangenen Jahrzehnten konnte die chinesische Volkswirtschaft einen rasanten
Aufstieg von einem international bedeutungslosen und abgeschotteten Land hin zu der
zweitgroBten Volkswirtschaft der Welt mit einem BIP von $17,7 Billionen im Jahr 2021 (NBSC,
2022) verzeichnen. Im Kontrast dazu ist die internationale Bedeutung der chinesischen
Wahrung, des Renminbis (RMB), bisher vergleichsweise gering geblieben. Dies wirft die Frage
auf, worin dieser Kontrast begriindet liegt und wie die zuklnftigen internationalen Perspektiven
des RMB aussehen konnten.  Aktuell steht der US-Dollar (USD) im Zentrum des
Weltwirtschaftssystems und gilt als einzige internationale Leitwahrung. Ob der RMB auch das

Potenzial zu einer internationalen Leitwahrung hat, soll das Thema dieser Arbeit sein.

In Kapitel 2 wird dafir zunachst ein Uberblick Uber die Theorie internationaler Wahrungen
gegeben, wobei als erstes der Begriff internationale Leitwahrung und die Funktionen einer
Leitwahrung in der Weltwirtschaft definiert werden missen. Danach kdénnen Bedingungen
hergeleitet werden, die die internationale Nutzung einer Wahrung wahrscheinlich machen und
es muss geklart werden, welche moglichen Zukunftsszenarien es gibt. Bedeutet ein Aufstieg
des RMB zur internationalen Leitwahrung zwingend eine Ablésung des USD oder ist auch ein
Nebeneinander mehrerer internationaler Leitwahrungen denkbar? Zum Schluss wird noch auf
die Frage eingegangen, ob der Leitwahrungsstatus flir ein Land von Vorteil ist und er daher

ein politisches Ziel darstellen kann.

Im dritten Kapitel wird das aktuelle Leitwahrungssystem erlautert und kurz der Aufstieg des
USD zur internationalen Leitwahrung skizziert, um mdgliche Parallelen zu zuklnftigen
Entwicklungen ziehen zu kénnen. Im folgenden Kapitel wird im Kontrast dazu das System rund
um den RMB analysiert, um Gemeinsamkeiten und Unterschiede zu erkennen, welche flr
einen Status als internationale Leitwahrung relevant sein kénnten. Dabei wird zunachst das
chinesische Wechselkursregime der vergangenen Jahre erlautert und auf die Besonderheiten
des sogenannten Offshore-RMB eingegangen. Im Folgenden werden dann die aktuelle
internationale Relevanz des RMB bewertet und die aktuellen Entwicklungen rund um eine
chinesische digitale Zentralbankwahrung (CBDC) erlautert, welche méglicherweise Vorteile in

der internationalen Verwendung bieten kénnte.

Danach kann im finften Kapitel diskutiert werden, inwieweit der RMB die Voraussetzungen
einer Leitwahrung erflllt und somit eine weitergehende internationale Nutzung wahrscheinlich
erscheint. Infolgedessen wird auch auf die Besonderheiten eingegangen, die eine
Internationalisierung des digitalen Renminbis (E-CNY) bringen kdnnten, und es werden die
Folgen von Netzwerkeffekten betrachtet. Im Anschluss kann dann die Leitfrage beantwortet

werden, inwieweit der RMB das Potenzial zu einer internationalen Leitwahrung hat.
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2. Theoretische Betrachtung internationaler Wahrungen

Um das internationale Potenzial des RMB bewerten zu kdnnen und das aktuelle Leitwahrungs-
system mit der zentralen Stellung des USD zu verstehen, muss zunachst die Rolle einer
Leitwahrung im internationalen Wirtschaftssystem deutlich werden. Dazu muss definiert
werden, was eine Leitwahrung ausmacht, welche Funktionen sie Ubernimmt und welche
Faktoren die internationale Verwendung einer Wahrung wahrscheinlich machen. Aul3erdem
ist es relevant zu bewerten, ob es Effekte gibt, die zu einer internationalen Monopolstellung
einer einzigen Wahrung flihren, um mdgliche zukiinftige Szenarien flir die internationale Rolle
des RMB aufzeigen zu kénnen. Zuletzt ist noch die Frage nach der Vorteilhaftigkeit dieses
Leitwahrungsstatus zu beantworten, um ein mdgliches Eigeninteresse Chinas an der

Internationalisierung des RMB einordnen zu kénnen.

2.1 Definition einer internationalen Leitwahrung

Der Begriff Leitwahrung ist nicht eindeutig abzutrennen, da viele Wahrungen einige, aber nicht
alle Funktionen einer Leitwahrung ausfillen. Um den Begriff genauer zu differenzieren ist das
Konzept der Wahrungspyramide von Cohen (Cohen, 1998, S. 16), das auf der ersten
systematischen Taxonomie der Weltwahrungen von Susan Strange (Strange, 1971) aufbaut
und in Abbildung 1 dargestellt ist, hilfreich. Es teilt Wahrungen wie folgt in sieben verschiedene
Kategorien ein, welche eine jeweils abnehmende internationale Bedeutung der Wahrung

darstellen.

Top Currency

Patrician Currency

\Elite Currency
/ \Plebelan Currency
/ \Permeated Currency
/ \Quasl-Currency
/ \Pseudo-Currency

Abbildung 1: Wahrungspyramide nach Cohen

as() |euolnjeulaju|

(Eigene Darstellung in Anlehnung an Cohen, 1998, S. 16)
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Der Begriff Top Currency bezeichnet eine Wahrung, die fir nahezu alle internationalen Zwecke
genutzt wird und uberall auf der Welt von grofRer Bedeutung ist. Sie ist somit nicht auf eine
bestimmte geographische Region oder Einflusssphare begrenzt und fillt alle Funktionen einer
Leitwahrung aus. (Vgl. Cohen, 2015, S. 16-17) Im Folgenden werde ich mich auf die Definition

einer Top Currency beziehen, wenn ich von einer internationalen Leitwahrung spreche.

Als Patrician Currency bezeichnet Cohen (Cohen, 2015, S. 17) Wahrungen, die international
einen weit verbreiteten Gebrauch haben, aber nicht universell alle Funktionen einer
Leitwahrung ausflllen bzw. auf bestimmte geographische Regionen begrenzt sind. Diese
Patrician Currencies werde ich im Folgenden nicht als internationale Leitwahrungen
bezeichnen, allerdings ist ein mdglicher Aufstieg des RMB in diese Kategorie von Wahrungen
auch von Relevanz, da er einen ersten Schritt auf dem Weg zu einer Top Currency bilden

konnte.

Elite Currencies definiert Cohen (Cohen, 2015, S. 17-18) als Wahrungen, die eine begrenzte
internationale Anwendung finden, aber kaum Einfluss im Ausland Uber die eigenen
Handelsbeziehungen hinaus haben. Plebeian Currencies flllen national alle Funktionen des
Geldes aus, aber haben international kaum eine Bedeutung und Permeated Currencies sind
Wahrungen, die auch national betrachtet Schwierigkeiten haben, zumindest die
Wertaufbewahrungsfunktion zu erfillen. (Vgl. Cohen, 2015, S. 18) Quasi Currencies kénnen
alle Funktionen des Geldes national nicht vollstandig ausflillen und Pseudo-Currencies sind
Wahrungen, die zwar existieren, aber kaum einen praktischen Nutzen haben. (Vgl. Cohen,
2015, S. 18-19) Diese Kategorien von Wahrungen haben mit dem Begriff Leitwahrung nichts
gemein, allerdings sind sie hilfreich, um in folgenden Kapiteln den heutigen Status des RMB

kategorisieren zu kénnen.

Schwachpunkt dieser Einteilung ist die teilweise nicht hundertprozentig klare Abgrenzung der
Kategorien. Beispielsweise liegt es im Rahmen der Interpretation wie begrenzt die
geographische Bedeutung einer Wahrung sein muss, damit sie nicht in die Kategorie Top
Currency fallt. Im Rahmen der Fragstellung ware es zum Beispiel relevant, ob der RMB als
Top Currency klassifiziert werden kénnte, wenn er Uberall auf der Welt mit Ausnahme der USA
eine bedeutende Rolle einndhme. Fur eine grobe Einteilung der aktuellen Situation und fur
zukunftige Prognosen reicht die Genauigkeit dieser Einteilung allerdings. Zusatzlich definiere
ich aber fur den Rahmen dieser Arbeit eine geographisch begrenzte Nutzung als die
Begrenzung auf einen Teil der Welt, welcher klar weniger als die Halfte des weltweiten

Wirtschaftsgeschehens reprasentiert, und nicht auf die Ausnahme einzelner Lander.



2.2 Funktionen einer Leitwahrung

Betrachtungsebene: Tauschmedium Recheneinheit | Wertaufbewahrung
Private Akteure: Handel am Einheit im Investment
Devisenmarkt, Handel

Handelsabwicklung

Staatliche Akteure: Devisenmarkt- Richtlinie oder Reservehaltung

interventionen Verankerung

Tabelle 1: Funktionen internationaler Wahrungen

(Eigene Darstellung in Anlehnung an Cohen, 1998, S. 95-97)

Die internationale Wirtschaft bendtigt genau wie einzelne nationale Wirtschaften eine Form
von Geld, die verschiedene Funktionen ausubt. (Vgl. Krugman, 1984, S. 261) Die zentralen
Funktionen einer Leitwahrung lassen sich dabei direkt aus den grundlegenden Funktionen von
Geld ableiten. Geld Ubernimmt seine Funktion als Tauschmittel, Recheneinheit und
Wertaufbewahrungsmittel, welche eine Leitwahrung in ahnlicher Weise im internationalen
Kontext Ubernimmt. Aufgrund der grofRen Rolle internationaler Wahrungen fir staatliche
Akteure, insbesondere Zentralbanken, lassen sich diese Funktionen noch einmal zusatzlich in
Funktionen fir private und staatliche Akteure differenzieren. Diese Einteilung in sechs

grundlegenden Funktionen einer Leitwahrung ist in Tabelle 1 dargestellt.

Als Tauschmedium fullt die Leitwahrung ihre Funktion fur private Akteure einerseits am
Devisenmarkt, andererseits in der Abwicklung von internationalen Handelsgeschaften aus. Am
Devisenmarkt kann dabei die Notwendigkeit der doppelten Ubereinstimmung der Bediirfnisse
in einem dezentralisierten Devisenmarkt durch einen indirekten Austausch tber ein allgemein
akzeptiertes Tauschmedium gewahrleistet werden. (Vgl. Hartmann, 1994, S. 14 ff.) Aullerdem
kann der liquidere Markt einer Leitwahrung gegenuber einem dezentralisierten Devisenmarkt
insbesondere bei grolRen zu handelnden Summen einen Vorteil bieten und somit den Umweg
Uber eine Leitwahrung im Umtausch zwischen zwei anderen Wahrungen attraktiv machen.
(Vgl. Kubarych, 1978, S. 18) Dieser Umweg uber eine Leitwahrung ist in der Abbildung 2
schematisch dargestellt. Die ,Structure of Payments® (Krugman, 1984, S. 265), die aus den
bendtigten Zahlungen fur Handel und Investment zwischen den Landern A, B und C
hervorgeht, ist hier in Graph a abgebildet. Sie beinhaltet die tatsachlich bendtigten
Devisentransaktionen, welche sich aus den Geschéaften zwischen den Landern, wie z.B. einem
Kauf von Gutern im Land B durch das Land C oder einem Direktinvestment von Land C in Land
B, ergeben. Graph b und c bilden hier die ,Structure of Exchange® (Krugman, 1984, S. 265)

ab, also die tatsachlichen durchgeflhrten Devisenmarkttransaktionen.
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(a) Structure of Payments (b) Structure of direct Exchange (c) Structure of indirect Exchange

A,B,C ...countries
a,B,y ...currencies
P,, .. final demands for foreign exchange flows

T,, ..effective foreign exchange flows

Abbildung 2: Structure of Payments (a), Structure of direct Exchange (b) und Structure of indirect Exchange (c)

(Eigene Darstellung in Anlehnung an Krugman, 1984, S. 266)

Graph b zeigt hier die Mdglichkeit des direkten Umtausches zwischen den Wahrungen «a,
und y. In diesem Fall sind dann die Zahlungsstrome P gleich den Umtauschstromen T. Ein
Kauf von Gutern im Land B durch Land C wurde hier also durch einen direkten Umtausch von
Wahrung y zu Wahrung g bezahlt. Graph c zeigt die Mdglichkeit des Umtauschs Uber eine
Leitwahrung «a. Dabei werden die Zahlungsstrome durch entsprechende Umtauschstrome
Uber die Leitwahrung bedient. (Vgl. Krugman, 1984, S. 265 f.) Der Guterkauf im Land B durch
Land C wirde also hier durch einen Umtausch der Wahrung y in die Leitwahrung « und danach
einen Umtausch der Leitwahrung « in die Wahrung £ bezahlt. Dieses Modell vereinfacht die
tatsachlichen Zusammenhange naturlich stark und stellt nur die beiden Extremfalle dar, ist

aber trotzdem fur das Verstandnis der Rolle einer Leitwahrung am Devisenmarkt hilfreich.

Fir staatliche Akteure spielt die Tauschmittelfunktion der Leitwahrung insbesondere fir
Devisenmarktinterventionen eine wichtige Rolle. (Vgl. Krugman, 1984, S. 273) Auch wenn
feste Wechselkurse, welche standige Devisenmarktinterventionen durch die Zentralbank nétig
machen, heutzutage nur noch in wenigen Landern zur Anwendung kommen, kdnnen
Devisenmarkinterventionen auch bei externen Schocks oder zur Glattung der Volatilitat des
Devisenkurses weiterhin sinnvoll sein und angewendet werden. (Vgl. Jones, 2018, S. 27) Die
internationale Leitwahrung spielt bei diesen Interventionen eine zentrale Rolle, da sie die
logische Wahl fir Zentralbanken darstellt, um den Wechselkurs durch Kauf oder Verkauf der

Leitwahrung zu beeinflussen. (Vgl. McKinnon, 1969, S. 6)

Die Recheneinheitsfunktion der Leitwahrung spielt sowohl auf den internationalen
Gutermarkten als auch auf den Finanzmarkten eine Rolle. Insbesondere bei Rohstoffen, aber
auch bei anderen Waren und Dienstleistungen ist es einfacher die Preise in einer Leitwahrung

auszudricken, anstatt in vielen Landeswahrungen. (Vgl. Krugman, 1984, S. 270)
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Fur staatliche Akteure kann eine feste Bindung der Landeswahrung an die Leitwahrung, die
heutzutage nur noch selten zu beobachten ist, oder zumindest ein grobes Wechselkursziel als
Richtlinie bzw. Recheneinheit dienen. (Vgl. Cohen, 2015, S. 9)

Die Leitwahrung stellt auflerdem ein sicheres und liquides Investment fur internationale
Investoren dar, wodurch sie ihre Wertaufbewahrungsfunktion ausflllt. Diese Funktion ist
mitunter stark von den anderen Funktionen der Leitwdhrung abhangig, da die Leitwdhrung
neben fundamentalen Faktoren insbesondere durch die weitverbreitete Tauschfunktion ein
liquides Investment darstellt. (Vgl. Krugman, 1984, S. 273) In Krisenzeiten kann diese Funktion
als sicherer Hafen fir Investoren seine Bedeutung gegentiber der Normalitdt noch einmal
vervielfachen. (Vgl. Maggiori, 2011, S. 3) Auch fur staatliche Akteure, insbesondere
Zentralbanken, ist die Wertaufbewahrung als Reservehaltung wichtig. In ahnlicher Weise
hangt dies stark mit der Akzeptanz der Leitwdhrung als Tauschmittel zusammen, welche im
Falle einer Durchfiihrung von Devisenmarktinterventionen relevant ist. (Vgl. Krugman, 1984,
S. 273) Zusatzlich kann die Reservehaltung der Leitwahrung durch staatliche Institutionen
Sicherheit flr Investoren vermitteln, da durch diese Reserven die heimische Wahrung im

Ernstfall gestitzt werden kdnnte. (Vgl. Heller, 1966)

2.3 Voraussetzungen des Leitwahrungsstatus

Um die Frage beantworten zu konnen, welches Potenzial der RMB als zukunftige Leitwahrung
haben konnte, ist es von zentraler Bedeutung zu verstehen, welche Voraussetzungen einen

solchen Leitwahrungsstatus beglnstigen oder tGberhaupt erst mdglich machen.

