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1. Relevanz und Skizzierung des Forschungsvorhabens

Spéatestens seit Ausbruch der globalen Finanzkimskedse Anzeichen uniibersehbar, dass die
Volksrepublik China (VRCh) eine Internationalisiegy der heimischen Wahrung
herbeizufiihren trachtet. So wurden im Jahre 20&Tmalig CNY-fakturierte Anleihen
aulBerhalb Festlandchinas emittiert, 2009 begann Almvicklung des chinesischen
AuRenhandels in CNY und seit 2011 dirfen chinesisdinternehmen CNY-Devisen fir
Direktinvestitionen im Ausland nutzen - drei Beglpi fir zahlreiche Mal3Bhahmen, die auf
eine Internationalisierung der chinesischen Wahrabgielen. Geldnge es Beijing, eine
grenziubergreifende Nutzung des CNY in den GroRRenorgen zu erwirken, die der realen
okonomischen Bedeutung des Reichs der Mitte ertpre so wirde dies die Architektur
des globalen Wahrungs- und Finanzsystems fundames@ndern: Im aul3ersten Fall ware
gar eine Ablosung des US Dollar (USD) als globakitwahrung denkbar.

In den grof3en Leitmedien findet die Internationatisng der chinesischen Wahrung bis dato
nur sporadische Beachtufigyas ob der kolossalen Bedeutung dieses Prozessasrdich ist.
Auch in der wissenschaftlichen Sphare sind augfilfel Forschungsarbeiten mit der
Ambition einer ganzheitlichen Beschreibung des rirdgonalisierungsprozesses aktuell
Mangelware. Dem Autor sind allein drei Monographiiemv. Sammelbande bekannt, die sich
dem Sujet in aller Ausfihrlichkeit widmen: Peng Wkeng und Shu Chang gaben 2010
einen Sammelband heratider im ersten Teil die Erfahrungen einer Reihe (¢&onomien
mit der internationalen Nutzung ihrer Wahrungen aadglelt, wonach im zweiten Teil des
Buches das Potential des CNY als internationalerWihkalkuliert wird und Auswirkungen
des Internationalisierungsprozesses auf den ckirtesn Finanzsektor sowie die Geldpolitik
abgeschatzt werden. Peter G. Zhang und Thomas Iégan den Fokus ihres Werkes ,The
Chinese Yuan“ auf die Bandbreite der im Zuge detertationalisierungsprozesses
entstehenden Finanzprodukte in Onshore- und Oféshtiirkten, weshalb der politische

Die Bezeichnung der chinesischen Wéahrung in d®€N lautet Renminbi, abgekiirzt RMB. Innerhalb der
vorliegenden Studie wird jedoch die internatiorfalandardbezeichnung (nach 1SO 4217) Chinese Yuan,
abgeklrzt CNY, verwendet.

In Deutschland berichteten im Jahre 2011 alleinTchges-Anzeiger, der Spiegel sowie die Borseturgi
Uber die Internationalisierung der chinesischen k& Vgl. Robert Mayer, China nutzt Hongkong als
Versuchslabor, in: Tages-Anzeiger, 08.02.2011. ¥gth: Maria Marquart/Stefan Schultz, Neue Wah-
rungsstrategie: China startet Yuan-Tuning, in: Bpiegel, 03.03.2011. Vgl. auch: Norbert Hellmanmarww
ten auf den globalen Yuan, in: Borsen-Zeitung, 032011.

Vgl. Peng Wensheng/Shu Chang (Hrsg.), Currentgriationalization: Global Experiences and Implica-
tions for the Renminbi, Hampshire 2010.
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Kontext auch hier nur einen Nebenaspekt ausmaditang Jie schlieRlich, Leiter des
International Currency Research Institute der Cieamin University, veroffentlichte 2011
eine Monographie, welche die Wechselwirkungen zZimdscdem chinesischen Bankensystem
und der Internationalisierung des CNY untersiiohli. diesen Werken ist gemein, dass sie
sich durch sehr technische, volkswirtschaftlichehvarpunkte auszeichnen. Einen
umfassenden Uberblick tber alle bis dato verabdehé®m MaRnahmen zur Férderung der
Internationalisierung des CNY unter Berlcksichtigutier Rolle innenpolitischer Akteure
sowie eine Analyse der Besonderheiten des Intemaisierungsprozesses lassen alle
bisherigen Studien vermissen. Anspruch der vorlidga Forschungsarbeit ist es, diesen
Defiziten abzuhelfen: Es wurde eine extensive @unedcherche durchgefihrt, um eine
vollstandige Darstellung aller der Internationaising des CNY forderlichen Malinahmen im
Zeitraum von 2008 bis 2011 vorzunehmen. Das Erkesinteresse der Untersuchung liegt
auf diese Darstellung aufbauend in der Beantwortioligender Forschungsfrage: Durch
welche prozeduralen Charakteristika zeichnet sichs dchinesische Vorgehen zur
Internationalisierung der heimischen Wahrung aus?

Nach einer allgemeinen theoretischen EinfuhrundjénMaterie der Internationalisierung von
Wahrungen (Kapitel 2) sowie einer Erérterung vormr-Mnd Nachteilen der Emission global
genutzter Wahrungen (Kapitel 3) soll zum ZweckeBleantwortung der Forschungsfrage ein
komparativer Exkurs zur Beschreibung der Intermatiigierung des japanischen Yen (JPY)
angefuhrt werden (Kapitel 4). Der Internationalisiegsprozess des JPY wird als geeignet fur
einen Vergleich mit demjenigen des CNY erachtetedaur einen historischen Augenschlag
zurtckliegt und Japan zu Beginn der entsprechenihungen &hnliche 6konomische
Rahmenbedingungen aufwies wie das gegenwartige aChidie Vergleichbarkeit der
Internationalisierungsprozesse von JPY und CNY wystematisch gewéhrleistet, indem zur
Untersuchung der den Internationalisierungsproreskeider Wahrungen forderlichen
Malinahmen ein identisches analytisches Raster Welung findet. Nach einem statistischen
Uberblick tber den aktuellen Zwischenstand derriratonalisierung des CNY (Kapitel 5)
schliel3t sich also eine umfassende UntersuchungMidg$nahmen zur Férderung einer
grenziubergreifenden Nutzung der chinesischen Wghann(Kapitel 6). In Kapitel 7 werden
die Sequenzierungen der Mallnahmen beider Intenadiserungsprozesse einander
gegenibergestellt, Gemeinsamkeiten und Unterschiegtausgearbeitet und spezifische

*  Vgl. Peter G. Zhang/Thomas Chan, The Chinese Yagrnationalization and Financial Products irir@h

Singapur 2011.

> vgl. Zhang Jie, Internationalization of the Renhii History, Theories and Policies, Singapur 2011.
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Charakteristika des chinesischen Vorgehens zuratienalisierung des CNY benannt. Zum
Abschluss der Arbeit soll ein Resiimee gezogen imAwesblick gewagt werden (Kapitel 8).
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2. Theoretische Einleitung

Im Folgenden soll der Begriff einer ,internatioma/ahrung” definiert werden. Hierzu wer-
den unter Kap. 2.1. die drei Funktionen erlautig, einer internationalen Wahrung auf glo-
baler Ebene fir private sowie 6ffentliche Akteusk@mmen.

Besonderheit einer internationalen Wéahrung in Abgueg zu einer nationalen Wahrung ist
die Abwesenheit einer Weltregierung ,to enforce tbke of international monie$.Da laut
Krugman letztlich also die ,unsichtbare Hand“ dearkies tber die Etablierung einer inter-
nationalen Wahrung entscheidet, werden unter Klapife die Voraussetzungen beschrieben,

die dem Internationalisierungsprozess einer Wahfardgrlich sind.

2.1. Definition ,internationale Wahrung*

Eine Wahrung definiert sich Uber die Funktionem® sie ausibt. Eine nationale Wé&hrung er-
reicht dann den Status der Internationalitat, waiernenseits der Grenzen des sie emittieren-
den Staates in gleicher Weise genutzt wird wieraifonaler Ebene: als Rechnungseinheit,
als Zahlungsmittel sowie als Mittel der Wertaufblwemg’ Eine weitere differenzierende
Dimension ergibt sich durch die UnterscheidungMigizung jener Wahrung durch den priva-
ten sowie den offentlichen Sektor. Es sind alsdvsdmnkrete Auspragungen der Nutzung
einer internationalen Wahrung zu identifizierere drstmals von Benjamin J. Cohen (1971)
und spater von Peter B. Kenen (1983) spezifizied in einer Matrix dargestellt wurden, die

seither weithin gebrauchlich i%t.

Paul Krugman, The International Role of the Dolheory and Prospect, in: John F. O. Bilson/Ridha.
Marston (Hrsg.), Exchange Rate Theory and Pradfib&sago 1984, S.261.

Vgl. bspw. Benjamin J. Cohen, The Future of 8tgras an International Currency, London 1971, 5.13

Vgl. ebd., S.18. Sowie Peter B. Kenen, The Rélba® Dollar as an International Currency, Grouf bir-
ty, Occasional Papers 13, New York, 1983, S.20.
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Tabelle 01:Auspragungen der Nutzung einer internaialen Wahrung

Funktion Privater Sektor Offentlicher Sektor

_ Definierung von
o Fakturierung von Handels- o
Rechnungseinheit . _ Wechselkursverhaltnissen
. und Finanztransaktionen )
(Unit of account) o ~Ankerwahrung®
(Invoicing)

(Defining parities)

Intervention auf dem

) Abwicklung von Handels- Devisenmarkt -
Zahlungsmittel _ ) _
. und Finanztransaktionen »interventionswahrung”
(Medium of exchange) o _
(Settlement) (Intervention in foreign

exchange markets)

Konservierung von Nutzung als amtliche
Wertaufbewahrung internationalen Devisenreserve -
(Store of value) Vermobgenswerten .Reservewahrung”

(International asset holdings) (Foreign exchange reserves)

Vgl. Cohen (1971), S.18, Kenen (1983), S.20.

Im Folgenden sollen jene drei Funktionen einerrirggonalen Wahrung in ihren konkreten
Bedeutungen fur den privaten wie 6ffentlichen Sekttdutert werden. Des Weiteren werden
Indikatoren aufgefiihrt, mittels derer sie zur Mespudles Grades der Internationalitat einer

gegebenen Wahrung quantifiziert werden kdnnen.

2.1.1. Rechnungseinheit (Unit of account)

In Erfullung ihrer Funktion als Rechnungseinhendiert eine Wahrung als ,common deno-
minator or numéraire in which goods and servicesvatued and debts expressédine in-
ternationale Wahrung dient somit als Rechnungséititie Glter und Dienstleistungen, die
grenziubergreifend gehandelt werden, sowie fur Ftransaktionen, an denen Teilnehmer aus
unterschiedlichen Wahrungsraumen beteiligt sindnfirentestes Beispiel fir die Nutzung
einer internationalen Wahrung als Rechnungseinbkeitlie Fakturierung des international
gehandelten Gutes Erddl in USD: Durch die globadkeeptanz des USD als Rechnungsein-

®  Cohen (1971), S.4.
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heit wird ein komplexer Preisfindungsprozess fun déobal nachgefragten Rohstoff in un-
zahligen nationalen Wahrungen vermieden. Die Rrfiglder Funktion als Rechnungseinheit
durch die internationale Wéahrung USD garantien &ime Reduktion von anderenfalls tGber-
bordender Komplexitéat.

Kindleberger verweist auf einen weiteren Aspeksérg-unktion als Rechnungseinheit: ,The
most important function of money as a unit of actos in making price comparisons. In
international economics, this means calculating panative advantage®Indem internatio-
nal gehandelte Giter und Dienstleistungen in @iternationalen Wahrung fakturiert werden,
lassen diese sich unter minimalem Aufwand miteieangrgleichen, wodurch ein chroni-

sches Informationsdefizit der Marktteilnehmer bigewird.

Privater Sektor: Fakturierung von Handels- und Fiz&ransaktionen

Die Fakturierung des Barrels Erddl in USD stelit praktisches Anschauungsbeispiel fur die
exklusive Verwendung einer einzigen internationalgahrung als universal gultige Rech-
nungseinheit dar. Tatsachlich stellt sich die Rétatier Wahrungsfakturierung flr internatio-
nal gehandelte Guter und Dienstleistungen allesldifferenzierter dar. Internationale Trans-
aktionen konnen prinzipiell auf drei Arten faktutigverden: in der Wahrung des Exporteurs,
in der Wahrung des Importeurs oder eben in einétvizihrung, die demzufolge ein hohes
Mal3 an Internationalitat aufweist. Lange Zeit giadt Annahme, dass der Grol3teil der interna-
tionalen Handelstransaktionen in der dominanteeriationalen Wéahrung - dem USD - fak-
turiert werde. Diese Annahme relativierte erstnas Okonom Sven Grassman, der im Jahre
1973 feststellte, dass der Lowenanteil der schwhdis Exporte tatsachlich in der heimischen
Wiahrung fakturiert wurd&" Seither durchgefiihrte empirische Studien zur Wédstakturie-
rung grenzubergreifender Handelstransaktionen hesis@ auf drei Beobachtungen herunter-
brechen: Erstens wird der Handel zwischen zwei iektlien Staaten zumeist in der Wah-
rung des Exporteurs fakturiert (,Grassman’s Law)yeitens wird der Handel zwischen
einem Entwicklungsland und einem Industriestaatesimn der Wahrung des Industriestaats
abgewickelt; drittens wird der Handel von Rohstofimeist in einer internationalen Wéah-
rung fakturiert, vorzugsweise dem U$PAuch wenn die Rolle der dominanten internationa-

len Wahrung - dem USD - also nicht derart umfassshavie vielleicht anzunehmen war, so

19 Charles P. Kindleberger, International Money, dom, 1981, S.15.

1 vgl. Sven Grassman, A fundamental symmetry iarimtional payment patterns, in: Journal of Intéoma
al Economics, Volume 3, Issue 2, Mai 1973, S.106-11

Vgl. Ito et al., Ways to promote foreign tradétleenents denominated in local currencies in EasaA
Institute for International Monetary Affairs, Felany 2010, S.5f.

12
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bleibt sie dennoch betrachtlich: Insbesondere Meaithehmer aus Entwicklungslandern nei-
gen dazu, internationale Transaktionen in USD ktufeéeren. Ein umfangreicher von Annette
Kamps im Jahre 2006 zusammengetragener Datengade then USD-fakturierten Anteil der
Exporte bei den Staaten Ostasiens zwischen 50%iibad 90%- Auch ein betrachtlicher
Anteil des AufRenhandels von entwickelten Staateml woch in USD fakturiert: Bei EU-
Mitgliedsstaaten liegt er bei 20-50%.

Unglucklicherweise existieren keine umfassendereisitze zur Wahrungsfakturierung der
gesamten globalen Handelstransaktionen. Eine ex@ktantifizierung dieses Indikators
zwecks Messung der Internationalitat einer Wahrishglso unmadglich. Vielmehr muss sich
die vorliegende Studie auf diejenigen Daten besdtaid, welche die nationalen Behdrden der
relevanten Staaten im Hinblick auf die Fakturierimgr eigenen Im- und Exporte statistisch

erfassen.

Offentlicher Sektor: Definierung von Wechselkurbéénissen

Wo im vorangegangenen Abschnitt die Nutzung ein@rnationalen Wahrung in ihrer Funk-
tion als Rechnungseinheit durch den privaten Sdischrieben wurde, soll selbiges nun fir
die entsprechende Nutzung durch den offentlichdtoBgeschehen.

FUr Staaten fungiert eine internationale Wahrursgfern als Rechnungseinheit, als sie einen
Richtwert darstellt, im Verhaltnis zu dem der Westkars der jeweiligen nationalen Wah-
rung fixiert werden kann. Der Internationale Walgsiionds (IWF) unterscheidet drei gene-
relle Kategorien von Wechselkursregimen (,categorig exchange rate arrangements®):
Jhard peg®, ,soft peg“ und ,floating®* In den meisten Féallen von ,hard“ oder ,soft
pegs” wird der Wechselkurs einer nationalen Wahribgr Kauf und Verkauf von Devisen
durch die Zentralbank des jeweiligen Staates andreibestimmten Niveau bzw. in einer be-
stimmten Schwankungsbreite gehalten. In einem saldfall muss also eine Wéahrung ge-
wahlt werden, im Verhaltnis zu der sich der Went gesveiligen nationalen Wahrung defi-

niert. > Das AusmaR, in dem eine Wahrung von anderen ®taate eine solche

13 vgl. Annette Kamps, The Euro as Invoicing Curreirtinternational Trade, European Central Bank,

Working Paper Series, No. 665, August 2006, S.44ff.

Vgl. IMF, Annual Report on Exchange arrangemamis Exchange restrictions 2009, Washington, 2009,
S.xii.

Es herrscht ein enger Zusammenhang zwischen darifgsfakturierung der internationalen Transaktio-
nen des jeweiligen Staates und der Auswahl einekdeden Ankerwahrung: Zwecks Minimierung des
Wechselkursrisikos herrscht eine groRe Wahrsclobikdiit, dass die Zentralbank jenen Staates den Wert
der eigenen Wahrung an denjenigen der Wahrungré&segn Handelspartners koppelt. Vgl. Barry Eichen-
green/Jeffrey A. Frankel, On the SDR: Reserve Quies and the Future of the International Monetary
System, Working Paper prepared for the IMF Semimathe Future of the SDR, 22.05.1996, S.25.

14
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~Ankerwdhrung“ (,exchange rate anchor) (vgl. Tabked1) zur Definierung der Wechselkur-
se genutzt wird, ist wiederum ein Gradmesser férmliernationalitat dieser Wahrung.

Ganz in diesem Sinne haben Meissner/Oomes DatediélifWahl von Ankerwahrungen
durch die Staaten der Welt tiber den Zeitraum vd018is 2001 zusammengetragéiie
diesbeziigliche Datenlage gestaltet sich allerdalggproblematisch. Zwar veroffentlicht der
IWF im ,Annual Report on Exchange Arrangements &xdhange Restrictions* Daten zu
den de jure wie auch de facto Wechselkursregimeis#litgliedsstaaten und ordnet einzel-
nen Staaten verschiedene Ankerwahrunget doch kénnen diese Daten als nicht hundert-
prozentig verlasslich gelten, gestalten sich diegkife von Zentralbanken auf dem Devi-
senmarkt doch als wenig transparent. Insbesondgr€dpplungen an Wahrungskorbe wird
die tatsachliche Zusammensetzung selbiger Kérbeemimicht preisgegeben - so auch im
Falle Chinas® Firr die vorliegende Arbeit wird aufgrund des Mdsgen Exaktheit also auf

die Nutzung dieses Indikators zur Messung der hatewnalitat einer Wahrung verzichtet.

2.1.2. Zahlungsmittel (Medium of exchange)

Die Funktion einer Wahrung als Zahlungsmittel emk&ich aus der Notwendigkeit, Uber ein
Mittel zu verfigen, mit dem Waren und Dienstleigfen bezahlt sowie vertragliche Verbind-
lichkeiten erflllt werden kénnen: ,In performingsirole the key attribute of money is gene-
ral acceptability in the settlement of debt.”

Besonders deutlich wird die Erfordernis eines satcinstruments, indem man sich die Ab-
senz eines universell gultigen Zahlungsmittelse i einer Naturalwirtschaft der Fall - vor-
stellt: ,In barter economies [transaction] costsdt¢éo be high because of the practical prob-
lem of achieving the required double coincidencevahts - much time must be devoted to
search and bargaining“In einer Naturalwirtschaft kann ein Tauschhandelunter der Vo-
raussetzung abgewickelt werden, dass ein ,doppgli&ll” zustande kommt, der Angebot
von und Nachfrage nach konkreten Produkten zusaimmmgh. Ein solches System ist also

der Arbeitsteilung und Spezialisierung hochgradigéglich, da mit zunehmender Komplexi-

6 vgl. Christpher M. Meissner/Nienke Oomes, Whyotaintries peg the way they peg? The determinants of

anchor currency choice, in: Journal of Internatidlaney and Finance, Volume 28, Issue 3, April 2089
522-547.

7 vgl. IMF (2009), S.xiif.

8 vgl. Chen Dongqi/Zhang Anyuan/Wang Yuan, Excharage reform: progress, challenges and prospects,
in: China Economist, Dezember 2009, S.6.

19 Cohen (1971), S.4.
% Epd., S.10.
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tat der gehandelten Produkte das Zustandekommenpddppelten Zufalls* tendenziell un-
wahrscheinlicher wird*

Die Vorteilhaftigkeit der Existenz einer internateden Wahrung erklart sich dieser Logik
folgend aus der drastischen Reduktion von Transagkiosten bei grenzibergreifendem Han-
del. Um bei der bereits verwendeten Analogie zibble kann eine Welt mit allein nationa-
len Wahrungen als Tauschwirtschaft verstanden wergadividuals with the currency of
country A and desiring to buy goods from countryniBst search out other individuals hol-
ding the currency of country B and desiring to lougountry A; and then they must bargain
until they reach an agreement on a rate of excliahgeenso wie in einer Naturalwirtschaft
musste in Abwesenheit einer internationalen Wahmaugdem Devisenmarkt der ,doppelte
Zufall” zustande kommen, der Angebot von und Naadrnach einem speziellen Wahrungs-
paar zusammenbringt. Diese extrem hohen Transakiisten konnen dadurch vermieden
werden, dass die Marktteilnehmer sich auf die Nugzaines gemeinsamen internationalen
Zahlungsmittels einigen.

Privater Sektor: Abwicklung von Handels- und Finaaasaktionen

Die Funktionen einer internationalen Wahrung alsHRengseinheit (Fakturierung) und als
Zahlungsmittel (Abwicklung) h&ngen in der Praxisisheeng zusammen. Internationale
Transaktionen werden aus praktischen Grinden nmetrselben Wahrung abgewickelt, in
der sie auch fakturiert werden, bzw. umgekéhRwar besteht diesbeziiglich keine Zwangs-
laufigkeit, doch wird aufgrund der ohnehin dinneatdhlage im Zuge dieser Arbeit unter-
stellt, dass bei der tberwiegenden Anzahl dernatéynalen Transaktionen eine ldentitat der
zur Fakturierung genutzten und der zur Abwicklummgzten Wahrung vorliegt. Zur Mes-
sung der Internationalitat einer Wahrung soll ago Indikator fir die Verwendung selbiger
in den Funktionen als Rechnungseinheit und Zahhartgs bei Handels- wie Finanztransak-
tionen gefunden werden. Einen solchen stellt dermationale Devisenmarkt dar. Bei nahezu
jeder Abwicklung einer internationalen Transaktwwarden Fremddevisen bendétigt, die auf
dem grol3ten Finanzmarkt der Welt - dem Devisenmamworben werden muissen. Das
Handelsvolumen einer Wéahrung im globalen Devisekingpiegelt also das Ausmal ihrer

Verwendung fir die Abwicklung von Handels- und Fimiansaktionen wider; eine haufig

2L vgl. ebd., S.6.
22 Epd., S.25.

% vgl. ebd., S.6. Es existieren jedoch Ausnahmenliése Regel: ,the famous example is those snea#lign
Gulf nations which until 1974 set their oil pridesdollars but required payment in sterling.” Krugm
(1984), S.264.
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zur Abwicklung internationaler Transaktionen geteit¥Vahrung wird zwangslaufig auch
intensiv am Devisenmarkt nachgefragt. Gemessen ddardJmsatz dieser globalen Devisen-
transaktionen im , Triennial Central Bank Surveyraireign Exchange and Derivatives Mar-
ket Activity" der Bank fur Internationalen Zahluragssgleich (Bank for International Settle-
ments, BIS}* Die in jenem Dokument verdffentlichten Daten werilm Zuge der vorliegen-

vorliegenden Studie also als Indikator fir den (&tater Internationalitat einer Wéahrung im

Hinblick auf ihre Funktion als Rechnungseinheit @adhlungsmittel verwendet werden.

Offentlicher Sektor: Interventionen am Devisenmarkt

Der Umstand einer kaum vorhandenen Trennscharfechen der Funktion einer Rechnungs-
einheit und der Funktion eines Zahlungsmittels mitht nur fir die konkreten Auspragungen
dieser Funktionen im privaten Sektor, sondern diickelbige im 6ffentlichen Sektor: Wahlt
ein Staat eine internationale Wahrung als Ankerwdédyr so mussen die Eingriffe am Devi-
senmarkt zur Herstellung des erwiinschten Wechssl&thraltnisses in ebenjener Ankerwéh-
rung vorgenommen werden. Das Ausmald der Nutzurgpdignterventionswahrung® (,in-
tervention currency”) (vgl. Tabelle 01) durch dientfralbanken der Welt beschreibt ihren
Grad der Internationalitat. Die Nutzung einer geggem Wahrung als Interventionswahrung
gestaltet sich jedoch genauso intransparent wid&dteung selbiger als Ankerwéhrung, wes-
wegen sich die Verwendung eines entsprechendekaliods flr diese Arbeit nicht anbietet.

2.1.3. Wertaufbewahrung (Store of value)

Wahrungen dienen seit jeher als Mittel, Vermégenkeuservieren. In Austibung dieser
Funktion miussen sich Wahrungen dadurch auszeichiass, die ihnen innewohnende Kauf-
kraft stets und dauerhaft abrufbar ist. Es besseimit ein enger Zusammenhang mit der
Funktion des Zahlungsmittels, weswegen sich ineie§inne auch von einem Mittel der
Aufbewahrung von Liquiditat sprechen lie3e. Dered@gisammenhang zwischen der Funk-
tion eines Zahlungsmittels und der Funktion einegdld der Wertaufbewahrung gilt fir die

nationale wie auch die internationale Ebene. Werdesnzibergreifende Transaktionen
Uberwiegend in einer gegebenen internationalen Wihabgewickelt, so besteht ein Anreiz,

selbige Wahrung zur Wertaufbewahrung zu nutzesodaermanente Liquiditat gewahrleistet

24 vgl. BIS, Triennial Central Bank Survey of Foreigxchange and Derivatives Market Activity in 2010

Final Results, Basel, 01.12.2010.
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werden kann. Von einem internationalen Mittel dezrt&®ufbewahrung ist hierbei auszugehen,

wenn ,assets are denominated in a currency otherttrat of the country of the holdér.

Privater Sektor: Konservierung von internationa@armaogenswerten

Zur Quantifizierung des Ausmal3es der Nutzung aimernationalen Wahrung in ihrer Wer-
taufbewahrungsfunktion durch private Akteure kaen Blarkt fur internationale Schuldver-
schreibungen (,international debt securitié&fliingieren?’ Die BIS erfasst jenen Markt unter
anderem im Hinblick auf die Wahrungsfakturierung éeittierten Papier® Zwar auRern
einige Akademiker Zweifel an der Verwendbarkeibggr Zahlen als Indikator fur den Sta-
tus der Internationalitat einer Wahrufigjoch sollen sie aus folgenden Griinden trotzdem
verwendet werden: Erstens herrscht ein Mangel &erdtiven zur Quantifizierung der Wer-
taufbewahrungsfunktion, und zweitens weisen die-B#fen eine grof3e Trennscharfe auf -
internationale Aktivitaten in Kapitalmarkten werdenklarer Abgrenzung zu nationalen Ak-
tivitaten erfasst’ Der Indikator stellt also zumindest ein Indiz daflar, welchen Grad der
Internationalisierung eine Wahrung erreicht hat.

Konkret werden flr die vorliegende Studie die stechen Angaben der BIS zur Wahrungs-
fakturierung der ,international bonds and notestangezogen, welche den Grof3teil der in-
ternationalen Schuldverschreibungen ausmachenrr(attenale Geldmarktinstrumente wer-

den ausgeklammert) und in Tabelle 13B des obenfi@émgen Datensatzes zu finden sind.

% Cohen (1971), S.14.

% Die Definition der BIS fiir ,International Debt Serities” lautet: , The BIS definition of internatial debt
securities (as opposed to domestic debt securiids)sed on three major characteristics of thariess:
the location of the transaction, the currency sifiésice and the residence of the issuer. Interrzdiissues
comprise all foreign currency issues by residentsraon-residents in a given counfBurobonds]and all
domestic currency issues launched in the domestikeh by non-residenf&oreign Bonds] In addition,
domestic currency issues launched in the domestikehby residents are also considered as intemslti
issues if they are specifically targeted at noider®t investors. However, due to the lack of infation
from commercial data providers, notes and moneketanstruments issued by non-residents in a damest
market in the currency of that market (foreign é&suare not included.” Vgl. BIS (Monetary and Ecaomno
Department), Guide to the international financtatistics, Basel, Juli 2009, S.25.

Die Wahrungsfakturierung der internationalen $aberschreibungen kénnte ebenso auch als Indikéator
die Funktion selbiger Wahrung als Rechnungseirfhagieren. Die Trennscharfe zwischen den drei Funk-
tionen kann nicht immer hundertprozentig gewahndeas.

Vgl. BIS, Securities statistics and syndicateghi Table 13: International debt securities by tygector
and currency, Basel, September 2011.

So argumentiert bspw. Christian Thimann, der Mérkinternationale Schuldverschreibungen lasse in
jungerer Vergangenheit eine abnehmende Bedeutlegreen und sei deswegen ,increasingly less re-
presentative of the international importance ofaiarcurrencies”. Eine zunehmende Bedeutung erfiihre
vielmehr dienationalenRenten- und Aktienmarkte, die vermehrt auch figl@ndische Investoren zugang-
lich seienVgl. Christian Thiemann, Global Roles of Currencias Peng/Shu (2010), S.4.

Auch die Europaische Zentralbank verwendet di&séikator zur Messung der internationalen Rolle de
Euro. Vgl. European Central Bank, The InternatidRale of the Euro, Frankfurt, Juli 2011, S.19ff.
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Offentlicher Sektor: Nutzung als amtliche Devisseree

Die Nutzung der Wertaufbewahrungsfunktion eineenmationalen Wéahrung durch Staaten
erfahrt in erster Linie in der Anhaufung von Devisgserven Ausdruck. Die derartige Nut-
zung hangt wiederum eng mit der Nutzung selbigehiM#y in den zwei weiteren Funktio-
nen zusammen. Koppelt ein Staat den Wert sein@neigWahrung an eine internationale
Wahrung, so fungiert letztere als Rechnungseiniredt wird zur Ankerwahrung. Werden In-
terventionen am Devisenmarkt zur Herstellung deterodefinierten Wechselkurses vorge-
nommen, so Ubernimmt selbige internationale WahmiegFunktion eines Zahlungsmittels
und wird zur Interventionswahrung. Um nun in degéau sein, solche Interventionen am
Devisenmarkt vorzunehmen, besteht fur die Regiedssyentsprechenden Staates die Not-
wendigkeit, ,[to] hedge against possible futureiclehcies in the demand for the currency in
foreign exchange markets“ Die Zentralbanken von Staaten mit fixen Wechsském sehen
sich also gezwungen, in der entsprechenden Waliaktgyierte Devisenreserven anzuhéufen,
womit der internationalen Wahrung auch die Funktitem Wertaufbewahrung zukomt.
Das Ausmal} der Nutzung einer Wahrung als Reservewgtésst demzufolge Rickschlisse
auf ihre Nutzung in allen drei Funktionen zu undrkaomit als Indikator fur ihren Status der
Internationalitat fungieren.

Daten zur Quantifizierung dieses Indikators sindrithe sog. COFER-Datenbank (,Currency
Composition of Official Foreign Exchange Reserveatfjufbar, die der IWF unterh&itAl-
lerdings werden die globalen Devisenreserven rgahizheitlich erfasst, da viele Zentralban-
ken keine Angaben zur Wahrungsfakturierung ihrevi€areserven machen. Die COFER-
Daten sind somit in ,Allocated Reserves” und ,Upnalited Reserves* unterteilt, wobei letz-
tere einen Anteil von 45% der globalen Devisenre=erausmachetf. Trotz dieser subopti-
malen Datenlage kann aber von einer gewissen Reypeiitat der Wahrungsfakturierung

der verbliebenen 55% ausgegangen werden.

Zur Messung des Grades der Internationalitat von uid CNY werden im Rahmen dieser
Arbeit also folgende Indikatoren gewahlt: Wo vortien, werden Daten der nationalen Be-

31 Cohen (1971), S.16.

%2 Ebenso kann anders herum argumentiert werdenefMdhgovernment or central bank intervenes in the
foreign exchange market to prevent its countryisency from appreciating, it adds to its foreignrency
reserves [...]". Vgl. Kenen, (1983), S.9. Es existaso ein wechselseitiger Zusammenhang zwischen de
Wahrungsfakturierung von Devisenreserven und demrWigsfakturierung von Interventionen durch Zent-
ralbanken am Devisenmarkt.

Vgl. IMF, Currency Composition of Official Foreigexchange Reserves (COFER), Washington,
30.09.2011.

% vgl. European Central Bank, The InternationaleRofl the Euro, Frankfurt, Juli 2011, S.14.

33
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horden Uber die Wahrungsfakturierung von Im- ungdgten als Indikator fir die Erfullung
der Funktion einer Rechnungseinheit genutzt. Déileer die Nutzung der Wahrungen auf
dem globalen Devisenmarkt fungieren als Indikatior die Nutzung der Wahrungen als
Rechnungseinheit und Zahlungsmittel. Um das AusdeaNutzung der Wéahrungen als Mit-
tel der Wertaufbewahrung zu quantifizieren, werd@aten des Marktes fur internationale
Schuldverschreibungen sowie Daten uber die vonrgisainken gehaltenen Devisenreserven

angefuhrt.

2.2. Determinanten fur die Internationalisierung ener Wahrung

2.2.1. GrofRe der Volkswirtschaft und des Handelsvomens

»The currency of a country that has a large shamanternational output, trade and finance

has a big natural advantage™

Die meisten Okonomen gehen von einer Korrelatioisawen der absoluten Wirtschaftskraft
eines Staates und der Internationalitit der von ilmittierten Wahrung aus.
Eichengreen/Frankel errechnen, dass 1% Anteil ejegebenen Staates am globalen BIP
einem Anteil von 1,33% der von ihm emittierten Witg an den globalen Devisenreserven
entspricht® Li/Liu kommen durch eine 6konometrische Analysemz&chluss, dass ,a
powerful economy is more important than any ottetednining factor®’.

Eine mit der absoluten GroRRe der Volkswirtschafj@wvissem Zusammenhand stehende De-
terminante fur die Internationalisierung einer Wity ist das Handelsvolumen des jene Wah-
rung emittierenden Staates. Cohen beantwortet digeFnach den global begehrtesten
Wahrungen folgendermalien: ,These are of courseutrencies of the countries that are pre-
dominant in world trade - the countries that ac¢danthe largest proportion of international
transactions.® Die Attraktivitat jener Wahrungen nehme in dem Mafl, in dem ihre
Akzeptanz als Zahlungsmittel zunehme: ,And econgnué scale dictate that, eventually,
those that are most attractive for this purposé eame to circulate almost universally as

% Menzie D. Chinn/ Jeffrey A. Frankel, The Euro Mayer the Next 15 Years Surpass the Dollar as Ingadi
International Currency, NBER Working Paper No. 189@pril 2008, S.8.

% vgl. Eichengreen/Frankel (1996), S.39f. Einsckeiml bleibt allerdings zu bemerken, dass es sih hi
nicht um eine lineare Korrelation handelt. Vielmetuiss ein bestimmter ,tipping point* Gberschritteer-
den, bevor die Korrelation ihre Wirkung entfaltees Weiteren wirkt die Korrelation aufgrund einerch
Netzwerkexternalitdten bedingten Tragheit zeitliehzdgert.

3" David Daokui Li/Linlin Liu, RMB Internationaliz&an: Empirical and Policy Analysis, in: Peng/Sh01),
S.172.

% Cohen (1971), S.25f.
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transaction currencies?’Der GréRenvorteil eines weltumspannenden Netzé$amdelspart-
nern mit einer gemeinsamen Wahrung entfalte alse 8ogwirkung, welche ihre Begrin-
dung in der Reduktion von Transaktionskosten fi@ Béteiligten finde.

Vorbedingung fur die Fakturierung des Handels in éevanten Wahrung ist selbstredend
die gesetzliche Zulassung selbigen Vorgangs durelBdhorden des die Wahrung emittie-
renden Staates: ,domestic firms [have to be] ablevoice some, if not all, of their exports in
their country’s currency, and foreign firms [haliggwise [to be] able to invoice their exports

in that country’s currency, whether to the courisglf or to third countries®.

2.2.2. Finanzmarkt

»Capital and money markets must be not only oped free of controls but also deep and

well-developed 4

Fur die erfolgreiche Internationalisierung einer Aiting ist die Beschaffenheit des Finanz-
marktes des die Wahrung emittierenden StaatesateRtrigende drei Charakteristika missen
aufgewiesen werden: Offenheit (Abwesenheit von Bevkontrollen), Tiefe (grof3es Volu-

men von Finanzaktiva), sowie Breite (vielfaltigesahl an Investitionsinstrumenten).

Offenheit

Die Abwesenheit von Devisenkontrollen ist fur Keregate und wichtigste Voraussetzung fur
die Internationalisierung einer Wahrung: ,Firste thovernment must remove all restrictions
on the freedom of any entity, domestic or foreignbuy or sell its country’s currency, whe-
ther in the spot or forward markét'Die notwendige Aufgabe von Beschrankungen fiir De-
visentransaktionen sei jedoch nicht gleichbedeutaitdeiner zwingenden Liberalisierung
aller Kapitalflisse. Zwar misse der Zugang zu ssicWertpapieren uneingeschrankt mog-
lich sein, die in der zu internationalisierendenhWiag fakturiert seien, doch bestehe nach
wie vor die Méglichkeit einer Beschrankung von feeméhrungsfakturierten Kapitalfliisséh.
Vorbedingung flur die Abwesenheit von Devisenkomgrolbei entsprechend fakturierten Ka-

pitaltransaktionen ist wiederum die Liberalisierudey nationalen Zinssatze. Blieben die nati-

3% Ebd. S.26.

40 vgl. Kenen, Peter B., Currency internationalisatian overview, Working Paper presented for th&-Bo
BIS Seminar on currency internationalisation: Lesssom the global financial crisis and prospeotstiie
future in Asia and the Pacific, Hongkong, 19.03208.3.

41 vgl. Eichengreen/ Frankel (1996), S.36.
42 vgl. Kenen (2009), S.3.
4 vgl. ebd.
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onalen Zinssatze administrativ verordnet, so wiureriseninlander ihre Einlagen in Aus-
sicht auf hohere Renditen ins Ausland transferienardurch dem nationalen Bankensystem
die Liquiditat entzogen wiirdé.Eine Liberalisierung des nationalen Zinssysterhslso der

Offnung des nationalen Finanzmarktes zeitlich veieiuen.

Tiefe

Zugang zu entsprechend fakturierten Aktiva musktmar per se moglich sein, sondern auch
in ausreichenden Volumina: ,[F]oreign firms, fingacinstitutions, official institutions and
individuals [have to be] able to hold the countrgtsrency and financial instruments denomi-

nated in it, in amounts that they deem useful andgnt“®

. Dies bedeutet, dass der Kapital-
markt des die zu internationalisierende Wahrungterenden Staats eine beachtliche Grol3e
aufweisen muss, um Investitionswiinschen von Akteummd um den Planeten gerecht zu
werden. Von uUberragender Wichtigkeit ist in diesémsammenhang der Markt fr Staatsan-
leihen, da nur dieser eine ausreichende Liquidit@t Sicherheit aufweist, die andere Staaten
veranlassen kann, ihre Devisenreserven in der maispnden Wahrung zu zeichnen.

Das Charakteristikum der Tiefe ist aul3erdem voreBaahg fiir die Absorption von bei freien
Kapitalflussen potentiell auftretenden externendgkk. Je tiefer ein nationaler Finanzmarkt
ist, desto unempfindlicher reagiert er auf temporéapitalzuflisse und -abflisse und be-

grenzt somit die Volatilitat des Wechselkurseseatgsprechenden Wahrung.

Breite

Die Breite eines Finanzmarktes bezeichnet desskigl€it, vielfaltige, auf die unterschiedli-
chen Bedirfnisse der Marktteilnehmer zugeschniti@nanzprodukte anzubieten. In diesem
Sinne ist die Existenz eines entwickelten Kapitaktsaunerlasslich, der die Bereitstellung
von langfristigen Anlageinstrumenten bzw. die Mdlgkeit zur Emission von langfristigen
Wertpapieren zwecks Erhebung von Kapital gewaheef§ In gleicher Weise ist ein entwi-
ckelter Geldmarkt vonnoten, der Investitionen irrzfustige Anlageinstrumente bzw. die

Finanzierung mit kurzfristigem Kapital erméglichtDiese breite Palette von Finanzinstru-

4 vgl. Lardy/Douglass (2011), S.6.
4 vgl. Kenen (2009), S.3.
4 Chen/Peng (2010), S.118.

47 Am Kapitalmarkt (insbesondere Aktienmarkt und ®emarkt) werden Wertpapiere mit einer Laufzeit von
mindestens einem Jahr gehandelt; am Geldmarkt pérmg@/ertpapiere mit einer Laufzeit von einem Tag
bis einem Jahr. Vgl. Gunter Stahr u.a., AuRenwidétsalphabet, 8., Uberarbeitete Auflage, Kéln 2006
S.164 u. S.215.
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menten muss sich des Weiteren in Sekundarmarktegenfinden, die eine standige Liquidi-
tat bereitzustellen und somit aktives Portfoliongemaent zu erméglichen habéh.

Die Mdglichkeit, in der zu internationalisierend@fihrung fakturierte Wertpapiere zu erwer-
ben bzw. zu emittieren, muss nicht nur auf demonaten Finanzmarkt gegeben sein, son-
dern auch jenseits der Grenzen des Emissionslandeem sog. Euromarki.Die Schaffung
eines Offshore-Marktes fir entsprechend fakturigitganzinstrumente - wie bspw. Euro-
bonds® - ist ein entscheidender Schritt fiir den Intewralisierungsprozess der in Frage ste-
henden Wahrung

Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass tiefee und breite Finanzmarkte die Ver-
sorgung mit sowie die Nachfrage nach der relevawéhrung garantieren. London und New
York haben in ihren Funktionen als Finanzzentreol3Britanniens respektive der USA erheb-
lichen Einfluss auf die Internationalisierung desischen Pfund Sterling (GBP) (19. Jh.) bzw.
des USD (20. Jh.) gehabt. Wie in Kapitel 4 ersichtiverden wird, hat Tokio in dieser Hin-

sicht versagt.

2.2.3. Stabilitat der Wahrung

»currency internationalization is positively assated with low inflation and exchange rate

stability* >

Voraussetzung fur die Internationalisierung einegepbenen Wahrung ist ein hohes Mal3 an
Vertrauen in ihren Werterhalt. Eine zu internati@erende Wahrung hat sich somit durch

eine geringe Inflationsrate und moderate Wechss#ialmwankungen auszuzeichrign.

48 Chen/ Peng (2010), S.118.

49 Der Euromarkt ist ein ,supranationaler Markt, deben dem Eurogeldmarkt auch den Eurokapitalmarkt
(Eurobonds- oder Euroanleihenmarkt) umfasst. [..iBEuromarkt handelt es sich keineswegs um einen
geographisch abgegrenzten internationalen Finarkpsmdern um einen weltweiten Geld- und Kapital-
markt in zahlreichen fremden Wahrung&ufowahrungehmit internationalen Akteuren.” Stahr u.a.
(2006), S.123.

Eurobonds bezeichnen Anleihen, die auf dem Eurkiaanittiert werden und dementsprechend in einer
Wahrung fakturiert sind, welche in der Jurisdiktiber Emission kein offizielles Zahlungsmittel iSte
werden nach eben jener Fakturierungswahrung kaségor Eurodollar-Bonds bezeichnen in USD faktu-
rierte und auBerhalb der USA emittierte Anleiheardyen-Bonds bezeichnen in JPY fakturierte und au-
Rerhalb Japans emittierte Anleihen. Es bestehtkesammenhang mit der Wahrung @so (EUR).

*L  vgl. Kenen (2009), S.3.

2 Elias Papaioannou/Richard Portes, Costs and ipéfunning an international currency, European
Commission, Directorate-General for Economic anthRcial Affairs, Economic Papers 348, November
2008, S.8.

3 vgl. Chinn/Frankel (2008), S.10.
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Das Kriterium einer geringen Inflationsrate istiasondere fur die Funktion der Wertaufbe-
wahrung zentral: Die Erfullung dieses Kriteriumsagérleistet, dass die Marktteilnehmer
keinen Wertverlust ihrer in jener Wahrung faktueer Aktiva bzw. keinen Verlust der Kauf-
kraft der von ihnen gehaltenen liquiden Mittel Zuchten haben. Entsprechend argumentie-
ren viele Okonomen, dass eine starke und unabh&@gigtralbank als Garant einer geringen
Inflationsrate von besonderer Wichtigkeit fiir datetnationalisierungsprozess gki.

Eine Ubermalige Volatilitat des Wechselkurses kénelbenso die Wertaufbewahrungs-
funktion der zu internationalisierenden Wahrungéabedlen wie auch deren Funktion als
Rechnungseinheit: ,Even if a key currency were uselg as a unit of account, a necessary

« 55 Extreme

qualification would be that its value not fluctuaterratically.
Wechselkursschwankungen wirden die relativen Pagseadurch die Wahrung fakturierten
Guter, Dienstleistungen oder Finanzaktiva verédndetimereby creating uncertainty and
leading to an inefficient allocation of resource§.Li/Liu argumentieren, dass jedoch
langfristig eine stetige Wechselkursaufwertung digiernationalisierung einer Wahrung

zutraglich sei, da dies ihre Attraktivitat als Mitzur Wertaufbewahrung steigeté.

2.2.4. Netzwerkexternalitaten

»An international money, like domestic money, desiuts value because others are using
|t « 58

Sobald die Nutzung einer Wéahrung ein bestimmtesmalserreicht hat, wird diese Nutzung
zu einem sich selbst verstarkenden Effekt, da omiehmender Akzeptanz eines Zahlungsmit-
tels die Transaktionskosten zur Nutzung desselbsggten: ,the use of a currency as an in-
ternational money itself reinforces that currenaysefulness, so that there is an element of
circular causation® Aus diesem mit dem Begriff ,Netzwerkexternalitdtdreschriebenen
Sachverhalt folgt, dass sich die Addition der obegefiihrten Voraussetzungen fur die Inter-
nationalisierung einer Wahrung nicht eins zu emdatsachlichen Status der Internationalitat

jener Wahrung wiederspiegelt: ,International cuoemise is not linear in the determinants.

*  Eichengreen/Frankel (1996), S.37.
> Ebd.

% George S. Tavlas/Yuzuru Ozeki, The Internaticaaidn of Currencies: An Appraisal of the Japanése,
International Monetary Fund, Occasional Paper 98sMhgton, Januar 1992, S.2.
> Li/Liu (2010), S.170.

% vgl. Menzie Chinn/Jeffrey A. Frankel, Will the EuEventually Surpass the Dollar as Leading Intéona
al Currency? in: Richard H. Clarida (Hrsg.), G7 @uat Account Imbalances: Sustainability and Adjust-
ment, Chicago 2007, S.300.

% Krugman (1984), S.274.
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Rather, there may be a tipping phenomerf8idferaus folgt, dass sich der Internationalisie-
rungsprozess einer Wahrung erheblich verzégern,kammohl rein technisch alle Vorausset-
zungen fur eine erfolgreiche Internationalisieruedullt sind. Wird dann der ,tipping
point“ Uberschritten, so gleicht der Internatios@rungsprozess einem Erdrutsch. Gleiches
gilt fir den Verlust des Status' von Internatiotili Das GBP fungierte erheblich langer als
internationale Wahrung als es dem 6konomischen &éwles Emissionslandes Grol3britan-
nien eigentlich angemessen war. Dies ist zurlickwefii auf die Tragheit der Marktteilneh-
mer. Einer bereits bestehenden Reservewahrungewnirtiohes MalR an Loyalitat entgegen-
gebracht, da es einen Kostenaufwand bedeutet, wich einmal vertraut gewordenen

Institutionen zu l6sen.

0 Chinn/Frankel (2008), S.5.
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3. Vor- und Nachteile der Emission einer internatbnalen
Wahrung

3.1. Vorteile

3.1.1. Realisierung von Gewinnen aus internationalé&eigniorage

Urspriinglich bezeichnet der Begriff der ,Seigniaaglen sog. ,Munzpragegewinn®, der
durch die Differenz zwischen den Kosten fur die lgjindigung (inklusive Materialkosten)
und dem spateren Nennwert des Geldes zustande kdmmhbternationalen Kontext be-
zeichnet Seigniorage die Differenz zwischen dens&ate, den nationale Schuldner fur einen
Kredit im Inland aufbringen missten, und dem g@esén Zinssatz, der im Ausland zu ent-
richten ist®* Von besonderer Relevanz ist dies fiir den 6ffemgiicSektor: ,Seigniorage aris-
es in the international context when a governmantissue debt on foreign markets below the
interest rate it must pay on debt issued domebtjaad when its banknotes are widely held
abroad, giving the government what amounts to &rést-free loan®

Zu erhdhen sind diese Gewinne zudem durch die Midkgit ,to borrow abroad large
amounts in its own currency, [...] while simultanelgusarning much higher returns on for-
eign direct investment (FDI) and other investmentther countries® Als Emittent der
aktuell wichtigsten internationalen Wéhrung nehrdenUSA in diesem Sinne die Rolle eines
globalen Bankers ein: Die Aufnahme von (USD-faldtten) Krediten zu vergleichsweise

niedrigen Zinsen ermdglicht Investitionen mit veighsweise hohen Renditen.

3.1.2. Auswirkungen auf die Zahlungsbilanz

Die Emission einer internationalen Wahrung versdéert jeweiligen Staat in die Lage, sich
grolRere und langer anhaltende Leistungsbilanztiefzisten zu kdnnen, als dies anderenfalls
maoglich wéare: ,issuance on international marketpmfate sector debt denominated in do-
mestic currency can [...] finance part, or all, ofwarent account deficit?. Leistungsbilanz-
defizite gehen im Falle der Emission einer intaoratlen Wé&hrung also nicht mit einem Ab-

bau der Devisenreserven einher, sondern konnein dlapitalimporte ausgeglichen werden,

1 vgl. Chinn/Frankel (2007), S.289.
62 vgl. Kenen (2009), S.6.

6 Chinn/Frankel (2007), S.289.
vgl. Kenen (2009), S.6.
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da Devisenauslander einen stetigen Appetit auppestbend fakturierte Finanzaktiva an den
Tag legen. Emissionslander internationaler WahrarggielRen darum eine sehr viel grol3ere
Flexibilitdt im Umgang mit Leistungsbilanzdefiziterl965 bezeichnete der damalige
franzosische Finanzminister Valéry Giscard d'Esgfaiesen Sachverhalt als das ,exorbitante
Privileg“ der USA: ,He was referring to the ‘autotita way in which other countries fi-
nanced US balance-of-payments deficits by semilimtarily accumulating dollar-
denominated assets, typically US government séesitf® Unter Kapitel 3.2. wird ersichtlich

werden, dass der hier positiv dargestellte Saclalteslnch eine Schattenseite hat.

3.1.3. Forderung des Aul3enhandels

Im AufRenhandel engagierte Unternehmen sehen sitinenea Risiken gegenuber, falls sie
grenziibergreifende Geschafte nicht in ihrer Heirdateng abwickeln konnef? Erstens
konnte die fir eine Handelstransaktion genutzte NW&h abwerten und somit den Gewinn
des Exporteurs schmalern; zweitens besteht beirhédlatilitat der zur Abwicklung genutz-
ten Wahrung fur Importeure eine hohe Ungewisshegl.bder flr kinftige Transaktionen
aufzubringenden Betréage; drittens kdnnen in eimemiéwahrung fakturierte Devisen, die fur
Handelstransaktionen verfligbar gehalten werden enjiggdotzlich an Wert verlieren. Zwar
konnen sich die im Aul3enhandel engagierten Unteneehgegen das Wechselkursrisiko bei
Handelstransaktionen versichern (,Hedgifi§“doch implizierte dies Kosten, die wegfallen
wurden, wenn der heimische Staat selbst eine iatiermale Wahrung emittierte, die zur Ab-
wicklung von internationalen Transaktionen genwgtden kdnnte. Wahrungsinternationali-
sierung bedeutet also fur Im- und Exporteure de®ij@en Landes ,an opportunity to limit
exchange rate risk, and this benefit may be sicgnifi in the case of goods for which payment
is made long after the goods are ordeteHtinzu kommt eine Reduktion der Transaktions-
kosten, die im Falle der Nutzung einer Fremdwahrbsgw. beim Umtausch von Devisen

anfallen wiirder®®

5 papaioannou/Portes (2008), S.47.

vgl. Wen Hai/Hongxin Yao, Pros and Cons of In&ional Use of the RMB for China, in: Wensheng
Peng/Chang Shu, Currency Internationalization: @l&xperiences and Implications for the Renminbi,
Hampshire 2010, S.146f.

Der Begriff ,Hedging" bezeichnet ,Geschafte miejssichernder Funktion durch Kombination eines Ef-
fektivgeschafts (z. B. Warenimport) und eines Tageschafts an der Terminbdrse.[...] Beim Hedging
wird zusétzlich zu einem risikobehafteten Gesceiiftweiteres, ebenfalls risikobehaftetes Gesclivifea
schlossen, das jedoch entgegengesetzt wirkt, sddasRisiko des urspriinglichen Geschéfts in etwa-ko
pensiert wird." Stahr u.a. (2006), S.182.

% vgl. Kenen (2009), S.5.
%9 vgl. Hai/Yao (2010), S.148.
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Ein weiteres bei der Nutzung einer Fremdwahrungdém Aul3enhandel inharentes Risiko
besteht in der Gefahr von plétzlich auftretendequiditidtsengpassen. So geschehen im Sep-
tember 2008, als infolge der Finanzkrise eine dmBaappheit an USD-Devisen vorherrsch-
te, die den Welthandel empfindlich einschrarRtBurch die Internationalisierung der heimi-

schen Wahrung lieRe sich dieses Risiko fiir ein lyeges Land ausschaltén.

3.1.4. Positive Effekte fur das Finanzsystem

Der Internationalisierungsprozess einer Wahrung geh einigen positiven Wirkungen auf
das Finanzsystem des emittierenden Staates eifin@r.ersten erdffnet sich fur die nationa-
len Finanzinstitutionen ein ausgedehntes Betatigi@hd)im globalen Finanzmarkt. Die Inter-
nationalisierung der heimischen Wahrung ,permitmdstic firms and financial institutions
to access international financial markets withaauiring exchange rate risk and to borrow
more cheaply and on a larger scale than they cdrome“?. Des Weiteren entsteht eine
groRere Nachfrage nach Bankdienstleistungen desdtomslandes: ,purchases and sales, and
loans and investments, will most likely have todxecuted through banks or brokers in the
issuing country.”® AuRerdem fallen Kommissionen fiir Devisentransaidiy Depotgebiih-
ren flr von Devisenauslandern gehaltene Wertpapiene an. Zwar wird das die internatio-
nale Wahrung emittierende Land wohl kein Monopdi seiche Dienstleistungen aufrecht-
erhalten konnen, doch geniel3en die im entsprechevthrungsraum heimischen Institute
sicher einen Wettbewerbsvorteil.

Da mit der Internationalisierung einer Wahrung zgsdaufig auch eine Offnung des nationa-
len Finanzsystems einhergeht (vgl. Kap. 2.2.2.)dwlieses durch anwachsende Konkurrenz
aus dem Ausland unter Druck gesetzt und zu Effesgerungen gezwungen werden. Ins-
besondere verlangt die Internationalisierung demisehen Wéahrung (falls noch nicht gege-
ben) nach einer Liberalisierung der Zinssatze. tkarforme Zinssatze wiederum gewahr-
leisten eine effizientere Ressourcenallokation, avodlie volkswirtschaftliche Gesamtstruktur

profitieren durfte.

© vgl. McGuire, Patrick/von Peter, Goetz, The Udlatcshortage in global banking, in: BIS QuarteRg-
view, March 2009, S.47.

Vgl. Subacchi, Paola, 'One Currency, Two systerf@ina’s Renminbi Strategy, Chatham House briefing
paper, October 2010.

2 vgl. Kenen (2009), S.5.
3 Cohen (1971), S.37.
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3.2. Nachteile

3.2.1. Beeintrachtigung nationaler Geldpolitik

Robert Mundell begriindete 1963 das Theorem derqgssible trinity*

, welches folgenden
Sachverhalt beschreibt: ,Von drei Zielen, welche dheisten Lander teilen - eine eigenstan-
dige Geldpolitik, ein stabiler Wechselkurs unddri&apitalbewegungen -, kénnen jeweils nur
zwei verwirklicht werden.”” Die Internationalisierung einer nationalen Wahrisegzt zwar
nicht zwingend den Abbau von jeglichen Kapitalvénsi&ontrollen voraus, jedoch zumindest
den Abbau von Kontrollen derjenigen Transaktionenlceistungs- und Kapitalbilanz, die in
der heimischen Wahrung fakturiert sind (vgl. Kaj2.2.). Gemald dem Theorem der ,impos-
sible trinity* impliziert dies wiederum die Notweigteit, Uber kurz oder lang entweder das
Ziel eines festen Wechselkurses oder aber dasifiet eigenstandigen Geldpolitik aufzuge-
ben. Hinzu kommt, dass die Geldpolitik eines Staader eine internationale Wahrung emit-
tiert, eben nicht mehr nur nationale Auswirkungen. IDie Zentralbank jenes Staates muss
zumindest implizit immer auch die globalen Auswingen ihrer Entscheidungen bedenken.
Papaioannou/Portes liefern folgendes Beispiel fasal Verantwortung als globale Zentral-
bank: ,the international lender of last resort ddqurevent any sharp decline in international
liquidity or a collapse of international money:.iieshould provide conditions supporting a

stable price anchor for the international monesystem.*’

3.2.2. Auswirkungen auf die Zahlungsbilanz

Den positiven Auswirkungen der Internationalisiegueiner Wahrung auf die Zahlungsbilanz
des Emissionslandes (Kap. 3.1.2.) entsprecheneecigigichermalR3en negative Effekte. So
besagt das nach einem belgisch-amerikanischen @@mdenannte und seit den 1960er
Jahren diskutierte ,Triffin-Dilemma*“, dass Emisssténder internationaler Wahrungen auto-
matisch in Leistungsbilanzdefizite gezwungen wiirfdbies erklére sich folgendermafRen:
Die omniprasente Nachfrage nach einem globalenusgsimittel und einem Vehikel zur

™ vgl. Robert A. Mundell, Capital Mobility and Stibation Policy under Fixed and Flexible Exchange

Rates, in: The Canadian Journal of Economics atiddabScience, Vol. 29, No. 4, November 1963, S.
475-485.

5 Paul R. Krugman/Maurice Obstfeld, Internationaliztschaft. Theorie und Politik der AuRenwirtschaft
Aufl., Minchen 2006, S.816.

® vgl. Chinn/Frankel (2007), S.290.
" papaioannou/Portes (2008), S.73.
8 vgl. bspw. Eichengreen/Frankel (1996), S.14f.
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Wertaufbewahrung resultiere in einem Zwang fir Bemauslénder, Leistungsbilanziber-
schisse gegenuber der die internationale Wahruntjiessenden Nation zu erwirtschaften.
Jene Nation misse im Umkehrschluss permanenteubgsilanzdefizite bzw. Kapitalbilan-
zuberschisse hinnehmen, um die GlobalwirtschafLigitiditéat und Aktivpositionen zu ver-
sorgen. Sprich: Sie verschuldet sich. Ware jen@N&ein Emissionsland einer internationa-
len Wahrung, so wirde ihr Wechselkurs angesichtsg@eenter Leistungsbilanzdefizite rasch
abwerten und demzufolge Exporte wettbewerbsfahggerhen. Da dies aber aufgrund anhal-
tend grof3er Nachfrage nach Investitionen in diés@hrung (Kapitalzuflissen) nicht ge-
schieht, wird ein hoher Aul3enwert der Wéahrung betorund somit die Wettbewerbsfahig-
keit des Exportsektors dauerhaft geschwacht.

Mittel- bis langfristig wachst im Falle anhaltendegistungsbilanzdefizite und eines stetig
anwachsenden Schuldenberges schliel3lich die Gefiabs Vertrauensverlustes in das Emis-
sionsland und damit einer plotzlichen VeraulReruagdlrch Devisenauslander angehauften
Aktiva bzw. eines plotzlichen Stopps der Kapitalorte. Dementsprechend wird sich die
Regierung jenes Staates gedrangt sehen, den Gdémiling Ausland eine anhaltende Liquidi-
tat zu signalisieren und Uber kurz oder lang dastlegsbilanzdefizit zu reduzieren. Der
Malinahmenkatalog zur Erreichung dieses Ziels wgitech stark eingeschrankt, da der Sta-
tus der internationalen Wahrung nicht aufs Spiskege werden darf. Die Regierung sahe sich
so z.B. folgender Optionen beraubt, die zwar ddneBeng des Leistungsbilanzdefizits zu-
traglich waren, aber die Attraktivitat der Wéhrualg internationales Medium schmaélern
durften: Eine Erhebung von Devisenkontrollen wéaee Idonvertibilitdt der Wahrung abtrag-
lich und eine Abwertung der Wahrung wiirde eine Flucht aus selbiger ausl&sBer
scheinbare Widerspruch zwischen dem unter Kap2.3ahgefihrten Vorteil einer grol3eren
Flexibilitdt im Umgang mit Leistungsbilanzdefizitemd dem in diesem Kapitel beschriebe-
nen Nachteil einer Einschrankung des politischemdiangsspielraums erklart sich darin,
dass sie in zeitlicher Abfolge auftreten: ,Earlytire evolution of an international currency,
when potential holders have no doubts about itedioess, the flexibility advantage is likely
to predominate; later on, when liabilities and @ngently doubts accumulate, the constraint

advantage is likely to predominaf*

" Eine Abwertung ware unter Umstanden auch technisendglich, da internationale Wahrungen oftmads al

»Ankerwahrungen” fungieren. Da andere Staaten dent\der internationalen Wéahrung zur Definierung
des Wechselkurses zur eigenen Wahrung nutzen, \Wéa@nahmen zur Abwertung ersterer wirkungslos.
Vgl. Cohen 1971, S.42.

8  Epd., S.40.
8 Ebd., S.41.
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3.2.3. Externe Schocks durch grenzibergreifende Kaalstrome

Durch die Liberalisierung der Kapitalbilanz, diemeiVoraussetzung fur die Internationalisie-
rung einer Wahrung darstellt, erhéht sich die Mbiat nationaler Vermégenswerte. ,A high
volume of short-term capital inflows may causeadtifin in asset prices, even causing bubbles
at times.®? Sollte das Kapital dann in groBem Umfang abgezagemlen, kontrahierte sich
der Markt, riefe einen Rickgang des Binnenkonsumd mdglicherweise eine Rezession
hervor. Eine umfassende Veraul3erung von durch Beaisslander gehaltenen Aktiva wirde
aulRerdem eine Abwertung der zugrunde liegenden Wghnduziererf® Die Internationali-
sierung einer Wahrung erhdht also potentiell daskBivon Wechselkursschwankungen.

Da ein erheblicher Anteil der emittierten Schuldatreibungen im Ausland gehalten werden,
werden auch die Zinssatze im Emissionsland eirterriationalen Wahrung stark von interna-
tionalen Faktoren gepragt und einer ungewissentMtia unterworfen®® Dies kann im Falle
von dauerhaft billigen Zinsen in der Entstehung Bt@sen minden oder in Krisenzeiten zu

einem enormen Anstieg von Zinssatzen fuhren.

8 HailYao (2010), S.161.
8 vgl. Kenen (2009), S.7.
8 vgl. ebd.



4. Komparativer Exkurs: Die Internationalisierungrgapanischen Wahrung 25

4. Komparativer Exkurs: Die Internationalisierung der
japanischen Wahrung

Um die Bemihungen der Volksrepublik China zur In&tionalisierung des CNY historisch
einordnen und prozedural analysieren zu kénnergimstVergleich mit den entsprechenden
Initiativen Japans wahrend der 1980er und 1990ereJsinnvoll® Der Vergleich mit Japan
drangt sich nicht nur auf, da China traditionelhvd/lodernisierungsprozess des ostasiati-
schen Nachbarn lernt, sondern insbesondere wajhprie Ubereinstimmungen in mehreren
okonomischen Kennziffern erkennbar sind. Japan 1880 - wie China heute - die zweit-
grof3te Volkswirtschaft der Erde und erwirtschafteire BIP in HOhe von rund 40% der US-
amerikanischen Wirtschaftsleistung (zu jeweiligerisen}® - exakt wie die Volksrepublik
des Jahres 200 Auch das relative Gewicht der beiden Volkswirtdtérain der Welt war in
den jeweiligen Zeitfenstern nahezu identisch: Ztest 1980 und 1990 erwirtschaftete Japan
rund 10% des globalen BIP (nach Kaufkraftparitafumchasing Power Parities, PPP), China
erreichte 2010 mit 13% des globalen BIP (PPP) e@teras hoheren Weff Zudem befinden
bzw. befanden sich beide Lander zu Beginn der aktinternationalisierung ihrer Wahrun-
gen in Phasen des Hochwachstums: Japan erreictgehzan 1980 und 1990 ein durchschnitt-
liches Wachstum von 4,5% des BIP, China zwischéd02@hd 2010 sogar einen Wert von
durchschnittlich 10,398? Des Weiteren verzeichnete die japanische Wirtsch@85-1995
genau wie die chinesische in der ersten Dekade2dlesJahrhunderts massive Leistungs-
bilanziiberschiisse: Japan registrierte in jenemmazeit Uberschiisse von durchschnittlich 3%
des BIP, Chinas durchschnittlicher Uberschuss he2i00-2010 5% des BIF.Zur exemp-
larischen Messung der Tiefe der Finanzmarkte Is8e etwa der Marktwert der an den Bor-
sen der beiden Lander gehandelten UnternehmenrantiDie Marktkapitalisierung in Japan
gelisteter Unternehmen betrug Ende der 1980er Jaheke 4 Bio. USD (zu jeweiligen Prei-

sen), womit der japanische Aktienmarkt der grof&eWelt noch vor dem der USA war (ca.

8  Die Darstellung der Internationalisierung des 3 im Folgenden in erster Linie technisch abgeteit,

d.h. ohne extensive Bezugnahme auf die den Inferradisierungsprozess gestaltenden Akteure.

Vergleicht man allerdings die entsprechenden daseh Kaufkraftparitat, so muss konstatiert werden
dass die VRCh im Jahre 2010 relativ zu den USAgris als Japan im Jahre 1980: Japans BIP (PPP) er
reichte 1980 35% der amerikanischen Wirtschaftslegs Chinas BIP (PPP) erreichte 2010 70% der ame-
rikanischen Wirtschaftsleistung.

87 vgl. IMF, World Economic Outlook Database, Wasfion, September 2011.
8 vgl. ebd.
8 vgl. ebd.
% vgl. ebd.
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3 Bio. USD). Die Marktkapitalisierung der im Jal@10 in China gelisteten Unternehmen
(4,8 Bio. USD) tritt dahingegen deutlich vor dem f\eer in diesem Jahr in den USA gehan-
delten Unternehmen (17 Bio. USD) zur{fék.

Eine Gemeinsamkeit zwischen den beiden Landerrefisgth auch in der ausgepragten Re-
serviertheit der jeweiligen Regierungen gegeniibereéffnung des nationalen Finanzmark-
tes und einer grenziubergreifender Nutzung der eigd&ahrung: Wie China in den letzten
Dekaden praktizierte auch Japan nach Ende dessuheh Krieges eine extensive Devisen-
bewirtschaftung. Ein grundlegender Unterschied featiert sich im Ausléser fir den Poli-
tikwechsel hin zu einer Liberalisierung von Devisentrollen und einer aktiven Férderung
der internationalen Nutzung der nationalen WahrumgFalle Chinas ist eine Beschleuni-
gung der Internationalisierungsbemihungen seitBeder Finanzkrise erkennbar, was den
Schluss nahelegt, dass die chinesische Administratweifel an der mittelfristigen Stabilitat
des globalen Finanz- und Wahrungssystems hegt anzl gffensichtlich von der Vorteilhaf-
tigkeit der Emission einer internationalen Wahrurgrzeugt ist. China entschied sich also
aus freien Stucken fur die Internationalisierung @&Y. Japan hingegen nahm eher wider-
willg entsprechende Bemihungen auf: Der Auslosedi@ Politik der Internationalisierung
des JPY findet sich im zu Beginn der 1980er Jalme den USA ausgetbten politischen
Druck. Aufgrund wachsender Leistungsbilanziibersshisigunsten Japans Ende der 1970er
Jahre war es zu schweren wirtschaftlichen Friktiomé den Vereinigten Staaten gekommen:
Von amerikanischer Seite wurde moniert, dass dechékdkurs des JPY zum USD aufgrund
der abgeschlossenen Natur des japanischen Finakiesanterbewertet sei, was japanischen
Unternehmen einen Wettbewerbsvorteil verschaffeh@®ufgrund der militdrischen Abhan-
gigkeit von der Supermacht USA sah sich Japaneflith veranlasst, Zugestandnisse im
Hinblick auf eine Offnung der Kapitalbilanz zu machund somit zwangslaufig auch die
grenziubergreifende Nutzung des JPY zu dulden. KatelkrAusdruck fand der durch die USA
ausgeulbte Einfluss im sog. ,Yen-Dollar Committedds im November 1983 zwar von den
Finanzministerien beider Lander einberufen worder, viaktisch aber als Instrument der
USA fungierte, Druck in Richtung fortschreitendeffriding des japanischen Finanzmarktes
auszuuben - auch um amerikanischen Finanzdienstieineue Geschéftsfelder zu erdffnen.

9 Das Wirken besagten Komitees sollte sich wie etarrFaden durch den Internationalisie-

1 vgl. World Bank, World Development Indicatorsn&ncial Sector. Market capitalization of listed q@m

nies (current US$), Washington, 2011.
Vgl. Arthur Kroeber, The Renminbi: The Politida&onomy of a Currency, in: Foreign Policy, 07.09.20

Vgl. Shinji Takagi, Internationalizing the Yennfihished Agenda or Mission Impossible?, Workingga
prepared for presentation at the BIS-BOK SeminaiGunrency internationalization: Lessons from the |
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rungsprozess ziehen, weshalb es in den folgendgntdia wiederholt Erwahnung finden
wird.

Trotz des massiven Einflusses der USA wéare eshMeédazunehmen, dass Tokio den Interna-
tionalisierungsprozess allein auf amerikanischeackthin anstiel3. Vielmehr begriff die ja-
panische Administration die begonnene Offnung dearzmarktes fir globale Kapitalstrome
rasch als Chance und wurde zunehmend willens, ietemationale Nutzung des JPY nicht
bloR hinzunehmen, sondern auch aktiv herbeizufihféinsprecher einer Internationalisie-
rung des JPY wurde vornehmlich das Finanzministeridessen Unterabteilung ,,Council on
Foreign Exchange and Other Transactions” regelneéBéegichte zum Thema ,Internationali-
zation of the Yen“ veroffentlicht& Auf Initiative des Finanzministeriums wurde aucisd
Beratungsgremium ,Study Group for the Promotion tbé Internationalization of the
Yen" einberufen, das sich aus Experten aus Wirtscimal Wissenschaft zusammensetzte und
zu einer einflussreichen Stimme wurf@ém Oktober 1983 wurde die Internationalisierung
des JPY schlie3lich als politisches Ziel formuligtthe internationalization of the yen and the
liberalization of financial and capital markets wdormally identified as major policy objec-
tives as enunciated by the Minister of Finance iastlded in the Comprehensive Economic
Measures adopted by the governméhtinternationalisierung wurde hierbei definiert als
.expanding role of the yen in the international ratamy system and the growing weight of the
yen in current account transactions, capital acconamsactions, and foreign exchange re-
serves®’. Konkret sah die japanische Administration folgefubrteile aus der International-
isierung des JPY erwachsen: ,(a) eliminate exchaisggeand reduce the hedging cost in trade;
(b) improve the efficiency of corporate financing) strengthen the positions of Japanese
financial institutions in international financiabhsactions; and (d) build a foundation for To-
kyo to become a global financial cenffe“lm April 1999 betonte das ,Council on Foreign
Exchange and Other Transactions“ noch einmal dfténdiese Vorteil€® doch sind die ak-
tiven Bemuhungen Tokios zur Forderung des Intevnatisierungsprozesses nach der Jahr-
hundertwende aufgrund begrenzten Erfolges erlaBeit. 2003 erkennt Shinji Takagi, Oko-

ternational Financial Crisis and Prospects forRbture in Asia and the Pacific”, Seoul, 19-20 Ma?€i99,
S.3.