Bis eine Wahrung sich zu einer Leitwahrung entwickeln kann muss sie sich zunachst durch
einen wettbewerbsgesteuerten Prozess gegen andere Wahrungen durchsetzen. Dieser
Prozess wird durch verschiedene Motive, wie reduzierte Transaktionskosten, reduzierte
Kalkulationskosten, Konzentration von Auflenhandelsgeschaften in einer Wahrung oder
Economies of Scale getrieben und von Cohen als ,Darwinian struggle“ (Cohen, 2015, S. 9)
bezeichnet. Im Kontrast zur Wahl eines Geldes im nationalen Kontext wird dieser
Wettbewerbsprozess in der internationalen Wirtschaft aber auch zu grofden Teilen von

staatlichen Akteuren, in erster Linie Zentralbanken, getrieben. (Vgl. Krugman, 1984, S. 262)

Es gibt verschiedene Eigenschaften der Wahrung und des Ausgabelandes der
entsprechenden Wahrung, die in diesem Prozess notwendig oder von Vorteil sein kdnnen.
Diese Eigenschaften kdnnen grob in vier verschiedene Kategorien eingeteilt werden: Inflation,
Finanzmarkt, GroRe der Volkswirtschaft und politische Faktoren. (Vgl. Cohen, 2015, S. 11-12)

Zunachst einmal ist insbesondere zu Beginn der internationalen Nutzung einer Wahrung das

Vertrauen der relevanten Akteure in dessen Werthaltigkeit wichtig. (Vgl. Cohen, 2015, S. 11)
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Hohe Inflationserwartungen oder eine hohe Volatilitat der Inflationsraten sind fir nahezu alle
Funktionen einer Leitwahrung von Nachteil und kdnnen daher eine internationale Adaption
einer Wahrung verhindern. So macht eine hohe Inflation die Nutzung als Reserve- oder
Anlagewahrung unattraktiv und als langfristige Recheneinheit kompliziert. AulRerdem kann
eine hohe Volatilitat der Inflationsraten, selbst auf niedrigem absoluten Inflationsniveau, eine
laufende Informationsbeschaffung nétig machen, um auf Anderungen vorbereitet zu sein,
wodurch zusatzliche Kosten verursacht werden. (Vgl. Cohen, 2015, S. 11) Cipolla (Cipolla,
1967) sieht zusatzlich auch einen Vorteil durch einen hohen absoluten Wert pro Geldeinheit.
Niedrige absolute Zahlen, die fur Menschen gut verstandlich sind, kénnen fur die Funktion
einer Leitwahrung als Einheit im Handel von Vorteil sein. Dieser Vorteil hat sich in den letzten
Jahrzehnten sicherlich durch den immer umfassenderen Gebrauch von Computern, die keine

Probleme im Umgang mit grol3en Zahlen haben, aber sicherlich verkleinert.

Der zweite wichtige Faktor sind die Finanzmarkte des Ausgabelandes. Ein gut entwickelter
effizienter Finanzmarkt ohne hohe Transaktionskosten oder Eintrittsbarrieren fir In- und
Auslander bietet hier einen klaren Vorteil. (Vgl. Hartmann, 1994, S. 1) Als Zeichen fur einen
effizienten finanziellen Sektor kénnen hier die Merkmale Depth, Breadth und Resilience
herangezogen werden. (Vgl. Cohen, 2015, S. 11) Depth meint dabei einen geringen Einfluss
auf den Preis eines Vermdgenswerts bei einer groRen Transaktion, Breadth einen geringen
Spread zwischen Kauf- und Verkaufspreis eines Vermdgenswerts durch ausreichenden
Wettbewerb und Resilience eine schnelle Erholung der Marktpreise nach ungewoéhnlichen
hohen Kaufen bzw. Verkaufen. (Vgl. Cohen, 2015, S.11) Ein gut entwickelter Finanzmarkt |asst
es erst vorteilhaft werden groe Summen Uber den Umweg der Leitwahrung umzutauschen,
anstatt einen direkten Tausch durchzufihren. Und auch eine Aufnahme von Geld wird durch

einen solchen Kapitalmarkt in der Leitwahrung gegentber anderen Alternativen attraktiver.

Eine Rolle spielt naturlich auch die absolute GroRe der Volkswirtschaft und der Grad der
Integration in die Weltmarkte. (Vgl. Cohen, 2015, S. 12) Um den Rest der Welt ausreichend
mit Liquiditat versorgen zu konnen, ist eine entsprechende GroRRe der Volkswirtschaft des
Ausgabelandes, sowie auch tendenziell ein Handelsdefizit, welches Liquiditat ins Ausland
bringt, von Vorteil. (Vgl. McKinnon, 1969, S. 13 f.) Aullerdem fuhrt eine weitreichende
Integration in den internationalen Handelsverkehr erst dazu, dass eine Wahrung fir den
internationalen Gebrauch in Frage kommt. Eine kleine oder abgeschottete Volkswirtschaft hat
weniger Mdglichkeiten den internationalen Gebrauch seiner Wahrung zu beeinflussen und die
Haltung der Wahrung eines solchen Landes bringt anderen Akteuren keinen vergleichbar
groBen Nutzen. (Vgl. Frankel & Wei, 1995, S. 13) Auch ein moglichst diversifizierter
Aullenhandel kann hier von Vorteil sein, da es dem Land erméglicht die eigene Wahrung in

verschiedenen Sektoren zu etablieren. (Vgl. McKinnon, 1969, S.16)
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Letztendlich spielen noch einige politische Faktoren eine zentrale Rolle. Eine innere Stabilitat
und effektive Regierung schaffen auch Vertrauen in die Wahrung des betreffenden Landes.
(Vgl. Sobel, 2012, S. 27) Der Schutz der Investoren durch Eigentumsrechte, die im Zweifelsfall
mithilfe eines starken Rechtsstaats durchgesetzt werden konnen, bildet eine weitere
Grundlage. (Vgl. Cohen, 2015, S. 12) Hier ist es natlrlich auch von Bedeutung, dass der
Rechtsweg Inlandern wie Auslandern gleichermalien offensteht und mit méglichst niedrigen
Barrieren versehen ist. Auch ein starkes Militar kann insbesondere in Krisenzeiten ein
Sicherheitsversprechen fur nervose Investoren bieten und die Wahrung des entsprechenden
Landes somit attraktiver machen. (Vgl. Cohen, 2015, S. 12) Die Mdglichkeit militéarische und
politische Macht aulBerhalb des eigenen Landes auszulben schafft zusatzliches Vertrauen
und sowohl militarische als auch politische Allianzen kénnen eine Nutzung des eigenen Geldes

durch alliierte Lander wahrscheinlicher machen. (Vgl. Cohen, 2015, S. 13)

Diese Kategorien von Voraussetzungen haben unabhangig vom Status einer Wahrung zum
Betrachtungszeitpunkt eine gewisse Glltigkeit, allerdings findet der Fakt, dass Wahrungen
bereits einen unterschiedlichen Verbreitungsgrad haben keine direkte Beachtung. Wenn eine
Wahrung aber bereits internationale Leitwahrung ist, macht es dieser Zustand bereits selbst
wahrscheinlicher, dass die Wahrung auch Leitwahrung bleibt. (Vgl. Krugman, 1984, S. 274)
Dieser Kreisschluss wird an der Tauschmittelfunktion am deutlichsten, da bereits vorhandene
Zahlungsstrome Uber eine internationale Leitwahrung flr einen effizienten und entwickelten
Kapitalmarkt sorgen und damit auch die zuklnftige Nutzung dieser Zahlungswege
wahrscheinlicher machen. AuRerdem konnen hohe Wechselkosten entstehen, denen ein
entsprechender Nutzen flr die einzelnen Akteure gegenuberstehen muss. (Vgl. Cohen, 2015,
S. 14) Es gibt also einen enormen ,First-Mover-Vorteil* (McKinnon, 2013, S. 22 f.) fur die
nationale Wahrung, die bereits als internationale Wahrung verankert ist. Damit es zu einem
Wechsel in der internationalen Leitwdhrung kommt, muss der fundamentale Nutzen der
aktuellen Leitwahrung also unter einen bestimmten kritischen Punkt fallen, wodurch ihre
Weiternutzung nicht allein durch diesen Kreisschluss begriindet bleibt. (Vgl. Krugman, 1984,
S. 274) Dieser Vorgang wird durch das Modell von Krugman deutlich, in welchem der
tatsachliche Nutzen der Leitwahrung (in der Grafik der USD) gegenliber dem gewinschten
Nutzen der Leitwahrung abgetragen ist und welches in Abbildung 3 dargestellt ist. Der
gewlnschte Nutzen der Leitwahrung ist also eine Funktion des tatsachlichen Nutzens der
Leitwahrung, welcher wiederum von fundamentalen Daten wie z.B. der GréRe der
Volkswirtschaft, der Effizienz der Kapitalmarkte oder der Stabilitdt der Inflationsrate abhangt.
Dieser Sachverhalt ist durch die geschlangelte Linie dargestellt, die Krugman (Krugman, 1984,
S. 275) als ,UU-Kurve® bezeichnet. Daraus ergeben sich mehrere Gleichgewichte, im
Ausgangszustand hier X, Y und Z, von welchen in einem Anfangszustand von bereits hoher
Beliebtheit der Leitwahrung das Gleichgewicht Z realisiert sein mag.
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Eine Schwachung des fundamentalen

Desired use of

o . . the doll.
Nutzens der Leitwahrung wirde zu einer o

Verschiebung der UU-Kurve nach unten
fihren, wodurch das Gleichgewicht sich
auch auf den Punkt Z' verschiebt. Wenn
allerdings eine sehr starke Abnahme des
fundamentalen Nutzens vorliegt,
verschiebt sich die UU-Kurve so stark
nach unten, dass das Gleichgewicht Z
gar nicht mehr realisiert werden kann. Ein

neues Gleichgewicht wirde dann nur

Actual use of
the dollar

noch im Punkt X bzw. X’ vorliegen, der

eine deutlich geringere Verbreitung der
Abbildung 3: Effekt durch Abnahme des fundamentalen
Nutzens einer bereits verankerten internationalen

1984, S. 274 ff.) Dieses Modell kann -©Wanung
(Krugman, 1984, S. 275 (Figure 8.4))

Leitwahrung darstellt. (Vgl. Krugman,

allerdings nur den theoretischen

Zusammenhang verdeutlichen ohne tatsachliche Aussagen uber Punkte zu treffen, ab denen
die internationale Nutzung einer Wahrung abnimmt. Dies liegt daran, dass der Verlauf der UU-
Kurve rein theoretisch hergeleitet ist und ein exakter Verlauf nicht empirisch nachgewiesen
werden kann. Allerdings ist die Kernaussage des Modells trotzdem relevant und es kann
festgehalten werden, dass eine starke Schwachung des fundamentalen Nutzens der
Leitwahrung, auch wenn sie nur vorribergehend ist, zu einem abrupten Absturz in der

Verbreitung ihrer Nutzung fuhren kann.

2.4 Kann es mehrere internationale Leitwahrungen geben?

Um die Frage dieser Arbeit beantworten und die Wahrscheinlichkeit verschiedener zukunftiger
Szenarien bewerten zu kdnnen, ist es wichtig einzuschatzen, ob ein Nebeneinander zweier
internationaler Leitwahrungen auch ein realistisches Szenario ist, oder ob es Effekte gibt, die
dafir sorgen, dass es Uber einen langeren Zeitraum hinweg immer nur eine internationale
Leitwahrung geben kann. Die jingere Geschichte Iasst schliellich vermuten, dass die Rolle
der Leitwahrung in der Vergangenheit vom Pfund Sterling (GBP) ausgetbt wurde, aktuell vom
USD Ubernommen wird und in der Zukunft gegebenenfalls von einer anderen Wahrung.
Genauer wird dieses aktuelle Leitwahrungssystem und die Ablésung des GBP durch den USD
im folgenden Kapitel betrachtet. Aber kann damit wirklich die Leitfrage auf die zwei Szenarien

beschrankt werden, dass der USD Leitwahrung bleibt oder dass der RMB ihn langfristig
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nahezu vollstandig abldst? Lasst sich ein solcher Effekt aus den grundlegenden Funktionen

und Voraussetzungen einer Leitwahrung ableiten?

Dafur sprechen Netzwerkeffekte insbesondere bei der Wahl einer Wahrung im internationalen
Handel, aber auch bei der Aufnahme von Schulden. Es ist einfacher internationale
Handelsgeschafte in der globalen Leitwahrung abzuwickeln, die sowieso schon von den
meisten anderen Akteuren genutzt wird, oder Geld in dieser Wahrung aufzunehmen. Dadurch
entstehen weniger Abstimmungskosten zwischen den Akteuren, sowie weniger Kosten durch
eine Informationsbeschaffung und zur Absicherung gegen mogliche Wahrungsschwankungen.
(Vgl. Eichengreen, 2005, S. 7) Auch werden die Méarkte der Leitwadhrung vergleichsweise sehr
liquide sein und insbesondere grof’e Summen kénnen so einfach gehandelt werden. (Vgl.
Kubarych, 1978, S. 18) Allerdings stellt Krugman (Krugman, 1984, S. 267) auch richtig heraus,
dass die Zusammensetzung der internationalen Umtausch- und Zahlungsstréome sich durch
eine Art Schneeballprozess ergeben und nicht von einer zentralen Institution gelenkt sind.
Gerade bei mehreren Landern, die eine &ahnlich groe Volkswirtschaft haben und in
vergleichbarem Umfang in die Weltwirtschaft integriert sind, ware also auch eine Entwicklung
einer bipolaren oder multipolaren Struktur der Umtauschstrome denkbar. Dies lasst sich gut
im Modell von Krugman zu den Umtausch- und Zahlungsstromen darstellen, dass ich bereits
in Kapitel 2.2 erlautert habe (Vgl. Krugman, 1984, S. 268) und welches in Abbildung 4 auf eine
solche bipolare Structure of Exchange angewendet ist. Die bendtigten Zahlungen zwischen
den Landern C, D und E mit den Wahrungen y, § und € werden hier durch Umtausch tUber die

beiden Leitwahrungen a und g beglichen.

Tap = Pac + Pgc + Pag + Pcg

Tas = Pap + Pep Tgs = Ppp + Ppe

Tay = Pac + Ppc + Pep + Peg Tge = Pag + P + P + Ppg

A,B,C ...countries

a, B,y ...currencies

P,, ... final demands for foreign exchange flows
T,, ..ef fective foreign exchange flows

Abbildung 4: Mdgliche bipolare Structure of Exchange
(Eigene Darstellung in Anlehnung an Krugman, 1984, S. 268)
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Dabei sind sowohl Lander denkbar, die wie hier Land C oder E ihre Auslandsgeschafte
hauptsachlich Gber Devisenmarkte einer einzigen Leitwahrung tatigen, aber auch Lander, die
wie hier Land D gleichermal3en Uber beide Leitwahrungen Devisengeschafte machen. Die
Entwicklung eines solchen bipolaren Systems zwischen USD und RMB ist also auch prinzipiell

moglich und ware im Hinblick auf die Tauschmittelfunktion ein stabiler Zustand.

Auch bei der Funktion der Leitwahrung als globale Recheneinheit kann ein gewisser
Netzwerkeffekt unterstellt werden, da es schlie3lich einfacher ist sich auf eine einzige globale

Recheneinheit zu verstandigen, anstatt zwei oder mehr Einheiten parallel zu verwenden.