Vgl. bspw. Council on Foreign Exchange and Offransactions, Internationalization of the Yen (timte
Report), Tokio, 12.11.1998.

% vgl. Study Group for the Promotion of the Inteiomalization of the Yen, Report, Tokio, 27.06.2001
% Ministry of Finance Japan, Chronology of the intionalization of the Yen, Tokio, ohne Datum.
" Ministry of Finance Japan (1999), zitiert nactkdgi (2009), S.2.

% Murase, Tetsuiji, The Internationalization of ¥en: Essential Issues Overlooked, in: Pacific Ecoico
Papers, N0.307, September 2000, S.3.

Vgl. Council on Foreign Exchange and Other Tratisas, Internationalization of the Yen for the 21s
Century. Japan’s Response to Changes in Globaldggicrand Financial Environments, Tokio, 20.04.1999.
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nom der Osaka University, eine Abkehr von der a&ktivolitik der Internationalisierung hin

ZU einer Praxis des Laissez-faifg.

Im Folgenden soll die Genese der aktiven Internatisierung des JPY wahrend der 1980er
und 1990er Jahre in verschiedenen Dimensionen eaelannet werden. Zunachst wird ein
allgemeiner Uberblick tiber die Evolution des Wedhssregimes und der Regulierung des
Zahlungsverkehrs mit dem Ausland geboten (Kap).Auhnter Kap. 4.2. wird die Liberalisie-
rung des grenzubergreifenden Kapitalverkehrs uneindé/echselwirkung mit dem nationalen
Finanzmarkt beschrieben, was als Internationalisgmnach innen bezeichnet wird. Hierunter
subsumiert sich die graduelle Liberalisierung dapitalzu- wie auch der Kapitalabflisse,
welche wiederum jeweils nach Direkt- und Portfalde@stitionen (hier insbesondere auch
Investitionen in den Rentenmarkt) untergliedertdeer. Es schliel3t sich ein Abschnitt zu den
Reformen des nationalen Finanzsystems an, die eniOdfnung fiir internationale Kapital-
strome einhergingen. Kap. 4.3. thematisiert diecieoung der Nutzung des JPY im Aul3en-
handel, wonach unter Kap. 4.4. die Internationalisig nach auf3en beschrieben wird, was
die Etablierung eines Offshore-Marktes fur den J&¥eichnet. Hier wird im Wesentlichen
abgehoben auf die Schaffung von Euroyen-Bonds, yeuar&reditvergabe und -aufnahme
sowie die Etablierung des ,Japanese Offshore Ma(&€tM). Kap. 4.5. zieht eine Bilanz und
schildert den aktuellen Status der Internationatlés JPY anhand der in Kap. 2.1. aufgefihr-

ten Indikatoren.

4.1. Wechselkursregime und Zahlungsverkehr mit derAusland: Evolution

der Devisenbewirtschaftung

Die Internationalisierung einer Wahrung bedarf zggdufig einer Abwesenheit von Devi-
senkontrollen, da eine grenzubergreifende Nutzwerg®dahrung nur im Falle eines unprob-
lematischen Zugriffs auf jene Wahrung mdglich &l( Kap. 2.2.2.). Im Folgenden werden
dementsprechend der graduelle Abbau von Deviserddtam sowie der Wandel des herr-
schenden Wechselkursregimes geschildert.

Nach Ende des 2. Weltkrieges installierte JapanRi#ggme eines festen Wechselkurses von
360 JPY/USD und strikter Devisenkontrollen sowahldie Leistungs- wie auch die Kapital-

100 vgl. Takagi (2009), S.2.
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bilanz. Dieses System existierte bis 18%®Das generelle Verbot fiir Devisentransaktionen
wurde durch das 1949 implementierte ,Foreign Exgeamand Foreign Trade Control
Law* (FEFTCL) festgeschriebeli? Insbesondere in den Nachkriegsjahren existierteitso
nicht nur eine strenge Kontrolle des grenzibergneién Kapitalverkehrs, sondern auch des
Aul3enhandels. Ausnahmen mussten im Einzelfall ddiehRegierung genehmigt werden.
Bereits seit den 1950er Jahren durften allerdingsoEe von Waren und Dienstleistungen
ohne Beschrankungen durchgefiihrt werden, da asénieNege staatlich benétigte Fremd-
devisen akkumuliert werden konnten. Marktteilnehnte in den Besitz solcher Devisen
kamen, mussten diese bis Mai 1972 an designiedeign exchange banks* (FX-Banken)
abfuhren. Einhergehend mit zunehmender Einbindardgn Welthandel und Erstarkung der
Exportwirtschaft liel3 Japan 1964 nahezu vollstéadignvertibilitat bei Transaktionen der
Leistungsbilanz zt% Kapitaltransaktionen (Direkt- oder Portfolioinviéisnen) unterlagen in
jenem Zeitraum dem strikten Reglement des ,Foréngestment Control Law* (FICL), das
den Zugang zum nationalen Finanzmarkt fur Devissldader stark einschrankte. So sah es
Beschrankungen fur auslandische Investitionen stitnente Industriezweige und der Volu-
mina dieser Investitionen vor - in erster Linie dia heimische Wirtschaft vor ausl&ndischem
Einfluss zu schutzelf?

Die entscheidende Zasur fur das beschriebene RetgpmBevisenbewirtschaftung manifes-
tierte sich im Nixon-Schock zu Beginn der 1970dwdaDurch das Ende des Bretton Woods-
Systems fester Wechselkurse wurde die japaniscgeReg veranlasst, die Jahrzehnte wah-
rende Bindung des JPY an den Wert des USD aufzagate am 13. Februar 1973 die volle
Flexibilitat des Wechselkurses zuzulas§&mevisenkontrollen fiir Trans-aktionen der Kapi-
talbilanz wurden in den 1970er Jahren zwar genbmsbiehaltert’® wodurch der Zugang zu
japanischen Devisen begrenzt blieb, doch waremwaiung einer Aufwertung des JPY seit
den 1960er Jahren Uberschaubare Zuflisse von spigkal Kapitakzu verzeichnen, da die
Kapitalverkehrskontrollen bei gleichzeitiger Kontieititat fur Transaktionen der Leistungs-
bilanz nur imperfekt funktionieren konnten. Zwarrden die Beschrankungen fur den grenz-

Ubergreifenden Kapitalverkehr also zunehmend waiéh, doch straubte sich die japanische

101 vgl. Wang Yongzhong, Liberalization of Foreigndiange Controls: Japan’s Experiences and its laplic

tions for China, Chinese Academy of Social Sciefinsstute of World Economics and Politics, Nikkei
Asia Scholarship Report, August 2009, S.16.

Vgl. Fukao, Mitsuhiro, Capital account liberatisa: the Japanese experience and implication€lfdna,
BIS Papers No. 15, April 2003, S.1.

103 y/gl. Zhang/Chan, (2011), S.210.
104 vgl. ebd., S.211.

105 vgl. Fukao (2003), S.4.

106 vgl. ebd.

102



4. Komparativer Exkurs: Die Internationalisierungrgapanischen Wahrung 30

Administration noch wahrend der 1970er Jahre veheémegen eine veritable Offnung fur
den internationalen Kapitalverkehr, bis sich Anfateg 1980er eine prinzipielle Wende an-
kindigte. Entscheidenden Einfluss auf die Libeialisng der Devisenkontrollen fir die Kapi-
talbilanz hatten - wie im vorigen Abschnitt bereitgyedeutet - die USA, die eine Aufwertung
der japanischen Wéahrung und den Marktzugang furigeamesche Finanzdienstleister herbei-
zufiihren trachteten. Die japanischen Zugestandnigseleten in eine umfassende Uberarbei-
tung des FEFTCL im Jahre 1980 und einer vollstéemigufhebung des FICI®’ Die tiber-
wiegende Anzahl an grenzibergreifenden Deviserdkdiosmien bedurfte fortan nicht mehr
einer expliziten Genehmigung, sondern nur nochB¥srachrichtigung der zustandigen Be-
hérden. Wang Yongzhong beschreibt die Anderungen Riegimes folgendermaRen: ,In
comparison to the old law, the new law shifted fameéntally the basic principle of foreign
exchange controls in Japan from that of ‘prohilitad foreign transactions with exceptions’
to ‘freedom of transactions with exception§*Zwar wurde das neue Regime von den meis-
ten Beobachtern als relativ liberal angeseffédpch bestanden einige wichtige Restriktionen
fort: So mussten weiterhin alle internationalen afirtransaktionen Uber designierte FX-
Banken abgewickelt werden, damit den Behdrden tnexsituationen eine Méglichkeit zum
Einschreiten vorbehalten bliel

Der Weg fur eine weitergehende Liberalisierung Devisenkontrollen wurde vom durch die
Finanzministerien der beiden Lander ins Leben gaeri ,Yen-Dollar Committee” bereitet.
Das 1984 von jenem Komitee vorgestellte Strategiepg The Current Status and Prospects
on Financial Liberalisation and the Internatioretien of the Yen“ sah einige weitreichende
Mal3nahmen vor, die dann im Laufe des Jahres unajes@tden. Besondere Bedeutung hatte
die Abschaffung des ,real demand principle for igneexchange transactions”: Das bis dato
geltende Prinzip besagte, dass jede Devisentraosakiit einer realen Transaktion zu kor-
respondieren habe! so war bspw. der Erwerb von JPY-USD Forwards mmnderlaubt ge-
wesen, wenn diese Transaktion dem Hedging fur dgeAhandel diente. Es wurden aul3er-
dem die Restriktionen fur autorisierte FX-Bankeglb&Jmtauschs von Fremdwahrungen in
JPY abgeschafft (,yen conversiort’f wodurch Devisenhandel tiber den Kassamarkt még-

lich wurde. Von gro3er Bedeutung waren schliel3icfige Mal3hahmen, die eine umfassen-

107 y/gl. Wang Y. (2009), S.16.

1% Ehd., S.31.

109 v/gl. Takagi (2009), S.4.

10 vgl. Wang Y. (2009), S.31.

11 to et al. (2010), S.63.

112 ygl. Ministry of Finance Japan, (ochne Datum b).
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dere Nutzung des JPY jenseits der japanischen @ndmarbeifihren sollten, was in Kap. 4.4.
Internationalisierung nach auf3en: Etablierung eif@$shore-Markte®ehandelt wird.

Die finale Etappe zur Beseitigung der letzten veld@nen Devisenkontrollen kindigte sich
Mitte der 1990er an, als vor dem Hintergrund deeibe Jahre andauernden wirtschaftlichen
Stagnation im November 1996 umfassende Deregubieruiler Devisen- und Finanzmarkte
angekundigt wurden, um neue Wachstumsimpulse aiszul Vorbild waren die Deregulie-
rungen des Finanzmarktes im GroR3britannien deed4dl@86, was als ,Big Bang" bezeichnet
worden war. Die daraufhin in Japan gefuhrte Disikusmindete 1998 in einem neuen ,For-
eign Exchange and Foreign Trade Law” (FEFTL), wefcllas alte FEFTCL ersetzte und
folgende Neuerungen beinhaltete: Abschaffung deraBlerichtigungs- bzw. Genehmigungs-
pflicht bei grenzibergreifenden FinanztransaktionAbschaffung von designierten FX-
Banken und Wertpapiergesellschaften (d.h. Zulassiendurchfiihrung derartiger Transakti-
onen fur alle Marktteilnehmer), Abschaffung der &emigungspflichten fir ausgehende Di-
rektinvestitioner*® Es wurde somit faktisch eine vollstandige Offnutey Devisen- und Fi-
nanzmarkte herbeigefiihrt, sodass hier auch vomisgzen ,Big Bang" gesprochen wurde.
Spéatestens seit 1998 war dementsprechend eingéwvalige Konvertibilitat des JPY herge-

stellt.

4.2. Internationalisierung nach innen: Liberalisieung des
grenziubergreifenden Kapitalverkehrs und Wechselwirking mit dem

nationalen Finanzsystem

4.2.1. Kapitalzufliisse

4.2.1.1. Direktinvestitionen

Japan suchte in den Nachkriegsjahren heimischesinen vor auslandischem Einfluss zu
schitzen und errichtete aus diesem Grund hohetEharrieren flr eingehende Direktinves-
titionen (Inward Foreign Direct Investment, IFDAnstatt auslandisches Kapital zu verwen-
den, speisten sich Investitionen hauptséchlicheiner sehr hohen Inlandssparqudten der

zweiten Halfte der 1960er Jahre wurden die Resirikn graduell gelockert, sodass seit Juni

1967 eine automatische Erlaubnis von IFDI bis nereH6he von 50% fir 33 Industriesekto-

13 vgl. Takagi (2009), S.6.
114 vgl. Zhang/Chan (2011), S.210.
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ren (Kategorie I) und bis zu 100% fur 17 Sektoriéatégorie Il) installiert wurde; fur viele
Sektoren blieb der Zugang allerdings weiterhinstétdig verwehrt. Im Marz 1969 wurde die
Anzahl der Kategorie I-Sektoren auf 150, die Anzddnl Kategorie 1lI-Sektoren auf 44 erhoht.
1970 und 1971 wurden nochmalige Ausweitungen dwithgt, sodass 1973 schlie3lich eine
vollstandige Liberalisierung von IFDI unter Ausnahron flinf Sektoren (darunter Landwirt-
schaft, Fischerei und Forstwirtschaft) stattfattdl980 wurde das jene Investitionen regulie-
rende FICL abgeschafft.

4.2.1.2. Portfolioinvestitionen

Aktienmarkt

Genau wie Direktinvestitionen wurden auch Portiovestitionen durch das FICL von 1950
reguliert, sodass die meisten japanischen Industage mit Beschrankungen bzgl. Investi-
tionsvolumina belegt und einige ganz von auslamgiscinvestitionen ausgenommen wa-
ren!*®1967 fand eine Anhebung der erlaubten Investitiohsnina fiir japanische Aktien-
werte von 5% auf 20% (fir individuelle Investoreonv2% auf 7%) stait’ Als das FICL
1980 aufgehoben wurde, entfielen viele Beschrangmr{@Quoten), sodass Devisenauslander
Uber designierte Wertpapiergesellschaften prinktipie in japanische Aktienwerte investie-

ren konntert!®

Rentenmarkt

Wo also seit Anfang der 1980er Jahre weitgehenérfidugang zum japanischen Aktien-
markt bestand, war das andere Standbein des Kapitidles - der Rentenmarkt - noch hoch-
gradig reguliert'® Von auslandischen Kapitalzuflissen war der Rengektrbis Ende der
1970er Jahre kategorisch abgeschlossen. Erst Fet®id8 wurde das generelle Verbot fur
Devisenauslander zur Akquirierung von JPY-faktueierAnleihen abgeschafft® Merkbare
Auswirkungen hatte diese MafRnahme jedoch nur aufAdéauf von japanischen Unterneh-

mensanleihen durch Devisenauslander - der Zuguff Staatsanleihen blieb stark einge-

15 vgl. Ito et al. (2010), S.69.
116 vgl. Zhang/Chan (2011), S.211.
17 vgl. Ito et al. (2010), S.69.
118 vgl. Zhang/Chan (2011), S.211.

119 Die verschiedenen Formen der Beschrankungen ele®markts werden in Kap. 4.2Reformen des
nationalen Finanzsysten&schrieben.

Vgl. Masahiko Takeda/Philip Turner, The Liberation of Japan’s Financial Markets: Some Major
Themes, BIS Economic Papers, No.34, November 19920.
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schrankt. Die Zeichnung von Staatsanleihen mit @Einiger Maturitat, die Anfang der
1980er Jahre den uberwiegenden Anteil offentliébbligationen ausmachten, war in jenem
Zeitraum allein einem Finanzkonsortium vorbehaltdas aus japanischen Banken und Wert-
papiergesellschaften bestaiiZugang zu diesem Konsortium wurde ausléndischearfi
zinstitutionen erst im Oktober 1987 gewahrt - diegs mit einer starken Begrenzung der
durch Devisenauslander zu akquirierenden Volumhha: 0,85% der Staatsanleihen waren
auslandischen Banken, 1,57% der Staatsanleiher@ralisthen Wertpapiergesellschaften
vorbehaltert?? Im Oktober 1988 wurden diese Obergrenzen gerinigfaggehoben, sodass
auslandische Finanzinstitutionen 8% der monatlidéernssionen von zehnjahrigen Staatsan-
leihen akquirieren durftetf® Schon seit Mitte der 1980er Jahre hatten die USr idas
»Yen-Dollar Committee” Druck auf die japanische Auhistration ausgelbt, dieses System
der ausschlieRlichen Vergabe von Staatsanleihen ddxe beschriebene Finanzkonsortium
aufzugeben und den Primarmarkt fur Staatsanleibeh &ir auslandische Investoren zu off-
nen’?* Dem wurde im April 1989 letztlich entsprochen, aéhnjahrige Staatsanleihen erst-
malig anteilig tiber eine 6ffentliche kompetitive iion verauBert wurdetf® Da der in Auk-
tionen emittierte Anteil der Staatsanleihen in d®90er Jahren graduell angehoben wurde,
stieg das Volumen der durch auslandische Investgetialtenen Staatsanleihen an. Im De-
zember 1998 wurde ein Hochstwert von 8,5% der gesaBtaatsanleinen erreicht, der in der
Folge jedoch wieder abfiel und heute bei ca. 5%rseat*° Der Zugang zum Primarmarkt
fur kurzfristige Staatsanleihen blieb Devisenauslandern bis Endd@®0er Jahre verwehrt.
Dieser Sachverhalt anderte sich, als das ,CoumciFareign Exchange and Other Transac-
tions* MalRnahmen ankindigte, die das ,investmedapanese government bonds by overse-
as investors®?’ fordern sollten und somit einen dramatischen Whdee administrativen

Haltung gegenuber auslandischem Besitz von japagisStaatsanleihen darstellten. Im April

121 vgl. auch Kap. 4.2.Reformen des nationalen Finanzsystems.

122 y/gl. Takeda/Turner (1992), S.110.

123 vgl. ebd., S.112.

124 Bspw. wurde damit gedroht, japanischen Finanitiniginen die Lizenzen fiir den amerikanischen Fiman

markt zu entziehen, sollte die exklusive Emission $taatsanleihen an das Finanzkonsortium nicht ge-
kippt werden. Vgl. Hamao Yasushi/Jegadeesh, NanamJapanese Government Bond Auctions: The U.S.
Experience, Columbia University, Center on Japaiesmomy and Business, Working Paper No. 99,
Dezember 1995, S.4.

So wurden allerdings anfangs nur 40% der entigiiezehnjéhrigen Staatsanleihen 6ffentlich verstiig

die verbliebenen 60% blieben weiterhin dem Finangkotium vorbehalten. In den Jahren darauf wurde
der Anteil der in 6ffentlichen kompetitiven Auktien versteigerten Anleihen dann graduell angeholggn.V
Yasushi Hamao/Narisimhan Jegadeesh, An AnalydBidafing in the Japanese Government Bond Auc-
tions, in: The Journal of Finance, Vol. LIII, No&pril 1998, S.2.

Vgl. Asian Bonds Online, Japan: Foreign Holdimg&CY [local currency] Government Bonds, Manila,
2011.

Council on Foreign Exchange and Other Transast{899).
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1999 wurden nicht nur erstmalig Financing Bills &Baufzeit zwei bis sechs Monadf&)in
offentlichen kompetitiven Auktionen versteigert,ndern Devisenauslander auch von der
Steuer auf ,Original issue discountS*bei Erwerb von Treasury Bills (TBs, Staatsanleihen
mit Laufzeit von sechs bis zwolf Monatérjund FBs befreit, genau wie auch von der Kapi-
talertragssteuer auf Zinsgutschriften aus allemijigzhen StaatsanleihEfDiese MaRnah-
men waren eindeutig als Mittel zur Forderung deerimationalisierung des JPY zu identifi-
zieren, da sie die Wertaufbewahrungsfunktion digé@&hrung zu fordern trachteten.

Neben dem Kapitalmarkt war auch der Markt fur kustige Anlageinstrumente - der Geld-
markt - Anfang der 1980er Jahre kaum fiur auslahéidavestitionen geoéffnet. Dies lag je-
doch zuvorderst darin begriindet, dass zu jenenputdit schlicht kein tiefer japanischer
Geldmarkt existent war? Der erst seit Mitte der 1970er Jahre existiereBeasaki-Markt
fur kurzfristige Finanzierungsinstrumente wurde 49dr Devisenauslander gedffriét.Die
1979 am Geldmarkt etablierten Bankschuldverschreggbn (Certificates of Deposit, CDs)
durften (JPY-fakturiert) ab 1980 von auslandisck@manzinstitutionen an Deviseninlander
emittiert werden - allerdings nur bis zu einer Hgignenze von 20% der JPY-fakturierten
Aktiva der jeweiligen Institution*Im Mai 1984 wurde die Vergabe von JPY-fakturierten
CDs durch Devisenauslander auf Betreiben des ,YellaD Committee* dann umfassend
liberalisiert’*®> Es zeigt sich hier also exemplarisch, wie Initiati besagten Komitees, die
stets auch Interessen der USA widerspiegeltendeofapanischen Administration aufgegrif-
fen und umgesetzt wurden. Diese wie andere MaRnmatmae Offnung des nationalen Fi-
nanzmarktes wurden als hilfreich fur die Internadlisierung des JPY - die wiederum seit
Beginn der Dekade zum politischen Ziel erhoben wordiar - erachtet, weswegen man ge-
willt war, dem Drangen nachzugeben. Im Marz 198%5dkiite das ,Council on Foreign

Exchange and Other Transactions* dementsprecheed veeitere Offnung fir kurzfristige

128 ygl. Ministry of Finance Japan, Debt Managemeep®&t 2010. Section 3: Financing Bills, Borrowings,

and Government-Guaranteed Debts, Tokio, 2011, S.1.

Original issue discount bezeichnet die Differemzschen Nennwert einer Anleihe und dem tatsacHdah
Emission fir ihren Erwerb zu zahlenden Betrag. &idsschlag stellt faktisch eine Zinsgutschrift,ddie
in der Regel steuerpflichtig ist.

130 vgl. Ministry of Finance Japan (2011), S.1.

131 Council on Foreign Exchange and Other Transast{®899).

Vgl. hierzu Kap. 4.2.Reformen des nationalen Finanzsystems.
133 vgl. Takeda/Turner (1992), S.102.

134 vgl. ebd.

135 vgl. ebd., S.106.

129

132
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Anlageinstrumente an (,further development and agmm of open short-term capitalmar-
kets“)'3¢,

ReslUmierend bleibt aber zu konstatieren, dasslider langsame Abbau restriktiver Regula-
rien sowie das Steuersystem Kapitalzuflisse bisEet 1990er Jahre tendenziell hemmten
und somit eine negative Wirkung auf die Internagitsierung des JPY hatten. Von der Kapi-
talertragssteuer auf Zinsgutschriften aus Staatgsn wurden Devisenauslander erst 1999
befreit. Die Steuer auf Wertpapiergeschafte sowaeBédrsenumsatzsteuer wurden erst am 31.
Méarz 1999 abgeschafft (,FY1999 revisions to theatin system*’. Da andere Finanz-
platze wie Singapur oder New York solche AnreiZeoscJahre friher gesetzt hatten, konnte
Japan keine umfassende Attraktivitat fur auslamdiddarktteilnehmer entfalten.

4.2.2. Kapitalabfllisse

4.2.2.1. Direktinvestitionen

Ausgehende Direktinvestitionen (Outward Foreigrebinnvestment, OFDI) wurden im Zeit-
raum von 1969 bis 1972 liberalisiérf Leider kann keine Aussage dariiber getroffen werden
ob bzw. wann eine JPY-Fakturierung von OFDI ernabglivurde. Auch intensive Literatur-

recherche lieferte hierzu keinerlei Auskunft.
4.2.2.2. Portfolioinvestitionen

Investitionen in auslandische Kapitalmarkte

Bis 1970 unterlagen ausgehende Portfolioinvesttioeinem generellen Verbot; ab April
selbigen Jahres wurde zunéchst Investmentfond&rieibnis fir solche Transaktionen ge-
wahrt, bevor eine graduelle Ausdehnung auf andesttitionelle Anleger stattfand® Das
uberarbeitete FEFTCL vom Dezember 1980 rdumte Beingindern schlie3lich das Recht
ein, in vollem Umfang in auslandische Wertpapieneirvestierert?® Investitionen mussten
allerdings Uber designierte Wertpapiergesellschaftegchgefiihrt und das Finanzministerium

Uber die Transaktionen informiert werden. Die Bémahtigungspflicht wurde im Laufe der

136 vgl. Ministry of Finance Japan, (ohne Datum b).

Vgl. Council on Foreign Exchange and Other Tratisas (1999).
138 vgl. Ito et al. (2010), S.69.

139 vgl. ebd.

140 vgl. Zhang/Chan (2011), S.211.

137
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1990er Jahre graduell abgesch&fftDer Zwang, Investitionen tiber autorisierte Wertpap

gesellschaften durchzufithren, fiel 1998 mit dem sBigy Bang“!*

Bdrsengange ausléndischer Unternehmen im Inland

Als Kapitalabfluss ist auch die Neuemission vonié&ktam japanischen Primarmarkt durch
ein auslandisches Unternehmen zu verstehen, ddiesgm Wege JPY-fakturiertes Kapital
erhoben und aufRer Landes geschafft werden kann.BDesengang an der Tokyo Stock
Exchange (TSE) wurde auslandischen Unternehmenedpember 1973 gestattet, als die sog.
,Foreign Stock Section“ eroffneté® Rechtlich blieben die Aktien der auslandischendunt
nehmen allerdings von den Aktienpapieren japanisklo@zerne separiert, die wiederum an
der ,First Section“ (grof3e Unternehmen) und ,Sec&edtion” (mittlere Unternehmen) ge-
handelt wurden. Fir die auslandische Sektion bds¢am separates Regelwerk, das es flr
Investoren relativ unattraktiv machte, auslandisakgentitel zu akquiriereri** Erst im Feb-
ruar 2005 wurde diese ,Foreign Stock Section” abigat und die Aktien auslandischer Un-
ternehmen denen japanischer Konzerne rechtlickohiestell:* Trotz dieser widrigen regu-
lativen Rahmenbedingungen wagten viele auslandisbiternehmen in den 1980er Jahren
den Borsengang an der TSE. 1991 wurde mit 127tgdis auslandischen Unternehmen ein
Hohepunkt in deren Anzahl erreicht. Nach Zusammesibdes japanischen Aktienmarktes in
den 1990er Jahren schrumpfte diese Anzahl drarhati2011 waren nur noch zwoélf auslan-
dische Konzerne an der TSE gelistét.

Emission von Anleihen im nationalen Rentenmarktilausldandische Entitdten

Inlandisches Kapital kann auch tber den nationRlentenmarkt ins Ausland abflie3en - so
denn auslandische Entitaten sog. AuslandsanleiRereign Bonds) im jeweiligen Markt
emittieren. Erste Schritte der Etablierung eindshem Marktes fur Auslandsanleihen wurden

in Japan mit Beginn der 1970er Jahre unternommiengtsprechenden Auslandsanleihen

141 vgl. Ito et al. (2010), S.71.
142 vgl. Fukao (2003), S.11.
143 vgl. TSE, History of the Tokyo Stock Exchangekitg 05.11.2001.

144 v/gl. Ohne Autor, Foreign stocks to be traded &EE £ 2" sections from Feb., in: Japan Weekly Moni-
tor, 26.10.2004.

145 vgl. ebd.
146 vgl. TSE, Listed/delisted foreign companies, Tk5.07.2011.
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wurden auf den Namen ,Samurai-Bontf€“getauft. Der erste Samurai-Bond war bereits
1970 durch die Asian Development Bank (ADB) emittigorden, da fir Japan aus massivem
Aufwertungsdruck auf den JPY die Notwendigkeit estas®en war, Kapitalabflisse zu erleich-
tern!*®In diesem Friihstadium des Marktes fiir Samurai-Bagaiten bzgl. Anleiheemission
jedoch noch Uberaus strikte Richtlinien ,on isse8gibility, bond structure and issuance

449 Wahrend der 1970er Jahre wurden dementsprecheritizst nur Emissionen

amounts
von Anleihen durch supranationale Institutionen @tdaten mit erstklassiger Bonitat zuge-
lassen'>® Dieser Sachverhalt anderte sich 1979, als auckrbeltmen die Emission von Sa-
murai-Bonds zugestanden wurde - allerdings nur eaéénsiver Prifung eines jeden Einzel-
falles durch die japanischen Behdrden. Die langggeProzedur der Einzelfalliberprifung
wurde 1983 durch ein System ersetzt, in welchenBdmtatseinstufung der jeweiligen Enti-
tat durch designierte Rating-Agenturen ausschlaggdldtr die Erlaubnis einer Anleihe-
emission war: Von 1983 bis 1986 mussten die ensttiden Entitaten ein AAA-Rating vor-
weisen kénneh®! 1986 wurden die Anforderungen auf ein A-Rating @884 schlieRlich bis
auf ein BBB-Rating abgesenk¥ 1996 wurden schlieBlich - wohl auch auf Druck O&A -
alle Auflagen aufgehoberi®

Uber den nationalen Geldmarkt konnte zudem kutitjgs Kapital abflieRen, seit es auslan-
dischen Unternehmen 1988 gestattet wurde, sog. y&arGommercial Papers* (CPs, kurz-

fristige Schuldverschreibungeftf zu emittierent>

147 Samurai Bonds* bezeichnen durch Devisenauslaedsitierte und in JPY fakturierte Onshore-Anleihen

(Foreign Bonds) unter inlandischer Regulierungk&sen verschiedene Griinde fur die Emission emer i
JPY fakturierten Anleihe sprechen: ,Non-Japaneseolers may choose to issue in a yen-denominated
market to hedge against foreign exchange risk. Tingy also issue in yen-denominated markets with the
intention of simultaneously swapping the issue arother currency, such as U.S. dollars, to take ad
vantage of lower costs relative to direct issuandbe other currency.” Vgl. Frank Packer/ElizabB#ayn-
olds, The Samurai Bond Market, in: Current IssmeSdonomics and Finance (Federal Reserve Bank of
New York), Volume 3, Numer 8, June 1997, S.1.

Vgl. Fumiaki Nishi/Alexander Vergus, Asian borsdiuies in Tokyo: history, structure and prospeds, B
Papers N0.30, November 2006, S.1.

149 Epd., S.2.

130 Der zweite ,Samurai-Bond“ wurde 1971 durch dielth@nk aufgelegt. Australien platzierte 1972 alsteer
auslandische Regierung eine Anleihe am Samurai-M¥ik. Sayuri Shirai, Promoting Tokyo as an Inter-
national Financial Center, Working Paper ScienagsPRris, November 2007, S.23.

151 vgl. Takeda/Turner (1992), S.104.
132 y/gl. Nishi/Vergus (2006), S.8.
133 vgl. Packer/Reynolds (1997), S.2.

134 Kurzfristige Geldmarktpapiere, die in der Regeh\Wnternehmen mit einer hohen Kreditwiirdigkeittemi
tiert werden und Uber eine Laufzeit von einem lsismMonaten verfigen.

135 vgl. Takeda/Turner (1992), S.112.

148
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4.2.3. Reformen des nationalen Finanzsystems

Da mit der Internationalisierung der heimischen YMaly notgedrungen eine Liberalisierung
der Kapitalverkehrskontrollen einhergeht, muss mhkionale Finanzmarkt in vielerlei Hin-
sicht auf die zu erwartenden Kapitalzufliisse urdldase vorbereitet werden. Die Reformie-
rung der japanischen wie chinesischen Finanzsysigtna#lerdings ein hochgradig komplexes
Thema, das im Rahmen dieser Arbeit nur aul3ersimemt&r und in enger Bezugnahme auf
die Internationalisierung der jeweiligen Wahrungdagehandelt werden kann. Im Folgenden
(wie auch in Kap. 6.2.3. bzgl. der entsprechendefoien in China) werden also in aller
gebotenen Kirze zum einen Reformen des nationadgneRmarktes und zum anderen Be-
mihungen zur Liberalisierung der Zinssatze daredtesteres ist relevant, da dem nationa-
len Rentenmarkt im Kontext der Wahrungsinternatisieaung eine entscheidende Rolle bei
Erfullung der Wertaufbewahrungsfunktion zukommtzteres ist von Bedeutung, da zentral
verordnete Zinssatze bei gleichzeitiger OffenhigitKapitalabfliisse einen Liquiditatsverlust
des Bankensystems hervorrufen kdnnten (vgl. K&p23.

Rentenmarkt

Wie bereits in Kap. 2.1.3. und insbes. Kap. 2.aryemerkt, ist der Kapitalmarkt essentielles
Mittel zur Erfallung der Wertaufbewahrungsfunktiemer Wahrung und muss dariiber hinaus
auch die Moglichkeit zur Emission von Schuldversdiungen zwecks Erhebung von Kapital
bieten. Insbesondere das neben dem Aktienmarkttewandbein des Kapitalmarkts - der
Rentenmarkt - unterlag in Japan bis Ende der 19F&lene einer extensiven Regulierung und
war dementsprechend unterentwickelt. Unternehmesstan sehr hohe Anforderungen erfil-
len, um Uberhaupt Anleihen emittieren zu dirfen.si@aohnehin Uber guten Zugang zu lang-
fristigen und gunstigen Bankkrediten verfligten, téerten nur wenige Unternehmen eigene
Obligationen - entsprechend {iberschaubar war dektMizr Unternehmensanleihérf 1981
wurden die von Unternehmen zur Emission von Anleibe erfiillenden Kriterien schlief3lich
gelockert und 1987 dahingehend vereinfacht, dasglsi Bonitatskriterien zu erfillen wa-
ren’” Erst ab Januar 1996 wurde die Emission von Unbeneasanleihen génzlich ohne
Auflagen genehmigt®® Vor dem Hintergrund der graduellen Lockerung voestRktionen
und dem Umstand, dass die Kreditvergabe vielemjapher Banken nach dem Platzen der

Equity-Blase nahezu zum Erliegen gekommen warg stas Volumen der von Unternehmen

1% vgl. ebd., S.21.
157 vgl. ebd., S.111.
138 vgl. Takagi (2009), S.17.
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emittierten Anleihen bis Ende der 1990er JahreeauiVolumen von ca. 30% der gesamten
Neuemissionen des Rentenmarktes™So erreichte der japanische Markt fiir Unterneh-
mensanleihen im Jahr 1998 mit einem Volumen von 2IE% BIP und einem Anteil von
knapp 30% am gesamten Rentenmarkt seine maximadehnung; Ende 2011 kam er nur
noch auf 17,5% des BIP und einen Anteil von 9% asagiten Rentenmark Aufgrund der
relativen Bedeutungslosigkeit des Marktes fur Umtbmensanleihnen kam dem Markt fur
Staatsanleihen also ein umso gro3eres Gewichtazayder die notwendige Tiefe fur Investi-
tionen in grof3en Skalen aufwies. Fir die Intermatiisierung der japanischen Waéhrung
musste dieser Markt also eine exponierte Rolleeksimen und die Wertaufbewahrungsfunk-
tion auch fur Devisenauslander Ubernehmen. Zu Bedas Internationalisierungsprozesses
fur den JPY zeichnete sich der japanische MarktSi#atsanleihen (Japanese Government
Bonds, JGBs) aber durch drei bedeutende Mangeldieiserhinderten, dass er diese Funk-
tion effektiv ausfillte. Die Mangel selbst und Ref@n zur Behebung selbiger sollen im Fol-
genden knapp skizziert werden.

Ein erstes Problem stellte die geringe DiversitiatLaufzeiten der Staatsanleihen dar: Der
tiberwiegende Anteil wurde von zehnjahrigen Staditzen ausgemacht'Ende der 1970er
Jahre erstmalig aufgelegte Obligationen mit methetaufzeiten von zwei bis funf Jahren
existierten nur in &ulRerst geringen Volumina. Kusafje Anleihen begann das Finanzminis-
terium erst in der zweiten Halfte der 1980er Jatwemittierer®? Eine umfassende Diversi-
tat von Laufzeiten 6ffentlicher Obligationen wurdignn in den 1990er Jahren geschaffen, als
zusatzliche kurzfristige (1999 einjahrige TBs), talitistige (1994 sechsjahrige JGBs) und
langfristige (2000 15jahrige und 1999 30jahrige d{Bapiere emittiert wurdefi®

Die zweite Unzulénglichkeit des japanischen MarkigsStaatsanleihen manifestierte sich im
begrenzten Zugang zum Primérmarkt. Die den Ubeemiggn Anteil der Anleihen ausma-
chenden JGBs mit zehnjahriger Laufzeit wurden mmmain zwei Tranchen emittiert: Die

erste Tranche wurde an das halbstaatliche ,Trustd FBureau®®* verauRert und nur eine

139 vgl. Asian Bonds Online, Japan: Issuance Volufe@y Bond Market in USD, Manila, 2011.
160 vgl. Asian Bonds Online, Japan: Size of LCY Bdvidrket in % of GDP, Manila, 2012.

181 vgl. Naoyuki Yoshino, Bond Market Developmentlimpan, Working Paper, Keio University, Tokio, 2008,
S.3.

Februar 1986 wurden erstmals sechsmonatige Tdpdeber 1989 erstmals dreimonatige FBs aufgelegt.
Vgl. Takeda/Turner (1992), S.109 u.S.117.

183 vgl. Yoshino (2008), S.8.

184 Das ,Trust Fund Bureau“ stellte ein Kapitalsanstedle unter Kontrolle des Finanzministeriums e,
,Sich einerseits aus Einlagen von Sparern im Pastggtem, andererseits aus Mitteln der staatli€tesi-

onskassen” finanzierte und wahrend der 1980er 980dr Jahre groRe Teile der vom Finanzministerium
emittierten langfristigen Staatsanleihen akquieiehin Jahre 2000 hatte das , Trust Fund Bureau” @66

162



4. Komparativer Exkurs: Die Internationalisierungrgapanischen Wahrung 40

zweite Tranche an Marktteilnehm@&r.Der an die Marktteilnehmer ausgeschiittete Anteil d
zehnjahrigen JGBs konnte allerdings bis zum Ja@89 hur Uber ein ,Underwriting Syndi-
cate”, ein Finanzkonsortium aus institutionellenleégern, gezeichnet werden. Das Finanz-
konsortium bestand aus mehr als 800 japanischekeBahVertpapiergesellschaften und Ver-
sicherungen, die mit dem Finanzministerium Prdigalfe Zeichnung der Staatsanleihen aus-
handelten. Marktteilnehmer aul3erhalb des Konsogiuwwaren vom Primarmarkt fur
japanische Staatsanleihen faktisch ausgeschloBseser Sachverhalt anderte sich im April
1989, als erstmalig 40% der zu emittierenden zéhigjén Staatsanleihen durch eine offentli-
che, fiir alle Marktteilnehmer offene Auktion veigtt wurden-°° Diese Auktionsmethode
wurde in der Folge dann graduell ausgewéfteNachdem der Anteil der in Auktionen ver-
aufRerten Staatsanleihen in mehreren Schrittenuns Jahre 2005 auf eine Quote von 90%
angehoben worden wi wurde das Finanzkonsortium im Jahre 2006 dann gtigigbge-
schafft'® Zwischenzeitlich (in den 1990er Jahren) zur Schmaffeiner gréRBeren Diversitat
emittierte Staatsanleihen mit anderen Laufzeiterewachon zum Zeitpunkt ihrer Erstemis-
sion Uber offentliche kompetitive Auktionen an ditarkt gebracht wordeh’® Naoyuki
Yoshino konnte im Jahre 2008 also konstatieren:righily all the Government bonds are
sold through market auctions’®

Der dritte Schwachpunkt des japanischen MarkteStéaatsanleihen Anfang der 1980er Jahre
war die administrativ verordnete Begrenzung desddenvon 6ffentlichen Anleihen auf dem
Sekundarmarkt. Bis April 1977 war es den Finan#imsbnen, die als Mitglieder des Finanz-
konsortiums zur Zeichnung von Staatsanleihen bégtcharen, per se verboten, die erwor-
benen Obligationen auf einem offenen Sekundarnzarkterkaufert’? Die Aufhebung dieses

Verbots markierte die Geburtsstunde des Sekundktesafir japanische Staatsanleihen; al-

ausstehenden langfristigen Staatsanleihen angedariigle Antje Stobbe, Japan: Risiken fir den Bond-
markt, in: Deutsche Bank Research, Aktuelle Therér()3.2000, S.1.

Vgl. Kazuo Tatewaki, Banking and Finance in Jaganintroduction to the Tokyo Market, London, 1991
S.35.

Die restlichen 60% wurden innerhalb des altend¢otiums auf Basis des durchschnittlichen Preises d
erfolgreichen Auktionen vergeben. Vgl. Hamao/Jegatlg1998), S.2.

Einige Obligationen wie bspw. Staatsanleihenlengt Maturitat (zwei bis vier Jahre) und relateripgen
Volumen wurden schon bei ihrer erstmaligen Emis&iode der 1970er Jahre durch Auktionen verauf3ert.
Vgl. Takeda/Turner (1992), S.101.

Vgl. Ministry of Finance Japan, Japanese GoventrBends. Quarterly Newsletter of the Ministry of F
nance of Japan, Tokio, Januar 2005, S.2.

Vgl. Ministry of Finance Japan, Japanese GoventrBends. Quarterly Newsletter of the Ministry of F
nance of Japan, Tokio, April 2006, S.1.

170 Yoshino (2008), S.8.
1 Ebd., S.3.

172 ygl. John Y. Campbell/Yasushi Hamao, The InteRete Process and the Term Structure of Interest in
Japan, in: Singleton, Kenneth (Hrsg.), Japaneseckdoy Policy, Chicago 1993, S.98.

165

166

167

168
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lerdings durften die Papiere nach April 1977 eestmEinhaltung einer einjahrigen Haltefrist
verkauft werdert”® Diese Haltefrist wurde wahrend der 1980er Jahméreren Schritten
abgesenkt, bevor sie im August 1987 schliel3licle geeh und Anleihen sofort nach Akquise
weiterverkauft werden konnteH? Der Sekundarmarkt fiir Staatsanleihen bekam alstoirer
der zweiten Halfte der 1980er Jahre tatsachlicheftridb.

Liberalisierung der Zinssatze

Wie in Kap. 2.2.2. erlautert, muss die Liberalisigy des nationalen Zinssystems der Libera-
lisierung von grenzibergreifenden Kapitalflisseitlizk vorangehen. In Japan herrschten bis
in die erste Halfte der 1980er Jahre extensive tdah der Zinssatze vor. So konnten die
Behorden bspw. Deckelungen fiir Bankkredite vornehifyeindow guidance“)-"> Nahezu
alle Zinsen fur Kredite und Einlagen waren aufeliee oder andere Weise an den Diskontsatz
der Bank of Japan gebunden. Mitte der 1980er Jabrde dann die Koexistenz regulierter
und unregulierter Zinssatze zugelasS&rir Anlageinstrumente mit unregulierten Zinssat-
zen bestanden allerdings anfangs sehr hohe Restgktbzgl. des minimalen Volumens und
der Fristigkeit der jeweiligen Instrumente fortedlen meisten Marktteilnehmern den Zugang
zu den Anlageinstrumenten mit unregulierten Zirssatversperrtei’’ Jene Restriktionen
wurden graduell gelockert, sodass nach 1989 dierddéhder Anlageinstrumente dereguliert

wurde und entsprechend groRerer Wettbewerb zwistdeBanken entstarid

4.3. Internationalisierung des JPY Uber die Leistngsbilanz: Nutzung im
AulRenhandel

Die Nutzung einer Wahrung im Auf3enhandel des sigtienenden Staates stellt sowohl ein
Ziel an sich (vgl. Kap. 3.1.3) wie auch eine Det@ante dar, die Uber die Internationalisie-
rung entscheidet (vgl. Kap. 2.2.1.). Es soll alsoBdick auf die von den japanischen Behor-
den getroffenen Malinahmen zur Forderung der Intienaisierung tber die Leistungsbilanz

geworfen werden.

173 vgl. ebd.

14 Im April 1981 sank die verpflichtende Frist vanem Jahr auf 100 Tage, 1986 auf 40 Tage. Vgl.
Takeda/Turner (1992), S.103ff.

15 vgl. ebd., S.37.
176 vgl. ebd., S.39.
17 vgl. Takeda/Turner (1992), S.39.
178 vgl. ebd., S.41.
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Bereits vor Beginn der Internationalisierungsstgegenfang der 1980er Jahre war die Faktu-
rierung von Transaktionen der Leistungsbilanz gemghworden: Im Jahre 1960 fielen dies-
bezugliche Restriktionen und zur praktischen Duibhing des JPY-fakturierten Aul3enhan-
dels wurden sog. ,Non-resident Free-Yen Depositoiots* eingerichtet’® Selbige Konten
durften durch lizensierte japanische FX-Banken Dedisenauslander erdffnet werden, um
JPY-fakturierten grenziibergreifenden Handel abzkeiic'®® Faktisch jedoch wurde in die-
sem Fruhstadium kaum Gebrauch von der Moglichkainacht, da erstens der JPY bis 1973
an den USD gekoppelt war (womit kein Wechselkuitssigxistierte) und zweitens der japa-
nische Kapitalmarkt bis Beginn der 1980er Jahrarkauganglich fur Devisenauslander war
(womit keine Aktiva fur akquirierte JPY-Devisen anden waren). So wurden 1970 nur 0,9%
der japanischen Exporte und 0,3% der Importe in fKYuriert. Nach Flexibilisierung des
Wechselkurses wuchs dieser Anteil rasch, sodass 1P% und 1980 knapp 30% der Exporte
in JPY fakturiert wurden. 1983 erreichte der JPMdaerte Anteil der japanischen Exporte
einen Wert von 42% auf dem er bis in die Gegenstagniert.

Abbildung 01: Wahrungsfakturierung japanischer Expte 1980-2010
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Quelle: Sato (1998), S.32. Ito et al. (2010), S.6.

179

Vgl. Wang Y. (2009), S.17. Dies war durch die gfledschaft im IWF notwendig geworden. Der von Japa
im Jahre 1964 akzeptierte Artikel VIII der ,Artideof Agreement” verlangte eine Abschaffung von Rest
riktionen fir Transaktionen der Leistungsbilanz umtersagte Beschrankungen der Nutzung von spezifi-
schen Wahrungen bei der Durchfihrung dieser Trdiosen. Vgl. IMF, Articles of Agreement of the In-
ternational Monetary Fund, Bretton Woods, 22.074194

180 vgl. Ito et al. (2010), S.61.
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Der JPY-fakturierte Anteil der Importe bewegte saf deutlich geringerem Niveau, stieg
Uber die 1980er Jahre jedoch kontinuierlich anebi$995 einen Wert von gut 20% erreichte,

auf dem er bis in die Gegenwart verharrt.

Abbildung 02: Wahrungsfakturierung japanischer Impte 1985-2010
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Quelle: Sato (1998), S.33. Ito et al. (2010), S.31.

Im Rahmen der Internationalisierungsstrategie esalie JPY-Fakturierung des japanischen
AulRenhandels dadurch geférdert werden, dass austéied Ablegern japanischer Banken im
Juli 1981 gestattet wurde, Euroyen-Kredite mit eiRastigkeit von einem Jahr oder kirzer
an Devisenauslander zu vergeb&rEine weitere Initiative zur Steigerung der Attiskét

einer JPY-Fakturierung des Aul3enhandels stellté&piachtung eines ,yen-denominated BA

[Bankers* Acceptances] market” im Jahre 1985 ‘#aMurase konstatiert jedoch, dass die

181 vgl. Takeda/Turner (1992), S.104.

182 Bankers’ Acceptances sind kurzfristige Geldmaakipre (Nachsichtwechsel, time drafts), die zuafin
zierung von internationalen Warenlieferungen vemetnwerden, wobei die Finanzierungsdauer in der Re-
gel der zugrunde liegenden Warentransaktion ewtspier Importeur hinterlegt den fur die Warerdief
rung falligen Betrag bei einer Bank, die dieseragtiert. Der Exporteur kann den Geldbetrag zum
Falligkeitszeitpunkt akzeptieren oder aber vor dgitigkeitszeitpunkt das Recht auf Ziehung dieses B
trags auf dem Sekundérmarkt gegen einen Abschlagnan Marktteilnehmer weiterverkaufen, der bereit
ist, bis zum Falligkeitszeitpunkt zu warten.

Der Markt fur Bankers* Acceptances (BAs) erfllisalden Bedarf nach Krediten fur internationale Hdnd
stransaktionen und ist demzufolge der Nutzung j@viginrung als Zahlungsmittel dienlich. Vgl.
Tavlas/Ozeki (1992), S.3.



4. Komparativer Exkurs: Die Internationalisierungrgapanischen Wahrung 44

Etablierung jenes Marktes ,because of its cumbeespnocedures and lack of cost advan-
tage“ nicht den erhofften Effekt hatt&.

Der Vergleich mit Deutschland illustriert, wie gegi der JPY-fakturierte Anteil des japani-
schen AufRenhandels tatsachlich war. Die Bundesli&piatixturierte in den 1980er Jahren
doppelt so grol3e Anteile ihres AulRenhandels inheéenischen Wahrung: rund 80% der Ex-
porte und rund 50% der Import&.Japans geringer Anteil von JPY-Fakturierung beidm
ten erklart sich erstens aus der Praxis, grenzidigggden Handel in der Wahrung des Ex-
porteurs zu fakturieren (Grassman’s Law), und zawmsitam grof3en Anteil von Rohstoffen
unter den japanischen Importen (Rohstoffe werdemeist in USD abgerechnéfy Der ge-
ringe Anteil von JPY-Fakturierung selbst bei jagahen Exporten hingegen erklart sich laut
Ito et al. in erster Linie durch den Umstand, d#iedJSA seit den 1980er Jahren Japans grof3-
ten Handelspartner darstellen und dieser grof3eilAddge Exporte Japans somit bzgl. seiner
Fakturierung in direktem Wettbewerb mit dem USDd#s global dominanten Wéhrung steht.
Ein weiterer Grund liegt in der speziellen Natur dstasiatischen Produktionsnetzwerke.
Insbesondere elektronische Produkte - die eineflegrdAnteil der japanischen Exporte aus-
machen - werden zu grof3en Anteilen in andere St@stasiens exportiert, wo sie dann wei-
terverarbeitet bzw. endgefertigt wurden, bevordee finalen Absatzmarkt USA erreichen.
Da also das Endprodukt in den meisten Fallen olnnehUSD abgerechnet wird, tbernimmt
der japanische Mutterkonzern aufgrund grol3erer Eigeein diesem Geschaftsfeld zumeist

das Management des Wahrungsrisi#3s.

4.4. Internationalisierung nach auf3en: Etablierungeines Offshore-Marktes

Im Folgenden wird die Férderung der Internationatisng des JPY durch die Errichtung ei-
nes ,Euromarktes” (vgl. Kap. 2.2.2.) beschriebendurch deutlich werden durfte, dass der
Fokus der japanischen Internationalisierungsstiatagf selbigen MalRnahmen lag und weni-
ger auf nationalen Initiativelf’ Tetsuji Murase charakterisiert die Gesamtstrategielnter-

18 vgl. Murase (2000), S.13.

184 vgl. George S. Tavlas, On the International Us€urrencies: The Case of the Deutsche Mark, Ptamce
University, Essays in International Finance, Nal,18arz 1991, S.31.

18 vgl. Kamps (2006), S.15.

18 vgl. Ito et al. (2010), S.6.

187 Bspw. wéhlte die Bundesrepublik Deutschland Hir umgekehrten Weg: Liberalisierung fand vornehm-
lich innerhalb der eigenen Grenzen statt; DEM-fektte Eurobonds (im Ausland emittierte Anleihen)
wurden lange skeptisch betrachtet, wohingegen D&Rlifierte Foreign Bonds (DEM-Auslandsanleihen,
also durch Devisenauslander in Deutschland entétiénleihen) bereits Anfang der 1980er Jahre zggela
sen wurden. Vgl. Murase (2000), S.15.
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nationalisierung des JPY seit Beginn der 1980eEbide der 1990er Jahre als zweigleisigen
Ansatz: Die Liberalisierung des nationalen Finanktes sei ,at a painstakingly slow
pace?® vorangeschritten, wohingegen die Liberalisieruenpgits der eigenen Grenzen recht

zugig durchgefiihrt worden sei.

4.4.1. Offshore-Kapitalmarkt

Wichtiges Mittel zur Férderung der Nutzung des JBNseits der Grenzen Japans war der
Aufbau eines Marktes fir JPY-fakturierte Eurobod=uroyen-Bonds"). Bereits 1977 fand
die erste Emission eines ,Euroyen-Bonds* durch Bigopaische Investitionsbank stHit.
Ahnlich wie in der Anfangsphase des Marktes fiir G@inBonds (vgl. Kap. 4.2.2.) existierte
zu diesem Zeitpunkt jedoch eine strikte Regulierdagch die japanischen Behérden im Hin-
blick auf Teilnahmebedingungen flir die Emittentemvie Art und Volumen der Anleihen:
Faktisch durften in dieser Anfangsphase nur Staatehsupranationale Entitdten Euroyen-
Bonds emittierer’®® Austibung von Druck seitens des ,Yen-Dollar Comesittresultierte
1984 in verschiedenen Liberalisierungsmal3BhahmerkEdesyen-Marktes: Die erforderlichen
Bonitat®, welche Staaten und supranationale InstitutiongrEmission von Euroyen-Bonds
aufweisen mussten, wurde von AAA auf A herabgesetdies wurden auch private Entitaten
fur Emissionen zugelasséff.Bedingung fiir die Emission von Euroyen-Bonds dytkiate
Unternehmen im In- und Ausland war die Erfillung dech fur Staaten geltenden Bonitats-
kriterien®® Diese Bonitatsvorschrift wurde 1989 aufgehobewobe 993 alle verbliebenen
Beschrénkungen fiir die Emission von Euroyen-Boiedsrf%*

Neben der Emission der Euroyen-Bonds an sich warddh der Ruckfluss der durch die
Emission realisierten Erlése in den Onshore-Maggutiert: Es herrschte ein ,ban on capital
flowing back into the domestic market within 180/slafter the issuance”. Diese ,flow back

restriction“ diente dem Schutz des inlandischenitéaparktes, ,which [was] less competi-

8 Ebd., S.5.
189 vgl. Nishi/Vergus (2006), S.1.
190 vgl. ebd.

191 Ausschlaggebend war die Bewertung der Bonitathlinsgesamt sechs lizensierte japanische unchinter
tionale Rating-Agenturen.

Vgl. Ministry of Finance Japan, Changes in Jap&iancial and Capital Market Systems, Tokio, ohne
Datum a, S.1.

Vgl. Ministry of Finance Japan, (ohne Datum b).
193 vgl. Nishi/Vergus (2006), S.10.
194 ygl. Ministry of Finance Japan, (ohne Datum b).
194 vgl. Nishi/Vergus (2006), S.10.

192

193
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tive than overseas markets in terms of cost aridieity. > 1986 wurde die Verzégerung
des Riickflusses von 180 auf 90 Tage verkiirzt usé ¥®listandig beseitigt®

4.4.2. Euroyen-Kreditaufnahme und -vergabe

Wie bereits unter Kap. 4.3aternationalisierung tber die Leistungsbilaangefuhrt, wurde
es auslandischen Ablegern japanischer Banken zwiegiderung des JPY-fakturierten Au-
Renhandels im Juli 1981 gestattet, Euroyen-Kraditesiner Fristigkeit von einem Jahr oder
kiirzer an Devisenauslander zu verget¥éim Juni 1983 wurde dann die Beschréankung der
Euroyen-Kreditvergabe auf solche mit kurzfristigg@ufzeit aufgehoben und es blieb nur die
Pflicht zur Benachrichtigung der japanischen Bebirthei Vergabe von Euroyen-Krediten
besteher?® Im Juni 1984 wurde die Vergabe von kurzfristigandyen-fakturierten Krediten
an Deviseninlander gestattet und ab Mai 1989 durdiiech langfristige Euroyen-Kredite an

Deviseninlander vergeben werden.

4.4.3. Japanese Offshore Market

Im Mérz 1985 kundigte die zustandige Unterabteildeg Finanzministeriums - das ,,Council
on Foreign Exchange and Other Transactions” - dgfivai eines Offshore-Marktes in Tokio
an (,establishment of a Tokyo offshore market taili@te euro-yen transactions in
Tokyo*)?®® der im Dezember 1986 unter dem Namen ,Japanefshd®é Market* (JOM)

etabliert wurde?®* Durch dieses Arrangement wurde einerseits die Miincung von

Euroyen-Transaktionen vereinfacht, andererseitsr addiee gewisse Trennung zwischen
Onshore- und Offshore-Transaktionen aufrechtenhalt€ine strikte Registrierung und
Beaufsichtigung der Teilnehmer des JOM verhindgetpital flows between onshore and

offshore markets?%?

. Der JOM stellte eine ,Bankenfreizone” bzw. einkternational
Banking Facility* dar, was eine vom sonstigen Bagtkieb getrennte Einrichtung bezeichnet,

deren Teilnehmer Devisen aufnehmen und anlegenedjp@doch nur sog. out-out Geschéfte

1% vgl. Rei Masunaga, The Deregulation Process oéi§a Exchange Control in Capital Transactions in

Post-war Japan, Japan Center for Internationah€mar okio, Januar 1997, S.6.
19 vgl. Ministry of Finance Japan, (ohne Datum b).
1% vgl. Nishi/Vergus (2006), S.10.
197 vgl. Takeda/Turner (1992), S.104.
198 vgl. ebd.
199 vgl. Ministry of Finance Japan, (ohne Datum b).
20 vqgl. ebd.
201 vgl. ebd.
202 Zhang/Chan (2011), S.215.
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(Transaktionen zwischen Devisenauslandern) betrediigfen. Teilnehmer des JOM waren
durch die Regierung befugte inlandische FinanZinstnen sowie ausléndische Ableger
nationaler Banken, internationale Organisationeer causlandische Unternehm&H.Die
Er6ffnung eines Euroyen-Accounts im JOM war mitedsen Vorteilen wie ,exemptions
from withholding tax, interest rate regulations aederve requirement® verbunden, was
typisch fur Bankenfreizonen ist, die haufig vonesdiver nationaler Regulierung befreit sind.
Der JOM ist somit als Instrument der japanischegi®&ang zur Férderung des Euroyen-
Marktes im Konkreten und der Internationalisierunigs JPY im Allgemeinen zu
identifizieren. Uber eine Dekade hinweg wuchs deMkréftig, bis er 1997 mit einer GroRe
von 97,1 Bio. JPY (63,8 Bio. JPY in JPY-fakturiertéAktiva und 33,3 Bio. JPY in
anderweitigen Wahrungen fakturierten Aktivd} seine vorlaufig groRte Ausdehnung
erreichte?® Als Grund fiir den begrenzten Erfolg des JOM mageéiihrt werden, dass die
Teilnehmer des JOM zwar von der Kapitalertragsstemieht aber von Korperschafts- und
Vermogenssteuer befreit waren. Dies schmaélertAttraktivitat des JOM im Vergleich zu
den Finanzplatzen in Hongkong und Singapur undrsogd&ew York, wo Arrangements fur
Ausnahmen von der Kommunal- und Landessteuer g&lfdber JOM wurde - obschon
beabsichtigt - also nicht zum Propeller der Inteamalisierung des JPY, da erstens die
Steuererleichterungen von den Marktteilnehmernnaddt generdés genug empfunden und
zweitens die Barrieren zwischen JOM und OnshoreklMeals sehr hinderlich wahrgenommen

wurden.

4.5. Bilanz: Status der Internationalitat der japanschen Wahrung

Die Internationalisierung des JPY war wéahrend dei z2etzten Dekaden des 20. Jahrhunderts
erklartes Ziel der japanischen Regierung. Noch @89lveroffentlichten Dokument , Interna-

tionalization of the Yen for the 21st Century* wardefordert, ,to improve the convenience

203 ygl. Shirai (2007), S.25.
204 Murase (2000), S.6.

205 Aktiva des JOM sind zwar iiberwiegend, jedoch nistengslaufig Yen-fakturiert. Vgl. die Definitioron
Offshore Financial Centers (OFCs) des IWF: ,OF@sumually referred to as: jurisdictions that hasla+
tively large numbers of financial institutions eggd primarily in business with non-residents; ficiah
systems with external assets and liabilities oygroportion to domestic financial intermediatiorsidmed
to finance domestic economies; and more populaégters which provide some or all of the followseg-
vices: low or zero taxation, moderate or light fingl regulation, banking secrecy and anonymitiyiFI
Monetary and Exchange Affairs Department, OffsHarancial Centers. IMF Background Paper, Wash-
ington, 23.06.2000.

208 vgl. Murase (2000), S.6.
207 vgl. Zhang/Chan (2011), S.215.
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of yen-based asset management and procurementrbsesiolents to expand the role of the
yen as a reserve currency and a currency for finhand capital transactiorf$®. Die meisten
Beobachter sind sich jedoch einig, dass jenes elestreben Tokios zu Beginn des 21.
Jahrhunderts zum Erliegen gekommerfi8Die ambitionierte Agenda zur Internationalisie-
rung der Wahrung wich dem bescheideneren Ziel dim@ernationalisierung des Tokioter
Finanzplatzes. Die Abkehr von der Internationatisigsstrategie ist mit dem Umstand zu
erklaren, dass der Internationalisierungsprozdes atichtigen Indikatoren zufolge nicht er-

folgreich war. Dies soll knapp illustriert werden.

4.5.1. Anteil des JPY an internationalen Handelstmasaktionen

Die Nutzung eine Wahrung auf internationaler Ebieniéren Funktionen als Rechnungsein-
heit und Zahlungsmittel lasst sich durch das Volameantifizieren, in dem internationale
Handelstransaktionen in jener Wahrung fakturiertdea (vgl. Kap. 2.1.1. und Kap. 2.1.2.).
Da keine supranationale Organisation Daten zur Wigsfakturierung der gesamten globalen
Handelstransaktionen bereitstellt, muss auf nalgo8tatistiken Japans zuriickgegriffen wer-
den, die allerdings allein die Wahrungsfakturierdeg japanischen Aul3enhandels erfassen.
Wie bereits in Kap. 4.3nternationalisierung tber die Leistungsbilabeaschrieben, erreichte
der Anteil der JPY-fakturierten Exporte mit einemeion 42% bereits 1983 eine HOchst-
marke, die in der Folge nicht mehr Ubertroffen veuder Anteil der JPY-fakturierten Impor-
te stieg bis 1995 auf 20% an und stagnierte dairaaflf jenem Niveau. Im Vergleich mit den
deutlich héheren Anteilen der DEM am Aul3enhandel Biendesrepublik (vgl. Kap. 4.3.)
wird deutlich, welch geringe Rolle der JPY in imationalen Handelstransaktionen spielte

und noch heute spielt.

4.5.2. Anteil des JPY an den globalen Devisentrandionen

Einen weiteren Indikator fur die Funktion einer Wi#hg als Rechnungseinheit und Zah-
lungsmittel stellt der Anteil jener Wahrung an dgabalen Devisentransaktionen dar. Dem
von der BIS veroffentlichten Datensatz ,Currencgtalbution of global foreign exchange
market turnover®®ist zu entnehmen, dass der Anteil der in JPY fiddtien Devisentransak-

298 Council on Foreign Exchange and Other Transas{t899).

209 vgl. bspw. Takagi (2009), S.12.

Vgl. BIS, Triennial Central Bank Survey of Fomeigxchange and Derivatives Market Activity 1998 —
Final Results, Basel, 10.05.1999, S.13. Sowie Bifgnnial Central Bank Survey of Foreign Exchangd a
Derivatives Market Activity in 2010 — Final Resyl&asel, 01.12.2010, S.15.
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tionen von 27% im Jahre 1989 bis auf 19% im Jabd®Zabgesunken iét* Auch in diesem
Indikator spiegelt sich also das Scheitern deragonalisierungsstrategie fur den JPY wider.

Abbildung 03: Anteile ausgewéahlter Wahrungen an dgfobalen Devisentransaktionen
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Quelle: BIS Triennial Central Bank Survey of Forelgxchange and Derivatives Market Activity 1999 @1D.

4.5.3. Anteil des JPY am Markt fir internationale Shuldverschreibungen

Bei Betrachtung des BIS-Datensatzes ,Internati@waids and Notes by Currency of Issue”
wird ersichtlich, dass die in JPY fakturierten dmational Bonds and Notes" im Juni 1995
ein Volumen von knapp der Halfte der in USD faleuen erreichtef*?. Seit der zweiten

Halfte der 1990er Jahre stagnierte dieser Wert @doen auf diesem Niveau, wahrend der
Wert der in USD fakturierten Anleihen um das zebh&aanwuchs. Mit Beginn des Jahres
2001 uberstieg das Volumen der in GBP fakturie@ehuldverschreibungen schlief3lich das
der in JPY fakturierten Papiere, womit der relatBedeutungsverlust der japanischen Wah-

rung als Mittel der Wertaufbewahrung deutlich wird.

21 Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass immer zwéitvingen in eine Devisentransaktion involviert sind

(bspw. USD-JPY), weswegen die Gesamtheit der Antdier Devisentransaktionen nicht 100%, sondern
200% betragt.

Im Juni 1995 betrug der Wert der in JPY faktuerrausstehenden ,International Bonds and Note3" 48
Mrd. USD, wohingegen die in USD fakturierten aussteden Anleihen auf einen Wert von 980 Mrd. USD
kamen. Vgl. BIS, Quarterly Review (March 2011), 8a44.03.2012.
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Abbildung 04: Wahrungsfakturierung internationaleSchuldverschreibungen
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(FUr ausgewahlte Wahrungen; amounts outstanding)
Quelle: BIS, Quarterly Review (March 2011), Ba44l,03.2012.

4.5.4. Anteil des JPY an den Wahrungsreserven ausidischer Zentralbanken

Der am haufigsten angefuihrte Gradmesser fur degriationalitat einer Wahrung ist der An-
teil selbiger an den Devisenreserven der Welt. Dyeoen Indikator wird angezeigt, inwie-
weit jene Wahrung die Wertaufbewahrungsfunktion dffientliche Akteure ausfullt (vgl.
Kap. 2.1.3.). Zu Beginn der Internationalisierunggegie im Jahre 1980 betrug der Anteil
von JPY-fakturierten Aktiva an den offiziellen gllbn Devisenreserven rund 4,4%Damit
war der JPY war nach dem USD und der DEM die digtitigste Reservewahrung. Bis zum
Jahre 1991 konnte der JPY einen moderaten Zuwagisdeiner relativen Bedeutung erzie-
len, wahrend die Bedeutung des USD abfiel. Das E8dichte Niveau von 8,3% der globa-
len Devisenreserven markierte jedoch einen Scpeiét fur den JPY, der wahrend der
1990er Jahre keinen weiteren Bedeutungszuwachisrenid seinen Status als drittwichtigste

Reservewahrung im Jahre 2006 sogar an das briti¥fcimel Sterling verlor.

213

Vgl. Murase (2000), S.1.
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Abbildung 05: Anteile verschiedener Wahrungen anrdglobalen Devisenreserven
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Quellen: IMF Annual Reports 1996, 1999, 2010; IMBEER.

4.5.5. Grunde flur das Scheitern der Internationaligerung des JPY

Es ist mehr als augenfallig, dass die Internatisieling des JPY solange relativ erfolgreich
verlief, wie die japanische Volkswirtschaft Wachmgraten von tber 4% aufwies und somit
Vertrauen in die japanische Wahrung induzierte. 881 beginnende und bis ins 21. Jahr-
hundert anhaltende Stagnation der japanischen &Nafs séte Zweifel bzgl. der kinftigen
Rolle der japanischen Okonomie in der Welt und wettrte eine fortwahrende Akquise von
JPY-fakturierten Aktiva wie auch eine Ausweitung &akturierung von Handels- und Devi-
sentransaktionen in JPY. Entsprechend liest sictSeiategiepapier des ,Council on Foreign
Exchange and Other Transactions” aus dem Jahre ]B@fng the second half of the 1980s,
Japan made progress toward liberalizing its firgnand capital markets. At the same time,
the Japanese economy was booming. This servedctease world confidence in the yen.
International use of the yen rose for a time folluyvthese developments. However, with the
collapse of the bubble economy in the 1990s andotive2economic growth in Japan that ac-
companied it, the international role of the yen bagnated or receded as witnessed in a few

respects

214 Council on Foreign Exchange and Other Transastft899).
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Neben diesem sicherlich bedeutendsten Stolpersigirden Internationalisierungsprozess
fahrt das ,Council on Foreign Exchange and Othen$actions” im Jahre 1999 einige weite-
re Grinde fur das Scheitern der Internationalisigsstrategie an: die verbliebenen Restrik-
tionen fur grenzibergreifende Kapitalstrome (mamgelOffenheit des Finanzmarktes), be-
grenzte Anlagemdglichkeiten in JPY-fakturierte Adktifir Devisenauslander (mangelnde
Tiefe und Breite des Finanzmarktes) sowie unaitrakRahmenbedingungen fur die Nutzung
von JPY wie bspw. das nationale Steuersystétdnter den aufgezeigten Defiziten ragt ins-
besondere der Mangel an Anlagemdéglichkeiten in fHKYirierte Aktiva heraus. Wie in
Kap. 4.2.Internationalisierung nach inneaufgezeigt, zogerte Japan erstaunlich lange, den
nationalen Kapitalmarkt fiir auslandische Investigio zu 6ffnen. Insbesondere die Offnung
des Marktes fir offentliche Anleihen wurde ersteimem sehr spaten Zeitpunkt eingeleitet
(1989) und zog sich dann Uber einen zu langen&stirhin (letzte Beschrankungen fielen
erst 2006). Selbst nachdem es Devisenauslanderficmdgurde, japanische Staatsanleihen
zu akquirieren, wurde die Liquiditat des Rentenrtesldurch den hohen Anteil der vom 6f-
fentlichen Sektor gehaltenen Anleihen (1990 run#bfegativ beeinflus$t® Offensichtlich
wurde verkannt, dass dem Markt fir Staatsanleiluégrand seiner enormen Tiefe eine stra-
tegische Bedeutung fir den Internationalisierungggss zukommt (vgl. Kap. 2.2.2.). Staats-
anleihen dienen als Benchmark fur Zinssatze untestaufgrund ihrer vergleichsweise ge-
ringen Ausfallwahrscheinlichkeit das beliebtestelageinstrument fir Zentralbanken zur
Anhaufung von Devisenreserven darSoll die internationale Nutzung einer Wahrung wahr
haftig herbeigefuihrt werden, so muss allen Markiggimern Liquiditat durch ausreichenden
Zugang zu entsprechend fakturierten Staatsanlaiiehkurz- und langfristigen Maturitaten

ermoglicht werden.