Etwas komplizierter ist es bei der Funktion als Wertaufbewahrungsmittel. Auch hier kénnen
Netzwerkeffekte vorliegen, da es von Vorteil sein kann Wahrungsreserven im liquidesten Markt
zu halten, was der Markt sein wird, in dem auch die meisten anderen Akteure ihre Reserven
halten. Allerdings ist Liquiditat nicht der einzige Faktor, der die Reservehaltung bestimmt. (Vgl.
Eichengreen, 2005, S. 7) Eine gewisse Diversifikation der Reserven kann hier aus Sicht von
Zentralbanken oder auch privatwirtschaftlichen Akteuren einen groferen Vorteil bringen als
das erhohte Mal} an Liquiditat und wirkt diesen Netzwerkeffekten also entgegen. Auch kdnnen
Erwartungen Uber mogliche Kapitalgewinne bei einer Anlage in anderen Wahrungen diesem

Netzwerkeffekt entgegenwirkten. (Vgl. Eichengreen, 2005, S. 7)

Insgesamt sind also durchaus Effekte abzuleiten, die einen Trend zu einer einzigen
internationalen Leitwahrung zur Folge haben, was insbesondere auf die Netzwerkeffekten im
internationalen Handel mit Glitern und Wertpapieren zurtickzufiihren ist. Allerdings fuhrt der
Vorteil durch Diversifikation in der Reservehaltung und bei Investitionen zu einem
gegensatzlichen Effekt und da der Prozess hin zu einer internationalen Leitwahrung von vielen
Akteuren gestaltet wird, ist auch eine Entwicklung eines stabilen bipolaren oder multipolaren
Systems denkbar. Komplizierte politische Abhangigkeiten der einzelnen Lander und Akteure
kénnen dabei auch eine Rolle spielen. Also ist neben der vollstandigen Ablésung des USD
durch den RMB oder einer vollstandigen Erhaltung dieses Status auch ein Nebeneinander in
einem bipolaren System grundséatzlich ein denkbares Szenario. Auch die Ubernahme von
einzelnen Funktionen einer Leitwahrung im regionalen Kontext durch den RMB, beispielweise
im asiatisch-pazifischen Raum, kann nicht ausgeschlossen werden. Allerdings wurden fur die
einzelnen  Akteure durchaus kurzfristige Kosten entstehen, das bestehende
Leitwahrungssystem zu verlassen und beispielsweise an der Entstehung eines bipolaren
Systems mitzuwirken, da der bestehende Vorteil durch vorhandene Netzwerkeffekte erst
einmal verloren ginge. Dem misste dann ein entsprechender Vorteil gegenlberstehen, um

diesen Schritt fiir die einzelnen Akteure sinnvoll zu machen.
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2.5 Kosten und Nutzen des Leitwahrungsstatus

Eine weitverbreitete internationale Nutzung der eigenen Wahrung bringt fir das betreffende
Land eine Reihe von Vorteilen, aber auch Kosten bzw. Risiken mit sich. Um einschatzen zu
kénnen, ob China Uberhaupt ein eigenes Interesse an der Internationalisierung des RMB hat
und ob die USA ein Interesse daran haben, dass der USD internationale Leitwahrung bleibt,

ist es wichtig Kosten und Nutzen des Leitwahrungsstatus zu kennen.

Als erstes sind hierbei die reduzierten Transaktionskosten fir inlandische Unternehmen und
Banken zu nennen. Da inlandische Banken einen einfacheren Zugang zu den Ressourcen der
inlandischen Zentralbank haben, ist es fur sie einfacher Geld in der Landeswahrung
aufzunehmen, was ihnen einen Wettbewerbsvorteil verschafft. (Vgl. Cohen, 2015, S. 20) Auch
Swoboda (Swoboda, 1968, S. 14) argumentiert, dass die durchschnittlichen Profite des
Bankensektors des Ausgabelandes der internationalen Leitwahrung bei ansonsten gleichen
Bedingungen dazu neigen werden, hoher zu sein als die des Bankensektors eines anderen
Landes. Auch andere Unternehmen haben den Vorteil in grolem Umfang Geschafte im
Ausland in der heimischen Wahrung machen zu kénnen und somit das Risiko von
Wahrungsschwankungen zumindest teilweise zu umgehen. (Vgl. Cohen, 2015, S. 20) Die
Grole dieses Vorteils wird allerdings beispielsweise durch Genberg (Genberg, 2010) in Frage

gestellt.

Ein weiterer Gewinn des Leitwdhrungsstatus entsteht durch staatliche und private
Seignoragegewinne. Diese entstehen einerseits durch die auslandische Akkumulation von
Bargeld, was einem zinslosen Kredit des Auslands an den Ausgabestaat entspricht. (Vgl.
Cohen, 2015, S. 21) Andererseits fuhrt die Akkumulation von finanziellen Anspriichen in der
Inlandswahrung zu geringeren Kosten der Kreditaufnahme fir inlandische Unternehmen und
Staatshaushalte. (Vgl. Cohen, 2015, S. 21 f.) Fur die USA wird der Gewinn hieraus auf
niedrigere Kreditzinsen von durchschnittlich 0,8% pro Jahr geschatzt (Warnock & Warnock,
2009, S. 903 ff.), was einer ungefahren jahrlichen Ersparnis von $150 Mrd. fir Staat und
Unternehmen bedeutet. (Kaminska & Zinna, 2014, S. 4)

Ein weiterer Aspekt, der in der 1960er Jahren vom damaligen franzdsischen Finanzminister
Valéry Giscard d’Estaing als ,exorbitant privilege“ (s. Aron, 1965) bezeichnet wurde, ist die
erhohte makrodkonomische Flexibilitat, fur auslandische Guter und Dienstleistungen in der
Heimatwahrung zu zahlen. Dahinter steht die Idee, dass es dem Ausgabeland der
internationalen Leitwahrung moglich sei, quasi kostenlos Geld zu schaffen und damit
auslandische Guter und Dienstleistungen zu erwerben. McKinnon (McKinnon, 1969, S. 17 f.)
bezweifelt allerdings, dass bei entsprechendem Wettbewerb zwischen internationalen
Wahrungen dieser Vorteil wirklich in groRem Stil ausgenutzt werden kann. Der von Maggiori

(Maggiori, 2011, S. 2) beobachtete Trend zu einem langfristigen Handelsdefizit spricht aber
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zumindest teilweise fiir einen solchen Vorteil. Auch im politischen Bereich lassen sich Vorteile
durch den Leitwahrungsstatus ausmachen. Durch die weit verbreitete Nutzung der
Leitwahrung werden andere Lander von dieser Nutzung abhangig, was einerseits zu einem
Eigeninteresse dieser Lander am weiteren Erfolg der Leitwahrung fluhrt und andererseits
beispielsweise fur die Verhangung von Sanktionen ausgenutzt werden kann. Auch eine
umfassende internationale Reputation, welche als Softpower gesehen werden kann, Iasst sich
aus diesem Status ableiten. (Vgl. Cohen, 2015, S. 23)

Allerdings stehen diesen Vorteilen auch Nachteile gegeniber. Zum einen erhoht die
weitverbreitete Nutzung der Wahrung die Wahrscheinlichkeit einer Uberbewertung, welche
insbesondere in Krisenzeiten empirisch zu beobachten ist. (Vgl. Maggiori, 2011, S. 58) Diese
Uberbewertung kann Kosten verursachen, die fir die USA bei einer Uberbewertung des USD
um 5%, was als realistischer Wert gilt, auf ungefahr $30 Mrd. im Jahr geschatzt werden.
(Dobbs & et al, 2009, S. 9) AulRerdem gehen mit der internationalen Verbreitung in bestimmten
Fallen auch externe Einschrankungen einher, wie zum Beispiel eine Notwendigkeit hoherer
Leitzinsen, damit das Ausland an seinen Wahrungsreserven festhadlt. Solche erhdhten
Leitzinsen kdnnen die Seignoragegewinne teilweise oder sogar ganz vernichten. (Cohen,
1971, S. 494 ff.) Auch fihrt diese weite Verbreitung zu einer gro3en Verantwortung im
Management der globalen monetaren Struktur insbesondere in Krisenzeiten, was von einigen

Quellen als ,exorbitant duty” bezeichnet wird. (Vgl. Gourinchas & et al, 2010, S. 1)

Insgesamt schatzt Dobbs (Dobbs & et al, 2009, S. 8 f.) den monetaren Nettogewinn durch den
Leitwahrungsstatus fur die USA auf 0,3% bis 0,5% des BIPs, wahrend dieser in Krisenzeiten
auf -0,05% bis 0,15% sinkt. Den zahlreichen Vorteilen des Leitwahrungsstatus stehen also
auch entsprechende Kosten gegeniber. Aus Sicht der USA gibt es auch einige Stimmen, die
einen Gewinn durch eine Reduktion der internationalen Rolle des USD sehen wirden. Jared
Bernstein (Bernstein, 2014), Mitglied der Council of Economic Advisors, wirbt beispielsweise
offentlich fir eine Beendigung der Internationalisierung des USD. Auch Bergsten (Bergsten,
2009, S. 23) vermutet, dass die Vereinigten Staaten von einer Reduktion der internationalen
Rolle des USD profitieren wirden. Aus Sicht Chinas gibt es ebenso kritische Stimmen mit
Hinblick auf eine Internationalisierung des RMB, die mehr 6konomische Kosten als Vorteile
sehen. (Vgl. Hai & Yao, 2010) Obwohl ein ékonomischer Gewinn durch den Leitwahrungs-
status also zumindest umstritten bleibt, ist der politische Nutzen nicht zu vernachlassigen.
Durch den Leitwahrungsstatus kann das entsprechende Land beispielsweise Sanktionen eine
entsprechende Schlagkraft verleihen und seine internationale Verhandlungsmacht durch
einen Zugewinn an Softpower starken. Zumindest wenn ein Land einen globalen

FUhrungsanspruch hat, Uberwiegen also die Vorteile des Leitwahrungsstatus letztendlich klar.
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3. Der US-Dollar als internationale Leitwahrung

Um eine mdgliche Ablésung des USD als internationale Leitwahrung durch den chinesischen
RMB diskutieren zu kdnnen, ist es zunachst hilfreich das heutige Leitwahrungssystem zu
verstehen und den Aufstieg des USD zur internationalen Leitwahrung nachzuvollziehen, um
mogliche Parallelen feststellen zu kénnen. Dazu wird zunachst der Prozess der Ablésung des
GBP durch den USD im Laufe des 20. Jahrhunderts skizziert und danach das durch den USD

dominierte aktuelle internationale Wahrungssystem beschrieben.

3.1 Der Aufstieg des US-Dollars zur internationalen Leitwahrung

Vor dem USD entwickelte sich im Laufe des 19. Jahrhunderts das GBP zur internationalen
Leitwahrung. Da GroRbritannien Kolonialmacht und die weltweit fihrende Handelsnation
dieser Zeit war, stellte das GBP die logische Wahl als Wahrung fuir den internationalen Handel
dar. Zwischen 1860 und 1914 waren so schatzungsweise 60% des Welthandels in GBP
notiert. (Vgl. Williams, 1968, S. 268) Aullerdem fuhrte eine wachsende Nachfrage nach
Reserveanlagen und eine nur begrenzte Verfugbarkeit der damaligen meistgenutzten
Reserveanlage Gold, zu einer wachsenden Reservehaltung von GBP durch Auslander bei der
Bank of England. (Vgl. Eichengreen, 2005, S. 4) Der damals vorherrschende Goldstandard
und die in dieser Zeit fur Auslander nie grundlegend angetastete Freiheit Gold auszuflhren
(Vgl. Bloomfield, 1959, S. 115), machte das GBP zur perfekten Alternative. Das GBP war somit
die erste internationale Wahrung, die von auslandischen Zentralbanken und Investoren in
Reserve gehalten wurde (Vgl. Persaud, 2004, S. 1), wodurch die Abldsung des GBP durch
den USD als einziger historischer Wechsel der internationalen Leitwahrung in all seinen
Funktionen bezeichnet werden kann. Das macht diesen Wechsel flr die Bewertung einer

moglichen zukunftigen Abldsung des USD durch den RMB besonders relevant.

Zwischen 1899 und 1913 begann der Anteil des GBP an den internationalen
Wahrungsreserven bereits von 64% auf 48% zu fallen (Vgl. Lindert, 1969), was auf eine
Erganzung der internationalen Rolle durch den FRF und die DEM zurlckzuflhren war. Strikte
Kapitalflusskontrollen und Beschrankungen im Handel und Umtausch von Gold in
Grol3britannien, Frankreich und Deutschland im Laufe des Ersten Weltkriegs flihrten dann zu
dem Bedurfnis einer alternativen Reservewahrung. (Vgl. Eichengreen, 2005, S. 8 f.) Zusatzlich
forderte das im Jahr 1914 gegriindete FED-System die Liquiditat des New Yorker Marktes,
wodurch der USD als Reservewahrung attraktiver wurde, was laut Broz (Broz, 1997, S. 39)
auch eine der Uberlegungen bei der Griindung des FED-Systems war. Die durch diverse
politische Krisen und insbesondere den Zweiten Weltkrieg im Vergleich zu den USA stark
belastete europaische Wirtschaft, sowie die Fortsetzung von Kapitalkontrollen vieler
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europaischer Lander bis in die Zeit des Zweiten Weltkriegs und dartber hinaus (Vgl. Rajan &
Zingales, 2003, S. 33 ff.), fihrten zu einer langsam aber stetig wachsenden Rolle des USD
gegenuber dem GBP. Im Jahr 1972 erreichte die Dominanz des USDs mit einem Anteil von
78,6% an der internationalen Reservehaltung (Horii, 1986) seinen vorlaufigen Hohepunkt und

die Ablésung des GBP kann somit als vollstandig abgeschlossen bezeichnet werden.

Als Ausléser fur den Niedergang des GBP als internationale Leitwahrung kénnen also
hauptsachlich die Kapitalflusskontrollen und diversen Handelsbeschrankungen im Laufe des
Ersten Weltkrieges, sowie die allgemeinen politischen und wirtschaftlichen Folgen des Krieges
auf GroRbritanniens Stellung im Welthandel ausgemacht werden. Allerdings flhrte dies nicht
zu einer schnellen vollstandigen Ablésung durch den USD, sondern zu einem langsamen
Prozess, der sich Uber Jahrzehnte, bis in die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg hinzog, in
welcher GroRbritannien weiterhin durch eine ganze Reihe politischer, wirtschaftlicher und
militarischer Probleme belastet war. Ob die Stellung des GBP sich ohne diese fortlaufenden

Probleme hatte erholen kdonne, bleibt also unklar.

3.2 Das heutige Leitwdhrungssystem

Im heutigen internationalen Wirtschaftssystem ist der USD die einzige internationale
Leitwahrung, die alle drei grundlegenden Funktionen einer Leitwahrung sowohl fur staatliche

als auch private Akteure erfUllt.

Als Tauschmedium hat der USD sowohl im internationalen 100%

Handel als auch beim Handel am Devisenmarkt eine 90%
80%
70%
internationalen Zahlungssystems SWIFT (SWIFT, 2018) 60%

nachvollzogen werden, welche in Abbildung 5 dargestellt 50%
40%
30%
grenzuberschreitenden Zahlungen in USD statt. Die 20%

dominante Rolle. Dies kann Uber die Daten des

sind. Demnach finden je nach Jahr knapp die Halfte aller

einzige andere relevante Wahrung ist hier der EUR mit 10%

einem Anteil zwischen 30% und 40%. An dieser Stelle ist | .. Lo 05

eine Differenzierung zwischen dem USD als tatsachliches mUSD WEUR mGBP mSonstige

Zahlungsmittel und dem USD als Rechnungswahrung

wichtig, eine Funktion, auf die ich im Folgenden noch  Abbildung 5: Antell ausgewanlier
Wahl‘ungen an internationalen

eingehen werde. Ein Handelsgeschaft kann namlich auch  Zahlungen (ohne Zahlungen innerhalb
der Eurozone) in den Jahren 2013,

in USD notiert sein, ohne dass die tatsachliche Zahlung in 2015 und 2017

USD stattfindet. (Eigene Darstellung in Anlehnung an
SWIFT, 2018, S. 9)
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Fur staatliche Akteure stellt der USD die standardmaRige Interventionswahrung im Falle von
Devisenmarktinterventionen dar. Die FED beeinflusst die Wechselkurse normalerweise nie,
da die USA keine eigene Wechselkurspolitik betreiben. Dadurch stellt der USD die optimale
Interventionswahrung fur andere Zentralbanken dar, um Konflikte mit Drittstaaten durch

gegensatzliche Wechselkursziele zu vermeiden. (Vgl. McKinnon & Schnabl, 2014, S. 2)
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160% - N N N 80%
140% 70%
120% 60%
100% o0%
. 40%
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20% 0%

0% Nord-und Asienund Europa Rest der
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BUSD EEUR GBP JPY mRMB Sonstige B USD EmEUR Sonstige

Abbildung 6: Anteil ausgewahlter Wahrungen am OTC  Abbildung 7: Anteil ausgewahlter Wahrungen an

Foreign Exchange Turnover Rechnungswahrung der Exporte von 1999 bis 2019
(Eigene Darstellung mit Daten von BIS, 2019) (Eigene Darstellung in Anlehnung an Boz & et al, 2020,
S. 17)

Am Devisenmarkt zeichnet sich eine ahnlich dominante Stellung des USD ab. Wie man in
Abbildung 6 erkennen kann, war der USD von 2001 bis 2019 konstant in tGber 80% der OTC-
Devisenmarkttransaktionen, also bei aul3erborslichen Transaktionen, die zwischen
Kreditinstituten und Nicht-Banken, sowie am Interbankenmarkt stattfinden, eine der beiden
Wahrungen, die gegeneinander gehandelt wurden. (Vgl. BIS, 2019) Da nur etwa 50% der
Handelsgeschafte in USD abgewickelt werden, lasst sich schlussfolgern, dass der USD haufig
als reines Vehikel fur Devisengeschafte genutzt wird. Diese Funktion einer Leitwahrung am
Devisenmarkt entspricht genau der Funktionsweise, die in Krugmans Modell der Structure of

Exchange (Krugman, 1984, S. 244) dargestellt ist, welches in Kapitel 2.2 erlautert wurde.