215 vgl. ebd.
218 vgl. Murase (2000), S.25.
27 Epd., S.20.
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5. Aktueller Zwischenstand der Internationalisierung der
chinesischen Wahrung (Ende 2011)

5.1. Anteil des CNY an internationalen Handelstranaktionen

Laut dem von der HSBC veroffentlicht@nade Confidence Indesrwartet die Mehrheit einer
reprasentativ ausgewahlten Anzahl von im grenziibdegden Handel engagierten Unter-
nehmen rund um den Globus, dass die chinesischeugilin naher Zukunft das britische
Pfund als drittwichtigstes Zahlungsmittel bei im@ionalen Handelstransaktionen ablésen
wird.?*® Dies sagt freilich nichts tiber den Anteil ausdem internationale Handelstransakti-
onen tatsachlich in CNY abgewickelt werden. Auclmwé&eine Daten zur H6he dieses An-
teils existieren, so darf vermutet werden, dassiadr noch auf sehr geringem Niveau bewegt.
Durchfuhrbar ist eine Quantifizierung des Anteibr éh CNY abgewickelten Transaktionen
am Aulenhandel der VRCh.

Die Abwicklung des chinesischen AulRenhandels inhd@mischen Wahrung wurde in nen-
nenswerten Volumina erst mit einem Pilotprojekt vdmli 2009 mdglich (vgl. Kap. 6.3.).
Dementsprechend datieren die friihesten statistis@ingaben Uber die Hohe jener Transak-
tionen vom vierten Quartal 2009. Selbstredend b&megie sich zu jenem Zeitpunkt noch in
einem aul3erst geringen Bereich (3,58 Mrd. CNY).v8iehsen aber rasch an und erreichten
im ersten Quartal 2012 einen Wert von 580,4 MrdYChh Gesamtjahr 2011 wurden chine-
sische Handelstransaktionen in Héhe von 2,08 BiNY Gn der Heimatwahrung abgewi-
ckel?®® - dies entsprach einem Anteil von 8,95% am AuRedelder Volksrepublik?® Im
Gesamtjahr 2010 hatte dieser Anteil noch 2,58%abet’?’ Im ersten Quartal des Jahres
2012 wurde schlieRlich ein Wert von 10,68% erreféht

218 ygl. HSBC, Trade Confidence Index, ohne Ort, Sefiter 2011, S.78.
19 vgl. PBoC, 201 % 4 f4iit #4175, Beijing, 08.01.2012a.

220 Eigene Berechnung auf Basis der Daten der PBOCI(E 4 fl 4t i1 %44 ) und des National Bureau
of Statistics. Vgl. National Bureau of Statisti2®1 14 [F [ £ 5 4k S A7 #7 T Fa i T K &, Beijing,
17.01.2012.

221 Eigene Berechnung auf Basis der Daten der PBofE ¢ M ECEHATIR S —O— OEHIIZFEE) und
des National Bureau of Statistics. Vgl. Nationat@u of Statistics, 2018 [H R £ 5 fltt & KBS A
{i%, Beijing, 28.02.2011.

22 Eigene Berechnung auf Basis der Daten der PBOC2(E —Z= [ 4 il 4t i1 % #E i 75) und des MOFCOM
(3 R A ).
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Abbildung 06: Volumen des CNY-fakturierten Aul3enhdels der VRCh
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Quellen: Eigene Berechnungen nach PBHCE % MECEHATIR Y ; PBoC, 2012E—F /% & G it 3k
7, MOFCOM, i H 1 ] Z 15 L.

Besonders in der Anfangsphase des Pilotprojekteslawicklung des grenziiberschreitenden
Handels in CNY herrschte ein Ungleichgewicht zwestlCNY-fakturierten Importen und

Exporten: Im Jahr 2010 ubertrafen die Exporte dipdrte um ein finfeinhalbfaches. Der

Grund fur dieses Ungleichgewicht liegt sicher dadass gemeinhin eine Aufwertung der
chinesischen Wahrung erwartet wurde und Marktthiimer auf3erhalb des chinesischen Wah-
rungsraumes in den Besitz solcher Devisen zu getatrgchteten. Fir chinesische Importeu-
re bedurfte es also keiner groBen Uberzeugungskmasiandische Handelspartner in CNY
bezahlen zu durfen. Die Schere zwischen den balderten schloss sich laut Angaben der
chinesischen Zentralbank (Volksbank; People’s Bain€hina, PBoC) im Jahre 2011 etwas,
als die CNY-fakturierten Importe die CNY-fakturient Exporte nur noch mit einem Verhalt-

nis von 1,7 zu 1 Uberragteni# 5% 5 55 A K M 45 USSP EPIR 02 25 0 . 4RI T
M 20104Ef) 1. 5.5 BJFE 1. 1.7, 98

22 ygl. PBoC, " [H 1 MBURHUT IR 5 (= O — 4 # PUZF), Beijing, 15.02.2011n, S.15.
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5.2. Anteil des CNY an den globalen Devisentransakhen

Zur Abschatzung, inwieweit eine Wahrung ihre Fumkéin als Rechnungseinheit und als
Zahlungsmittel ausfullt, ist auch ihr Anteil an dglobalen Devisentransaktionen zu messen.
Die einzige dem Autor bekannte Erfassung solchaée®wird alle drei Jahre durch die BIS
(Triennial Central Bank Survey of foreign exchamgarket activity) durchgefihrt. Die letzte
Veroffentlichung jenes Datensatzes datiert vom IAR0L0. Zu jenem Zeitpunkt wurde der
Anteil von Transaktionen, an denen der CNY beteiby auf 0,9% aller Devisentransaktio-
nen taxiert (bei einer Summe von 200%). Im Jahr@72Batte sich der Wert von CNY-
fakturierten Transaktionen noch auf 0,5%, im J&@@4 auf 0,1% belaufen. Angesichts der
deutlichen Ausweitung des in CNY abgewickelten Hdsidh den Jahren 2010 und 2011 (s.0.)
muss angenommen werden, dass parallel auch CNW¥riake Devisentransaktionen eine
Expansion erfahren haben. Der Autor erwartet, Bas¥eroffentlichung des nachsten Trien-
nial Central Bank Survey im April 2013 der AntedsiSudkoreanischen Won (KRW) an den
globalen Transaktionen (2010 bei 1,5%) deutlich demjenigen des CNY ubertroffen wer-
den wird.

Abbildung 07: Anteile ausgewahlter Wahrungen an dgfobalen Devisentransaktionen
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Quelle: BIS Triennial Central Bank Survey of Forelgxchange and Derivatives Market Activity 1999 G1D.
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5.3. Anteil des CNY am Markt fir internationale Scruldverschreibungen

Zur Messung der Bedeutung einer Wahrung als Mitsel Wertaufbewahrung kann das Vo-
lumen der Fakturierung internationaler Schuldvemsitiuingen in jener Wahrung beleuchtet
werden. Entsprechende Zahlen liefert die BIS mih d@atensatz ,International Bonds and
Notes by Currency of Issué®* Als internationale Schuldverschreibungen geltemtsi Aus-
landsanleihen sowie Eurobonds. Die VRCh hat ergingerer Vergangenheit begonnen, die
CNY-fakturierte Emission solcher Wertpapiere zugsén. Seit 2005 ist in speziell definier-
ten Fallen die Emission von Auslandsanleihen maghgl. Kap. 6.2.2.), seit 2007 wurde die
Entwicklung eines Euromarktes fir CNY-fakturiertaléihen in Hongkong angeschoben (vgl.
Kap. 6.4.2.). Das Gesamtvolumen von CNY-fakturieitgernationalen Schuldverschreibun-
gen ist dementsprechend noch Uberschaubar. Im eze?@11 taxierte die BIS das Volu-
men solcher Anleihen auf 45,5 Mrd. USD (amountstaunding). Dies entspricht nur einem
Bruchteil der in JPY oder GBP fakturierten interomaalen Anleihen - gleichzeitig wird aber

das Volumen KRW-fakturierter Papiere bereits umdta#ligfache Ubertroffen.

Abbildung 08: Wahrungsfakturierung internationaleSchuldverschreibungen
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(Fur ausgewahlte Wahrungen; amounts outstandiggrithmische Darstellung.)
Quelle: BIS, Quarterly Review (March 2011), Ba44l,03.2012.

224 vqgl. BIS, Quarterly Review (March 2011), Baset,3.2012.
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5.4. Anteil des CNY an den Wahrungsreserven ausldrscher

Zentralbanken

Als gangigster Indikator zur Messung des Gradeslmternationalitat einer Wahrung wird
deren Anteil an den globalen Devisenreserven ahgefDieser Indikator beschreibt, inwie-
fern eine Wahrung als Mittel der Wertaufbewahrunget 6ffentliche Akteure genutzt wird.
Diesbezugliche Zahlen stellt der IWF mit dem DaténgCurrency Composition of Official
Foreign Exchange Reservé&*bereit. Allerdings sind nur Statistiken fir dietwadl finf
wichtigsten Reservewéahrungen (USD, EUR, GBP, JAYE)enthalten. Andere Wahrungen
werden unter ,,Other currencies” zusammengefasstassokeine genauen Angaben dartber
gemacht werden konnen, in welcher Hohe der CNYitsea¢és Reservewahrung fungiert. In
Abwesenheit empirischer Daten sei also punktuedkdatische Evidenz angefuhrt.

Erstmals wurde der CNY laut chinesischer Nachrichgentur Xinhua im Jahre 2006 als Re-

servewahrung genutzt, als die Zentralbank der ihiien entsprechende Devisen in ihr Port-
folio von Wahrungsreserven aufnahm (,2086jF1F 5% K47 mtfE a5 N R Mo H A6k & 108

XS AN E Y AT YO N R TN B O i 4% 1 1) %0, Es folgten die Zentralbanken von
WeilRrussland, Malaysia, Sudkorea, Kambodscha shgeria (5, F# % i LK 5k
PEAE. R SROHZERE H R h JeAR AT A 4k LA R TR A ik 4% 15 ) %2 Ein gere-
gelter Mechanismus zur Akquise von chinesischematSaaleihen durch ausléandische Zent-
ralbanken existiert seit August 2010 (vgl. Kap..8.f?® sodass bspw. die Oesterreichische
Nationalbank im November 2011 entsprechende Akeiweerben konnt&”® Genaue Zahlen
Uber die GrélRenordnung solcher Ankaufe werden inRégel nicht veréffentlicht. Singapur
und Hongkong sollen unbestétigten Berichten zufdlié¢Y-fakturierte Staatsanleihen von
jeweils etwa 1 Mrd. CNY haltefi® Japan soll sich im Dezember 2011 entschlossemhabe
chinesische Staatsanleihen im Wert von umgerectihéfird. USD zu erwerben - dies ent-

sprache etwas weniger als 1% der japanischen Deeserverf-!

Vgl. IMF, Currency Composition of Official Foreigexchange Reserves, Washington, 30.12.2011.

2% vgl. Wan Quan A\ -4 AR W& M0 HEZ K, in: &atrHk, 07.12.2011.

227 ygl. ebd.

228 vgl. PBOC, % T-14h A\ R i 554725 = KM UME FIN R MR AR AT TR0 5t 55 Tl 3%k sk A 5 2 2 e e,
Beijing, 16.08.2010b.

PBoC, People’s Bank of China and OeNB Signed gmeé@ment for the Latter to Invest in China’s Inter-
bank Bond Market via PBC, Beijing, 10.11.2011.

Vgl. Takashi Nakamichi/Lingling Wei, Japan, Chibaeepen Financial Ties, in: Wall Street Journal,
25.12.2011.

Lingling Wei/Bob Davis/Takashi Nakamichi, TokyadBeijing Agree on Currency Pact, in: Wall Street
Journal, 27.12.2011.
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Auch wenn aktuell also nicht zu quantifizieren ist,welchem Malie die chinesische Wah-
rung die Funktion der Wertaufbewahrung flur offeriité Akteure erfullt, so deuten viele Indi-
zien auf eine zunehmende Nutzung des CNY als Res@hrung hin. Dies scheint durch die
chinesischen Behdrden durchaus erwiinscht zu seiheier Tagung der PBoC zum Stand
der Internationalisierung des CNY konstatierte B&oC im Frihjahr 2011, dass der CNY

zunehmend eine Funktion als Reservewahrung Ubeerelsolle (FH% [0 N 154062 1124 5

PN B AN LM 4 1 75 5K ) 22

232 \/gl. PBOC 3R L4552 14 R EX HEBN 5 55 A I il 4% S 4 5 W 40 7 TAE 713 4B, Besijing,
02.03.2011j.
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6. Politische MalRnahmen zur Internationalisierungder
chinesischen Wahrung

Das folgende Kapitel stellt den Kern der vorliegemd\rbeit dar. Analog der Gliederung, die
als analytisches Raster fur den Internationalisigsprozess des JPY in Kapitel 4 fungiert hat,
wird in diesem Kapitel die InternationalisierungsdeNY untersucht. Hierzu wurde eine ex-
tensive Auswertung der Verordnungen vorgenommemnijndplizit oder explizit dem Interna-
tionalisierungsprozess dienlich sind. Eine Ubetsjeher Verordnungen findet sich im An-
hang dieser Arbeit (Tabelle 04).

Die Festlegung eines Untersuchungszeitraumes wirchdden Umstand erschwert, dass die
Internationalisierung der chinesischen Wé&hrung eindm Zeitpunkt als offizielles politi-
sches Ziel formuliert wurde - wie im japanischendpesl der Fall gewesen. Am 10. Juli 2008
findet die Begrifflichkeit ,Internationalisierunges CNY* (,A M EBr1b") eher beilaufig
ihre erstmalige Erwéhnung in einem Dokument derk$t@publik Ching>3 Im Rahmen der
Verordnung ,Provisions on the Main Functions, IntdrStructure and Staffing of the Peop-
le's Bank of China* (:HE A RARAT EEI Tt PIBCHLRIA 52 4 0 52 ) 22 weist der
Staatsrat die PBoC an, zum Zwecke der Durchfihdemdnternationalisierung des CNY eine
spezielle Abteilung einzurichten: das ,DepartmehErschange Rates“I(% &]), spater in
,Monetary Policy Department II* (MPD-I15% T B3k —#]) umbenannt® Selbstredend wur-
de die Internationalisierung der chinesischen Wiadnrechon friher in politischen Fihrungs-
zirkeln diskutiert. Exemplarisch soll hier auf ZhHaikuan verwiesen werden (zum damali-
gen Zeitpunkt Mitglied der Politischen Konsultativkerenz des Chinesischen Volkes
[PKKCV] und Leiter eines Forschungsinstituts deroRfp, der 2001 bemerkte, im Zuge der
anwachsenden Bedeutung der chinesischen Volkshatissolle der CNY zu einer internati-

onalen Wahrung werden B & 3% [E 251 52 ) IVl KA i Nt A7 Z 141, DLRCR
WA S 5425 28kl, NRMBRIZEN IR Tz —, &b iR KIE—H
{585 T HI4E ). 2% Im wichtigsten Planungsdokument der VRCh - demfjtiresplan -

findet der konkrete Wortlaut ,Internationalisierudgs CNY* bis heute keinen Eingang. Der

28 Vgl XA TFIE T SO IR RN R T E BRtk, e E BT 1 S AR X I AR
% Wan (2011).

23 vqgl. Central People’s Government of the PROE A FAR/T = ZELTT. P IRHLIAA 5 g,
Beijing, 10.07.2008b.

235 vgl. Ohne Autor B 478041 15 7. 5% B — 7], in: Shanghai Securities Journdt§iiF 5 #), 18.03.2009.
2% vgl. Kang Yinlei, A [ M E Prib B8 2K, in: BRITZ5, 07/2001, S.43.
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11. Funfjahresplan enthéalt allein eine Passag@mduellen Realisierung der Konvertibilitat
des CNY fiir Transaktionen der KapitalbilafiZDer 12. Fiinfjahresplan wird etwas konkreter,
indem er Uber die graduelle Liberalisierung der ikdpilanz hinaus auch eine ,grenziber-
greifende Nutzung des CNY* einfordertf(, K A R fiSEE M, &0 S8 IR M AT

H 7] 5.4:4) %% Des Weiteren wird die Rolle Hongkongs als Offghbtarkt fir den CNY
betont (377 R O8NS B AR Mg A0*). Auch wenn diese Aussagen reichlich
unprazise ausfallen, so wird bei den meisten imt&dander Internationalisieurng stehenden
Verordnungen auf jene Zielvorgaben verwiesen. lmféaer Untersuchung wird sich zeigen,
dass der aus der Ungenauigkeit dieser Planvorgabtstehende Spielraum durchaus von
einzelnen Behdrden genutzt wird.

Da die erste wortliche Erwdhnung der ,Internatigiatung des CNY* im Sommer 2008
auftritt, entsprechende Diskussionen in der obersighrungsebene aber erwiesenermalien
schon seit der Jahrtausendwende gefuhrt werders dhesvorliegende Analyse bei der Un-
tersuchung dieses schwer einzugrenzenden Sujetei@e gewisse Flexibilitat an den Tag
legen. Der Schwerpunkt der Untersuchung soll anfdihren 2008 bis 2011 liegen, wobei in
dem Autor wichtig erscheinenden Féllen auch eirckBauf friher datierte MaRnahmen ge-
worfen werden soll. Von enormer Wichtigkeit flr démernationalisierungsprozess ist so
bspw. die Zulassung von CNY-BankdienstleistungeiHongkong ab Februar 2004.

6.1. Wechselkursregime und Zahlungsverkehr mit demusland: Evolution

der Devisenbewirtschaftung

Seit ihrer Grindung im Jahre 1949 hat die VolksbéiguChina in Bezug auf die geltenden
Wechselkursregime laut Zhang/Chan vier Phasen Burem?*° Die erste Phase wahrte von
1949 bis 1978 und war durch die Charakteristikarelanwirtschaft gekennzeichnet; der
internationale Zahlungsverkehr fur Transaktionenlagstungs- und Kapitalbilanz war somit
strengstens reguliert. In den Jahren 1979 bis h®&dfestierte sich eine Ubergangsphase, in
der der Export erheblich an Bedeutung firr die Okeieogewann und entsprechende Anpas-
sungen an Wechselkursregime und Devisenbewirtsoiaftorgenommen werden mussten.
Die dritte Phase (1994 bis 2005) zeichnete sickldureitgehende Stabilitat des installierten
Systems einer festen Kopplung des CNY an den USgleehzeitiger Offenheit fir Trans-

231 vgl. NPC,H 4 N [ [ [ 55 Rkt 23 & 8 55+ — A HAE LRI 49 22, Beijing, 16.03.2006.
238 NPC, e N RSN [F RZ 5 Ak 25 & J& 3+ AN TLAE M RIZN 22, Beijing, 16.03.2011.
239 vgl. Zhang/Chan (2011), S.67.
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aktionen der Leistungsbilanz und gradueller Libsmlung der Kapitalbilanz aus. Wahrend
der vierten Phase (2005-2008) unterlag der CNYneiBgstem des ,Managed Floating” und
war an einen Wahrungskorb gebunden. Diese Phasgekéith als Vorspiel fur die tiefgrei-
fenden Reformen zum Zwecke einer Internationalisigrder chinesischen Wahrung erwei-
sen, die in den folgenden Kapiteln abgehandelt @rerdunachst aber einige Worte zu den
vier beschriebenen Phasen seit Grindung der Vqlibfi.

1. Phase: Planwirtschaft mit extensiver Devisenbsahaftung (1949-1978)

Nach Ausrufung der Volksrepublik China im Jahre d9rde ein planwirtschaftliches Sys-
tem installiert, im Rahmen dessen eine Industr@alimgsstrategie durch Importsubstitution
verfolgt wurde. Im Aufenhandel waren nur eine Hatidiizensierter Staatsunternehmen
engagiert, die Monopole auf Im- und Exporte in lpestten Giiterkategorien innehatt&fi Es
herrschten somit aul3erst strenge Devisenkontrélilemransaktionen der Leistungsbilanz vor;
grenzibergreifende Kapitaltransaktionen waren peresboten. Diesem System war ein stark
uberbewerteter offizieller Wechselkurs von 1,86 GNSD dienlich, nach dem die fir den
AuRenhandel zugelassenen Staatsunternehmen ihmeaktnen abzuwickeln hattét.Im
Rahmen des Plans bendétigte Importgtiter konntentsangtinstigen Preisen eingeftihrt wer-
den. Exporte hingegen gestalteten sich fur die ij@yga Staatsunternehmen als Verlustge-
schaft, weswegen ihnen Exportquoten zum Zweckeedangung von Fremddevisen aufge-
zwungen werden mussteff? Die erwirtschafteten Devisen mussten nach offizel
Wechselkurs an die Bank of China (BoC) abgefihntdenr, der die zentrale und exklusive
Verwaltung der Fremddevisen oblag.

2. Phase: Wirtschaftliche Transformation (1979-1093

Mit Beginn der Reform- und Offnungspolitik (1978)#@ckte sprunghaft der Exportsektor in
den Fokus der Modernisierungsbemihungen ChinasdeimExport von Gutern attraktiver

zu gestalten, musste jedoch eine Anderung der 2strekturen vorgenommen werden. Gin-
gen Exportaktivitaten bis dato mit finanziellen Wisten einher, so wurde den fur den Export
zugelassenen Unternehmen bzw. den ihnen Ubergéend@ebietskorperschaften nun eine

Einbehaltung der akquirierten Fremddevisen gestaftarch diese gezielte Anderung des

240 vgl. Morris Goldstein/Nicholas R. Lardy, Evolutiof China’s Exchange Rate Regime in the Reform Era

in: The Future of China’s Exchange Rate Policy, Mitagton 2009, S.24.
241 ygl. ebd., S.3.
242 vqgl. ebd., S.4.
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Systems der Devisenbewirtschaftung wurden Expavigkien gefordert und die chronische
Knappheit an Fremddevisen beseitigt. Das Resultaiteine sich rasch ausdehnende Akku-
mulation von Fremddevisen in den Handen von Expbetmehmen sowie lokalen Regierun-
gen. Dartber hinaus fand eine Lockerung der Beskhrigen fir Transaktionen der Leis-
tungsbilanz statt und einer gro3eren Anzahl vonelbh@hmen wurde die Teilnahme am
AuBRenhandel genehmigt. Aus dem Umstand, dass vedsste Unternehmen unterschiedli-
che Fremdwahrungsiberschiisse bzw. -defizite ephafteten, resultierte wiederum der Be-
darf einer Methode des Austauschs entsprechendésdde Es wurde also ein sog. ,swap
market* gegruindet, wo (zum Vorteil von Netto-Ex@anten) Devisen zu einem sehr viel nied-
rigerem als dem offiziellen Wechselkurs des CNY ayetelt wurden. Anfangs suchte die
Zentralregierung noch die Preise der dort gehaslddevisen zu kontrollieren, lie letztlich
jedoch eine Abweichung vom offiziellen Wechselkaus Sehr bald determinierten Angebot
und Nachfrage den Wechselkurs der dort gehand@ltmungerf*®

Nach Etablierung des ,swap market* existierte @&sohybrides Wechselkursregime, welches
sich durch ,coexistence of an official fixed excharrate and a foreign exchange swap pri-
ce“** auszeichnete. Dieser Zustand wurde von der Zeegiafung offensichtlich als eine
Art Ubergangsphanomen angesehen, weswegen eineMatiichung der beiden Wechsel-
kurse anvisiert wurde: Parallel zu einer Bedeutmagahme des ,swap market* wurde der
offizielle Wechselkurs seit 1981 in mehreren Sthmitabgewertet. Ende 1993 erreichte er
schlie3lich einen Wert von 5,8 CNY pro USD, bevoam 1. Januar 1994 dann endgultig auf
das Niveau des ,swap market* abgewertet wurde @\¥/USD). Der nunmehr einheitliche
Wechselkurs wurde bei 8,28 CNY pro USD stabilisiBie meisten Wirtschaftswissenschaft-

ler gehen zu jenem Zeitpunkt von einer markgerecB@wertung des CNY ads

3. Phase: Stabile Bindung an den USD (1994-2005)

Nach Zusammenfihrung des offiziellen Wechselkurged desjenigen des ,swap mar-
ket" konnte ein einheitlicher Interbanken-Devisenkhaeschaffen werden: So wurde 1994
das ,Foreign Exchange Trading System* (FETS) innghai eingefiihrt®® Offiziell bezeich-

neten die chinesischen Behoérden das geltende Wkolsegime nunmehr als ,unified ma-

243 geit 1988 fand auf dem Shanghaier ,swap markeém groRRten seiner Sorte - eine Preisbestimmung

durch ,Walrasianische Auktion® statt. SpatesterisBeginn der 1990er Jahre ist also davon auszugehe
dass der Wechselkurs des ,swap market* AngeboiNawhfrage widerspiegelte. Vgl. ebd., S.6f.

244 Chen/zZhang/Wang (2009), S.2.
245 ygl. Goldstein/Lardy (2009), S.7.
246 vgl. Zhang/Chan (2011), S.68.
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naged floating exchange rate regime based on msuigly and demané®, doch nahm die
PBoC tatsachlich schwere Eingriffe am neu etal@reevisenmarkt vor, um den CNY bei
einem stabilen Wert von 8,28 CNY/USD zu fixieren.

Seit 1994 wurde aul3erdem eine substantielle Remfukion Devisenkontrollen fur Trans-
aktionen der Leistungsbilanz vorgenommen, soda8é ti#e vollstandige Konvertibilitat fur
alle Handelstransaktionen hergestellt wuiffé=olgerichtig akzeptierte die VRCh 1998 offi-
ziell Artikel VIII der ,Articles of Agreement* desWF.?** Mit der Konvertibilitat fur Leis-
tungsbilanztransaktionen ging einher, dass der Aihken Fremddevisen bei ,foreign
exchange designated banks“ (FEDBs) zum Zwecke decHlhrung von Importtrans-
aktionen ohne Genehmigung moéglich wurde. Die Bergahg von Aul3enhandelsunterneh-
men, fremdwahrungsfakturierte Exporteinkiinfte ebehalten, wurde aufgehoben. Fortan
waren alle Exporteinkiinfte im Rahmen des ,foreigchange surrender and purchase sys-
tem“ (FESPS) an designierte Banken abzufiiitén.

Eine weitere wichtige Neuerung der 1990er Jahtéestter zunehmende Zufluss von FDI dar.
Zwar waren erste Experimente der Zulassung deeartitapitalzuflisse bereits seit den
1980er Jahren in den Sonderwirtschaftszonen (SWigoSchinas durchgefihrt worden,
doch erst seit 1992/93 war eine umfassende Bedgstunahme dieser Kapitalstrome zu ver-
zeichnerf>! Die Autoritat zur Genehmigung von IFDI wurde dezalisiert und lag bald in
hohem Mal3e bei lokalen Administrationen (insbes1 88VZ). Alle anderen Kapitaltrans-
aktionen mussten von der PBoC genehmigt weftfeBo blieben Kapitalzufliisse in Form
von Bankdarlehen oder Portfolioinvestitionen bi®2@treng reguliert, auch wenn die Kapi-
talverkehrskontrollen im Zuge der Liberalisierungr d_eistungsbilanztransaktionen zuneh-
mend an Effektivitat verloreft® Zu Beginn des neuen Jahrtausends wurde schlielich
mit einer Liberalisierung der Kapitalbilanz expeemtiert: Bzgl. Kapitalzuflissen wurde
2002 ein ,Qualified foreign institutional investeProgramm (QFII) ins Leben gerufen, das
ausgewahlten auslandischen FinanzinstitutionenZigyang zum chinesischen Aktienmarkt
eroffnete (vgl. auch Kap. 6.2.73 Kapitalabfliisse in Form von OFDI waren in sehrreeg-

tem Umfang schon seit den 1980er Jahren existktis€h jedoch sehr wenigen Staatsunter-

247 vgl. PBoC, China: the evolution of foreign excharcontrols and the consequences of capital flows,

Financial globalisation and emerging market cagital's, BIS Papers No 44, December 2008a, S.149.
248 ygl. Goldstein/Lardy (2009), S.8.
249 vgl. PBoC (2008a), S.143.
20 vgl. ebd.
%51 ygl. Barry Naughton, The Chinese Economy. Tramsit and Growth, Cambridge 2007, S.402.
%2 vgl. PBoC (2008a), S.144.
253 ygl. Naughton (2007), S.420f.
%4 vgl. PBoC (2008a), S.144.
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nehmen vorbehalten und bedurften der Genehmigurchdiie State Administration of For-
eign Exchange (SAFEF? Erst als zu Beginn der 3. Phase (1994) der AnkanfFremddevi-
sen bei FEDBs mdglich wurde, konnten auch solcheidehmen OFDI téatigen, die vorher
mangels einer Genehmigung fur den AufRenhandel matéen Besitz von Fremddevisen ge-
langen konnteA>® Maximale politische Unterstiitzung erfuhren OFDltixtaten dann durch
die Formulierung der ,Going Out‘i i 2%) Politik ab dem Jahre 1999, die auch Eingang in
den 10. Finfjahresplan fand. 2002 wurden die lokdeederlassungen der SAFE in sechs
Kistenprovinzen auf Basis eines Pilotprogrammsdiefunternehmen die Akquirierung von
Fremddevisen zum Zwecke von Investitionen im Auslan genehmigef?’ Diese Dezentra-
lisierungsmalinahme wirkte sich férderlich auf OFABtvitaten aus und wurde 2005 auf alle
Provinzen ausgedehfi Des Weiteren wurde im Jahre 2003 erstmals auctaten Unter-
nehmen das Tatigen von ausgehenden Direktinvesitiqyestattet® Kapitalabfliisse tber
OFDI hinaus standen jedoch wahrend dieser Phade mioht im Fokus der Reformbemu-

hungen.

4. Phase: Managed Floating unter Bindung an eingihkyhgskorb (seit 2005)

Nach Jahren der Kopplung des CNY an den USD wuildid chinesische Wahrungspolitik
zum Politikum: Insbesondere USA und EU kritisiertgen CNY-Wechselkurs als unterbe-
wertet und forderten dessen Flexibilisierung. Imi 2005 nahm die PBoC schliel3lich eine
Aufwertung auf 8,11 CNY/USD vor und kiindigte einef@abe der direkten Kopplung an
den USD an. Stattdessen solle eine ,Managed Ftpdixcthange Rate" unter Bindung an
einen Wahrungskorb installiert werd®iDie Zentralbank lieR verlauten, der Wechselkurs
werde fortan zunehmend von Angebot und Nachfraggirbmt und lie3 dementsprechend
eine Schwankungsbandbreite von zuerst +/-0,3%.espdt0,5% pro Tag gegenuber dem
USD zu. Unter diesen Rahmenbedingungen fand estugtie Aufwertung statt, sodass En-
de 2008 ein Wert von 6,83 CNY/USD erreicht wuftfeTrotz Ankiindigung einer Zulassung
groRerer Flexibilitdt des Wechselkurses deutet flddum der wéhrend des beschriebenen

Zeitraums explosionsartig anwachsenden Deviservesegiuf massive Eingriffe am Devi-

255 vgl. Hinrich Voss/Peter J. Buckley/Adam R. CroBhirty years of Chinese outward foreign directdst

ment, CEA (UK) 2008 Conference Papers, London, 2608
2% vgl. ebd., S.13f.
%7 vgl. ebd., S.17.
28 vgl. PBoC (2008a), S.144.
29 vgl. Voss/Buckley/Cross (2008), S.11.
260 vgl. Chen/Zhang/Wang (2009), S.4.
%1 vgl. Wang Y. (2009), S.39.



6. Politische MaRnahmen zur Internationalisierurgg dhinesischen Wahrung 65

senmarkt hirf®>Von einem marktbasierten Wechselkurs konnte akinekRede sein. Der
IWF hatte das chinesische Wé&hrungsregime bis 2095canventional fixed peg arrange-

mentu263

mit dem USD als Ankerwahrung Klassifiziert und éieanete das nach 2005 (bis
2008) installierte System als ,crawling peg“-RegiffitDie Klassifikation des Wechselkurs-
regimes als ,crawling peg“ impliziert den Umstandss faktisch - und ftr die Marktteilneh-
mer relativ klar ersichtlich - eine politische Vatge der graduellen Aufwertung des CNY
existierte. Dies induzierte unter notwendigerweisgerfekten Kapitalverkehrskontrollen
massive Kapitalzufliisse in Erwartung einer risik@n Rendite, die wiederum zu Vermo-
gensblasen, Inflationsdruck und Anh&ufung von autthen Devisen fiihrtefl> Wang
verweist darauf, dass sich Japan nach Offnung @gstungsbilanz im Jahre 1964 (vgl.
Kap. 4.1.) mit einer &hnlichen Problematik konfrerit sah: ,Although Japan imposed so
tight controls on capital movements that they ekigrmdered current transactions before the
immediate end of pegged rate regime, it couldnipsass the huge inflow of short-term capi-
tal.” ?°® Dies sei folgendermaRen zu erklaren: ,Anecdotalences show that a frequent way
for unwanted capital to evade capital movementrioti®ins is over-invoicing exports and
under-invoicing imports.?®*’ Die in China im Jahre 1996 hergestellte Konvelitii fiir
Transaktionen der Leistungsbilanz erzwingt alsaetfitstig auch eine Liberalisierung der
Kapitalbilanz und eine Freigabe des WechselkurSetange dies nicht realisiert ist, fuhren
»hot money inflows" Inflation und Vermdgensblasegribei. Folgerichtig formuliert der 2006
in Kraft getretene 11. Funfjahresplan das Ziel egraduell zu realisierenden Konvertibilitat
der Kapitalbilanz (&5 SZEA K % A0 H Al )% 2007 wurden zwecks Adressie-
rung des beschriebenen Problems Kapitalabflisse&letért: ,overseas financial investments

were expanded by broadening the commercial banks’seas investment instruments and

%2 vqgl. Goldstein/Lardy (2009), S.21.

Vgl. IMF, De Facto Classification of Exchange &&egimes and Monetary Policy Framework, Washing-
ton, 31.07.2006.

Vgl. IMF, Annual Report on Exchange arrangemamis Exchange restrictions 2007/2008/2009, Washing-
ton, verschiedene Jahre.

2009 wurde eine erneute Anderung der Klassifizigrdies chinesischen Wechselkursregimes durch den
IWF vorgenommen: In Reaktion auf die Finanzkristiéhdie PBoC sich erneut fur eine direkte Bindung
des CNY an den USD entschieden, weswegen der IWRulamehr geltende System als ,stabilized arran-
gement” mit Bindung an den USD als Ankerwahrungeli@mete. Ebenso wie das ,crawling peg“-Regime
stellt dies eine Unterkategorie eines ,soft pegiRes dar. Vgl. IMF, Annual Report on Exchange ar-
rangements and Exchange restrictions 2010, Wasimr2fi10, S.14.

2010 wurde eine erneute Ruckkehr zur Kopplung aereWahrungskorb vorgenommen.
265 ygl. Wang Y. (2009), S.39.
266 vgl. Wang (2009), S.37.
67 Ebd., S.43.
268 vgl. NPC (20086).

264
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including trust and investment companies to develagified domestic institutional investors
(QDII) businesses$®®. All diese MaRnahmen sind in den breiteren KontittInternationali-

sierung des CNY zu stellen, da Probleme wie Irdfatind Auftreten von Vermégensblasen
durch die Bindung gro3er Volumina von Kapital imf€biore-Markt gelindert werden kénn-

ten.

6.2. Internationalisierung nach innen: Liberalisieung des
grenziubergreifenden Kapitalverkehrs und Wechselwirking mit dem

nationalen Finanzsystem

6.2.1. Kapitalzuflisse

Wie in Kapitel 2.2.2. erlautert, ist eine Abwesehlken Beschrankungen fir grenzibergrei-
fende Kapitalstrome unerlassliche Voraussetzungligiinternationalisierung einer Wahrung.
Dies qilt insbesondere fur jene Kapitalstrome, sleh der zu internationalisierenden Wah-
rung bedienen, da auf diese Weise eine Ausfillumg Flinktionen als Rechnungseinheit,
Zahlungsmittel und Mittel Wertaufbewahrung durchgeNahrung maoglich wird. Im Folgen-
den sollen also MalRhahmen zum Abbau von Beschr@ekufiur CNY-fakturierte Kapital-

strome im Vordergrund stehen.

6.2.1.1. Direktinvestitionen

Die seit den 1980er Jahren in China getatigtendadgchen Direktinvestitionen mussten
stets in Fremdwahrungen (i.d.R. in USD) fakturigerden. Dariber hinaus stand die Zulas-
sung von Direktinvestitionen zu jenem Zeitpunkk@inem Zusammenhang mit der Internati-
onalisierung des CNY, sondern diente vielmehr dachgtumsstrategie im Zuge der Reform-
und Offnungspolitik: Langfristige auslandische Istittonen induzierten Technologietransfer
und eine Ubernahme unternehmerischen Know-howsIridemationalisierungsstrategie die-
nen Direktinvestitionen, insofern sie in CNY-fakart werden. Dies wurde jedoch erst in
jungster Vergangenheit experimentell zugelassen:18mOktober 2011 wurde ein Pilotpro-
gramm aufgelegt, das die Abwicklung von IFDI in CdMlasst, sofern die genutzten CNY-
Devisen im Offshore-Markt akquiriert wurden. Es #elb sich hierbei also um einen sehr

stark eingegrenzten Fall, der deshalb unter Kah4Rickkopplungen des Offshore-Marktes

29 vgl. PBoC (2008a), S.144.
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mit dem Onshore-Markdufgefuhrt werden soll. Die Zulassung einer gdiereAbwicklung
von IFDI in CNY steht bis dato noch aus.

6.2.1.2. Portfolioinvestitionen

Die Akquirierung von Wertpapieren in festlandchisesen Kapitalméarkten ist Devisenaus-

landern prinzipiell verboten. Die Ausnahmen vorsdieRegel seien im Folgenden dargestellt.

Aktienmarkt

Der chinesische Aktienmarkt ist in zwei verschieel&egmente aufgeteilt, was mit zwei ver-
schiedenen Aktienarten korrespondiert: Devisengérdirfen allein in sogA-Sharesnves-
tieren, Devisenauslander hingegen alleiBiBharesA-Shares werden in CNY fakturiert und
gehandelt, B-Shares werden in CNY fakturiert und8D gehandeft’° Gemessen an seinem
Volumen ist der Markt fur B-Shares nahezu bedewglasg Seine Marktkapitalisierung be-
tragt weniger als 1% der Marktkapitalisieurung deShares’’* Fiir den weiteren Verlauf
dieser Arbeit wird er dementsprechend als niclevaait erachtet.

Das Verbot der Akquirierung von A-Shares durch Bemauslander wurde (wie bereits in
Kap. 6.1. angedeutet) im Jahre 2002 dahingehergkwaeicht, dass eine begrenzte Anzahl
von ausgewahlten ausléndischen Investoren (Qualifiesign institutional investors, QFIIs)
A-Shares in begrenzten Volumina erwerben konnte. ddirch PBoC und China Securities
Regulatory Commission (CSRC) am 5. November 2002absgehiedeten ,Provisional
Measures on the Administration of Domestic Seasitinvestments by Qualified Foreign
Institutional Investors® (& %35 AMILFA 5 %t 3 155 PV IE S 15 %0 5 L 47 M%) 272 erdffneten
auslandischen Investmentfonds, Versicherungen urettpApiergesellschaften einen be-
grenzten Zugang zum chinesischen Aktienmarkt. Une €ulassung als QFIl zu erlangen,
missen interessierte Entitdten einen Antrag belCE&RC stellen, welche den Antragssteller
daraufhin auf verschiedene Kriterféhiiberpriift. Nach Ausstellung einer Zulassung kénnen
die designierten QFlIs innerhalb durch die SAFEzderter Quoten A-Shares (also Aktien
chinesischer Unternehmen) sowie solche UnternehmemkStaatsanleihen ankaufen, die an
der Borse gehandelt werden. Der Interbanken-Rerggkinblieb von Investitionen ausge-

nommen. Um chinesische Unternehmen vor auslandid€brtrolle zu schiitzen, darf ein

270 vgl. Ohne Autor, What are A shares, B shareshbr&s?, in: China Daily, 17.03.2006.

21 vgl. Shanghai Stock Exchange, Trading Monthly $ary (February 2012), Shanghai, 29.02.2012.
272 CSRC/IPBOCE #15 AMILI 155 2 855 A 1IE 7 43 0 45 L7 47 7072, Beijing, 05.11.2002.

So bspw. auf Kreditwirdigkeit oder Volumen derwalteten Aktiva.
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einzelner QFII nicht mehr als 10% der Aktien eibéssennotierten Unternehmens akquirie-
ren. Des Weiteren ist der Abzug von investiertenpitéh nur mit erheblichen zeitlichen Ver-
zbgerungen maoglich, wodurch kurzfristige Spekulaio verhindert werden sollen. Einen
dauerhaften Status erhielten die QFII-Regularienlai@eptember 2006 in einer Neuauflage,
die nicht mehr den Begriff ,provisional“ €17*) enthielt: den ,Measures on Administration
of Domestic Securities Investments by Qualifiedefgm Institutional Investor§** (, & &4
AMILR R 25 55 Y IE S5 4% 8 45 71 /595:4) 27 Im Januar 2012 wurde angekiindigt, Investitio-
nen im Rahmen des QFIlI-Programms kiinftig auch fitufés und Derivate zuzulassenZ,
FRIEZF T2 K QFI 3 S AN Bty ], PRI TR B bt il . ST A s e

Al TIT 37 (¥ 1 B 22 HE) 278,

Das Volumen des QFII-Programms ist bis dato nodir $derschaubar. Aktuell (Stand
20.01.2012) verfugen 117 ausléndische Entitaten ¢ibe QFlI-Lizenz, die insgesamt Inves-

titionen in Héhe von 22,24 Mrd. USD getétigt habEries entspricht weniger als 1% der
Marktkapitalisierung des Shanghaier Aktienmarktés.

Rentenmarkt

Zugang zum Interbanken-Anleihemaf ist Devisenauslandern seit Griindung der
Volksrepublik versagt gewesen. Dies stellt eine eotehde Hiurde fur die

Internationalisierung des CNY dar, gewahrleistathdder Rentenmarkt (insbesondere durch
Staatsanleihen) die notwendige Tiefe zur Ausfullaieg Wertaufbewahrungsfunktion einer
Wahrung. Arthur Kroeber ist der Auffassung, es ,smilikely that the RMB will become

anything more than a regional reserve currerity” solange der Markt fiir chinesische
Staatsanleihen nicht auslandischen Investoren glighrgemacht werde. In der Tat gibt es

aber Anzeichen auf eine Offnung des chinesischereRmarktes. Im August 2010 wurde es

21 vgl. CSRC/PBOC/SAFE, Measures on Administratibomestic Securities Investments by Qualified
Foreign Institutional Investors, Beijing, 01.09.300

275 vgl. CSRC/PBOC/SAFER 1% 5 AMILI#% ¥ 35 15 PAAIE 5 #E %5 45 B /012, Beijing, 24.08.2006.

278 ygl. NDRC/Shanghai Municipal Governmenft, + — 7. ” i ] i [F b4 fl o0 28 5808, Beijing,
30.01.2012, S.20.

211 Vgl. SAFE, &R AL B2 (QFID HEBHAIFE H ik 151 %, Beijing, 20.01.2012.

2’8 Eigene Berechnung auf Basis der DatenStenghai Stock Exchange

Der soglnterbank Bond Markdbeinhaltet ,debt issued by the central governmearks and compa-

nies" und macht tber 90% des festlandchinesisclemeRmarktes aus. Vgl. Belinda Cao/Henry Sander-
son/Kevin Hamlin, Central Bank Opens Interbank Bbfatket to Hong Kong Banks Holding Yuan, in:
Bloomberg News, 18.08.2010.

280 Kroeber (2011).

279
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drei Arten von streng definierten Investof&rgestattet, innerhalb begrenzter Volumina in
den Interbanken-Anleihemarkt zu investieren. Aliegd werden solche Investitionen nur
gestattet, falls sie mittels im Offshore-Markt akggrter CNY-Devisen durchgefiihrt werden.
Es handelt sich bei diesem Pilotprogramm also isteer Linie um eine Art des
Kapitalriickflusses weswegen es in Kap. 6.8Rdckkopplung des Offshore-Marktes mit dem
Onshore Markbehandelt wird.

6.2.2. Kapitalabflisse

6.2.2.1. Direktinvestitionen

Seit Formulierung der Strategie des ,Going Oufii 2:) im Jahre 1999 ist eine Forderung
von ausgehenden Direktinvestitionen seitens chenbsr Behtrden zu verzeichnen. In meh-
reren Wellen wurden geltende Restriktionen fir digg@a Investitionen gelockert: Im Jahre
2006 wurde der Genehmigungsprozess vereinfacheunmaAufhebung der Obergrenzen fir
OFDI durchgesetZ£? AuRerdem wurden durch verbesserten Zugang zu Bediké&n, Sub-
ventionen und Steuervergiinstigugen Anreize zurgliati von OFDI geschaffe?i® 2009
Ubertrug das Handelsministerium (Ministry of ComogerMOFCOM) die Befugnisse zur
Autorisierung von OFDI an seine Niederlassungeddan Provinzen und vereinfachte erneut
die Genehmigungsprozeduren, sodass ausgehenddimieskitionen nunmehr relativ prob-
lemlos durchfithrbar sintf* All jene OFDI-Transaktionen werden jedoch in Frevatrun-
gen abgewickelt.

Im Jahre 2010 wurde dann ein ,experimentelles Hialhgrogramm® (™1 s5) zur Ab-
wicklung von ausgehenden Direktinvestitionen imfischer Wahrung aufgelegt: Die lokale
Niederlassung der PBoC in Urumgi (Autonome RegionjiXng) erliel3 im Oktober jenen
Jahres die ,Temporaren MafRnahmen in Xinjiang zuwisklung von grenzibergreifenden
Direktinvestitionen in CNY” (3 525 15 B 3 50 %\ B 10 485 50 A B 4T 705) 2%, Xinjiang
und einige andere Grenzprovinzen, die in der Félgdiche ,experimentelle Einzelfallpro-
gramme® auflegen durften, wurden somit zu Vorreiteder Abwicklung von CNY-

%1 Diese drei Arten von Investoren umfassen austohei Zentralbanken, die designierte Clearing-Bénk f

CNY-Geschafte in Hongkong sowie solche Bankend@eAbwicklung von CNY-fakturierten Handels-
transaktionen tbernehmen.

282 ygl. Lardy/Douglass 2011, S.10.
283 vgl. Wang Y. (2009), S.46.
284 ygl. ebd.

28 vgl. PBoC (Wulumugi Central Sub-branch,s 15 B 2 15 % A R 45 5038 05 B 47 092, Wulumugi,
16.03.2011.
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fakturierten OFDI und registrierten bis Ende delrds 2010 386 CNY-fakturierte OFDI-
Transaktionen mit einem Volumen von insgesamt 7M. CNY 22

Nach der durch diese Pilotprojekte gewonnen Erfadnrund der KonsultatiGh’ beteiligter
Behorden, Unternehmen sowie Banken unternahm deCRB8nen nachsten Schritt und ver-
offentlichte gemeinsam mit der SAFE am 6. Janudrl2die ,Administrative Measures for
the Pilot RMB Settlement of Outward Direct Investitie(, & 45 Bl % A R M 45 55 A

& 7 M%) 288, Durch jenes Pilotprogramm wurde Unternehmel i fMk”) in 20 desig-
nierten Stadten und ProvinZ8hgestattet, ausgehende Direktinvestitionen in CNbtua
wickeln. Die den Investitionen dieser Unternehmeigrande liegenden Projekte mussten
allerdings einer Uberpriifung durch National Devetent and Reform Commission (NDRC)
und MOFCOM unterzogen werden, bevor eine Genehrgiguin Durchfiihrung der Transak-
tionen ausgestellt werden konnte. Die Uberwachuegy gesamten Pilotprojektes und damit

einhergehend die Abschéatzung der makrookonomiséldgen obliegt der PBoC und der
SAFE (A FE N\ FARAT A0 E SR AN A BE R ARG AR AR B8 A B 58 N IR T 45 Bk i s

i 4 714). 2% Im Gesamtjahr 2011 wurden laut Monetary Policy étegler PBoC CNY-
fakturierte OFDI in Hohe von 20,15 Mrd. CNY durchigiart (,20114, R1T R it 7rH X 4h
BHERENRTEES 201.51276) %1 - das entspricht bereits 5,31% der gesamten aus-
gehenden Direktinvestitionen der VRCh im Kalendarjz011%%2

Nahezu zeitgleich zum Beginn der geschildertenalive unternahm die Stadt Wenzhou
(Provinz Zhejiang) eigenmachtig einen Vorsteldizelnen Individuedie Abwicklung ausge-
hender Direktinvestitionen in CNY zu gestatten: @as4. Januar 2011 verabschiedete ,Pilot
Program of Wenzhou City on Overseas Direct Investnivade by Individuals™ (/M i1
NS E B AR ST 529 *® erlaubte in Wenzhou registrierten Biirgern, CNYtifaierte

Direktinvestitionen im Gegenwert von bis zu 3 MUSSD in ein einziges Projekt im Ausland

28 vgl. Li Bo, #sb 9 KN IR MAEES 5257 5 A4 58 b (194 H, Beijing, 02.04.2011.

Vgl. PBoC, A PBC Official Answers Press Questionsthe Provisional Rules for the Pilot Program of
RMB Settlement for Overseas Direct Investment,iBgjj28.01.2011.

288 PBOC HiAh B #4% ¥t A\ R T 45 53R 5 5 /03, Beijing, 06.01.2011g.
29 Diese 20 designierten Stadte und Provinzn siadtisch mit denjenigen, denen zu jenem Zeitpunie ei

Abwicklung des AuRenhandels in CNY gestattet wirgl.(Kap. 6.3Internationalisierung des CNY {ber
die Leistungsbilanz

20 PBoC (2011g).

291 ygl. PBoC (2011n), S.15.

292 Eigene Berechnungen auf Basis der Daten des ldonBblicy Reports sowie MOFCOM, 204i3% [#
SEREEN AN BRI B R B4t it Beijing, 19.01.2012.

298 vgl. Wenzhou Bureau of CommerdlH i A 5540 BLE4% ¥ 3 5 7 %€, Wenzhou, 07.01.2011.
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zu tatigen (Investitionen in auslandische Kapitaler Immobilienmarkte blieben untersagt)
Vor Durchfiihrung der Investition musste eine Eifeigenehmigung beim Wenzhou Bureau
of Commerce eingeholt werden i, A\ 355 4M5% % T H 75 B2 5 117 A2 57 = 5 41E) 2%,
Faktisch konnte bis heute allerdings keine einzigeartige Transaktion getétigt werden, da
die SAFE die Zustimmung zur Abwicklung verweigei@hina Finance Onlinderichtet im
November 2011 vom Beispiel des Unternehmers Han Herabereits die Genehmigung des
Bureau of Commerce der Stadt Wenzhou erlangt tedd®r, noch der Zustimmung der SAFE
harre (A kMBI C 2554 1, MREIHMOZEFRE, HEINCE PR
7)2% Die SAFE habe das Verfahren bis dato weder positch abschlagig beschieden und
warte auf ein entsprechendes Signal des Staatgyates GiAATRIENR, ERIMNLEE R

FIT LA X TSR, DRI Ak TSR 7 22 1 45 o 2 T Atk AT LA sizA ) 27

Seit Mai 2011 kursierten zudem Meldungen, auchStadt Shanghai plane, ein Programm
zur Genehmigung von ausgehenden Direktinvestitiaheoh Privatpersonen aufzulegen(,

WG E EARA AP B R 729 %®8. Im Gegensatz zum Vorhaben der Stadt Wenzhou
sollten jene Direktinvestitionen aber in Fremddewmiabgewickelt werden ;¥ 1 7 %

o B R S P AME BEAT #5428, A= AR M%) ?%°. Die Neuerung des Vorhabens im Ver-
gleich zu herkdbmmlichen OFDI lage also allein dadass die ausgehenden Direktinvestitio-
nen von Individuen anstelle von Unternehmen durfilige wiirden. Wie im Fall der Wenz-

hou-Initiative steht die Genehmigung der SAFE dilegs noch aus (5 Hif i o4 35 15 4it
243 Ein Planungsdokument der NDRC und der Shangttttregierung vom Januar

2012 formuliert neuerdings die Absicht, der Shamghimitiative zum Durchbruch zu verhel-

fen (BFFCIELE L TF AN AR Ah LR Ve ik ) %02

2% vgl. Zhang Yao/Zhang Lian®5Gik i A4 E #2447, in: People’s Daily, 12.01.2011.

2% vgl. ebd.

% Han Hua, zit. n.: Wang Jingydy A\ 554 B #ERERE SN ECE $H E i 5 77 24| %, in: China Finance
Online, 11.11.2012.

297 Wang J. (2012).

2% vgl. Ohne Autor, Fifg £ FRAN NS4 B3 % U5 %, in: Eastmoney.com, 23.05.2011.

29 vgl. ebd.

30 vgl. ebd.

301 vgl. NDRC/Shanghai Municipal Government (2012215



6. Politische MaRnahmen zur Internationalisierurgg dhinesischen Wahrung 72
6.2.2.2. Portfolioinvestitionen

Investitionen in auslandische Kapitalmarkte

Ebenso wie der Zufluss auslandischen Kapitalslémotische Kapitalméarkte ist auch der Ab-
fluss inlandischen Kapitals in auslandische Kapitakte prinzipiell untersagt. Eine Aus-
nahme dieses Prinzips manifestiert sich im sog.ali@ed domestic institutional investor*-
Programm (QDII), das haufig als Gegenstiick zum ®Fbdigramm (vgl. Kap. 6.2.1.2.) begrif-
fen wird. Der Umstand, dass eine Notwendigkeit&ldassung von Kapitalabfliissen bestand,
liel3 sich nicht mehr leugnen, als die Devisenresei®@hinas in Folge massiver Leistungsbi-
lanzUberschusse drastisch angewachsen waren uhdldtensrate sich bedrohlichen Hohen
gendhert hatte. So verabschiedete die Zentraldaalkaen 13. April 2006 das ,,Announcement
No. 5% (, h[E N RARIT AT (20068 %5 554 3% in welchem sie ankiindigte, qualifizier-
ten Banken, Treuhandgesellschaften, Vermodgensvemgagesellschaften und Versicherun-
gen innerhalb bestimmter Quoten Investitionen islédndische Renten- und Aktienmarkte zu
gestatten. Diese Ankindigung wurde am 17. April@@® die Tat umgesetzt, als PBoC,
China Banking Regulatory Commission (CBRC) und SAHE& ,Provisional Administrative
Rules on the Overseas Wealth Management Busine€omimercial Banks on Behalf of

Their Clients®™ (, 7 M ARAT TF 7R %5 558 40 U b 45 /85 3885 47 7 09%:) 3%° verabschieden, in

denen detaillierte Regularien fur chinesische Gagsbanken enthalten sind, die in auslandi-
sche Kapitalmarkte zu investieren trachten. Eisgneichender Regelkatalog fur die anderen
oben genannten Typen von Finanzinstituten lie3extdin auf sich warten - vorerst konnten
also allein Banken Genehmigungen fir ausgehendigoRainvestitionen erlangen. Erst ein
Jahr spéater - im Juni 2007 - vero6ffentlichte dieRCSein Dokument, das es auch Vermébgens-
verwaltungsgesellschaften ermdglichte, eine LizEmzInvestitionen in ausléandische Kapi-
talmarkte zu erlangen €14 55 P LRI 8 & B8 AMIE S B9 A LR AT 709 3% Im Gegen-
satz zum QFIlI-Programm existiert also kein einiaids QDII-Programm. QDII-Lizenzen
fur die verschiedenen Typen von Finanzinstitutionemden von verschiedenen Aufsichtsbe-
horden vergeben: Fiur Banken und Treuhandgeseltechaéichnet die CBRC, fur Vermo-

gensverwaltungsgesellschaften die CSRC und furiskersungen die China Insurance Regu-

392 vgl. PBoC, Announcement of the People’s Bank bin@ (2006) No. 5, Beijing, 13.04.2006a.
%3 vgl. PBoC,H[H A RMATA (20068 %5 55, Beijing, 13.04.2006b.

304 PBOoC/CBRC/SAFE, Provisional Administrative Rutesthe Overseas Wealth Management Business of
Commercial Banks on Behalf of Their Clients, Baijii7.04.2006.

%% PBoC/CBRC/SAFEF MV ARAT FF MR B4 HIG M 45 85 B ¥ 17 7315, Beijing, 17.04.2006.
%06 vgl. CSRC, & H 1t P HLIA 4 55 2 B AMIE 5 4% ¢ 4 BT /1%, Beijing, 18.06.2007.
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latory Commission (CIRC) verantwortlicf’ Die groRe Uniibersichtlichkeit des QDII-
Programms wird dadurch verscharft, dass fur disclreedenen Typen von QDIIs auch spezi-
fische Beschrankungen gelten; so durften bspw. @ahken anfangs nur in festverzinsliche
Wertpapiere investieren und auch nach einer Lockgder Restriktionen im Mai 2007 nicht
in Rohstoff-Derivate oder Aktien mit einer niednige Bonitat als BBB Einheitlichkeit
besteht allein darin, dass alle Arten von QDIlIsmBchalt einer Lizenz Investitionsquoten bei
der SAFE beantragen mussen. Eine Obergrenze fiesamtvolumen des Programms exis-
tiert nicht, sodass die SAFE hier theoretisch fié¢gmd hat. Heute verfligen insgesamt 96 En-
titdten Uber eine QDII-Lizenz (Stand 20.01.20123as@5esamtvolumen des Programms be-
lauft sich Anfang des Jahres 2012 auf 74,95 MrdDU$®obei die grofite vergebene
Einzelquote knapp 10 Mrd. USD betragir{g An Insurance Gro)p® Das QDII-Programm
ist somit mehr als dreimal so grof3 wie das QFllgPaom.

Chinesischen Individuen er6ffnete sich im Augudd28cheinbar die Mdglichkeit, in auslan-
dische Kapitalmarkte zu investieren, als die SAKE,RBilot Program of Allowing Domestic
Individual Residents to Directly Invest in Overs&esurities Market* (I &1 5 4N N B2
% 55 AMIF 25 17 37 3R 450¢) 31 auflegte. Chinesischen Staatsbiirgern mit Wohrisitzler
VRCh wurde hierin die Méglichkeit erdffnet, ibemdkonto (/> A& AMIF S5 AN K
J'*) bei der Bank of China Tianjin (BOC Tianjin) We#piere zu erwerben, die an der
Hongkonger Borse (Hong Kong Exchanges and Cledamgted, HKEX) gehandelt werden
(V2% A0 PRI 8 905 L 2 S0 A e B A 2558 5 T AN T BT 58 5 HERIE 25 i Fe) 31 Abgesehen
von einem Verbot von Leerverkaufen fanden sichemdokument keinerlei weitere Restrik-
tionen. Das Pilotprojekt hatte also faktisch jedginger der Volksrepublik ermoglicht, in den
Hongkonger Aktienmarkt zu investieren. Offenbaf tlies auf den Widerstand des Staatsra-
tes, der den Beginn des Pilotprojektes rasch uatekbWen Jiabao wird in der Financial
Times mit den Worten zitiert: ,[We] should make esdific judgment and analysis on what
impact the massive funds flooding into Hong Koniiygncial market would havé®? Még-
licherweise wurde das Pilotprogramm auch als zétlg&€h fur den chinesischen Bankensek-

tor eingestuft, der unter Umstanden grof3e Voluram&pareinlagen verloren hatte.

07 vgl. SAFE, &% BN K E (QDID FHHUE H L5, Beijing, 20.01.2012a.

398 vgl. Keith T. Robinson/Derek B. Newman, China’sdlified Domestic Institutional Investor Program:
Opening the Door to Chinese Overseas Investmenfestment Lawyer, Vol. 15, No. 6, Juni 2008,.S.3

309 vgl. SAFE (2012a).
310 SAFE, JFEEE AN N B B BIAMIE S 113518 45, Beijing, 20.08.2007.
1 Ehpd., S.1.

Vgl. Richard McGregor/Tom Mitchell, Chinese planallow purchase of Hong Kong shares put on ite, i
Financial Times, 05.11.2007.
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Borsengange auslandischer Unternehmen im Inland

Der Borsengang eines auslandischen Konzerns imdrkann sich als Kapitalabfluss darstel-
len, falls die Kapitalertrage aus der Emission aim&markt aufl3er Landes geschafft werden
(vgl. Kap. 4.2.2.2.). Analog der Etablierung deor&ign Stock Section“ an der Tokioter Bor-
se im Jahre 1973 kursierten im Jahre 2010 Gerlidhee die Er6ffnung einer ,Shanghai In-
ternational Bourse*” (SIB), ,,on which foreign compescould list their shares denominated in
Rmb**3, Bis Anfang 2012 wurden diesbeziiglich allerdingsmkeine konkreten MafRnah-
men in die Wege geleitet. Mdglicherweise liegt dreginem Interessenkonflikt zwischen der
Shanghaier und der Hongkonger Borse begriindet. Aetztere hegt die Ambition, eine
Plattform fur CNY-fakturierte Bérsengange zu intaén (vgl. Kap. 6.4.2.).

Emission von Anleihen im nationalen Rentenmarktilauslandische Entitdten

Auch die Emission von Auslandsanleihen im natiomaRentenmarkt stellt eine Form des
Kapitalabflusses dar, falls die Erlose dieser Eimrsgenseits der Grenzen geschafft werden
(vgl. Kap. 4.2.2.2.). Die Platzierung von Anleihiem chinesischen Rentenmarkt ist auslandi-
schen Unternehmen allerdings bis dato kategoristarsagt. Eine Ausnahme dieser Regel
gilt seit dem Jahr 2005 fir internationale Entwitidsorganisationen. Am 28. September
2005 genehmigte der Staatsrat den beiden supraakioOrganisationen ADB und Interna-
tional Finance Corporation (IFC, Gesellschaft deelankgruppe), CNY-fakturierte Aus-
landsanleihen in der Volksrepublik zu emittiefshin Analogie zu den japanischen ,Sa-
murai-Bonds” wurden jene Schuldverschreibungen vodamaligen chinesischen
Finanzminister Jin Renging ,Panda-Bondsfiif#i#:*) getauft®'®Ein halbes Jahr vorher
hatten PBoC, Finanzministerium (Ministry of FinantoF), NDRC und CSRC gemeinsam
die ,Interim Measures for the Administration of tRenminbi Bond Issuance of International
Development Organizations* [l b T & HLFI A B T 3 35 47 % B 85 47 709 ) 310 verab-
schiedet. Darin hiel3 es, CNY-fakturierte Auslandisaen durften ausschliel3lich durch inter-
nationale Entwicklungsorganisationend{ T & 14 b3 3} F4% 7% 1 Bl B o 1 LA )
emittiert werden. Des Weiteren miusse das Vorhalmerder Emission durch PBoC, MoF,

NDRC und CSRC gepruft werden, woraufhin auch daatStat zustimmen misse. Auch fand

313 vgl. Hubert Tse, The Rmb is ready to dominateOhina Law & Practice, December 2010/January 2011.

314 Es wurden Anleihen in Hohe von 1 Mrd. bzw. 1,18IMCNY emittiert. Vgl. Xu LinguiF47 45 — 3 “f&
Miffizz” e AR A 4.2%, in: Xinhuanet, 04.12.2009.

15 vgl. Ohne AutorJIF T #E:  — 5K [H b % 34 SR LA IR UE & 1T f8 727, in: Xinhuanet, 28.09.2005.
%1% PBOC/MoF/NDRC/CSRGH Pt &ML i fifi 7 & AT #E €T 47 701%, Beijing, 18.02.2005.
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eine strikte Regulierung des Zinsniveaus der zut@manden Anleihen statt ¢ £ A [RER1T

S N B T 5 R AT R 83647 B ). Anfangs durften die Erlése aus den Emissioniehtrin
Fremddevisen umgetauscht und auer Landes gelwactien (& 47 N K47 A\ B M523 i
BENT S, MHATHERANIE, NMEHREIMNCERE 2540, sodass die Emission
von ,Panda-Bonds” in jenem Zeitraum also gar kefiapitalabflisse nach sich zog. Viel-
mehr mussten die Erlése zwingend zur Kreditvergatenl&andische Unternehmen genutzt

werden (JITZE8E ¥ 4 F T 1m0 o [ 58 P9 A0 R 000 I R4 P K0T s 2 0 E) °Y. Nach
weiteren Emissionén? von ,Panda-Bonds* durch ADB und IFC in den Jah2806 und
2009 wurde das Regelwerk am 16. September 201 @uiedet ([E bx T &KL A K Mg
RATE FE AT IME[2010151T]) **°. Die wichtigsten Neuerungen bestanden darin, dass
emittierende Entitat die Erlose der Emission nuwhgn erster Linie* zur Kreditvergabe an
inlandische Unternehmen nutzen musster % 52 5% 4 NI 56 H T 1) 5 P 17 28 4 T H
PR AR KA 2 B2 = 0¥ EK) sowie dass die Erlése der Emission nach Genetmgiglurch
die SAFE aulRer Landes geschafft werden konnt&hH 2 SN & ¥ fm b, EFRIT &ML
) RAT N T3 25 i 25 4R 1) 9 < AT A B A M F ).

Kommerziellen auslandischen Unternehmen ist es awterhin verboten, CNY-fakturierte
Auslandsanleihen in der VRCh zu emittietéhDies mag sich in naher Zukunft &ndern: Im

Januar 2012 hiess es in einem von der NDRC und&hkanghaier Stadtregierung veroffent-

lichten Dokument, auslandischen Entitaten sollenadt gestattet werden, CNY-fakturierte
Anleihen in China zu emittieren g8 KEAMIIITESE A R AT N IR T 45 19 & ot Ak
FIRAR ) 32,

6.2.3. Reformen des nationalen Finanzsystems

Analog Kap. 4.2.3., welches die Reformen des jaudn@n Finanzsystems im Hinblick auf
die Internationalisierung des JPY beschreibt, wertle Folgenden die Reformierung des
chinesischen Rentenmarktes sowie der Stand derdlisierung inlandischer Zinsséatze skiz-

317 30 kiindigte bspw. die ADB im Zuge einer Emission die Erlése zur Unterstiitzung von Projekten im

Bereich erneuerbarer Energien zu nutzéli £ {775 % 1510 %5 4065 F T 5285 A BV Vs sE IR I H 1k
FE4).Vgl. Xu (2009).

318 vgl. ebd.

%1% PBOC/MOF/NDRC/CSRCE Frf K AL A R i 25 & AT & B2 47 737%(20101417), Beijing, 16.09.2010.

Vgl. Henry Sanderson/Judy Chen/Jun Luo, PandalBellers Authorized to Send Money Home by China
Government, in: Bloomberg, 30.09.2010.

%21 vgl. NDRC/Shanghai Municipal Government (20122
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ziert. Beide Bereiche sind von zentraler Bedeutiiinglie Internationalisierung von Wahrun-

gen.

Rentenmarkt

Wie in Kap. 2.2.2. erlautert, ist ein offener, #efowie breiter Kapitalmarkt im Emissions-
land Voraussetzung fir die InternationalisierungeeiWahrung. In den meisten Staaten
kommt hierbei dem Rentenmarkt die tragende Rolledaier in der Regel ein deutlich grol3e-
res Volumen aufweist als der Aktienmatktin China jedoch stellt sich der Sachverhalt an-
ders dar: Wo der Aktienmarkt im Jahre 2010 eine Ktkapitalisierung von 4,8 Bio. USD
aufwies®?* da erreichte der Rentenmarkt nur eine GroRe @ Bio. USD** dies entspricht
weniger als 50% des chinesischen BIP. Zum Verglddds Volumen des japanischen Ren-
tenmarktes belauft sich auf knapp 200% des BlBas Volumen des koreanischen Renten-
marktes auf ca. 120% des B#.Um aber die Funktion der Wertaufbewahrung fiir zlie
internationalisierende Wéhrung zu erfullen, mussRientenmarkt eine gewisse Tiefe an den
Tag legen. Dartber hinaus kann ein tiefer Rentekinlarrch seine Funktion als Stabilisator
des Devisenmarktes auch eine hohe Volatilitit deshakelkurses verhindern und durch die
Absorption grof3er Volumina von Kapitalzuflissen &atstehung von Blasen (bspw. im Im-
mobilienmarkt) entgegenwirkerf.

Das vergleichsweise geringe Volumen des chinesmsB&atenmarktes kann mit der geringen
Verschuldung des chinesischen Staates erklart wedie keine 40% des BIP betragt. Prinzi-
piell wird dem Markt flr Staatsanleihen aber eifriedenstellender Entwicklungsstand attes-
tiert:>*® Offentliche Obligationen werden in einer breit d&sferten Anzahl an Laufzeiten an-
geboten, in kompetitiven Auktionen an die Marktiethmer veraufRert und sind in der
tiberwiegenden Mehrzahl am Sekundarntatktandelbar®

322 ygl. Jochen Hagele, Mit Sicherheit mehr Zinseririghen 2003, S.51.

323 vgl. World Bank (2011).

324 ygl. Asian Bonds Online, China: Size of LCY Boktarket in USD, Manila, 2012.

325 vgl. Asian Bonds Online, Japan: Size of LCY Bdvidrket in % of GDP, Manila, 2012.
326 ygl. Asian Bonds Online, Korea: Size of LCY BoNrket in % of GDP, Manila, 2012.
827 vqgl. Lardy/Douglass (2011), S.6f.

%28 S0 urteilt bspw. Nomura Equity Research: ,[T]harket for government bonds is fairly well-

developed.” Vgl. Gigi Liu/Hui Ou-Yang/Jessica Zha@hina Bond Market Overview, in: Nomura Quanti-
tative Portfolio Strategies, 02.07.2010, S.14.

Seit 1997 kénnen o6ffentliche Anleihen an der Bomn Interbanken-Markt oder OTC gehandelt werden;
Uber 90% der Transaktionen werden tber den IntkdrmaMarkt abgewickelt

330 vgl. Liu/Hui/Zhang (2010), S.14.

329
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Das Problem der vergleichsweise geringen Tiefectdsesischen Rentenmarktes liel3e sich
bei gleichbleibender Staatsverschuldung durch efesbau des Marktes fur Unternehmens-
anleihen lésen. Koreas Rentenmarkt kommt bei emieérChina vergleichbaren Staatsver-
schuldung (50% des BIP) auf ein Volumen von 120% BE> - Unternehmensanleihen ma-
chen also den Lowenanteil des Obligationenmarkies @ China war ein Markt flr
Unternehmensanleihen bis zu Beginn des 21. Jahentsngraktisch nicht existent: Im Jahr
2000 verzeichnete er ein Volumen von 0,3% des BI& 1,7% des gesamten Rentenmark-
tes>*' Ende 2011 war er auf ein Volumen von 11,4% des BI& 25% des gesamten Ren-
tenmarktes angewachsen. Dieses Wachstum war mdaggiebrden, nachdem die CSRC im
August 2007 die ,Provisional Measures for the lss@aof Corporate Bonds“ erlassen hatte,
wodurch erstmalig ,Corporate Bonds* emittiert werdeonntert>? Diese Verordnung mar-
kierte also den Startschuss fiir die Emission votetehmensanleihen in gréRerem &I,
auch wenn einige Restriktionen fortbestanden: StietuEmissionen erst ab einem Volumen
von mindestens 500 Mio. CNY durchgefuhrt werden omgsten durch die CSRC genehmigt
werden. Am 7. Januar 2009 fiel die UntergrenzeBfinissionsvolumina und erdffnete somit
kleinen und mittleren Unternehmen den Zugang zoadfierung tber den Kapitalmarkt.
Weniger konkrete Mallnahmen als vielmehr vage Alsgcklarungen finden sich aktuell in

einem gemeinsamen Planungsdokument der NDRC un8ltrghaier Stadtregierungl(,
R A B E PRl O d@ R R 2%, wo u.a. die Férderung der Vielfalt bei Schuld-
verschreibungen eingefordert wirds{ e [ ... BT A5 25 S R0 ).