Die Recheneinheitsfunktion des USD muss, wie bereits erwahnt, separat betrachtet werden,
da ihre Bedeutung von der Tauschmittelfunktion abweichen kann. Entscheidend hierfur ist die
Dotierung von Handelsgeschaften bzw. Guterpreisen in USD und nicht die tatsachliche
Zahlung. Als solche Rechnungswahrung nimmt der USD regional sehr unterschiedliche Rollen
ein, wie in Abbildung 7 zu erkennen ist. Exporte aus Amerika werden fast ausschlief3lich in
USD dotiert und auch bei Exporten aus Asien nimmt der USD eine sehr dominante Position

mit einem Anteil von tGber 70% ein (Boz & et al, 2020), wird allerdings von einigen regionalen
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Wahrungen und dem EUR erganzt. Fur Exporte aus Europa bildet hingegen der EUR die
wichtigste Rechnungswahrung, wahrend der USD nur einen kleineren Anteil von guten 20%
ausmacht. (Boz & et al, 2020) Trotzdem es etwas veraltet scheint, bildet das Modell der
Rechnungswahrungen im Welthandel von Magee und Rao (Magee & Rao, 1980, S. 368 ff.)
diese Zusammenhange noch weitgehend aktuell ab. Das Modell stellt dar, welche Wahrungen
den internationalen Handelsbeziehungen zwischen verschiedenen Kategorien von Landern zu
Grunde liegen. Wie in Abbildung 8 dargestellt, wird dabei in grof3e entwickelte Lander, kleine
entwickelte Lander und Entwicklungslander, sowie die USA, die einen Sonderstatus

einnehmen, unterschieden.
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Abbildung 8: Modell der haufigsten Rechnungswahrungen im Welthandel

(Eigene Darstellung in Anlehnung an Magee & Rao, 1980, S. 368 ff.)

Der Handel mit den USA ist dabei mit Ausnahme von Importen aus grof3en entwickelten
Landern in USD bepreist, was aktuelle Zahlen auch weiterhin belegen. (Vgl. Boz & et al, 2020,
S. 17 f.) Fir alle anderen Lander ist es wichtig zwischen Fertigprodukten und Dienstleistungen
einerseits, sowie Rohstoffen andererseits zu unterscheiden, die McKinnon (McKinnon, 1979,
S. 20 ff.) als Tradables | und Tradables Il bezeichnet. Bei Tradables | ergeben sich die
Produktionskosten hauptsachlich aus inldndischen Faktoren, wie beispielsweise dem
inlandischen Lohnniveau, was eine Bepreisung in der Landeswahrung sinnvoll macht. Die
Preise von Tradables Il sind allerdings nur sehr begrenzt von inlandischen Faktoren abhangig
und richten sich hauptsachlich nach dem Weltmarkt, was eine Bepreisung in USD sinnvoll
macht. (Vgl. Krugman, 1984, S. 271) Diese groliere Rolle des USD bei Tradables Il im
Vergleich zu Tradables | ist auch in aktuellen Zahlen erkennbar. (Vgl. Boz & et al, 2020, S. 17
f.) Durch diesen Zusammenhang wird klar, warum Exporte aus Entwicklungslandern, die oft

zu grof3en Teilen aus Rohstoffen und Lebensmitteln bestehen, haufig in USD bepreist werden,
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wahrend Exporte aus entwickelten Landern meist in der Landeswahrung bepreist sind. Dies
ist mit der Ausnahme von Exporten aus kleinen entwickelten Landern in die USA auch in
Abbildung 8 schematisch dargestellt. Diese Ausnahme ist dadurch zu erklaren, dass
Importeure in den USA an die ausschlief3liche Verwendung des USD gewdhnt sind, wahrend
Exporteure in kleineren entwickelten Landern sich sowieso standig Uber Wechselkurse
informieren  muissen und deshalb hier oft die Absicherung gegeniber
Wahrungsschwankungen ubernehmen. (Vgl. Krugman, 1984, S. 271) Man kann also
festhalten, dass der USD weltweit die relevanteste Rechnungswahrung ist und ausschlieflich
in Europa der EUR eine groRRere Rolle spielt, welcher in dieser Funktion als regionale
Leitwahrung gesehen werden kann. Durch diese dominante Rolle des USD im Handel
insbesondere mit Rohstoffen werden auch Rohstoffpreise wie beispielsweise flir Gold oder
Rohdél an den internationalen Bérsen haufig in USD angegeben und auch internationale
Anleihen und Schuldverschreibungen, bei welchen der Anteil des USD nach einem Einbruch
im Zuge der Finanzkrise im Jahr 2020 wieder bei Uber 60% liegt (ECB, 2021, S. A4), werden

Uberwiegend in USD emittiert.

Als Richtlinie oder Verankerung fir staatliche Akteure in Form einer direkten Kopplung des
Wechselkurses spielt der USD heutzutage keine grofde Rolle mehr. Zwar gibt es noch einige
Lander, die einen festen Wechselkurs zum USD nutzen, wie beispielsweise Saudi-Arabien,
Jordanien und Belize (Vgl. World Bank Data, 2022) oder den USD als zusatzliche
Landeswahrung nutzen, wie Ecuador und Panama (Vgl. Padilla, 2022, S. 9), allerdings sind
dies Einzelfalle. Die meisten groReren Volkswirtschaften haben mit oder nach der Auflésung
des Bretton-Woods-Systems ihre Wechselkurse zum USD freigegeben. Trotzdem spielt der
USD als Orientierung immer noch eine grof3e Rolle, wie das Beispiel China zeigt, welches im

folgenden Kapitel erlautert wird.

Die Rolle des USD als internationales Wertaufbewahrungsmittel wird insbesondere durch die
Reservehaltung sichtbar, welche in Abbildung 9 dargestellt ist. Der USD machte hier in den
vergangenen zwei Jahrzehnten einen konstant hohen Anteil von zuletzt knappen 60% aus.
Auch hier ist der EUR, mit einem Anteil von zuletzt guten 20% (IMF, 2022a), die einzige andere
relevante Reservewahrung. Die meisten dieser sicheren Anlagen, die zur Reservehaltung von
staatlichen und privaten Akteuren dienen, stehen Uber den groflen US-Treasury Markt zur
Verfugung. (Vgl. ECB, 2019, S. 46) Aber auch internationale Einlagen werden in einem
Umfang von etwa 5 Billionen USD im Jahr 2020, was einem Anteil von guten 55% entspricht
(ECB, 2021, S. A7), in USD gehalten.
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Abbildung 9: Anteil ausgewahlter Wahrungen an internationaler Reservehaltung von 1995 bis 2020

(Eigene Darstellung mit Daten von IMF, 2022a)

Es kann also festgehalten werden, dass der USD die einzige Wahrung ist, die global alle
Funktionen einer Leitwahrung ausfullt und somit aktuell die einzige internationale Leitwahrung
darstellt. Der EUR spielt auch in allen Funktionsbereichen eine erganzende Rolle, seine
Relevanz ist aktuell aber eher auf den europaischen Raum und die daraus resultierenden
Wirtschaftsbeziehungen begrenzt. (Vgl. McKinnon, 2013, S. 164) In den Kategorien der
Wahrungspyramide von Cohen bildet der USD also die einzige Top Currency, wahrend der
EUR als Patrician Currency eingeordnet werden kann. Andere Wahrungen wie der JPY oder
das GBP spielen international eine deutlich untergeordnete Rolle, welche auf eine
Diversifizierung in  der Reservehaltung und Notwendigkeiten aus  direkten
Handelsbeziehungen der Lander zu begrenzen ist. Zwar schwanken die Anteile des USD an
den verschiedenen internationalen Rollen einer Leitwahrung Uber die letzten Jahre, allerdings

ist keine wirklich nachlassende Relevanz des USD aus den Daten zu erkennen.
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4. Der chinesische Renminbi

Um die zukunftige Perspektive des RMB als internationale Leitwahrung bewerten zu kénnen,
mussen zunachst einmal die Besonderheiten des chinesischen Wirtschafts- und
Wahrungssystems verstanden werden, die eine mogliche Internationalisierung des RMB
beférdern oder auch behindern kénnten. Dazu werde ich zunachst auf das chinesische
Wahrungssystem und damit verbundene Wechselkursregime eingehen und im Folgenden die
aktuelle internationale Relevanz des RMB bewerten, sowie auf die Besonderheiten des
Offshore-RMB und des digitalen RMB eingehen.

4.1 Das chinesische Wechselkursregime

Der RMB ist die offizielle, von der PBC herausgegebene Wahrung der Volksrepublik China.
Das Wechselkursregime der PBC zu anderen Wahrungen, insbesondere dem USD, anderte
sich dabei in der jungeren Geschichte mehrmals und ist nicht immer klar als festes oder

flexibles Wechselkursregime einzuordnen.

Zwischen 1994 und 1998 nutzte die PBC ein sogenanntes Managed Float Exchange Rate
Regime (Vgl. Sun, 2009, S. 23), bei dem der Wechselkurs zwar taglich schwankt, aber von
der Zentralbank mit einem gewissen Ziel Uber Devisenmarktinterventionen beeinflusst wird.
(Vgl. Frenkel, 1978, S. 111) Dieses System wurde aber 1998 als Reaktion auf die Asienkrise
durch ein klassisches System fester Wechselkurse ersetzt, welches den Kurs auf 8,28 RMB
pro USD festsetzte. (Vgl. Moosa & Li, 2017, S. 349) Diese festen Wechselkurse sollten das

Vertrauen von Investoren in die chinesische Wahrung starken.

Unter anderem als Reaktion auf starken auslandischen Druck wurde dieses feste
Wechselkursregime im Juli 2005 allerdings wieder zugunsten eines flexibleren Systems
abgeschafft. (Vgl. Sun, 2009, S. 24) Die PBC beschrieb dieses System offiziell wieder als
Managed Float Exchange Rate Regime, was an einen Wahrungskorb geknlpft sei und eine
tagliche Variation von +0,3% gegenuber dem USD und +1,5% gegenliber dem EUR, HKD
und JPY tolerierte. (Vgl. PBC, 2005) Diese Anderung im Wechselkursregime wurde mit einer
Aufwertung des RMB um 2,1% gegenuber dem USD verbunden. (Vgl. Goldstein & Lardy,
2006, S. 422) Allerdings blieb die genaue Zusammensetzung dieses Wahrungskorbes unklar
und einige Stimmen stellten die Bindung an einen Wahrungskorb sogar ganz in Frage. So
schlussfolgern beispielsweise Frankel und Wei (Frankel & Wei, 2007), dass der RMB auch
nach 2005 noch ausschlieRlich an den USD geknupft war. Auch Eichengreen (Eichengreen,
2006) berechnete in den Jahren 2005 und 2006 ein Gewicht des USD von 90% ohne

erkennbaren Abwartstrend, wohingegen Yamazaki (Yamazaki, 2006) ein leicht verschobenes
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Gewicht hin zu EUR, JPY und KRW schlussfolgerte. Zweifel an der Darstellung der PBC
scheinen also zu diesem Zeitpunkt angebracht und die Vermutung von Moosa (Moosa & et al,
2009, S. 42), dass diese Darstellung gewahlt wurde, um einen Wettbewerbsvorteil durch einen
niedrigen Kurs des RMB zu bewahren und gleichzeitige einen Handelskrieg mit den USA zu
vermeiden, scheint wahrscheinlich. Trotzdem fand in dieser Zeit eine durch Marktkrafte
getriebene schrittweise Aufwertung des RMB gegenliber dem USD statt, die allerdings durch
starke Devisenmarktinterventionen in Form von Zukaufen von USD-Reserven durch die PBC
gebremst wurde. (Vgl. Das, 2019, S. 7) Das Wechselkursregime in dieser Zeit kann also als
sogenannter Crawling Peg, welcher sich nahezu ausschlielRlich am USD orientiert, klassifiziert
werden. Crawling Peg meint dabei eine gelenkte Anpassung des Wechselkurses an einen
gewlinschten Wechselkurs in kleinen Schritten. (Vgl. Bubula & Otker-Robe, 2002) Um die in
Folge der globalen Finanzkrise einbrechende Nachfrage nach chinesischen Produkten zu
stabilisieren, beendete die PBC die Aufwertung des RMB allerdings im Juli 2008 wieder. (Vgl.
McKinnon & Schnabl, 2009, S. 6 f.) Der Wechselkurs wurde nun wieder konstant bei 6,83 RMB
pro USD gehalten, was somit wieder einem festen Wechselkursregime entspricht, welches
ausschlief3lich auf den USD fokussiert war. (Vgl. Moosa & Li, 2017, S. 353)

Im Juni 2010 wurde dann wieder zu einem etwas flexibleren Wechselkursregime
Ubergegangen, welches die Flexibilitat des RMB starken sollte, ohne eine starke Volatilitat des
Wechselkurses zuzulassen. (Vgl. Morrision & Labonte, 2013, S. 4 f.) Diese Flexibilitdt wurde
im Mai 2012 mit einer Erhdhung der taglichen erlaubten Variation gegentiber dem USD auf
1% und im Marz 2014 mit einer weiteren Erhéhung auf 2% verstarkt. (Vgl. Wei, 2014) Wei
vermutet, dass diese Flexibilisierung durch die PBC stattfand, da ihrer Ansicht nach bereits ein
marktgerechter Wechselkurs vorlag und nicht mehr viel Spielraum fir weitere Aufwertung des
RMB vorhanden war. Dieses flexiblere Wechselkursregime war dabei unter anderem ein
wichtiger Faktor, der im November 2015 zu einer Aufnahme des RMB in die SDR des IMF
fuhrte. (Vgl. Moosa & Li, 2017, S. 354)

Im Dezember 2015 veréffentlichte die PBC den ,CFETS exchange rate index®, der die
Zielmarke der Interventionen am Devisenmarkt an die Marktteilnehmer kommunizieren sollte.
(Vgl. PBC, 2015) Zusétzlich wurde eine Formel als Berechnungsgrundlage fur die Central

Parity, von welcher die taglichen Abweichungen begrenzt werden, bereitgestellt:

RMB
(central parity), = (closing rate),_; + A (W needed to counter A(CFETS index);_1 ana Uvemight)

Die Central Parity sollte also aus dem Schlusskurs des Vortages plus die Anderung des
RMB/USD-Kurses, die nétig ist, um die Auswirkungen der Anderungen der Wechselkurse zu
den Wahrungen des Wahrungskorbes am Vortag und Gber Nacht auszugleichen. (Vgl. PBC,

2016) Weiterhin wurden also die Methoden der Devisenmarktinteraktion und des
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Kapitalflussmanagements regular angewendet, allerdings wurde dies gegeniber den
Marktteilnehmern nun eindeutiger kommuniziert. Auch wird seit Dezember 2015 die
Zusammensetzung des zu Grunde liegenden Wahrungskorbes verdffentlicht und eine
Orientierung an diesem ist auch nachweisbar. (Vgl. Das, 2019, S. 11) Diese Klarheit Uber die
Interventionen flhrte in den Jahren 2016 und 2017 zu einer weitgehenden Stabilitdt des RMB
gegenuber dem CFETS Index. (Vgl. Das, 2019, S. 12) Seitdem ist eine weitere Entwicklung
hin zu einem vollstandig flexiblen Wechselkursregime zu beobachten (Vgl. Das, 2019, S. 13),
allerdings finden eine Beeinflussung des Wechselkurses und umfassende
Kapitalflusskontrollen weiterhin statt und das chinesische Wechselkursregime bleibt somit

aktuell ein Managed Float Exchange Rate Regime.