Liberalisierung der Zinssatze

Wo die Zinssatze des Rentenmarktes durch AngelibNachfrage bestimmt werden, behalt
sich die Zentralbank bis dato eine gewisse Kordroker Zinsséatze flir Bankeinlagen und
Bankkredite vor*® Seit den 1990er Jahren findet allerdings eine ugthel Liberalisierung

statt. In einem ersten Schritt wurde den Gescleifitsdn 1997 gestattet, die Zinssatze fur

%1 vgl. Asian Bonds Online, China: Size of LCY Bokfdirket in % of GDP, Manila, 2011.

332 Vorher war nur die VerauRerung von ,Enterprise@s gestattet, die allein in unmittelbarem Zusamme
hang mit der Durchfuhrung 6ffentlicher Projekte &imit werden durften. Vgl. Takeshi Jingu, The Yigan
Internationalization and the Establishment of Moaeg Bond Markets in China, in: Nomura Journal of
Capital Markets, Vol. 2, No. 1, 2010, S.10.

333 vgl. Liu/Hui/Zhang (2010), S.3.
334 vgl. PBoC, Highlights of China’s Monetary Polizy2009, Beijing, 26.02.2010.
335 vgl. NDRC/Shanghai Municipal Government, (2012).

Vgl. Dong He/Honglin Wang, Dual-track Interestt&aand the Conduct of Monetary Policy in China, in
Bank of Finland Discussion Papers 21/2011, 17.08.28.7.
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Kredite um maximal 20% zu den vorgegebenen Samertiher>’ Die Schwankungsbreite
fur die Abweichung von den durch die PBoC vorgegebeZinssatzen wurde in einem zwei-
ten Schritt 2004 erweitert, als die ObergrenzeZitissatze bei Kreditvergabe und die Unter-
grenze fir Zinsséatze auf Bankeinlagen abgeschaifftien. Aktuell wird die Untergrenze fur
Zinssatze bei Kreditvergabe graduell abgesenktdiadbergrenze flr Zinssatze auf Bank-
einlagen graduell erhofit® Die aktuell noch vorhandenen Beschrankungen steilee garan-
tierte Gewinnmarge fur die Banken dar, wodurch Riiefitabilitdit des Bankensystems auf-
rechterhalten wird. Mit einem in mittlerer Frist zrwartendef®® Fall der Ober- bzw.
Untergrenzen der Zinssatze fur Einlagen und Krediidgte die Konkurrenz zwischen den
chinesischen Bankinstituten anwachsen, wonach eistandigen Offnung fir Kapitalab-

flisse nichts mehr im Weg stinde.

6.3. Internationalisierung des CNY Uuber die Leistagsbilanz: Nutzung im
AulRenhandel

Das Ausmald der Nutzung einer Wahrung im globalemdekist von entscheidender Bedeu-
tung fur den Internationalisierungsprozess, daesam Kontext die Funktionen der Wahrung
als Rechnungseinheit und Zahlungsmittel zum Tragenmen (vgl. Kap. 2.2.1.). Im Folgen-
den wird also dargestellt, mittels welcher Initrath chinesische Behdrden eine entsprechende
Nutzung des CNY herbeizufiihren suchen.

Schon seit 1991 schloss die PBoC sukzessive mitidamttelbar an die VRCh angrenzenden
Staaten Vietnam, Mongolei, Laos, Nepal, Russlanidgistan, Nordkorea und Kasachstan

Abkommen, die zur Abwicklung des Grenzhandels in #eimatwahrungen berechtigten
GBI 104, FAE 19914, ANRMRATHUE SR, 505, 2. JBE/R. 2,
R HTE . SEEAIE BE s AT IH SR 8 NI IR A% [ 5 b RARAT AR E T I B A
MERK T, MU TR RRE, Wl 7T AR TER 2 E K468 . Die
SAFE bestatigte durch die Vertffentlichung der \®swmnal Rules on Foreign Exchange

%37 vgl. Lardy/Douglass (2011), S.6.
338 vgl. Jingu (2010), S.2.

%9 Im 12. Funfjahresplan wird das Ziel formulierie @inssatze durch den Markt bestimmen zu lasskvg,
HERFEF R T340 20 #E). Auch der Gouverneur der PBoC merkte im Dezen®@84i0 an: ,Market-based in-
terest rate reform is the requirement of macroegonmanagement, and should play a fundamentaimole
optimizing resources allocation in collaboratiorthwinarket and resources.” Vgl. Zhou Xiaochuan, Key-
note Speech on ‘Steadily Promoting Market-baseeréist Rate Reform’ at the Caijing Annual Meeting,
Beijing, 30.12.2010.

30 wan (2011).
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Management in Border Trade“i{}#i 5% 5 ML & BT 7054 > am 23. Januar 1997 die
Abkommen und schuf ein formales Regelwerk fur domvieklung von Grenzhandel in CNY.
Die Definition des ,,Grenzhandels” umfasste hierbeistungsbilanztransaktionen mit Entita-
ten aus Staaten, die eine Landgrenze mit ChinentgjfifiitiiZz15“). Auf chinesischer Seite
wurden diejenigen Individuen brechtigt, ,,Grenzhdhde treiben, die héchstens 20 km von
der Grenze entfernt wohn¥A(, iR H T 5, RIEHEMX A REDSEL 20 A B,
1“)343. AuBerdem konnten sog. ,Grenzhandelsunternehmghi{ 4>\\.*) bei den lokalen
Ablegern des Ministry of Foreign Trade and Econo@imperation (MOFTECH} 411 % 4
FF451EHR) eine Zulassung fir entsprechende Transaktiongarben; jene Zulassung wurde
allerdings nur fiir kleine Handelsvolumina gewahit ¢ /N4 57 5 ) 344

Ende des Jahres 2008 kindigte der Staatsrat zwerskgeitung der Abwicklung des interna-
tionalen Handels in CNY ein Pilotprojekt an, datbggen in grol3eren Volumina durchfuhrbar
machen wurde. Hierzu wurden Shanghai, GuangzhoenZblen, Dongguan und Zhuhai als
Pilotstadte designiert, auf die derartige Handafstaktionen vorerst begrenzt sein solftén.
Die PBoC erlieR am 2. Juli 2009 gemeinsam mit deoFMdem MOFCOM, der General
Administration of Customs, the State Administrat@inTaxation sowie der CBRC letztlich
die ,Administrative Rules on the Pilot Program feenminbi Settlement of Cross-border
Trade Transaction&® (, #5551 55 A\ R M 4550505 & L 709%7) Y, die den Beginn des Pilot-
projektes markieren. Das Dokument ermdglicht ausdten Unternehmen in den funf de-
signierten Stadten, die Abwicklung des grenzibéigren Handels in CNY mit Unterneh-
men in Hongkong, Macau sowie den ASEAN-Staatenwwehmen. Fir das Pilotprojekt in
Frage kommende Unternehmen konnten durch ihre igewri Provinzregierungen vorge-
schlagen werden und wurden in der Folge durch PB&QEFCOM, General Administration

of Customs, State Administration of Taxation, unBRT einer Priifung unterzogéff Die

1 Vgl SAFE, 55 % 5 4N BT 47 701, Beijing, 23.01.1997.

%2 Demzufolge gilt die Regelung fiir die Provinzeadning, Jilin, Heilongjiang, Innere Mongolei, Xiajig,
Tibet, Guangxi, Yunnan sowie Gansu.

33 vgl. SAFE (1997).

34 Die exakte GroRRenordnung der gewahrten Volumiind im vorliegenden Dokument nicht spezifiziert.

5 vgl. PBOC, 1 A RARATH 5 Nk (BS1E5 5 N R M5 50 S B k) 5 26 il &0 3 i),
Beijing, 15.09.2010.

Vgl. PBoC, Administrative Rules on Pilot PrograffRenminbi Settlement of Cross-border Trade Transa
tions, Beijing, 02.07.2009.

47 vgl. PBOC, #5155 5 A\ I T 45 50 /5 8 B8 /02, Beijing, 15.09.2010d.
%8 vgl. PBoC (2009).

346
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Kontrolle Gber das Gesamtvolumen des in CNY faktten grenzibergreifenden Handels im
Hinblick auf etwaiige daraus entstehende systeraifikiken hielt die PBoC inrné?

Am 17. Juni 2010 erfuhr das Pilotprojekt dahingeheme Erweiterung, dass ausgewahlte
Firmen in nunmehr 20 Provinzen und Stadten bemgchtirden®*° Handel mit der ganzen
Welt in CNY abzuwickeln (,Expansion of Pilot RMB ement in Cross-border Trade®)
(R TIF REEE A 5 N R 455K A AT ¢ AL 3E 4n) %% Nach Priifung der eingegange-
nen Antrage durch die relevanten Behorden (s.ordevim Dezember selbigen Jahres die
Anzahl der Firmen, die ihre Im- und Exportgesch@&ft€NY abwickeln durften von 365 auf
67.359 erhoht®? Am 22. August 2011 schlieRlich wurde die ,Notice Bxtending Geogra-
phical Coverage of Use of RMB in Cross-border Tr&eé#tlement* (T3 KSR % A

e 13 425 2 i [X (14038 41 353 verabschiedet, welche die Abwicklung grenziibefgneien Han-
dels firr alle Provinzen des Landes erladBt®ereits einige Tage vorher war dies durch den
stellvertretenden Premierminister Li Kegiang in gkong angekundigt worden ;i 15 7
NN TRk A7 Wt 2 e S W

Die zunehmende Nutzung des CNY im grenzibergre#fieridandel wurde nicht allein durch
eine Lockerung der Restriktionen maéglich gemacbibdgrn auch mit unterstitzenden Mal3-
nahmen flankiert. Wichtigstes Mittel war in dieséfantext der Abschluss multipler Swap-
Abkommenri*® mit den Zentralbanken verschiedener Staaten. Bies Swap-Abkommen in
Hohe von 180 Mrd. CNY wurde im Dezember 2008 mitli&iiea abgeschloss&t.zZu je-

nem Zeitpunkt wurde der Welthandel vor dem Hintengr der Finanzkrise von einer man-

39 vgl. ebd.

Beijing, Tianjin, Innere Mongolei, Liaoning, Stgrai, Jiangsu, Zhejiang, Fujian, Shandong, Hubei,

Guangdong, Guangxi, Hainan, Chongqing, Sichuann#onJilin, Heilongjiang, Tibet und Xinjiang.

%1 vgl. PBoC/MoF/MOFCOM/General Administration of §tams/State Administration of Taxation/CBRC,

KTHREEELH Fy N R 46 5 50 ¢ 7] 138 41, Beijing, 15.09.2010.

Vgl. PBoC, Supporting Pilot Program for RMB Seittlent of Cross-border Trade Transactions to fatdlit

Trade and Investment, Beijing, 16.12.2010f.

%3 vgl. PBoC,#55 % 5 N R M 45 A [X §7 K % 42 [, Beijing, 23.08.2011h.

%4 vgl. PBoC, China Extends Geographical Coverag@roks-border Trade Settlement in RMB to Entire
Nation, Bejing, 23.08.2011b.

%5 Vgl. Ohne Autor 2= 5 5 B A — 7N 2% Fr it A2 3k 9 45 T & 1 (4 30), in: International Business

Times (& 44 H4k), 19.08.2011d.

Der Terminus des Swap-Abkommens bezeichnet diaesch der jeweiligen Wahrungen zweier Lander,

wobei sich die beteiligten Parteien darauf verpfin, die Betrage innerhalb eines verabredetenaZeits

zuriickzutauschen. Hierdurch sollen kurzfristigeuiditdtsprobleme beseitigt werden, um die illiquigkes-
te in die Lage zu versetzen, die Kosten fur Impatte dem jeweils anderen Land tragen zu kénnen.

Zu jenem Zeitpunkt war die Abwicklung des chisebistidkoreanischen Handels in CNY noch nicht ge-
stattet - Swap-Abkommen dienten in dieser frihemsBlvornehmlich der Herstellung von finanziellex-St
bilitat (Hintergrund der Finanzkrise). AuRenhanétiziderung wurde jedoch spatestens seit 2010 zuts zen
ralen Motiv fiir den Abschluss von Swap-Abkommen.

352
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gelnden Liquiditat an USD-Devisen empfindlich eisgerankt. Fur die VRCh stellte die For-
derung des CNY als ein alternatives Zahlungsmildehzufolge ein dringliches Anliegen dar,
das dem chinesischen AuRenhandel unmittelbar Zietndgar. Folgerichtig wurde ein nachs-
tes Swap-Abkommen bereits einen Monat spater mitigkong geschlossen, worauf viele
weitere folgten (vgl. Tabelle 02).

Obgleich durch oben beschriebene Pilotprojekte loimnedglich, drangt China im Rahmen
bilateraler Gespréache haufig auf die VerabschiedworgMemoranda of Understanding, die
die Absicht beider Seiten unterstreichen, den Zwésstaatlichen Handel in den jeweiligen
Landeswahrungen abzuwickeln. Im Jahre 2009 fuhinieaCdiesbeziiglich erstmals Diskussi-
onen mit Brasilien und Russlarid® Die Gesprache mit den russischen Behérden miindeten
im Juni 2009 in ein entsprechendes Abkomrtémelches 2011 erneuert wurtf8im De-
zember 2011 wurde auch ein Ubereinkommen mit denjischen Regierung erreicht, dass
die Abwicklung des bilateralen Handels zunehmendlen W&hrungen der beiden Lander
stattfinden soll€®* Angesichts des gigantischen Volumens des bilaerdandels der beiden
grofdten Volkswirtschaften Asiens konnte sich diedbkommen als das folgenschwerste
erweisen.

Ein weiteres wichtiges Mittel der Forderung von Gikturiertem Handel manifestierte sich
in der am 26. Oktober 2011 zugelassenen CNY-faktiem Kreditvergabe durch festlandchi-
nesische Banken und Finanzinstitute an EntitateAusiand (<11 N 44T\ & Rl LI 153
AT E N R AR I 4E S 2 1) %92 Diese Kreditvergabe ist allein fir die Durchfiiguon

im Rahmen der ,,Going Out” Strategie vorgenommenestitionen im Ausland oder eben
CNY-fakturierten Handel zul&ssig. Durch chinesisBlamken kann so bspw. ein sog. ,Export

363

Buyer’'s Credit*”” vergeben werden, der es dem ausléndischen Impaorteuchinesischen

Waren moglich macht, diese in CNY zu bezahlen.

38 Rachel Ziemba, Brazil and China: Moves Towardea Economic order?, in: EconoMonitor, 18.05.20009.

Vgl. Ohne Autor, Yuan small step. The dollar'teras the world’s main reserve currency is beirg-ch
lenged, in: The Economist, 09.07.2009.

%0 pPBoC, China and Russia Signed New Bilateral L@atency Settlement Agreement, 23.06.2011.

%1 vgl. PBoC, Enhanced Cooperation for Financial ké#s Development between China and Japan, Beijing,
25.12.2011d.

32 PBOC, % T4 W ARAT L 4 AL HLI B4 F S i B¥ K (195 5% I, Beijing, 26.10.2012,

~Export Buyer’s Credit refers to the medium andd-term credit provided to foreign borrowers twafice

their imports of Chinese products, technologies saglices.” Export-Import Bank of China, Business A
tivities: Export Buyer’s Credit, ohne Ort, ohne Dt
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Tabelle 02: Swap-Abkommen der PBoC mit diversen #alvanken (Dez. 2008 - Feb. 2012)

Umfang
Dauer
Datum Land Name der Zentralbank (Mrd.
(Jahre)
CNY)
12.12.2008 Sudkorea Bank of Korea 180 3
Hong Kong Monetary Authority
20.01.2009 Hongkong 200 3
(HKMA)
08.02.2009 Malaysia Bank Negara Malaysia 80 3
_ National Bank of the Republic of
11.03.2009| Weildrusslan 20 3
Belarus
23.03.2009 Indonesien Bank Indonesia 100 3
02.04.2009| Argentinien Central Bank of Argentina 70 3
09.06.2010 Island Central Bank of Iceland 3,5 3
23.07.2010 Singapur Monetary Authority of Singapore 150 3
18.04.2011 Neuseeland New Zealand Reserve Bank 25
' Central Bank of the Republic of
19.04.2011 Usbekistan . 0,7 3
Uzbekistan

06.05.2011 Mongolei Central Bank of Mongolia 5 3
13.06.2011 Kasachstan National Bank of Kazakhstan 7 3
26.10.2011 Sudkorea Bank of Korea 180 3
22.11.2011 Hongkong HKMA 400 3
22.12.2011 Thailand Bank of Thailand 70 3
23.12.2011 Pakistan State Bank of Pakistan 100 3
17.01.2012 UAE Central Bank of the UAE 35 3
14.02.2012 Malaysia Bank Negara Malaysia 180 3
21.02.2012 Tarkei Central Bank of the Republic ofkey 10 3

Quelle: PBoC, diverse Verlautbarungen.
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6.4. Internationalisierung nach auf3en: Etablierungeines Offshore-Marktes

Im Folgenden wird die Forderung der Internationetisng des CNY mittels Errichtung eines
.Euroyuan-Marktes” (vgl. Kap. 2.2.2.) beschrieben.

Charakteristisch fur den aktuellen Stand des lat&wnalisierungsprozesses ist der Umstand,
dass sich der Euro- bzw. Offshore-Markt fur den Ci¥istandig auf Hongkong beschrankt.
Dieser Umstand ist dem aufR3erst vorsichtigen Angaszhuldet, den die VRCh fur die Inter-
nationalisierung ihrer Wahrung gewahlt hat. Jedddidome zur Forderung der grenziber-
greifenden Nutzung des CNY wird in zunachst besdtien GréRenordnungen und einge-
grenzten Gebietskorperschaften durchgefiihrt. Besbfaiben unerwinschter Nebeneffekte
findet dann zumeist eine Ausweitung der Mal3nahntat. 3m Falle der Nutzung des CNY
im Offshore-Markt also stellt Hongkong ein Expermtierbecken dar. Die ehemalige Kron-
kolonie eignet sich deshalb hervorragend als Rétis fir Experimente mit der Offshore-
Nutzung des CNY, weil die Volksrepublik einersefsuveranitat dber Hongkong ausiibt,
Hongkong als Sonderverwaltungszone (S¥Z5!/17 1 [X) aber andererseits tber ein eigenes
Rechts- und Finanzsystem verfiigt, eine eigene Wighemittiert sowie offen fur Kapitalzu-
flisse und -abflisse ist. Beijing ist also in dagk, einen Markt fur CNY-fakturierte Aktiva
zu schaffen und somit die Attraktivitat des CNY dahlungsmittel zu steigern (Uber den
CNY-fakturierten Handel akquirierte CNY-Devisen k&m in Hongkong angelegt werden),
wahrend gleichzeitig die Kontrolle Gber KapitalZigse in den Onshore-Markt aufrechterhal-
ten werden kann.

Im Rahmen des folgenden Kapitels werden zunéclsgmiduell in Hongkong zugelassenen
Bankdienstleistungen fiir CNY-Devisen vorgestellpnach die Initiativen zur Schaffung
eines Marktes fir CNY-Aktiva in Hongkong skizzieverden. Daran anschliel3end werden
Malnahmen erlautert, die Rickflisse vom OffshorekiMan den Onshore-Markt moglich
machen. Es sei darauf verwiesen, dass sich zuriddemmg der in Hongkong verwendeten
CNY-Devisen unter Marktteilnehmern die Verwendumeg &urzels ,CNH" durchgesetzt hat:
»The concept of CNH (CNY delivered in Hong Kong) svereated to indicate FX trades in
offshore CNY as those have different exchange aatkyield curves from onshore CNY (in
China).*®* Im Rahmen dieser Arbeit wird diese Bezeichnungridmamen.

%4 SWIFT, RMB internationalisation: Implications fore global financial industry, SWIFT White Paplea,
Hulpe, ohne Datum, S.3.
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6.4.1. Offshore-Banking

Vor dem Hintergrund der Zunahme des festlandchsisgeen Tourismus in Hongkong akku-
mulierten sich dort Uber die Jahre erhebliche Vahanvon CNH-Devisen, was die Schaffung
eines geregelten Mechanismus’ fur den Ruckflussrjdfapitals nach Festlandchina notwen-
dig machte. Im Jahre 2001 begannen entsprechensj@dgbe zwischen der PBoC und der
Hong Kong Monetary Authority (HKMAY®® die am 18. November 2003 im Abschluss eines
,Cooperation Memorandum* ¢ 1E# & 35“) miindetert® Hierin verstandigte man sich auf
die Einrichtung eines Clearing-Mechanismifis'fir welchen dieBank of China Hong Kong
(BOCHK) als Operateur bestimmt wurtféIm Rahmen des Abkommens wurde dariiber hin-
aus Hongkonger Banken (anfangs 32 ausgewahlteitutes)*®® gestattet, vier Arten von
Bankdienstleistungen fiir CNH-Devisen anzubiéf@ontofiihrund’’, Wahrungstauséff,

Uberweisungetl® sowie Ausstellung von EC-Kartet{* als zusétzliche Leistung wurde ab

35 vgl. HKMA, Renminbi banking business in Hong Komg. HKMA Quarterly Bulletin, Mérz 2005, S.1.
%6 vgl. PBOC, 1 [H A R AT 5 7 i G il i B 25 2 4 1F 4 153%, Beijing, 19.11.2003.

Clearing bezeichnet die ,Saldierung von gegeiggitForderungen, wobei nur iberschieRende Betrage
durch Zahlung oder Kreditgewahrung ausgeglicherdamrf Stahr u.a. (2006), S.74.

38 vgl. HKMA (2005), S.1.

Die BOCHK hatte als Clearing-Bank wiederum einegttlsment account* bei der PBoC-Niederlassung in
Shenzhen zu er6ffnen, wo sie Zinsen auf das Guthethelten (zu einem Zinssatz von 0,865%) oder die
Devisen in andere Wéahrungen umtauschen konnte PBRC, PBC Spokesman Answers Questions on
Providing Clearing Arrangements for Hong Kong BaBEkgaged in Personal Renminbi Business, Beijing,
19.11.2003.

Jene ausgewahlten, im CNH-Geschéft engagiertegktmger Banken wurden als ,Participating
Banks" (PBs) bezeichnet.

30 vgl. PBoC, [ AN RMATAL (2003 165 [FFEANRBITHAEETBHEMANARTGER.

ey HATRANCFEOW S B AT S S B 2 4], Beijing, 11.12.2003.

Die Er6ffnung eines CNH-Kontos wurde allerdings hlongkonger Individuen (Deviseninlandern) sowie
sog. ,designated merchants" (von den Banken awcfDasignated Business Customers” [DBCs] bezeich-
net) zugestanden. Als ,designated merchants" (IRBCs) wurden die Geschéftsfelder ,retail salesgcat
ring, and accommodation “ klassifiziert. Im DezemB@05 erfuhr diese Definition eine Erweiterung um
die Geschaftsfelder ,transportation, telecommuitcatmedical and educational services”. Vgl. HKMA,
Hong Kong’s Renminbi business two years on, in: HKRluarterly Bulletin, Marz 2006, S.5.

Der Tausch von HKD in CNH oder umgekehrt wurdezi einer Obergrenze von 6.000 CNH pro Person
und Transaktion ermdglicht und im Dezember 200528800 CNH erhoht. Vgl. HKMA (2005), S.2.

Der Tausch von HKD in CNH ist nur durch Hongkongietividuen durchfuhrbar. ,Designated mer-
chants” sind allein befugt, CNH in HKD zu tausch¥gl. PBoC, PBC Official on Further Developing
RMB Business in Hong Kong, Beijing, 01.11.2005.

372 vgl. PBoC, PBC Signed Cooperation Memorandum WikiMA, Beijing, 19.11.2003a.

373 Uberweisungen waren allerdings nur zuléssig arftn in Festlandchina, die unter demselben Namen
laufen. Es galt eine Hochstgrenze von 50.000 CNoYRerson und Tag, die im Dezember 2005 auf 80.000
CNY pro Person und Tag erhéht wurde. Vgl. PBoC 8100

374 vgl. PBoC (2003a).

371

372
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Dezember 2005 auch die Ausstellung von CNH-fakttereSchecks fur Konsumausgaben in
Guangdong genehmigt® CNH-fakturierte Kreditvergabe blieb explizit vetba.

Im Rahmen der Einfuhrung von CNH-fakturierten Ah im Jahre 2007 (vgl. Kap. 6.4.2.)
fand eine Ausweitung der erlaubten Bankdienstlagggn fir CNH-Devisen statt /¢ [E A [X;
BATAE 2007 5 3 5 §AROVEBRAT BN R Mk 55 3R 47 05 S 2 F e
[“)3"® Wo bis dato nur Uberweisungen von CNH-BetrageneiuKonto der gleichen Per-
son in Festlandchina mdoglich waren (s.0.), durfielthe Uberweisungen fortan auch zwi-
schen Konten verschiedener Individuen bei PBs vangenen werdefi*’ auRerdem durften
CNH-fakturierte Schecks fortan auch in Hongkonggelidst werden, was vorher nur in
Guangdong méglich gewesen war.

Einen weiteren Schub erfuhr das CNH-fakturierte gschaft 2009 durch die Zulassung der
Abwicklung grenziubergreifenden Handels in CNY (vighap. 6.3.): Im CNY-Handel mit
Festlandchina engagierte Unternehmen der betailigRegionen (Hongkong, Macau,
ASEAN-Staaten) durften CNH-Konten bei HongkongersRBG6ffnen, damit die Zahlungs-
modalitaten fur die Handelstransaktionen Uber dieseten abgewickelt werden konnten.
Fremdwahrungen durften in der Hohe der zugrundetidgn Handelstransaktion in CNY
umgetauscht werdef® Auch die Vergabe von CNY- bzw. CNH-fakturiertenrtdalskrediten
(trade financey® wurde nun erlaubt.

Eine erneute Ausweitung der genehmigten CNH-bezmgddankdienstleistungen fand im
Juli 2010 statt, nachdem die Abwicklung des CNVYtdisilerten Handels nicht mehr auf funf
Pilotstadte Festlandchinas beschrankt wurde, soan@ér Provinzen umfasste: Mit dem
,Supplementary Memorandum of CooperatiomtN7t & 1F % & 3:*) %8 vom 19. Juli 2018
entfielen jegliche Einschrankungen fur die Eréffgumon CNH-Konten sowie fur CNH-

fakturierte (Offshore-) Uberweisungen (auch zwischerschiedenen Instituten, verschiede-

375 Die Ausstellung solcher Schecks unterlag einglidien Obergrenze von 80.000 CNY. Vgl. PBoC (2005)
875 vgl. PBoC, ' [ A\ RARAT A 1 20074E%5 35, Beijing, 14.01.2007.

377 Vgl. HKMA, Guidelines & Circulars: Renminbi Busiss in Hong Kong (Our Ref.: B1/15C), Hongkong,
20.06.2007.

378 vgl. HKMA, Renminbi trade settlement pilot scherire in: HKMA Quarterly Bulletin, September 2009,
S.1.

CNY- bzw. CNH-fakturierte Kreditvergabe ohne emgrundeliegende Handelstransaktion blieb allgslin
verboten.

%80 vgl. PBOC, 1 Bl A FEHRAT 5 7 i 4 A L) 25 B I8 B 5 ) N R T 45 A 7 A 1 46 153, Beeijing,
20.07.2010.

Vgl. Hong Kong Government Information Centre, r8igy of Memorandum of Co-operation on Renminbi
Business, Hongkong, 19.07.2010.

379
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nen Kontoinhabern und in Abwesenheit einer zugrliegenden Handelstransaktiotif.Bzg|.
CNH-fakturierter Kreditvergabe stellte die HKMA ginem Circular vom September 2010
klar, dass ,Authorised Institution&® (Als) CNH-fakturierte Kredite an ,corporate custers
including other financial intermediarie&* vergeben kénnten, nicht aber an ,personal custo-
mers and DBCs“%° Diese Lockerungen erwiesen sich als folgenschuierdhs CNH-
Bankengeschaft, da es fortan auch Wertpapiergebaften, Kapitalanlegegesellschaften und
Versicherungen mdoglich war, CNH-Konten zu eroffnemd CNH-fakturierte Produkte zu
verwalten®® Diese Finanzinstitutionen konnten der angewachsefiendschaft nun ver-
schiedenartige Anlageprodukte anbieten: So erscimenAugust 2010 der erste CNH-
fakturierte Fonds fir Privatanleger am MatkKtGepaart mit der Erwartung einer weiteren
Aufwertung des CNY-Wechselkurses fuhrten die Lookgen von Restriktionen im Jahre
2010 zu einem drastischen Wachstum der CNH-Bardgém in Hongkong. Im November
2011 kamen CNH-Bankeinlagen bereits auf ein Volumen 16,9% der in Hong Kong
Dollar (HKD) fakturierten Einlagen - wonach allangs ein deutlicher Riickgang folgte, so-

dass das Verhaltnis von CNH- zu HKD-Einlagen imrab 2012 14,6% betru§®

32 Bzgl. des Tauschs von HKD in CNY blieb die Obergre von 20.000 CNY pro Person (Privatkunden) und
Tag bestehen. ,Designated merchants” durften weiterur CNY in HKD umtauschen; Tausch von HKD
in CNY fur Handelstransaktionen im Rahmen des eatdenden Pilotprojektes ist ohne Obergrenze még-
lich. Vgl. HKMA, Guidelines & Circulars: Renminbiiiness in Hong Kong (Our Ref.: B1/15C),
Hongkong, 19.07.2010, S.2.

Als ,Authorised Institutions” werden ,licensedries, restricted licence banks and deposit-takingpas
nies in Hong Kong“ definiert. Vgl. HKMA, The Threer Banking System, Hongkong, 16.01.2012.

34 vgl. HKMA, Circular Issued by the Securities afdtures Commission (SFC) Regarding Potential Lgstin
of Products Denominated in Renminbi (RMB), Hongko®g.09.2010, S.1.

35 vgl. ebd.

36 vgl. HKMA, The Hong Kong debt market in 2010, HKMA Quarterly Bulletin, Marz 2011, S.4.
%7 Vgl. SFC, SFC authorizes first renminbi-denonguafund, Hongkong, 06.08.2010.

38 vgl. HKMA, Monthly Statistical Bulletin (March 2I® - Issue No. 211), Hongkong, 12.04.2012.

383
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Abbildung 09: Volumen von CNH-Bankeinlagen
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Quelle: HKMA, Monthly Statistical Bulletin (March(®2 - Issue No. 211), Hongkong, 12.04.2012.

6.4.2. Offshore-Kapitalmarkt

CNH-Rentenmarkt

Seit Verabschiedung des ,Cooperation MemorandundeE2003 hatte die einzige Moglich-
keit zur Anlage von CNH-Devisen darin bestanderieuinkaufnahme von verschwindend
geringen Zinssatzen ein Einlagenkonto bei einez@®Broffnen. Ein tatsachliches Anlagein-
strument bot sich erst nach der Schaffung des Clhtddimarktes: Nach Bewilligung durch
den Staatsrat hatte die PBoC am 8. Juni 2007 gearaimit der NDRC die Erlaubnis fur
festlandchinesische Finanzinstitutionen erlassewh rindividueller Prifuntf® durch PBoC

und NDRC ,Euroyuan-Bonds*, also CNH-fakturierte Aihlen, in Hongkong zu emittieren
(. 352 A 4 Al LA ED 7 o R 47 N B T A 5 5 B 47 7094 3%, Provisional Administrative

Rules on Renminbi-Denominated Bond Issuance by MiathFinancial Institutions in Hong

%9 50 muss ein Katalog von Voraussetzungen wie Eaitalquote, Profitabilitat der Finanzinstitutiett.

erfullt werden, bevor eine Genehmigung zur Emissimicher Anleihen ausgestellt wird.
30 vgl. PBoC/NDRC 8 /4 4 il L kb 7 Hs A7 A I T 35545 B 47 709, Bejing, 08.06.2007.
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Kong SAR“) 3! Das durch die Anleiheemission in Hongkong erhobiémgital konnte mittels
der designierten Clearing-Bank (BOCHK, siehe Ka@.1¥6) nach Festland-China Uberwiesen
werden. Auf gleichem Wege hatten auch Tilgungs- Zimézahlungen vom Festland zurlck
nach Hongkong zu flieRelf?

Eine erste Emission von CNH-fakturierten Anleihemree am 28. Juli 2007 durch dhina
Development BaniCDB) getétigt (im Wert von 5 Mrd. CNH{? Die von den Marktteilneh-
mern rasch ,Dim Sum“Bonds i :.0>fii“) getauften Anleihen konnten durch PBs sowie
,RMB deposit account holders* (also Hongkonger Wdlien und DBCs) am Primarmarkt
gezeichnet und am Sekundarmarkt gehandelt wérdéir Devisenauslander blieb der Zu-
gang zum ,.Dim Sum*“-Markt verschlossen.

In den Jahren 2007 und 2008 emittierten dann eif@gigandchinesische (in staatlichem Be-
sitz befindliche) Geschaftsbankedhijna Export-Import Bank, Bank of China, Bank of€o
munications, China Construction BgnkDim Sum®-Bonds am Hongkonger Markt. Am
28. September 2009 platzierte schliel3lich auchMi@B Staatsanleihen in Hohe von insge-
samt 6 Mrd. CNH mit Maturitdten von zwei, drei ufithf Jahren am neu entstehenden
Offshore-Markt®> Da im Jahre 2009 auch das Pilotprojekt zur Abwingl des grenziiber-
greifenden Handels in CNY (vgl. Kap. 6.3.) anliefduHongkonger Unternehmen entspre-
chend grof3e Volumina an CNY-fakturierten Devisekuahkulierten, wurde auch diesen die
Mdoglichkeit gegeben, die erwirtschafteten Gewinneden ,Dim Sum*“-Markt zu investie-
ren3 Dies wiederum fiihrte zu einer gestiegenen Nachfrags die vom Markt verlangten
Zinsen druckte und weitere Emissionen attraktiv imec

Die entscheidende MalRnahme zur Entfesselung des Joim“-Marktes jedoch manifestierte
sich in der Veroffentlichung der ,Elucidation of @rvisory Principles and Operational
Arrangements Regarding Renminbi Business in HonggKalurch die HKMA im Februar
2010. In jenem Dokument hiel3 es bzgl. CNH-faktteieAnleihen: ,The range of eligible
issuers, issue arrangements and target investarbealetermined in accordance with the
applicable regulations and market conditions in ¢ié&wong. Participating Als [Hongkonger

Banken] can also provide their customers with eglagervices such as account-opening, bond

Vgl. PBoC, The People’s Bank of China and Nati@evelopment and Reform Commission Public An-
nouncement (2007) No. 12: Provisional Administ@tiRules on Renminbi-Denominated Bond Issuance by
Mainland Financial Institutions in Hong Kong SARgifng, 08.06.2007b.

392 vgl. HKMA (2007).

3% vgl. PBoC,H [ 8 MEBURPATIR G (= O ——4 % —7F), Beijing, 03.05.2011m, S.19.
394 vgl. HKMA (2007).

395 vgl. PBoC (2011m), S.20.