4.2 Der Offshore-Renminbi

Die bis hierhin beschriebene Entwicklung des Wechselkursregimes bezieht sich nur auf die
ausschlief3lich im Inland gehandelte Variante des RMB, den sogenannten Onshore-RMB
(CNY). Seit 2004 muss allerdings zwischen dem CNY und einer durch die PBC etablierten
Variante des RMB, die an auslandischen Handelsplatzen gehandelt werden kann, dem
sogenannte Offshore-RMB (CNH), differenziert werden. Dieser CNH kann ohne jegliche
Kapitalflusskontrollen oder Kursbeschrankungen gehandelt werden. (Vgl. Cheung & Rime,
2014, S. 6) Hong Kong bildete dabei neben weiteren Offshore-Markten, welche Uberall auf der
Welt etabliert wurden, sowohl den ersten als auch den wichtigsten Markt fir den CNH. (Vgl.
SWIFT, 2012) Da die zugrundeliegende Wahrung RMB bei beiden Varianten identisch ist, ist
der Unterschied lediglich durch die Kapitalflusskontrollen Chinas gegeben. Dies kann aber
durchaus zu unterschiedlichen Kursen des CNY und CNH an den Devisenmarkten fUhren.
(Vgl. Zhong & et al, 2020, S. 294 f.) Da der Handel mit CNY zwar stark reguliert, aber einigen
Akteuren unter gewissen Bedingungen offensteht, werden diese mdgliche Kursunterschiede
zwischen CNY und CNH fir Arbitragegewinne ausnutzen, wodurch die beiden Wechselkurse
aber zumindest verknlpft sind. (Vgl. Ren & et al, 2018) Der Anteil des CNH am
Handelsvolumen machte 2019 etwa 64% aus, was einen Rickgang im Vergleich zum Jahr
2016 mit einem Anteil von 73% bedeutet. (Vgl. Packer & et al, 2019)

Die Etablierung des CNH stellt also einen weiteren Schritt der Flexibilisierung des
Wechselkursregimes dar. Es ist der Versuch der PBC einen vollstandig flexiblen Wechselkurs
an auslandischen Handelsplatzen zu ermdglichen, ohne dabei die weitgehende Kontrolle Gber
Kapitalflisse im Inland aufzugeben. Eine weitgehende Entkopplung zwischen CNY und CNH
ist allerdings nicht zu beobachten und Mechanismen der Interaktion vorhanden, wodurch die
flexiblen Wechselkurse des CNH auch eine Flexibilisierung und Internationalisierung des RMB

im Allgemeinen darstellt.
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4.3 Aktuelle internationale Relevanz des chinesischen Renminbis

Die offentlich artikulierte Unzufriedenheit Chinas mit dem internationalen Wahrungssystem
geht mittlerweile Uber 30 Jahre zuriick, wie kritischen AuRerungen der chinesischen
Reprasentanten beim IMF Gber den USD-Standard in den 1980er Jahren belegen. (Vgl. Huang
& et al, 2015, S. 23) Die Aussage des damaligen Gouverneurs der PBC Zhou Xiaochuan aus
dem Jahr 2009, dass die internationale Reservewahrung ,getrennt von individuellen Nationen,
[...] auf lange Sicht stabil sein und daher die inharenten Mangel von kreditbasierten nationalen
Wahrungen beseitigt werden sollten“ (Ubersetzt nach Zhou, 2009, S. 1), fasst die chinesische
Kritk am USD-Standard gut zusammen. Lange stellte der RMB wegen den bereits
beschriebenen Handelsrestriktionen und Kapitalflusskontrollen allerdings keinerlei Alternative
zum USD dar. Erst die langsam voranschreitende Flexibilisierung des Wechselkursregimes
und die Etablierung des CNH machten eine internationale Nutzung Uberhaupt mdglich.
Nachdem Hongkong 2004 der erste Handelsplatz des CNH wurde, ging China 2007 den
nachsten Schritt und erlaubte Hongkong den Handel mit Finanzprodukten in RMB, die
umgangssprachlich haufig als Dim Sum Bonds bezeichnet werden. (Vgl. Eichengreen & Xia,
2019, S. 9) Seit 2008 wurden dann eine Reihe von bilateralen RMB Swap-Vertragen
geschlossen, die dazu dienen sollen, auslandische Zentralbanken Zugang zum RMB zu geben
und mit ausreichend Liquiditat zu versorgen, damit diese die Nutzung des RMB durch Banken
und Unternehmen des Landes fordern. (Vgl. Eichengreen & Kawai, 2015, S. 8) Auch etablierte
die PBC direkte Devisenmarkte zwischen dem RMB und anderen Wa&hrungen, wie zum
Beispiel dem RUB oder dem AUD, um den Umweg tUber den USD bei Devisengeschaften nicht

mehr noétig zu machen. (Vgl. Eichengreen & Kawai, 2015, S. 8)

Die Bemihungen zur Internationalisierung des RMB zeigten ungefahr ab dem Jahr 2010
umfassende Wirkung. Allgemein kann man die Auswirkungen auf die Internationalisierung des
RMB gut am Renminbi Globalization Index (RGI) der britischen Standard Chartered Bank
nachverfolgen, dessen Entwicklung in Abbildung 10 dargestellt ist. Der RGI setzt sich aus vier
Parametern zusammen, die aus der Summe der CNH-Einlagen im Ausland, dem
Emissionsvolumen von sogenannten Dim Sum Bonds, dem Anteil der Handelsabwicklung in
RMB und dem Volumen an Devisenmarkttransaktionen in RMB ermittelt werden. (Vgl. Lau &
et al, 2020, S. 2 f.) Dieser Index stellt den Umfang der internationalen Nutzung des RMB sehr
Ubersichtlich dar, es muss allerdings bei der Reduzierung der komplexen Zusammenhange
auf eine Zahl ein entsprechender Informationsverlust in Kauf genommen werden. Als grobe
Orientierung ist er trotzdem hilfreich. So stieg der RGI, wie man in Abbildung 10 erkennen
kann, von 2010 bis 2015 deutlich, was auf eine stark wachsende internationale Bedeutung des

RMB zwischen diesen Jahren hindeutet.
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Abbildung 10: Renminbi Globalization Index der Standard Chartered Bank von 2010 bis 2020
(Lau & et al, 2020, S. 1)

Diese Entwicklung kann man auch an einzelnen Parametern nachvollziehen. So stieg der
Anteil des RMB an der Handelsabwicklung zwischen China und dem Rest der Welt von etwa
1% im Jahr 2010 auf 27,8% im Jahr 2014 (CEIC, 2022), wie in Abbildung 11 dargestellt. Auch
die ausgehenden und eingehenden Direktinvestitionen, welche im RGI nicht direkt enthalten
sind, stiegen von nicht einmal ¥30 Mrd. im Jahr 2010 auf knappe ¥2500 Mrd. im Jahr 2016.
(Eichengreen & Xia, 2019, S. 21 (Figure 4)) Diese Entwicklung ist auch in Abbildung 11

dargestellt.
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(Eigene Darstellung in Anlehnung an Eichengreen & Xia, 2019,  (Eigene Darstellung in Anlehnung an

S. 19 ff) Eichengreen & Xia, 2019, S. 21)
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Ebenso stieg die Verbreitung der sogenannten Dim Sum Bonds zwischen 2010 und 2014
deutlich, wie in Abbildung 12 zu sehen ist. Auf die Griinde des spateren Absturzes in ihrer
Bedeutung werde ich im Folgenden noch eingehen. Diese steigende internationale Bedeutung
des RMB, sowie die teilweise Liberalisierung des Finanzmarkts und Flexibilisierung des
Wechselkursregimes fihrten dann im Oktober 2016 zur Aufnahme des RMB in den
Wahrungskorb des SDR des IMF. (Vgl. Eichengreen & Xia, 2019, S. 1) Diese SDR sind eine
Art zusatzliches Reserveguthaben beim IMF und kénnen bei Bedarf als Anspruch auf frei
verwendbare Wahrungen der Mitgliedslander des IMF geltend gemacht werden. (Vgl.
Williamson, 2009, S. 4) Aktuell reprasentiert der RMB im Wahrungskorb der SDR 10,92%,
gegenlber einem Gewicht des USD von 41,73% und des EUR von 30,93%. (IMF, 2021b)
Dieser Wert hat sich seit der Aufnahme im Jahr 2016 nicht veréndert. Die PBC beschrieb diese
Aufnahme als ,einen Meilenstein der Internationalisierung des RMB* (Ubersetzt von Reuters,
2016) und ,eine Bestatigung der erfolgreichen wirtschaftlichen Entwicklung Chinas und der
Reformen zur Offnung des Finanzsektors* ({ibersetzt von Reuters, 2016) AuRerdem kénnte
laut Chen (Chen, 2015) die Aufnahme des RMB in die SDR dazu fuhre, dass weitere
Investoren eine relevante Summe an RMB halten, um seinen Kurs zu verfolgen oder sich
gegen Kursschwankungen abzusichern. Einer solchen direkten Auswirkung widerspricht aber
zum Beispiel Adinolfi, indem er klarstellt, dass ,die SDR nicht der MSCI World Index sind, bei
welchem eine Vielzahl von Portfoliomanagern ein Unternehmen kaufen missen, welches
hinzugefigt wird“. (Ubersetzt von Adinolfi, 2015) Trotzdem dies richtig ist, kann eine positive
Auswirkung der Aufnahme des RMB in die SDR auf dessen Internationalisierung nicht

abgestritten werden.

Die Liberalisierung von Chinas Finanzmarkten wurde allerdings bereits im Jahr 2015 durch
eine wachsende Instabilitat der chinesischen Finanzmarkte gestort. (Vgl. Eichengreen & Xia,
2019, S. 22 f.) Der SSE Composite Index, welcher als der wichtigste Aktienindex in Festland-
China ohne Hongkong gilt, stieg zu Beginn des Jahres 2015 um Uber 150% und gab ab Juni
dann schnell fast die kompletten Gewinne wieder ab, was auch zu einer entsprechenden
Erhdhung der Volatilitdt an den Markten fuhrte. (Vgl. Eichengreen & Xia, 2019, S. 22 f.) Obwohl
als Hauptgrund fur diese Instabilitat die Beférderung von spekulativen Investments durch die
hohe Liquiditat, die durch die PBC in den Markt gegeben wurde, um die Wachstumsrate bei
etwa 7% zu halten, gilt, kann auch den Schritten der Liberalisierung eine Rolle zugeschrieben
werden. So konnten qualifizierte Investoren im Vorfeld einfacher in die chinesischen Markte
investieren und als Panik ausbrach ihr Geld problemlos ins Ausland zurlicktransferieren, was
zu der ohnehin instabilen Lage beitrug. (Vgl. Eichengreen & Xia, 2019, S. 23) Als Reaktion
fuhrte China neue Restriktionen ein, wie beispielsweise das Verbot einiger Kategorien von
auslandischen Direktinvestitionen oder eine Reservepflicht von 20% fur Finanzinstitute, die mit

Devisentermingeschaften handelten. (Vgl. Eichengreen & Xia, 2019, S. 26 ff.) Dieses generell
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wieder hohere Mall an Restriktionen des Finanzmarkts fiihrten ab 2015 zu einer
Verlangsamung der Internationalisierung des RMB und im Folgenden sogar zu einer
Trendumkehr. Dies kann man wiederum am RGI in Abbildung 10 erkennen, der zwischen 2015
und 2017 merklich nachlie® und erst dann wieder langsam zu steigen begann. Ein besonders
starker Rickgang ist beim Emissionsvolumen der RMB-Bonds in Hongkong zu erkennen,
welches 2017 sogar unter dem Niveau von 2009 lag. (Siehe Abbildung 12) Die Stabilitat der
inlandischen Finanzmarkte wurde also ab 2015 gegentber der Internationalisierung des RMB
priorisiert und es wurden Kkeine weiteren Anstrengungen unternommen eine
Internationalisierung weiter voranzutreiben, allerding sind auch keine umfassenden
Ruckschritte erkennbar. So befindet sich der RGI, welcher als grobes Maly der
Internationalisierung gesehen werden kann, heute auf einem ahnlichen Niveau wie 2015
(siehe Abbildung 10) und auch der Anteil des RMB am Wahrungskorb der SDR blieb
unverandert. (Vgl. IMF, 2021b) Wenn man einen Blick auf die Bedeutung des RMB als
internationale Reservewahrung wirft, konnte sich dessen Anteil sogar von 1% im Jahr 2015
auf Uber 2,5% im Jahr 2021 auf niedrigem Niveau mehr als verdoppeln. (IMF, 2022a) Auch
der Anteil des RMB an den OTC-Devisenmarkttransaktionen konnte sich von 4% im Jahr 2016
auf 4,3% im Jahr 2019 noch einmal steigern. Die Nutzung des RMB im internationalen
Zahlungsverkehr ist laut den Daten von SWIFT (SWIFT, 2018, S. 9) allerdings von 1,6% im
Jahr 2015 auf 0,98% im Jahr 2017 zurickgegangen. Dieser Anteil verbleibt auch im Februar
2022 mit 1,43% unter dem Niveau von 2015. (SWIFT, 2022)

Aktuell ist die internationale Bedeutung des RMB also, wie in Kapitel 3.2 schon ersichtlich
wurde, weiterhin sehr begrenzt. Mit einem Anteil von 2,5% an der internationalen
Reservehaltung 2021 (IMF, 2022a), ist der RMB in dieser Funktion einer Leitwahrung aktuell
weniger relevant als der JPY oder das GBP. Als Tauschmedium spielt der RMB nahezu
ausschlieB3lich im Handel mit China eine Rolle und konnte bisher keine Bedeutung als Vehikel
am Devisenmarkt einnehmen. Im Gegenteil machte der Devisenhandel zwischen dem USD
und dem RMB 2017 Uber 97% des gesamten Devisenhandels in RMB aus (SWIFT, 2018, S.
5), was belegt, dass der USD weiterhin als Vehikel im Umtausch zwischen dem RMB und
anderen Wahrungen dient. Auch im direkten Handel mit China werden im Jahr 2018 weiterhin
80,47% der Zahlungen in USD getatigt. (SWIFT, 2018, S. 5) Die internationale Rolle des RMB
ist also aktuell auf dem Niveau von Wahrungen wie dem GBP, dem AUD oder dem CAD
anzusiedeln, welche genau wie der RMB zwar eine begrenzte internationale Bedeutung
haben, diese aber meist auf die Handelsbeziehungen der jeweiligen Volkswirtschaften
begrenzt ist. (Vgl. Cohen, 2015, S. 18) Daher ist der RMB im Konzept der Wahrungspyramide
von Cohen (Cohen, 2015, S. 15 ff.) aktuell in der Kategorie Elite Currency einzuordnen, welche
diese begrenzte internationale Rolle am besten beschreibt. Obwohl die internationale Rolle mit
dem GBP, dem AUD oder dem CAD vergleichbar ist, ist die unterschiedliche GroRe der
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entsprechenden Volkswirtschaften natirlich nicht zu vernachlassigen. Eine relevante Rolle im
chinesischen Auflenhandel ist nattrlich von gréRerer Bedeutung als die gleiche Rolle im viel
kleineren Aufienhandels beispielsweise Kanadas. Auch ist diese aktuell begrenzte
internationale Rolle in Perspektive zu der quasi nicht existenten internationalen Rolle zu
sehen, welche der RMB noch vor etwa 15 Jahren einnahm. Es kann also festgehalten werden,
dass der RMB aktuell eine begrenzte und aufRerhalb des direkten Einflusses Chinas gar keine
internationale Rolle spielt. Trotzdem konnten insbesondere zwischen den Jahren 2010 und
2015 Erfolge in der Internationalisierung erzielt werden, die Uberhaupt erst eine umfassende

internationale Nutzung des RMB ermdglichten.

4.4 Der digitale Renminbi

Eine weitere sehr aktuelle Entwicklung, die die Internationalisierung des RMB beeinflussen
konnte, sind die Bemuhungen zur Etablierung einer digitalen Zentralbankwahrung (CBDC).
Eine CBDC ist eine digitale Zahlungsmethode, die im Gegensatz zu anderen digitalen
Zahlungsmethoden eine Forderung an die Zentralbank des Landes darstellt und in der Regel
mit der bereits genutzten nationalen Wahrung verankert ist. (Vgl. BIS & et al, 2020, S. 3) Eine
CBDC ist in dieser Hinsicht also mit Bargeld zu vergleichen, welches bisher die einzige
Moglichkeit fur die Allgemeinheit darstellte Geld als Forderung an die Zentralbank zu halten.
(Vgl. BoG of the FED System, 2022, S. 13) Die Entwicklung der chinesischen CBDC, dem E-
CNY, ist besonders deshalb fur die Internationalisierung des RMB relevant, da CBDCs
theoretisch grenziiberschreitende Zahlungen deutlich vereinfachen (Vgl. BIS & et al, 2020, S.
6) und somit eine Parallelstruktur zu den bisherigen USD-Zahlungswegen aufbauen kénnten.
Die Entwicklung in diesem Bereich ist sehr aktuell und Fakten ber die Ausgestaltung des E-
CNY koénnen sich laufend andern. In dieser Arbeit dient daher die Faktenlage bis zum
01.04.2022 als Grundlage.

Bereits seit 2014 arbeitet die PBC an einer CBDC und 2016 wurde der erste erfolgreiche
Prototyp des E-CNY vorgestellt. (Vgl. Bansal & Singh, 2021, S. 4 f.) Im Jahr 2019 wurde dann
ein Pilotprojekt gestartet um die Nutzung des E-CNY in Stadten wie Shenzhen, Suzhou oder
Chengdu zu testen. Dieses Pilotprojekt ist seit 2021 auf die gesamten Regionen Jangtse-
Delta, Perlflussdelta und Peking-Tianjin ausgeweitet. (Vgl. PBC, 2021, S. 13) Bis zur
Ausweitung des Testgebiets wurde der E-CNY von Uber 20 Mio. Privatpersonen und Uber 3,5
Mio. Unternehmen genutzt, wobei tber 70 Mio. Transaktionen im Wert von ¥34,5 Mrd. getatigt
wurden. (Vgl. PBC, 2021, S. 13 f.) Obwohl laut einer Umfrage der BIS etwa 86% der
Zentralbanken weltweit in irgendeiner Form an CBDCs arbeiten und Uber die Halfte dieser sich
bereits in einer Form von Testphase befinden (Vgl. Boar & Wehrli, 2021, S. 6), hat China in

der Entwicklung einer CBDC im internationalen Vergleich damit einen gro3en Vorsprung.
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Der E-CNY soll als Ersatz fur das bisherige Bargeldangebot der PBC dienen, ohne dabei die
Geldmenge MO zu verandern. (Vgl. Knoerich, 2021, S. 146) Die Bezahlung ist mit
verschiedenen Methoden mdglich, darunter die Bezahlung mit Hilfe eines Barcodes, durch
Gesichtserkennung, Tap-and-Go Bezahlungen und eine vollstandige Offline-Bezahlung. (Vgl.
Bansal & Singh, 2021, S. 5) Insbesondere die Mdoglichkeit der Zahlung ohne
Internetverbindung unterscheidet den E-CNY von anderen mobilen Zahlungsmethoden
innerhalb Chinas wie Alipay oder WeChat Pay (Vgl. Jia, 2020), aber auch von internationalen
Anbietern von mobilen Zahlungsmethoden. Ahnlich wie fiir verschiedene Anbieter von
Kartenzahlung gibt es im Testgebiet auch Bankautomaten, die E-CNY in Bargeld und
andersherum tauschen kénnen. (Vgl. Zhao, 2021a) Auch wenn dies im begrenzten Male
mdglich ist, ist es bisher nicht vorgesehen den E-CNY als Wertaufbewahrungsmittel in
grélkerem Stil zu nutzen. (Vgl. Knoerich, 2021, S. 146) Der E-CNY nutzt keine Blockchain
Technologie und die Anonymitat der Zahlung hangt laut der PBC (PBC, 2021, S. 7) von der
Zahlungssumme ab. Angeblich kénnen kleine Zahlungen weitgehend anonym getatigt werden,
wahrend groRere Zahlungen vollstandige Informationen Uber Sender und Empfanger der
Zahlung bendtigen. AulRerdem behauptet die PBC, dass das ,E-CNY System weniger
Transaktionsdaten sammelt als traditionell Anbieter elektronischer Bezahlsysteme und diese
Informationen nicht an Dritte oder Regierungsorganisationen weitergibt, es sei denn dies ist
gesetzlich vorgeschrieben®. (PBC, 2021, S. 7) Eine gewisse Skepsis gegentber den Aussagen
der PBC scheint hier aber angebracht und so ist nicht mit Sicherheit zu sagen, inwieweit eine
Anonymitat gegeben ist und ob diese fir alle Nutzer gilt. Ein weiteres Alleinstellungsmerkmal
des E-CNYs ist die Moglichkeit einer Art Programmierung des Geldes, wodurch bestimmte
ausgegebene E-CNYs nur flr bestimmte Zwecke ausgegeben werden kdnnen oder nur
genutzt werden kbénnen, wenn Privatpersonen oder Unternehmen gewisse Anforderungen
erfullen. (Vgl. Zhao, 2021b)

Eine internationale Nutzung des E-CNY findet aktuell nicht statt, allerdings wirde die
Technologie des E-CNY's theoretisch einfache internationale Zahlungen ohne die Nutzung von
bestehenden Zahlungswegen Uber Geschaftsbanken und Zahlungssysteme wie SWIFT
erlauben. (Vgl. Auer & et al, 2021, S. 12) Um eine solche zukinftige internationale Nutzung
vorzubereiten, trat China 2021 bereits der Multiple CDBC Bridge bei, ein Projekt, dass die
grenzuberschreitende Nutzung von CBDC erproben soll und dem neben China auch Thailand,
die VAE und Hongkong angehoren. (Vgl. BIS, 2021) Ziel dieses Projekt ist ,die Entwicklung
eines  konzeptionellen  Prototyps zur Erleichterung von grenziberschreitenden
Devisenzahlungen in Echtzeit®. (Ubersetzt aus BIS, 2021) Eine Bewertung, inwieweit eine

zukunftige internationale Nutzung realistisch erscheint, findet im folgenden Kapitel statt.
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5. Das zukiinftige Potenzial des Renminbis als Leitwahrung

Da wir nun die Funktionen einer Leitwahrung, sowie die Voraussetzungen, welche zu einer
internationalen Nutzung fuhren, kennen und das aktuelle Leitwahrungssystem mit dem USD
als einzige internationale Leitwahrung im Kontrast zur aktuellen internationalen Bedeutung des
RMB betrachtet haben, kann nun eine Bewertung der zuklnftigen internationalen Rolle des
RMB stattfinden. Dazu wird zunachst die aktuelle Erfillung des RMB der Voraussetzungen
einer Leitwahrung bewertet und danach mdgliche zukinftige Einflisse des E-CNY und von

Netzwerkeffekten betrachtet.

5.1 Erfullung der Voraussetzungen

Um einschatzen zu kdnnen, ob eine weitergehende Internationalisierung des RMB realistisch
ist, ist es zunachst wichtig zu bewerten, inwieweit der RMB die in Kapitel 2.3 diskutierten
Voraussetzungen erfillt, die eine Internationale Nutzung einer Wahrung begulnstigen. Diese
wurden in die vier Kategorien Inflation, Kapitalmarkt, GroRe der Volkswirtschaft und politische
Faktoren eingeteilt. Inwiefern der RMB diese Faktoren auch im Vergleich zum USD aktuell

erflllt werde ich anhand dieser Kategorien nacheinander diskutieren.

Die erste Kategorie ist dabei die Inflation, welche insbesondere fur ein Vertrauen der Akteure
in die Werthaltigkeit der Wahrung wichtig ist. Preisstabilitat ist sowohl fur die PBC als auch fur
die FED eines unter mehreren Zielen ihrer Geldpolitik. Zhou Xiaochuan, damaliger Gouverneur
der PBC, beschrieb 2016 das Mandat der PBC als die ,Aufrechterhaltung der Preisstabilitat,
Starkung des Wirtschaftswachstums, Férderung der Beschaftigung und eine weitgehende
Stabilisierung der Zahlungsbilanz® (Ubersetzt von Zhou, 2016) Das Mandat der FED ist
dagegen durch die Ziele der ,maximalen Beschaftigung, stabile Preise und moderate
langfristige Zinsen“ (Ubersetzt aus FED, 2022) gegeben. Im Gegensatz zu der FED hat die
PBC allerdings keine vollstandige Unabhangigkeit in ihrer Entscheidung Uber Geldangebot
und Zinspolitik, sondern muss diese Entscheidungen von der chinesischen State Council
bestatigen lassen. (siehe Artikel 2 & 5, Law of the PRC on the PBC) AufRerdem hat die PBC
kein direktes Inflationsziel und setzt sich seit 1994 Ziele in der Geldmenge. (Vgl. McMahon &
etal, 2018, S. 6) Trotzdem die Zielsetzung und Entscheidungsfindung innerhalb und auf3erhalb
der PBC also relativ undurchsichtig ist, konnte die jahrliche Inflation in China mit
durchschnittlich 2,3% von 2000 bis 2016 (Girardin & et al, 2017, S. 1) auf einem moderaten
Niveau gehalten werden. Dies stellt im Vergleich zu einem Durchschnitt von 8,4% in den
1990er Jahren (Gurardin & et al, 2017, S. 1) eine deutliche Verbesserung dar. Trotz eines
niedrigen Durchschnittswerts gab es aber beispielsweise im Jahr 2008 auch Inflationsraten
uber 8% (IMF, 2022b), wie in Abbildung 13 zu erkennen ist, allerdings geriet die Inflation zu
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keinem Zeitpunkt vollstandig aufer Kontrolle. Auch wenn die chinesischen Inflationsraten
oftmals Uber denen in den USA lagen, kann insgesamt also eine relativ niedrige Inflation mit
geringer Volatilitdt als ausreichend erflllt angesehen werden. Ein groRer Nachteil fur die
internationale Nutzung des RMB bleibt allerdings die fehlende Unabhangigkeit der PBC. Eine
Aufrechterhaltung der Preisstabilitat bleibt so von anderen politischen Zielen abhangig und die
Méglichkeit einer zukiinftigen Anderung dieser Politik ein unkalkulierbares Risiko. Fir den
Status des USD ist die aktuell stark ansteigende Inflation in den USA (Vgl. IMF, 2022b) ein
nicht zu unterschatzendes Risiko, was eine Suche nach Alternativen auslosen konnte. Als
Randnotiz ist auch noch der héhere Wert des USD pro Einheit im Vergleich zum RMB zu
erwahnen. Aktuell ist der Wechselkurs ungefahr $1 pro ¥6,36 (Bloomberg, 2022), was
Guterpreise in USD etwas Ubersichtlicher als in RMB macht. Dieser Nachteil sollte aber auch

unter Betrachtung der weitgehenden Digitalisierung nicht Gberbewertet werden.

10

Inflationsrate in Prozent
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Abbildung 13: Monatliche Konsumentenpreisinflation in China (Festland exkl. Hongkong & Macau) und den USA
von 2002 bis 2021

(Eigene Darstellung mit Daten von IMF, 2022b)

Als zweiter wichtiger Faktor wurden in Kapitel 2.3 die gut entwickelten Finanzmarkte des
Ausgabelandes ausgemacht. Wie in Kapitel 4.3 erlautert, konnte die Entwicklung dieser
Finanzmarkte insbesondere in den Jahren von 2010 bis 2015 merklich vorangetrieben werden.
Allerdings wurden seit 2015 sogar deutliche Ruckschritte zu massiven Restriktionen eingeleitet
und die umfassenden Kapitalflusskontrollen werden bis heute fortgefuhrt. Die naheliegende
Schlussfolgerung ist daher, dass die chinesischen Finanzmarkte zu unterentwickelt sind, um
eine weitergehende Internationalisierung des RMB zu unterstitzen. (Vgl. Prasad & Ye, 2012,
S. 54 f.) Insbesondere das Fehlen eines entwickelten Rentenmarkts, anstelle dessen in China
haufig Kreditfinanzierungen durch staatseigene Banken stehen, stellt ein Problem dar. (Vgl.
Cruz & et al, 2015, S. 275) Auch anfanglich erfolgreiche Initiativen wie beispielweise die

sogenannten Dim Sum Bonds verloren nach 2015 wieder stark an Bedeutung (siehe Abbildung
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12). Die Kapitalflusskontrollen und Zinsfestlegungen durch die PBC fihren also dazu, dass
Chinas Finanzmarkte unter anderem nicht liquide genug sind, um international grof’e Summen
RMB zu verleihen. (Vgl. McKinnon & Schnabl, 2014, S. 13) Eine Folge davon ist, dass es
China aktuell nicht mdglich ist, seinen umfassenden Handelstberschuss insbesondere mit den
USA (Vgl. IMF, 2021a) durch das Aufbauen von Ansprichen im Ausland auszugleichen, die
in RMB notiert sind. Die chinesischen Banken sind aktuell also nicht in der Lage den massiven
Handelsuberschuss Chinas mit einem entsprechenden Abfluss von liquidem Kapital zu
decken, weshalb die PBC hohe Anspriche in USD im Zuge ihrer Devisenmarktinterventionen
aufbauen muss. Zwar ware es chinesischen Banken theoretisch mdglich Anspriche in USA
aufzubauen, diese wirden aber ein hohes Wechselkursrisiko gegenuber den hauptsachlich in
RMB dotierten Einlagen der Banken bedeuten. (Vgl. McKinnon & Schnabl, 2014, S. 14) Ohne
entsprechende Veranderungen an den Kapitalflusskontrollen und einer damit einhergehenden
Entwicklung des Finanzmarktes kann die PBC also auch den Wechselkurs des RMB nicht
vollstéandig flexibilisieren. Eine solche weitere Offnung des Finanzmarktes kénnte aber innere
wirtschaftliche Probleme wie im Jahr 2015 auslésen, weshalb die chinesische Regierung
derartige Schritte teilweise zurickgenommen hat. Auch argumentieren McKinnon und Schnabl
(McKinnon & Schnabl, 2014, S. 18 f.), dass die niedrigen Leitzinsen im Rest der Welt ein
Problem flr China darstellen, welches nicht toleriert werden konne. Der aktuelle chinesische
Leitzins zwischen 3,7% und 3,8% (PBC, 2022) wirde bei einer Abschaffung der
Kapitalflusskontrollen zu einem Zufluss von Kapital nach China fiihren und das vorhandene
Problem des mangelnden Abflusses an liquidem Kapital noch einmal verstarken. (Vgl.
McKinnon & Schnabl, 2014, S. 19) Eine weitergehende Entwicklung der chinesischen
Finanzmarkte durch eine beschleunigte Liberalisierung scheint daher zunachst einmal
unwahrscheinlich. Somit ist es China aktuell nicht méglich eine grof3e Rolle als internationaler
Kreditgeber in RMB zu spielen, was zu einer Entwicklung seines Kapitalmarktes fliihren wirde.
Der CNH kann als Versuch der PBC gesehen werden dieses Problem zu I6sen, allerdings
scheint die Bedeutung des CNH nach anfanglich starkem Wachstum zu verflachen. (Vgl.
Whalley & Chen, 2013, S. 26 ff.) Andere, wie beispielsweise Cruz (Cruz & et al, 2015, S. 275),
argumentieren, dass der chinesische Finanzmarkt grof3 trotzdem genug ist, um eine
Internationalisierung zu unterstitzen. Dies scheint durch den Fakt unterstutzt zu werden, dass
er zwar nicht auf Augenhéhe mit der amerikanischen Finanzwirtschaft ist (Vgl. Petry, 2020, S.
214), aber beispielsweise der chinesische Rentenmarkt Ende 2016 nach Marktkapitalisierung
der weltweit zweitgroRte war (Vgl. World Federation of Exchanges, 2016). Allerdings raumt
auch Cruz ein, dass der chinesische Finanzmarkt ,nicht so tief und liquide ist, wie
Deutschlands, Japans oder Sudkoreas Finanzmarkte, als sie begannen ihre Wahrungen zu
internationalisieren” (Ubersetzt aus Cruz & et al, 2015, S. 304) und insbesondere fehlendes

Vertrauen, Bequemlichkeit, Leichtigkeit und Kosten international Probleme darstellen (Vgl.
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Cruz & et al, 2015, S. 275) Es kann also festgehalten werden, dass die nicht ausreichend
entwickelten Kapitalmarkte Chinas durchaus ein Hindernis flr eine weitergehende
Internationalisierung des RMB darstellen. Der CNY kann durch die strengen Kapitalfluss-
kontrollen von internationalen Akteuren weder als Wertaufbewahrungsmittel noch als
Tauschmedium effizient genutzt werden. Die Etablierung des CNH bietet dafir zwar einen
Lésungsansatz, allerdings kann dieses im Vergleich zum USD recht komplizierte System
keinen wirklichen Anreiz zur Nutzung des RMB liefern und verursacht vergleichsweise hohe
Kosten in der Informationsbeschaffung fur die internationale Nutzung des RMB. Insbesondere
fehlendes Vertrauen und eine hohe Komplexitat stellen hier also Hindernisse dar. Ob eine
weitere Entwicklung der Finanzmarkte in ndherer Zukunft durch die chinesische Regierung
vorangetrieben wird, bleibt aulRerdem aufgrund der inneren wirtschaftlichen Probleme fraglich.
Trotzdem verhindert dies eine internationale Nutzung des RMB nicht vollstandig und die immer
noch grollen chinesischen Finanzmarkte konnen in ihrer aktuellen Form eine

Internationalisierung des RMB zumindest in begrenztem Ausmal} unterstutzen.

In die nachste Kategorie von Voraussetzungen fallen neben der absoluten GroRRe der
Volkswirtschaft des Ausgabelandes auch der Grad der Integration in die Weltmarkte und der
Diversifizierung des Au3enhandels. Auch ein Handelsdefizit wurde von McKinnon (McKinnon,
1969, S. 13 f.) als moglicher Vorteil ausgemacht. Bei der absoluten GroéRe der Volkswirtschaft
steht China mit einem BIP von $17,7 Billionen im Jahr 2021 (NBSC, 2022) weltweit an zweiter
Stelle hinter den USA mit einem BIP von $22,99 Billionen (BEA, 2022). Um die entsprechende
inlandische Kaufkraft bereinigt kehrt sich das Bild allerdings um und China steht weltweit an
Platz eins mit einem BIP von 24,19 Billionen PPP-Dollar im Jahr 2020 gegenuber den USA
mit einem kaufkraftbereinigten BIP von 20,89 Billionen PPP-Dollar (IMF, 2022c). Fir
zuklnftige Betrachtungen ist es nicht zu vernachlassigen, dass der IMF (IMF, 2021c, S. 112
ff. (Table A2, A4)) fur China héhere Wachstumszahlen vorhersagt als fur die USA und sich
somit auch das Bild beim BIP in USD in den kommenden Jahren zumindest ausgleichen wird.
Auch beim AuRRenhandel lag China vor der Coronakrise 2018 mit einem Gesamtvolumen der
Importe und Exporte von $4,62 Billionen (CSP, 2020) vor den USA mit einem Gesamtvolumen
von $4,16 Billionen (USCB, 2019, S. 1). Die Bedeutung Chinas in der Weltwirtschaft konnte
eine weitgehende Internationalisierung des RMB also eindeutig unterstitzen. Die
fortschreitende Diversifizierung des chinesischen AuRenhandels parallel zu seinem enormen
Wachstum (Vgl. Fu & Wu, 2014, S. 161 ff.) wirde es dabei erlauben, den RMB in vielen
Sektoren des Welthandels zu etablieren. Auch die umfangreichen Rohstoffimporte,
insbesondere Energieimporte wie Ol, (Vgl. Wu, 2014, S. 6) kénnten China eine entsprechende
Durchsetzungsmacht bringen, eine alternative Bepreisung dieser Rohstoffe in RMB zu
etablieren. Die Grofle der chinesischen Volkswirtschaft und dessen Integration in die

Weltmarkte wurde also definitiv eine weitergehende Internationalisierung des RMB
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unterstitzen, allerdings ist auch eine weitergehende Unterstitzung der Rolle des USD durch
die amerikanische Wirtschaft wahrscheinlich. Ein Gegensatzliches Bild der beiden Lander
zeichnet sich hingegen bei der Handelsbilanz ab. China hat aktuell einen strukturellen
Handelsliberschuss von zuletzt etwa $274 Mrd. im Jahr 2020 und die USA ein strukturelles
Handelsdefizit von $616 Mrd. (IMF, 2022c), welches jeweils zu groRen Teilen aus dem Handel
zwischen den beiden Landern resultiert. Dieses Handelsdefizit der USA sorgt unter anderem
daflir, dass dem Rest der Welt ausreichend Liquiditat in USD zukommt. Diese Rolle kdnnte
China mit seinem umfassenden Handelsuberschuss nicht ohne weiteres einnehmen.
Allerdings wurde das GBP im 19. Jahrhundert trotz des strukturellen Handelsuberschusses
Grol3britanniens zur internationalen Leitwahrung, was hauptsachlich auf die Rolle der
Londoner Finanzmarkte zurlckzufiuhren ist, welche als internationaler Kreditgeber agierten.
(Vgl. McKinnon & Schnabl, 2014, S. 13) Eine Entwicklung des RMB zur internationalen
Leitwahrung scheint also trotz des Handelsuberschuss Chinas mdglich zu sein, dieser erhdht

allerdings das Bedurfnis nach einer Entwicklung der chinesischen Finanzmarkte.

Als letzte Kategorie von Voraussetzungen sind eine Reihe von politischen Faktoren von
Bedeutung. Eine innere Stabilitat, sowie effektive Regierung und ein Schutz der Investoren
durch Eigentumsrechte und einen starken Rechtsstaat sind flir die Entwicklung einer Wahrung
zur Leitwahrung férderlich. Die innere Stabilitdt Chinas und die Effektivitat dessen Regierung
ist dabei relativ schwer zu bewerten, da es an transparenten Entscheidungsprozessen und
Berichterstattungen mangelt. Eine genaue Bewertung dieser Zusammenhange soll nicht Teil
dieser Arbeit sein. Trotzdem kann der chinesischen Regierung ein gewisser Grad an
Effektivitat aufgrund der erfolgreichen wirtschaftlichen Entwicklung der letzten Jahrzehnte
sicherlich unterstellt werden. Ein starker Rechtsstaat ist in China allerdings eindeutig nicht
vorhanden, was durch die weitgehend fehlende Unabhangigkeit der chinesischen Justiz
deutlich wird. (Vgl. Dam, 2006, S. 250 und Michelson, 2007, S. 353) Dies bildet ein gewisses
Risiko fur Investoren, da beispielsweise Eigentumsrechte vom politischen Willen abhangig
sein kénnen und der Rechtsweg entsprechend intransparent ist. Eichengreen (Eichengreen,
2010, S. 6) sieht auch insbesondere die Durchsetzung von rechtssicheren Vertragen mit
staatsnahen chinesischen Unternehmen als problematisch an. Obwohl eine gewisse innere
Stabilitat und Effektivitdt der Regierung also unterstellt werden kann, bildet die fehlende
Unabhangigkeit des chinesischen Rechtsstaats ein nicht zu unterschatzendes Hindernis flr
die Internationalisierung des RMB. In Kapitel 2.3 wurde auch ein starkes Militar als weiterer
Faktor der Internationalisierung ausgemacht. Eine detaillierte Bewertung der militarischen
Fahigkeiten Chinas soll kein Thema dieser Arbeit sein, allerdings kann aufgrund der
chinesischen Militdrausgaben, die laut SIPRI (SIPRI, 2021, S. 18) 2020 bei etwa $252 Mrd.
lagen, das Vorhandensein von ausgepragten militarischen Fahigkeiten unterstellt werden.

Sicherlich liegen diese Fahigkeiten, insbesondere die Fahigkeit militarische Macht im Ausland
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zu projizieren, hinter denen der USA, welche laut SIPRI (SIPRI, 2021, S. 17) 2020 etwa $778
Mrd. fir ihr Militar ausgaben, zurtick, trotzdem sind fehlende militérische Fahigkeiten sicherlich
kein Faktor, der eine Internationalisierung des RMB bremsen sollte. Ein Hindernis kdnnten
eher die fehlenden politischen und militéarischen Blindnisse Chinas gerade im Vergleich zu den
USA werden. Auch wenn einige BemUhungen Chinas zur Etablierung alternativer Blindnisse
zu denen der USA, insbesondere mit Landern wie Russland, in den vergangenen Jahren
deutlich wurden (Vgl. Liff, 2017, S. 142), ist der Umfang dieser chinesischen Beziehung bisher
nicht mit dem bestehenden System amerikanischer Bundnisse zu vergleichen. Die USA
konnten also insbesondere auf staatliche Akteure in vielen Landern Einfluss austiben um eine
weitgehende Verwendung des RMB als Leitwahrung zu verhindern und den bisherigen USD-
Standard aufrechtzuerhalten. Diesem politischen Einfluss hat China aktuell wenig
entgegenzusetzen. Die sogenannte Belt and Road Initiative Chinas, kann als Mittel gesehen
werden durch infrastrukturelle und wirtschaftliche Abhangigkeiten den politischen Einfluss im
Ausland zu erhdhen. (Vgl. Zhang & et al, 2017, S. 4 f.) Dass dieser Einfluss in der naheren

Zukunft aber auf einem Niveau der USA sein wird, bleibt unwahrscheinlich.

Es bleibt also festzuhalten, dass China bzw. der RMB eine ganze Reihe von Voraussetzungen
des Leitwahrungsstatus gut erflllt. Insbesondere die GréRRe der chinesischen Volkswirtschaft
und die damit einhergehende Verflechtung in die Weltmarkte, sowie politische und militarische
Macht sprechen fir eine weitergehende internationale Nutzung des RMB. Auch die relativ
niedrigen Inflationszahlen der Vergangenheit kdnnen als Argument flir den RMB gesehen
werden. Allerdings bilden insbesondere die hohe Komplexitat und das fehlende Vertrauen in
den chinesischen Rechtsstaat, den Finanzmarkt und auch in den zuklnftigen politischen
Willen der Inflationsbekampfung ein gro3es Hindernis. Der chinesische Finanzmarkt scheint
in seiner aktuellen Verfassung zumindest keine umfassende Internationalisierung des RMB
unterstitzen zu kénnen und auch der fehlende Einfluss in politischen und militarischen

Allianzen, gerade im Vergleich zu den USA, kénnte ein Hindernis bilden.

5.2 Moglicher Einfluss des digitalen Renminbis

Wie bereits in Kapitel 4.4 erlautert, kann China bei der Entwicklung einer nationalen CBDC
einen bedeutsamen Vorsprung gegenuber den USA oder auch der EU reklamieren. Aber
konnte dieser Vorsprung neben einem nationalen Nutzen dem RMB auch international einen
Vorsprung gegenuber USD und EUR verschaffen, der zu einer umfassenden internationalen
Nutzung des E-CNY fiuhrt? Um zu verstehen welche mdglichen Vor- und Nachteile des E-CNY
gegenlber konventionellen Zahlungsmethoden die Nutzung des RMB als internationale
Leitwahrung beeinflussen konnten, werde ich diese Vor- und Nachteile in den verschiedenen

Funktionen einer Leitwahrung einzeln betrachten.
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Insbesondere  bei der Handelsabwicklung kénnen CBDCs durch reduzierte
Transaktionskosten theoretisch gegeniber konventionellen Zahlungsmethoden von Vortell
sein. Aktuell sind grenziberschreitende Zahlungen oft kompliziert und teuer, da sie eine
Vielzahl von Akteuren, Vorschriften und Gerichtsbarkeiten involvieren. (Vgl. CPMI, 2018, S.
12) Laut der Weltbank (World Bank Group, 2021, S. 5) betrugen 2021 die Kosten einer
grenziiberschreitenden Uberweisung eines Betrags von $200 global durchschnittlich 6,3%.
Auch wenn diese Kosten flr groRere Zahlungsbetrage deutlich geringer sind, kénnte der E-
CNY auch dort einen Kostenvorteil gegenlber bestehenden USD-Zahlungswegen bieten, da
eine grenzuberschreitende Zahlung mit E-CNY theoretisch durch einen einfachen Austausch
von Token realisiert werden kénnte. (Vgl. Auer & et al, 2021, S. 8) Eine Reihe von bilateralen
Experimenten haben diese Madglichkeit des bilateralen Einsatzes von CBDCs bereits
nachgewiesen. (Vgl. ECB & BoJ, 2019 und BoC & MAS, 2019 und BoT & HKMA, 2020) Auch
wenn ein solcher internationaler Einsatz des E-CNY's aktuell noch nicht moglich ist, arbeitet
die PBC, wie in Kapitel 4.4 bereits erlautert, an Konzepten flr einen grenziiberschreitenden
Einsatz. Da es noch keinen internationalen Standard fir grenziberschreitende CBDC-
Zahlungen gibt (Vgl. Bansal & Singh, 2021, S. 10), kénnte China einen solchen Standard
vorgeben. Trotzdem ein solcher Vorteil fir einen Handel am Devisenmarkt nicht direkt
ausgemacht werden kann und er flr groRere grenziberschreitende Zahlungen nicht so
bedeutend ist, konnte eine ausgepragtere internationale Nutzung des RMB durch
Privatpersonen und Kleinunternehmen auch zu einer schnelleren Adaption durch groRere

Unternehmen fihren.

Als Recheneinheit bietet der E-CNY keinerlei direkten Vorteil gegenlber konventionellen
Zahlungsmethoden. Neben niedrigen Inflationsraten und einem hohen absoluten Wert pro
Geldeinheit kann insbesondere erst die weitverbreitete Nutzung einer Wahrung die
Verwendung als Recheneinheit attraktiv machen. Allerdings konnte eine weit verbreitete
internationale Nutzung des E-CNYs durch Privatpersonen und Kleinunternehmen indirekt

auch eine Nutzung des RMB als Recheneinheit attraktiver machen.

Als Wertaufbewahrungsmittel kann eine CBDC theoretisch die Vorteile von Bargeld und
Einlagen bei Geschéaftsbanken vereinen. Zunachst einmal hat eine CBDC wie der E-CNY den
Vorteil, dass sie im Vergleich zu Einlagen bei Geschaftsbanken eine direkte Forderung an die
Zentralbank darstellt und die Forderung somit nicht von der Zahlungsfahigkeit der
Geschaftsbank abhangt. Auch wenn es sowohl in China (Vgl. PBC, 2017, S. 38), als auch in
den USA (Vgl. FDIC, 2020) bereits eine unterschiedlich ausgestaltete, aber umfassende
Einlagensicherung gibt, kdnnte eine solche direkte Einlage bei der Zentralbank insbesondere
bei einer Krise des Finanzsystems Investoren zusatzliche Sicherheit vermitteln. Im Gegensatz
zu Bargeld, welches diesen Vorteil auch bietet, kbnnte eine CBDC theoretisch auch verzinst

sein, was das Halten entsprechend attraktiver machen wirde. (Vgl. BIS & et al, 2020, S. 8)
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Weder eine solche Verzinsung (Vgl. PBC, 2021, S. 7), noch eine Nutzung des E-CNY als
Anlage im gréReren Stil (Vgl. Knoerich, 2021, S. 146) sind aber bisher vorgesehen. Ein Vorteil
als Wertaufbewahrungsmittel bietet der E-CNY also aktuell nicht, er kénnte aber mit

entsprechendem Willen der PBC relativ schnell erganzt werden.

Nachteile des E-CNY sind insbesondere der von der PBC zwar versicherte, aber ungewisse
Datenschutz und damit auch die direkte Zugriffsmdglichkeit der chinesischen Regierung auf
entsprechende Guthaben und Zahlungen (Vgl. Bansal & Singh, 2021, S. 5f.). Auch das Risiko
von Cyberangriffen kdnnte zumindest eine alternativiose Nutzung des E-CNY-Systems durch

Unternehmen gefahrlich machen.

Der E-CNY koénnte also in seiner aktuellen Ausgestaltung insbesondere Vorteile im
grenziberschreitenden  Zahlungsverkehr bieten und entsprechende Vorteile als
Wertaufbewahrungsmittel kdnnten durch die PBC erganzt werden. Aktuell findet aber noch
keine internationale Nutzung des E-CNY statt (Vgl. PBC, 2021, S. 5 f.) und bis dies tatsachlich
der Fall ist, kdnnten auch die USA oder andere Lander eine eigene CBDC mit vergleichbaren
Vorteilen entwickeln. Allerdings befinden sich die FED bei der Entwicklung einer CBDC aktuell
noch in einer reinen Forschungsphase (Vgl. BoG of the FED System, 2022, S. 23 ff.). Die FED
(Vgl. BoG of the FED System, 2022, S. 17) sorgt sich bei der moglichen Entwicklung eines
digitalen USD insbesondere um die Auswirkungen auf das Geschaftsmodell amerikanischer
Finanzinstitute. Auch koénnte einen digitaler USD aktuelle Innovationen im Bereich der
Zahlungsdienstleistungen wie PayPal, Skrill oder Stripe Uberflissig machen. Wenn ein
internationaler Umstieg auf CBDCs als Zahlungsmittel allerdings unausweichlich scheint,
werden die USA sicher eher einen digitalen USD entwickeln als die internationale Nutzung des
E-CNY oder einer anderen CBDC zuzulassen. Aber auch wenn eine solche Entwicklung in
Angriff genommen wird, bleibt dem E-CNY ein bedeutender zeitlicher Vorsprung, sowie der
Verteil der bereits vorhandenen Infrastruktur fir mobile Zahlungsmethoden in China, welche
aktuell bereits durch Plattformen wie Alipay oder WeChat Pay genutzt wird (Vgl. Bansal &
Singh, 2021, S. 8).

5.3 Die Rolle von Netzwerkeffekten

Wie in Kapitel 2.3 hergeleitet, sind insbesondere bei der Tauschmittelfunktion und
Recheneinheitsfunktion Netzwerkeffekte von zentraler Bedeutung, die die Nutzung einer
einzigen internationalen Leitwahrung wahrscheinlicher machen und dem bestehenden Status
einer Leitwahrung eine gewisse Resilienz verleihen. Insbesondere in der Handelsabwicklung
ist es eine Herausforderung eine Alternative zu den bestehenden internationalen

Zahlungswegen, welche haufig dber US-Institutionen in USD laufen, zu schaffen und die

39



vorhandenen Netzwerkeffekte zu Uberwinden. Hierbei kdnnten vollkommen neue
Zahlungswege wie beispielweise Uber den E-CNY eine interessante Mdglichkeit sein. (Vgl.
Knoerich, 2021, S. 158) Dabei kommt es auch auf Chinas politischen Willen an zunachst
einmal den Anteil des RMB an Zahlungen des eigenen Auf’enhandels zu erhéhen, was
unmittelbar zu hoheren Kosten fir chinesischen Unternehmen fiihren wird, da entsprechende
Mehrkosten bei der Etablierung neuer Zahlungswege getragen werden missten. Ahnliche

Netzwerkeffekte missten auch bei der Bepreisung auf den Weltmarkten Gberwunden werden.

Im Gegensatz dazu Uberwiegt in der Funktion der Wertaufbewahrung der Vorteil der
Diversifikation. Hier stehen also einer Internationalisierung des RMB keine Netzwerkeffekte in
diesem Ausmalf entgegen. Wenn China bei seinen eigenen AulRenhandelstransaktionen den
Anteil des RMB erhohen kann, ist es wahrscheinlich, dass auslandische Zentralbanken,
Unternehmen und Investoren von selbst den Anteil des RMB in ihrem Portfolio erhdhen
werden, um sich gegen Kursschwankungen des RMB abzusichern. Diesen Prozess kdnnten
vor allem die Probleme des chinesischen Kapitalmarktes bei der Versorgung mit ausreichend
Liquiditat und der politische Einfluss der USA, welcher einen hdheren Anteil des RMB an der
Reservehaltung staatlicher Akteure verhindern konnte, behindern. Auch im Erfolgsfall, wirde
das nicht zwingend eine vollstandige Ablésung des USD oder ein Nebeneinander auf
Augenhohe in der Funktion der Wertaufbewahrung bedeutet, sondern lediglich einen

Bedeutungsgewinn Uber das Niveau von Wahrungen wie dem GBP oder JPY hinaus.

Eine schnelle Suche nach alternativen Leitwahrungen wirde vermutlich ausschlie3lich ein
bedeutender Verlust im fundamentalen Nutzen des USD als internationale Wahrung auslésen.
Ein solcher Verlust kdnnte beispielsweise durch eine sich verscharfende politische Instabilitat
innerhalb der USA, eine aulier Kontrolle geratende Inflation oder auch einen gréfReren
militarischen Konflikt, in den die USA involviert sind, ausgelést werden. Wie wahrscheinlich
diese Mdglichkeiten sind, soll hier nicht im Einzelnen bewertet werden. Wirde ein solcher Fall
eintreten kdnnte nach Krugmans Modell (Krugman, 1984, S. 275 f.) ein neues Gleichgewicht
in der internationalen Nutzung des USD gefunden werden, was zu einer Suche nach
Alternativen fihren wiirde. Von einer solchen Entwicklung wirde die internationale Bedeutung
des RMB sicherlich profitieren, aber ob dies einen einfachen Wechsel von USD zu RMB
bedeuten wirde, bleibt fraglich. Insbesondere der EUR wiirde auch eine attraktive Alternative
bilden und auch fur Wahrungen wie den GBP oder den JPY koénnte ein starker
Bedeutungsgewinn nicht von vornherein ausgeschlossen werden. Ein solcher Prozess der
Ablésung wirde wahrscheinlich ahnlich wie bei der Ablésung des GBP durch den USD viele

Jahre dauern und Prognosen uUber den Ausgang waren sehr spekulativ.
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6. Fazit

Nachdem wir nun einen geordneten Uberblick zur Erfillung der Voraussetzungen, welche die
internationale Nutzung einer Wahrung begunstigen, bekommen haben und auch die Rolle von
moglichen zukunftigen Entwicklungen durch den E-CNY und von Netzwerkeffekten klar ist,
kann die Leitfrage, ob der RMB das Potenzial zu einer internationalen Leitwahrung hat,
beantwortet werden. Der Begriff internationale Leitwahrung wurde dazu in Anlehnung an den
Begriff der Top Currency aus dem Konzept der Wahrungspyramide von Cohen definiert. Die
Frage ist also nun, ob der RMB in absehbarer Zeit zu einer Wahrung werden wird, die in allen

Funktionsbereichen einer Leitwahrung genutzt wird und weltweit von grof3er Bedeutung ist.

Bisher ist eine zugige Entwicklung hin zu diesem Status nicht zu beobachten. Zwar konnte
insbesondere von 2010 bis 2015 eine wachsende internationale Bedeutung des RMB
beobachtet werden, seitdem sind aber maximal noch kleine Zugewinne in seiner
internationalen Nutzung festzustellen, wie in Kapitel 4.3 dargelegt wurde. Die theoretischen
Voraussetzungen erflllt der RMB bzw. China teilweise sehr gut, teilweise aber auch nicht. So
spricht insbesondere die GroRe der chinesischen Volkswirtschaft fur eine weiter steigende
internationale Bedeutung des RMB, aber auch die relativ guten Inflationszahlen der
vergangenen 20 Jahre sprechen flr mehr internationales Vertrauen in den RMB. Dem
entgegen stehen insbesondere Probleme mit dem Vertrauen von Investoren und die
Komplexitat des chinesischen Finanzmarkts und Wechselkursregimes. So ist eine fehlende
Unabhangigkeit der PBC und der Justiz ein grofRer Faktor, der das Vertrauen von Investoren
in zukinftige Entscheidungen zur Inflationsbekdmpfung und in Eigentumsrechte gefahrdet.
Auch der chinesische Finanzmarkt ist im Vergleich zur Grofle der Volkswirtschaft
unterentwickelt, wie in Kapitel 5.1 erlautert wurde, und kann eine dominierende internationale
Rolle des RMB daher bislang nicht unterstitzen. Um eine zukilinftige Entwicklung des
Finanzmarktes zu starken ware vor allem eine Abschaffung bzw. Lockerung der strikten
Kapitalflusskontrollen wichtig. Dies konnte allerdings eine Reihe von inneren wirtschaftlichen
Instabilitaten ausldsen, ahnlich wie es im Jahr 2015 zu beobachten war. Ob die chinesische
Regierung der Internationalisierung des RMB bei Entscheidungen Uber die
Kapitalflusskontrollen Vorrang erteilt, bleibt also fragwirdig. Ein weiteres Hindernis ist der
enorme politische Einfluss der USA im Ausland. Durch diesen kénnten die USA Einfluss auf
den Internationalisierungsprozess des RMB nehmen, welcher auch in zentraler Weise von
staatlichen Akteuren wie Zentralbanken beeinflusst wird. China kann zwar auch auf einen
wachsenden politischen Einfluss durch beispielweise die Belt and Road Initiative oder
Beziehungen zu dem international isolierten Russland setzen, allerdings ist dieser Einfluss
aktuell nicht mit dem bestehenden amerikanischen Bundnissystem vergleichbar. Ein

mangelndes internationales Vertrauen in die chinesische Politik und eine unklare
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innenpolitische Stabilitdt schwachen die internationalen Méglichkeiten des RMB weiter. In all
diesen Punkten kdnnte auch eine internationale Einfihrung des E-CNY die Probleme nicht

beheben.

Zusatzlich sorgen Netzwerkeffekte im Bereich der Tauschfunktion und Recheneinheitsfunktion
dafir, dass die bestehenden Zahlungssysteme in USD relativ stabil sind. Eine teilweise oder
vollstandige Abldsung durch den RMB ware hier zunachst mit hdheren Kosten verbunden,
denen entsprechende Vorteile flr die einzelnen Akteure gegeniberstehen mussten. Ohne
einen drastischen Rickgang vom fundamentalen Nutzen des USD scheint dies nur durch eine
aktive Unterstlitzung durch die chinesische Regierung als realistisch. Hierbei konnte dem E-
CNY und der damit verbundenen Etablierung vollkommen neuer internationaler Zahlungswege

eine zentrale Rolle zukommen.

Trotz der Méglichkeit einer solchen Unterstlitzung scheint es unwahrscheinlich, dass der RMB
in der naheren Zukunft ohne eine fundamentale Krise des USD zu einer internationalen Top
Currency wird. Die Probleme des RMBs, welche in Kapitel 5.1 ausgemacht wurden, sind
aktuell noch zu gro® um internationale Akteure ohne Not Uber die direkten Einflussgebiete
Chinas hinaus zu einer Abwendung vom USD zu bewegen. Eine fundamentale Krise des USD
kénnte allerdings zu einer erzwungenen Suche nach Alternativen fihren. Je nachdem
inwieweit die entsprechenden Wahrungsraume dann selbst von einer solchen Krise betroffen
sind, wirden insbesondere der EUR und RMB als Alternative in Frage kommen, aber auch
Wahrungen wie der JPY oder das GBP waren in einem solchen Prozess nicht chancenlos.
Vermutlich wirden sich mehrere Wahrungen zunachst den Status der internationalen
Leitwahrung teilen, wie es im Prozess der Ablésung des GBP durch den USD der Fall war,
welcher in Kapitel 3.1 kurz erlautert wurde. Ob es nach einem wahrscheinlich zeitintensiven
Prozess wieder zu einer Verstandigung auf eine einzige internationale Leitwahrung kdme und
ob dies der RMB ware, ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht zu sagen. Die Entwicklung des RMB
zur Top Currency ware in einem solchen Fall aber auf keinen Fall ausgeschlossen, musste
aber wahrscheinlich auch von entsprechenden Veranderungen im chinesischen

Wirtschaftssystem begleitet werden.

Ohne eine solche Krise des USD kommt es vor allem auf den politischen Willen der
chinesischen Regierung an, eine weitergehende Internationalisierung zu unterstitzen und
auch gegenuber anderen Problemen zu priorisieren. Findet eine solche Unterstitzung durch
eine Lockerung der Kapitalflusskontrollen, Anreize fir die Nutzung des RMB im direkten
Handel Chinas, Einsatz des politischen Einflusses im Ausland und auch durch eine
Internationalisierung des E-CNY, sowie Unterstitzung seiner Rolle durch beispielsweise
Verzinsung der Guthaben, statt, ist eine weiterwachsende internationale Rolle des RMB

nahezu garantiert. Dadurch wurde der RMB nahezu alle Voraussetzungen einer Leitwahrung
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erfullen und ein Umstieg durch neue Zahlungswege des E-CNY, sowie zusatzliche Anreize flr
alle Akteure vereinfacht werden. Mittelfristig scheint hier ein ahnliches Szenario wie beim EUR,
also eine dominierende Rolle des RMB im direkten Handel mit China ohne eine gro3e Rolle
dariber hinaus, denkbar. Dies wirde naturlich auch zu einer entsprechenden Bedeutung des
RMB als Wertaufbewahrungsmittel flihren und dem RMB in die Kategorie Patrician Currency

aufsteigen lassen.

Ohne eine solche Unterstlitzung durch die chinesische Regierung scheint es sogar auf
absehbare Zeit fragwurdig, ob der RMB eine dominierende Rolle im direkten Einflussgebiet
Chinas einnehmen kann. Nach anfanglichen Erfolgen kam dieser Fortschritt weitestgehend
zum Stillstand, wie in Kapitel 4.3 erlautert wurde, und ohne eine entsprechende Notwendigkeit
durch einen schwachelnden USD oder Anreize durch die chinesische Regierung gibt es flr
die meisten Akteure keinen Grund die bestehenden Zahlungswege zu verlassen und die
Kosten der Etablierung einer Alternative auf sich zu nehmen. In diesem Fall ware zwar eine
weiter leicht steigende internationale Bedeutung des RMB parallel zum Anstieg der politischen
und wirtschaftlichen Bedeutung Chinas trotzdem denkbar, aber selbst der chinesische Handel
wlrde vermutlich weiterhin Gberwiegend in USD stattfinden. Der RMB wirde also seinen

aktuellen Status als Elite Currency beibehalten und nur marginal ausbauen kénnen.

Das Potenzial des RMB als internationale Leitwahrung hangt also insbesondere vom
politischen Willen Chinas und der Entwicklung des USD ab. Im Falle einer massiven Krise des
USD und einer entsprechenden Unterstitzung durch die chinesische Regierung scheint der
Aufstieg des RMB zu zumindest einer von mehreren internationalen Leitwahrungen als
realistisch. Ohne eine solche Krise gibt es keinen ausreichenden Grund flir einen Wechsel,
aber mit ausreichender politischer Unterstitzung kénnte der RMB zur dominierenden Wahrung
im Handel mit China werden und eine ahnliche Rolle wie der EUR in Europa einnehmen. Wenn
dieser politische Wille nicht vorhanden ist, bleibt sogar eine Weiternutzung des USD als
dominierende Wahrung im direkten Handel mit China wahrscheinlich und eine weitgehende

Internationalisierung des RMB ausgeschlossen.
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