39 vgl. HKMA (2009), S.1.
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trading, custodial and financing in accordance wisinal banking practices in Hong Kong.
Bond issuance by Mainland entities will continueb® governed by the relevant regulations
and requirements in the Mainlantf*Nicht-festlandchinesische Unternehmen waren kijinfti
also in Bezug auf die Emission von ,Dim Sum“-Bonam jeglichen Restriktionen befreit -
im Gegensatz zu festlandchinesischen Unternehnemvaiterhin Genehmigungen bei PBoC
und NDRC beantragen mussten. Als durch die Verapdehg des ,Supplementary Memo-
randum of Cooperation* im Juli 2010 schlie3lich faudas Angebot zuséatzlicher CNH-
Bankdienstleistungen genehmigt wurde (vgl. Kap..16)4 stand der Emission von ,Dim
Sum*“-Bonds durch multinationale Konzerne (Multioatl Corporations, MNCs) schlief3lich
nichts mehr im Wege. Noch im Juli 2010 emittierés ¢tHongkonger Unternehmétopewell
Highway Infrastructureals erste nicht-festlandchinesische Entitat CNHua&rte Anleihen.
Diesem Beispiel folgten andere MNCs wieDonald’s (August) oderCaterpillar (Novem-
ber). In der Regel sind solche Emissionen fir digen Unternehmen interessant, die tUber
laufende Geschéfte in Festlandchina verfigen -Egigssion von ,Dim Sum“-Bonds stellt
aufgrund der geringen zu entrichtenden Zinsen attraktive Alternative zur Finanzierung
Uber (relativ teure) Bankkredite im Inland dar. g6ihrénkend muss jedoch bemerkt werden,
dass zwar die Emission von ,Dim Sum*“-Bonds durathtifestlandchinesische Unternehmen
ohne Einschrankungen moglich ist, nicht jedoch dansfer der daraus gewonnenen Erlése
nach Festlandchina: ,[A]ny issuer of such debt,ardtess of nationality, still needs to get
Beijing's approval to bring that money back to thainland, often a lengthy and cumbersome
process.®%®

Auch die Genehmigungsprozedur fur eine Emission \@m Sum“-Bonds durch festland-
chinesische Nicht-Finanzinstitutionen gestalteh siadurchsichtig: Erst im November 2011
durfte Baosteelals erste chinesische Nicht-Finanzinstitution Cfdkturierte Anleihen im
Offshore-Markt emittieren, nachdem der stellvedenele Premierminister Li Kegiang wéah-

rend seines Besuch in Hongkong am 17. August 201 entsprechende Ankindigung ge-

macht hatte (fo¥F5E N VE B #ERAT AR MATR, BT KAV EBRIT AR

397 HKMA, Guidelines & Circulars: Elucidation of Supsory Principles and Operational Arrangements Re-

garding Renminbi Business in Hong Kong (Our Ref./15C), Hongkong, 11.02.2010.

Lingling Wei, Beijing Allows Bank of China to Brg Yuan Back to Mainland, in: Wall Street Journal,
08.06.2011.

Konkret stellt sich diese Prozedur folgendermaf&an ghternational issuers must obtain approvaffra
PBOC local branch and complete a basic registratitinthe local branch of the State Administratafn
Foreign Exchange (SAFE) before they can repatRMi&-denominated proceeds into the mainland. Ap-
proval is granted on a case-by-case basis anchkarup to 4-8 weeks.” Vgl. Ohne Autor, The Marlat f
Dim Sum Bonds, in: Norton Rose Publications, 3®012d.



6. Politische MaRnahmen zur Internationalisierurgg dhinesischen Wahrung 90

M35 ) 3%, Bis heute existieren jedoch keine klaren Ricketin unter der Erfiillung
exakt welcher Kriterien festlandchinesische NicimaRzinstitutionen Genehmigungen fir
Emissionen von ,Dim Sum“-Bonds erhalten kénnen. Biazelfall-Uberpriifung durch die
NDRC zeichnete sich durch eine grol3e Intranspaaesz,[W]hile there is a clear regulatory
framework for PRC banks to issue dim sum bondsaftygoval process applicable to PRC
companies is still at a pilot stage and is lesartf@°. Ein Anwalt der Kanzlei, diBaosteel
durch den Genehmigungsprozess begleitet hat, ediEsbezuglich: ,It is believed that the
relevant PRC authorities, mainly the NDRC and thegdfe’s Bank of China, have been work-
ing on draft regulations which, when published,| wilovide greater clarity of the approval
process applicable to PRC corporate issd&rsbieser Sachverhalt ist von auBerordentlicher
Bedeutung, da die Erhebung von Kapital durch Emissbn ,Dim Sum“-Bonds eine Quelle
der Finanzierung darstellt, welche die Abhangigk&it Bankkrediten reduzieren konnte.
Eine Reform des nationalen Finanzsystems wurdedemt Mittel der Internationalisierung
des CNY angestof3en.

Allen geschilderten Schwierigkeiten zum Trotz iasd/olumen der emittierten ,Dim Sum*-
Bonds im Jahr 2011 nahezu explodiert und erreicktee GréRRenordnung von
172 Mrd. CNY?#%?Im Vorjahr waren noch Anleihen im Wert von 35,8dMICNH emittiert
worden?®® Auch die Anzahl der Emittenten wuchs von ca. ZL(Y auf ca. 100 (2011) &'
Damit ging auch eine Diversifizierung der Emittertiasis einher: Wurden bis Ende 2010
mehr als die Halfte der Anleihen durch festlandekische Banken emittiert, so traten 2011
vermehrt internationale Emittenten in den Markte Dei weitem grof3te Einzelemission von
,Dim Sum“-Bonds fand im Kontext der Reise Li Kegimnach Hongkong statt. Li hatte dort

bekannt gegeben, dass Anleihen in Hohe von 20 MY durch das MoF emittiert werden
wiirden (JE 5 EGA KRB RIT 2 0 0270 R T E ) 4

39 vgl. Ohne Autor (2011d).

400 v/gl. Ohne Autor, New rules may be in the worksdorporate dim sum bond issuers, in: China Law &
Practice, 15.12.2011e.

401 vgl. ebd.

492 vgl. Peter Pang, Remarks at the Press Confexamé&lot Platform for Cross-border Investment aet+ S
tlement of Debt Securities, Hongkong, 13.03.2012.

Vgl. Fiona Law, ‘Dim Sum'‘ Bond Issuance Slows, \Wall Street Journal, 31.12.2011.
404 vgl. Ohne Autor, Dim Sum Bonds Pose a Paradoxrfeestors, Fitch Ratings Press Release, 12.0322012

405 vgl. Ma ZhanchengZ 7. fEEK “+ =107 MR S5 MHE R SRS 1E R R IBIE ERBETE in:
Xinhuanet, 17.08.2011.

403



6. Politische MaRnahmen zur Internationalisierurgg dhinesischen Wahrung 91

Abbildung 10: Emissionsvolumen CNH-fakturierter Aalhen
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Quellen: Chen/Cheung (2011), S.26. Pang (2012). (2&d/1).

Fur das Jahr 2012 steht wohl ein fortgesetztes ¥achdes ,Dim Sum“-Marktes zu erwar-
ten. Einem leichten Rickgang der Neuemissionen HEedeJahres 2011 suchte die NDRC
prompt entgegenzuwirken, indem sie Emissionen inntWén insgesamt 25 Mrd. CNY durch
zehn festlandchinesische Banken in Hongkong ankimf®

CNH-Aktienmarkt

Nach Etablierung des Marktes fiir CNH-fakturierteleNmen wird auch an der Schaffung ei-

nes Marktes flir CNH-fakturierte Borsengdnge getebeSeine Fahigkeit, Bérsengange

(»Initial Public Offerings*”, IPOs) festlandchinesiser Unternehmen zu organisieren, hat der
Hongkonger Finanzplatz bereits hinlanglich bewie®émurch festlandchinesische Unter-

nehmen an der HKEXx platzierté Shareswurden allerdings stets in HKD fakturiert. Am 19.

April 2011 wurde schlie3lich die erste CNH-fakturgelPO an der Hongkonger Bérse durch-
gefuhrt: Die chinesische Immobilieninvestmentgesblaft Hui Xian nahm durch den Bor-

408 vgl. NDRC, H 5 T R ARIT 2 10 K1 AT R BB R AT AR M i3 2353t E, Beijing, 11.01.2012.

407 vgl. Vanessa Rossi/William Jackson, Hong KongéseRn Building the Offshore Renminbi Market, Chat-
ham House, International Economics Programme P#pétP 2011/01, August 2011, S.2.
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sengang Kapital in H6he von 10,48 Mrd. CNH &fDie IPO verlief allerdings nicht so op-
timal wie erhofft: ,We were surprised it wasn’'t neoenthusiastic”, wird ein Mitarbeiter von
Hui Xian in der Financial Times zitief®® Offensichtlich bestand die Sorge, dass eine
mangelnde Liquiditat an CNH-Devisen in Hongkong Bigwicklung eines Sekundarmarktes
fir CNH-fakturierten Aktienhandel behindern konritelvin Lau, ein Okonom deBtandard
Chartered Bankaul3erte die Meinung: ,[Regulators] will certairgive it some time to see if
the secondary market trading is as liquid as ergebefore granting any new IPJ2% Des
Problems nahm sich die HKEx jedoch bald an: Am 4i RD11 stellte sie auf einer Presse-
konferenz ihre Plane zur Errichtung einer ,RMB Eygdirading Support Facility“ (TSF) vor,
die dem Problem abhelfen solfté.Die TSF sei eine ,back-up facility to enable inees
who wish to buy RMB-traded shares in the secondaagket in Hong Kong Dollar if they do
not have sufficient RMB or have difficulty in obtiéig RMB from other channel&?. Hier-

bei funktioniere die TSF nach dem Prinzip ,HKD KD out“**3, Trachte ein Investor also,
CNH-fakturierte Aktien zu kaufen, so konne die Bdmag in HKD an die TSF entrichtet
werden (,HKD in“). Selbige Fazilitat werde die HKDevisen dann in CNH umtauschen und
den Ankauf der Wertpapiere tUbernehmen. Gebe desstav der TSF zu einem beliebigen
spateren Zeitpunkt die Anweisung, jene Aktien wrezle verkaufen, so werde der Erlés auch
in HKD ausgezahlt (,HKD out®). Dieser Mechanismuaragntiere, ,that the TSF is sustainab-
le without access to an unlimited supply of RMB}und gewahrleiste gleichzeitig eine Ver-
sorgung des Sekundarmarktes mit ausreichender diigui Bemerkenswert ist, dass keine
Notwendigkeit bestand, ,to seek approval from Mamna authorities and policy exemption
from HKMA“**> da allein Offshore-Devisen verwendet wurden. BiKEx handelte also auf
eigene Initiative. Am 24. Oktober 2011 nahm die Ti®R Betrieb auf'®

Uber diesen Mechanismus hinaus versucht die HKEk auf einem zweiten Wege, CNH-
fakturierte IPOs anzuregen. Sie hat einen reg@atRahmen geschaffen, in dem es mdglich
ist, eine IPO entweder vollstandig in CNH zu faldten (,Single Tranche“-IPO) oder aber
eine CNH-fakturierte Tranche sowie eine HKD-fakeute Tranche (,Dual Tranche“-IPO) zu

408 vgl. Robert Cookson, Hong Kong’s first renminBiQ raises $1.6bn, in: Financial Times, 20.04.2011.
409 vql. ebd.

410 vgl. ebd.

41 vgl. HKEx, Media Workshop: RMB Equity Trading Sprt Facility (TSF), Hongkong, 04.05.2011f.
42 vgl. HKEXx, TSF: Frequently Asked Questions, Hooi, 14.10.2011i.

43 vgl. HKEX, Leaflet: RMB Equity Trading Support &ility (TSF), Hongkong, Oktober 2011c, S.3.

44 HKEXx, Overview: RMB Equity Trading Support Fagil{TSF), Hongkong, ohne Datum, S.1.

415 vgl. HKEX (2011f).

418 v/gl. HKEX, Circular: Launch of Renminbi (RMB) Eity Trading Support Facility (TSF) on 24 October
2011, Hongkong, 12.10.2011a.



6. Politische MaRnahmen zur Internationalisierurgg dhinesischen Wahrung 93

emittieren*!” Bryan Chan, Leiter der ,RMB Products Taskforcet H&Ex, meint zu diesem

Arrangement: ,By allowing switching between yuamdminated shares and Hong Kong
dollar-denominated shares, this proposal can eghanestors’ choices, provide more market
opportunities for arbitrage and reduce the ‘stressthe yuan currency pool in the city for
yuan-denominated IPOS'*®

Allen Bemihungen zum Trotz scheint der Markt no@inkgro3es Interesse an CNH-
fakturierten IPOs zu haben. Bis Beginn 2012 ist Xiah das einzige Unternehmen geblieben,
dass einen CNH-fakturierten Borsengang durchgetfigirt Vermutlich warten die Marktteil-
nehmer auf ein Abkommen mit den Behorden des el das den Transfer der durch den
Bdrsengang eingenommenen CNH-Devisen auf den OmdWarkt standardisiert. Aktuell ist
ein solcher ahnlich kompliziert wie der Transfenwturch ,Dim Sum“-Bonds eingenomme-

nem Kapital auf den Onshore-Markt.

6.4.3. Ruckkopplung des Offshore-Marktes mit dem Oshore-Markt

Bis dato wird durch die chinesischen Behoérden élinennung zwischen Onshore- und
Offshore-Markt aufrechterhalten. Diese Trennungdeun jingster Vergangenheit allerdings
durch einige MalRnahmen erodiert, die in begrenixtelumina einen Ruckfluss der im
Offshore-Markt akkumulierten Devisen auf den Onshdiarkt ermoglichten. Diese
Malinahmen sollen im Folgenden dargestellt werden.

Zugang zum Onshore-Interbanken-Rentenmarkt

Wie bereits in Kap. 6.2.1. thematisiert, leitete BiBoC am 16. August 2010 ein Pilotprojekt
ein, welches drei Arten auslandischer Entitatereddgrgte, im Offshore Markt erworbene
CNY-Devisen fir Investitionen in den festlandchiseken Interbanken-Anleihemarkt zu
nutzen (,Circular on Matters Relevant to the PilRbject for Investment in the Interbank

Bond Market with Renminbi by Three Types of Orgatiens Such as Overseas Renminbi
Clearing Banks"; ;& T 5i4h N R T8 HATSE =RHLMIZ FI R M BHRAT [ 27 T 1
S R IE A1) . Unter die drei Arten auslandischer Entitatéist =25H11), die
eine solche Berechtigung erhielten, fielen auskoitd Zentralbanken 14k 47 JL4R 17 5 %
M2 /5"), die BOCHK als CNH-Clearing-Bank in Hongkong sevauslandische Banken, die

47 vgl. HKEx, Media Briefing on Models for RMB IPOBlongkong, 22.06.2011e.
418 \gl. Oswald Chen, Door opens for dual-currenc®$Pin: China Daily, 23.06.2011.
419 vgl. PBoC (2010b)
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an der Abwicklung des CNY-fakturierten Handelsrteimen (5155 % A\ K T 45 5245 41
ZIN4RAT)*?°. Fir auslandische Banken wurde auf diesem WegeeittsAnreiz geschaffen,
die Nutzung des CNY als internationales Zahlungsiiu akzeptieren und zu fordern (vgl.
Kap. 6.3.). Uber diese minimale Voraussetzung hinatissen sich jene auslandischen Ban-
ken allerdings einer Einzelfalliberprifung durcle dihinesische Zentralbank unterziehen
lassen und Auskunft Giber die Herkunft der zu ineeshden Devisen ¢\ E& T #4315 &

AR 1R “) sowie die geplanten Investitionerdll #% % 41 & it-%145*) geben, bevor sie in
den Rentenmarkt investieren konrféhim Falle einer Zulassung wird der betreffendeni-Ent
tat von der PBoC eine Quote fiir das Investitionswvan zugewiesen £ % (455 4 9).
Aufgrund des latenten Mangels an AnlageinstrumeniienOffshore-CNY-Devisen hatten
einige Hongkonger Banken ihre Quoten bereits iméyayer 2011 aufgebraucht, woraufhin
ihnen neue gewahrt wurdéff.Bis Ende des Jahres 2011 wurden {iber 40 Finaitaiisten
Quoten zugestanden, tUber deren exakte Voluminedaligs keine Informationen offentlich
gemacht wurdef>

Durch das beschriebene Pilotprojekt versucht die@®Bdoch nicht nur die Nutzung des
CNY als Mittel der Wertaufbewahrung durch privatktéure, sondern auch durch auslandi-
sche Zentralbanken herbeizufihren. Und tatséacktibleint das Pilotprojekt bereits vereinzelt
durch Zentralbanken fir diesen Zweck genutzt zudesmr(vgl. Kap. 5.4.): Im September
2010 nahm die Zentralbank Malaysias CNY-Bonds mDkevisenportfolio auf und am 10.
November 2011 kaufte sich die Zentralbank Ostdmeeiam chinesischen Interbanken-
Anleihemarkt eir®* Auch Japan plant offensichtlich den Ankauf chiseler Staatsanlei-

hen425

420 vgl. ebd.

421 vql. ebd.

422 ygl. Mimi Kong, Hong Kong Banks. Challenges amportunities, in: BOCI Research, 12.12.2011, S.16.
423 vgl. Ebd.

424 vgl. PBoC (2011i).

42> ygl. PBoC (2011d).
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Tabelle 03: Fir Investitionen in den chin. Interbdten-Anleihemarkt zugelassene Banken

Datum Institution Datum Institution
Ende 2010 ICBC Asia 31.05.2011 BOC HK Branch
BOCHK BNP Paribas HK Branch
HSBC HK Branch Shanghai Commercial Bank
StanChart HK Branch
28.01.2011 BoCom HK Branch 22.07.2011| Hong Leong Bank HK Brang
Hang Seng Bank UOB
CITIC Bank International ABC Singapore
CCB Asia
BEA
Deutsche Bank HK Branch
DBS HK Branch
16.03.2011 ABC HK Branch 16.08.2011 ICBC Macau
CCB HK Branch ICBC Malaysia
Citibank HK Branch BoCom Macau Branch
Mitsubishi HK Branch OCBC Bank
Nanyang Commercial Bank Fubon HK Branch
Wing Lung Bank
Wing Hang Bank 08.09.2011 BOC Macau Branch
Chiyu Bank ANZ Bank HK Branch
02.05.2011 CMB HK Branch 30.09.2011 ICBC Europe

Bank of America HK Branch
Chong Hing Bank
Dah Sing Bank
Mizuho Corporate Bank

Barclays HK Branch
Banco Weng Hang
Sumitomo Mitsui Bank HK

Branch

Quelle: Kong (2011), S.16.

h
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Kreditvergabe durch Offshore-Banken an Onshore-iheiemen

Anfang August 2011 erregte die Meldung Aufsehemw, EBBoC habe die CNH-fakturierte
Kreditvergabe durch Offshore-Entitdten an Onshoméethehmen untersadf Die HKMA
liel3 daraufhin verlauten: ,The HKMA has checkedhatite People‘s Bank of China, and un-
derstand that offshore yuan borrowing by domesiimmanies was never allowed in the first
place*?”. Diesem offiziellen Verbot zum Trotz spricht Restém Sommer 2011 von einem
~-growing trend among mainland companies of borrgmalatively cheap offshore yuan in
Hong Kong and remitting it home for business pueso® circumvent tight domestic cash
conditions in the mainland®. Auf dem Festland mussten Unternehmen die pdiitiger-
ordneten Zinsen (vgl. Kap. 6.2.3.) in HOhe von malsr 6% entrichten, wohingegen sie im
Offshore-Markt nur ca. 3-5% zu zahlen hattefk (15 4 1) A AR RN 6.1%~7.5%
5N MM, 840 R MG ER %K L7E 3%-5%")2°.Vor dem Hintergrund hoher
Inflationsraten trachtete die PBoC jedoch offenti@ Vergabe von derartigen Krediten zu
unterbinden (5N Mk A NEAMRATE AR M. ] 2SEEANRBHANRTES, &L

B R (1 ) 4.

Offshore-CNY-Direktinvestitionen (Renminbi-FDI, RFD

Eine weitere Moglichkeit, im Offshore-Markt erworteeDevisen nach Festlandchina zuriick-
flieBen zu lassen, eroffnete sich, als die Tatiguog Direktinvestitionen In Festlandchina
mittels Offshore-CNY-Devisen gestattet wurde. Erdige Erwéhnung fand diese Mdglich-
keit in einem Dokument des MOFCOfvom 25. Februar 2011 (,Circular on Matters Rela-
ting to Foreign Investment Administration Work*“%, T4 # %2 48 B TAE A 5% i @t i 8

51432 Artikel 5 des Dokuments (. < TEIAMEHE LI R M 18" konstatiert,

dass CNY-Devisen, die im AuRenhandel oder auf amdimgalen Wegen im Offshore-Markt

426 y/gl. Qiang Xiaoji, China suspends RMB loans frioreign banks, in: China Daily, 02.08.2011.

427 7it. n. Kazunori Takada/Chen Yixin/Kelvin Soh, 6 halts offshore yuan borrowing to tighten poliiy
Reuters, 02.08.2011.

428

Ebd.
429 vgl. Jia Yunke % Z 9 A B T A1 S¥KGE A £ ASF), in: Caixun.com, 03.08.2011.
430 vql. ebd.

431 Gleichwohl im Dokument betont wird, dass die meRegularien in enger Abstimmung mit der PBoC und

der SAFE ausgearbeitet wurded (75 A\ FARAT F1E K AN FY).
32 MOFCOM, 5% T4 i % %2 45 LT /5 45 5% i B8 (4388 %1, Beijing, 25.02.2011b.



6. Politische MaRnahmen zur Internationalisierurgg dhinesischen Wahrung 97

akquiriert wurder{®

unter bestimmten Bedingungen als Direktinvestgromach Festland-
china zuriickflieRen diirfteff? Hierbei habe allerdings eine Einzelfallkontrollesd,Depart-
ment of Foreign Investment Administration“(,7 @], Abteilung des MOFCOM) stattzu-
finden.

Eine prinzipielle Wiederholung der MOFCOM-Regulariendet sich in dem am 3. Juni 2011
von der PBoC veroéffentlichten ,Circular on Clardieon of Matters Relating to Cross-border
RMB Business” (J<T B 55 A B T Mk 45 AH 5% 17 5 (38 417) *°° CNY-fakturierte Direk-
tinvestitionen wirden unter Auflagen genehmigt,itdaaterliege das Programm zur Verhin-
derung des Zuflusses von spekulativem KapitBt4& it \“) auch einer Kontrolle der PBoC.
Die Zentralbank werde jede einzelne Transaktiofgoriind eine konstante Untersuchung des
gesamten Projektes vornehmenf([E A BARAIT MAT K[ ]3RS T H g T 8

7

W9, Ausdriicklich wird der experimentelle Charaktirs Projektes betont 47 B.f2#% &t
NRMEEEML 55 B Arab T4 5 b Be).

Ruckendeckung bekam das Pilotprojekt schlief3liah kdchster politischer Stelle: Wahrend
eines Besuches in Hongkong am 17. August 2011 gtidir stellvertretende Premierminis-
ter - und designierte Nachfolger Wen Jiabaos - égjiing an, CNY-fakturierte Direktinvesti-
tionen in Festlandchina durch ausléandische Unteneehdauerhaft zuzulassens{j 5 4h 1>

W CRFEFAALD AN RN B34 %) und die MOFCOM-Regulierung vom
Februar 2011 diesbezuglich tiberarbeiten zu lasgénJFh i %% 0 H B F# A%, FTEA
HEBh B T (¥ 41 B e ). *°

In Reaktion darauf veroffentlichen MOFCOM und PBax@ 12. bzw. 13. Oktober detaillierte
Regularien, die nun nicht mehr unter Vorbehalt d¢arf®” Laut dieser neuen Regularien
zeichnet das MOFCOM bzw. dessen lokale Niederlagsufiir die Einzelfalliberprifung der
vorzunehmenden Direktinvestitionen verantwortlidimtrage missen bei den jeweils auf lo-
kaler Ebene fur die Zulassung von IFDI zustandigblegern des MOFCOM gestellt werden
(gewshnliche Prozedur fiir IFDI-Antrag€f Eine Priifung durch das MOFCOM in Beijing

433 Also bspw. auch durch Erlése aus InvestitionefDim Sum“-Bonds oder dem Verkauf von CNH-
fakturierten Aktien.
Diese Form von Direktinvestitionen wurde in deidge haufig als ,Renminbi-FDI* bzw. RFDI bezeichnet
5 vgl. PBoC, ¢ W 555 A B Ml 4% 4 5% v L (¥ 38 %1, Beijing, 03.06.2011e.
43¢ v/gl. Ohne Autor (2011d).
7 Vgl. MOFCOM, ¢ F#5e A R i B 4% W 2 1] {138 441, Beijing, 14.10.2011a.
Sowie: PBoCHMi ELHEAL T N IR 45 501 558 #7515, Beijing, 14.10.20111.
438 Die Antrage miissen bspw. eine Erklarung iibeHeigkunft der CNY-Devisen/ [ M ¥ 4k I iiE B 5§
1B S F) und die konkret geplante Investitiofs & & 15 B) beinhalten.

434
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wird nur noch vorgenommen, wenn die geplante Imyastein Volumen von 300 Mio. CNY
iiberschreitet oder in speziellen Brancigetétigt wird, was eine Lockerung der Kontrollen
gegenuber den im Februar verabschiedeten Regulzairstellt. Die PBoC ist fir die Regulie-
rung der mit den Direktinvestitionen einhergehend@pitalzuflisse verantwortlich und
iiberwacht speziell einzurichtende KonféhEine Nutzung dieses Mechanismus' fiir Investi-
tionen in Wertpapiere und Derivate des festlandeisthen Finanzmarktes bleibt ausdrtick-
lich verboten (5 B #:km)H#: H T8 LS A1 4 @At 4= 54 “). Feste Obergrenzen fir
den Umfang einzelner Investitionen oder das Volurdes gesamten Projektes existieren
nicht. Im Gesamtjahr 2011 wurden somit RFDI-Tratisaen in HOhe von 90,72 Mrd. CNY

getatigt (,2011%F, 44T Rt IMEEL. | ShPH LB AR B4 5ML% 907.21270)" ***-
dies entspricht bereits 12,38% der gesamten vonaCampfangenen Direktinvestitionen in

diesem Jaht*?

CNH-Portfolioinvestitionen (Renminbi-QFIl, RQFII)

Im Rahmen seines bereits thematisierten BesuchSatederverwaltungszone Hongkong liel3
Li Kegiang im August 2011 verlauten, dass ein Pilogekt in Angriff genommen werden
solle, welches es qualifizierten Investoren mdgheéchen werde, mit CNH-fakturierten De-
visen in den Onshore-Kapitalmarkt zu investierest - LA\ R 4N S MW R & 7
P IE 5 1) . Li sprach sich allerdings fiir eine BegrenzungeePilotprojekts
auf ein vorlaufiges Gesamtvolumen von 20 Mrd. CN) &4 48 2 0 0 1275 **4
Aufgrund dieses geringen Volumens wurde das Prajekéichst ,Mini-QFII* genannt, wobeli
sich spéater die Bezeichnung ,,Renminbi-QFII* (RQRIrchsetzte - in Abgrenzung zum her-
kommlichen QFII-Programm, im Rahmen dessen Invesgh in USD durchgefiihrt werden.
Das RQFII-Pilotprojekt begann schlie3lich am 16z&waber 2011 mit der Verabschiedung
der ,Trial Measures on Securities Investments im&liny Renminbi Qualified Foreign Insti-

tutional Investors of Fund Investment Companies Sadurities Companies” £ & & # 2

3% Hierzu zéhlen bspw. Zement, Eisen und Stahl 8diffbau.

440 vgl. PBoC (2011l).

441 vgl. PBoC (2011n), S.15.

442 Eigene Berechnung auf Basis der Daten des MonBwlicy Report 4Q2011 sowie MOFCOM, 20f11-
12 A & EW o A BT 5, Beijing, 19.01.2012a.

443 vgl. Ohne Autor (2011d).

444 vgl. Ma (2011).



6. Politische MaRnahmen zur Internationalisierurgg dhinesischen Wahrung 99

Al RS A AR T A B A LA 4 2 B P9 IR 5 B8R /) durch CSRC,
PBoC und SAFE. Die Regularien erlaubten Hongkorlgehterunternehmen von festland-
chinesischen Fonds- bzw. Wertpapiergesellschaftém/{ii&E H T8 N = && A F . F
FNFIHE T A7), nach Erlangen einer entsprechenden Lizenz dfoenls aufzusetzen,
Uber welchen Anleger mittels in Hongkong akquiget€NH-Devisen (fE & 5241 N R
M#% 4 in den festlandchinesischen Kapitalmarkt invegth kénntert?® Die Lizenz zur
Teilnahme am RQFII-Pilotprojekt misse bei der C3ie@ntragt werden, wonach eine Inves-
titionsquote durch die SAFE vergeben werde. Die ®Beichne fur die Uberwachung der
Uber ein Spezialkonto abzuwickelnden Banktransaktioverantwortlich. Was den Umfang
der fur Investitionen zugelassenen Anlageinstrumangeht, so besagen die Regularien, dass
mindestens 80% der Investitionen in festverzingligfiertpapiere zu erfolgen habe; die restli-
chen 20% koénnten in Aktien angelegt werd&Dies stellt sowohl eine Beschrankung als
auch eine Neuerung gegentber dem traditionellenl-B¥egramm dar: Herkdmmlichen
QFlIs wurde keine Berechtigung fur Investitionerden Interbanken-Rentenmarkt zugespro-
chen (%% (K76 th 22 5 B3 (K N R &b T 2L & BARAT 1) e 7 1T 47) %

Am 30. Dezember 2011 gab die SAFE schliel3lich bekatass zehn Finanzinstitutionen fur
das RQFII-Pilotprogramm zugelassen worden s&&Kumuliert seien den Unternehmen
Quoten in Hohe von 10,7 Mrd. CNY zugestanden warden 6. Januar meldeten dann ver-
schiedene Medien, dass die relevanten Behérdeeneditvestitionen durch elf Unternehmen
in Hohe von insgesamt 9,3 Mrd. CNY genehmigt h&ttéwomit das Gesamtvolumen des
Pilotprojektes (20 Mrd. CNY) ausgeschopft ware. Ach Januar 2012 meldete jedoch die
Shanghai Securities Newsiter Berufung auf einen Beamten der CSRC, dasstddiber

eine Ausweitung des Programms nachgedacht wetdees Weiteren stiinde zur Debatte,

5 Vgl. CSRC/IPBOC/SAFER & & B /A 7l . IEF5 /A 7] N R AR BE AN U % % 3 51 A IE 5 3% 554 s 75
%, Beijing, 16.12.2011.

446 vgl. SFC, RQFII Funds FAQs, Hongkong, 10.01.2012.

7 Vgl. PBoC % TSt B & HAF . FFA 7 AR AR S AL 28 3 B A IE 55 B il s A
K IF B %, Beijing, 04.01.2012d.

448 vgl. PBoC (2011n), S.16.

M9 Vgl. SAFE, [ 5 AN B R AL TE 92N R A i S5 A LI 508 35 40 W it T4F, Beijing, 30.12.2011b.

450 vgl. Ohne Autor, UPDATE: China Forex Regulatom@is 2nd Batch Of RQFII Investment Quotas -
Sources, in: Wall Street Journal, 06.01.2012e.

Vgl. Ohne Autor, China’s regulatory body cons&lekpanding RQFII program: report, in: Xinhuanet,
15.01.2012bh.
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einigen RQFIlIs eine Genehmigung zu erteilen, ,suésexchange-traded funds (ETFs) made
up of A-shares®?

6.4.4. Offshore-Markt aufR3erhalb Hongkongs

Da seit Juni 2010 die Abwicklung des chinesische®é@nhandels in CNY mit allen Staaten
der Welt moglich ist (vgl. Kap.6.3.), kdnnen CNYaBR&en praktisch auf dem ganzen Globus
zirkulieren. Es ist also nur eine Frage der Zedanw neben Hongkong auch weitere Finanz-
platze die Berechtigung erhalten werden, CNY-Baahsileistungen und CNY-

Anlageinstrumente anzubieten. Bis Ende 2011 vesfiéadjerdings noch kein Finanzplatz au-

Rer Hongkong Uber eine CNY-Clearing-Bank.

Taiwan

Bereits im Dezember 2010 berichtete die taiwanhsi€hina Timesdass Chen Yuan, Vor-
sitzender delChina Development Banknit einem graduellen Aufbau eines CNY-Marktes
und der Emission von CNY-fakturierten Anleihen iaiffan rechne (i 31£5 A\ R £ 1E
EBWE R, WEETE &8 3T AR (%2 *% Da Chen im Laufe seiner Karriere hoch-
rangige Positionen in Partei und Verwaltung belda&* kann davon ausgegangen werden,
dass derartigen Aussagen auch konkrete MalRnahmgenfallrften. Die taiwanesische
Zentralbank (Central Bank of the Republic of Chimajoffentlichte ihrerseits am 14. August
2011 ein Dokument (& ¥R A\ B 35 5% (1030 974) *°° wonach der Inselstaat die Absicht
hege, einen CNY-Offshore-Markt zu etablieren. Off@nliefen kurz darauf entsprechende
Gesprache mit der PBoC &fi,sodass die Sprecherin des festlandchinesischéce@if Tai-
wan Affairs (& & 75) im Februar 2012 bekanntgeben konnte, dass akidéchtung eines
Clearing-Systems fiir CNY-Geschéfte in Taiwan gesebeerde und in Kiirze mit konkreten
Ergebnissen zu rechnen sef{{ 1AR W SCFFHERN 2 L 9 2 1 s EALE], 72X A7
B A ELA TAR E G b U7 S8 i R RIS SR 7,

452 vgl. ebd.

3 vgl. Wang Mingyi,7c: BAF5E & 85 AR #4555, in: China Times, 08.12.2010.

44 5o hielt Chen in den 1990er Jahren den Rang stabgertretenden Gouverneurs der PBoC inne.
55 vgl. Central Bank of the Republic of Chirg, i j A [ ¥ 275 (105 W], Taibei, 14.08.2011.

% Vgl Zhang JunE TS ER A “ %517 B AR T B A G, in: Dongfang Daily, 16.08.2011.

%57 Fan Liging zit. n.: Liu Jieyan/Li Yangyan§] & 7 U8 32 RRHESD 2 3 9 3 5% IS SLMLA], in: People’s
Daily, 15.02.2012.
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Singapur

Diverse Bankinstitute am Singapurer Finanzplatarudter HSBC, DBS sowie ICBC - haben
bereits begonnen, CNY-Bankdienstleistungen anzemi&f Hierzu z&hlen die Eréffnung von
CNY-Einlagenkonteft® und der Ankauf von synthetischen Euroyuan-Anleitfekturiert in
CNY, abgewickelt in USD}® Da aber Singapur iiber keine eigene CNY-ClearingkBeer-
fugt, mussen diese Geschéfte stets Uber Hongkddgeken abgewickelt werden, welche
wiederum eine Marge verlang&¥ Dementsprechend sind die auf CNY-Bankeinlagen in
Singapur erhéltlichen Zinsen noch geringer alsedgigjen in Hongkong.

Im April 2011 schien die Designierung einer CNY-&lag-Bank in Singapur unmittelbar
bevorzustehen. Nach Gesprachen mit dem Gouvereel®RBbC Zhou Xiaochuan verkindete
der Vorsitzende der Monetary Authority of Singap@eh Chok Tong: ,The People’s Bank
of China will choose an approved Chinese bank goariear yuan trades in Singapot&”
Auch dasWall Street Journabehauptete: ,Chinese officials have been recepbv8inga-
pore’s advances, because they believe the citg-atakes the most sense as the next hub for
yuan trading, outside Hong Kong, [...]. Singaporeadty is seen as an international financial
center and it has close ties with China [.*$All diesen Geriichten zum Trotz wurde aber

bis dato kein Durchbruch erzielt.

London

Als traditionelles Zentrum fir den globalen Devisandel hegt London selbstredend den
Anspruch, zu einem bedeutenden Offshore-ZentrumCMiY-fakturierte Dienstleistungen
und Anlageinstrumente zu werden.

Als im September 2011 der stellvertretender chsub& Premierminister Wang Qishan
anlasslich das Vereinigte Konigreich besuchte,isbiaieFinancial Times,Mr Wang’s visit
marked the first time that China had given formathing to moves by UK banks and finan-

cial institutions to develop the UK as an offshéirancial centre for renminbi trading®*

458 vgl. Lingling Wei, Beijing Considers New Hub fafuan, in: Wall Street Journal, 09.04.2011b.
4% SWIFT (ohne Datum), S.5.

460 vgl. Dominique Gribot-Carroz/lvan Chung, The Gantr Menu for Renminbi Bonds in Hong Kong: Dim
Sum or Synthetic?, in: Moody’s Investors Service@al Comment, 19.01.2011, S.1.

Vgl. Saikat Chatterjee, Singapore offshore yuamme may grow slower than Hong Kong, in: Reuters,
19.04.2011.

Vgl. Susan Li, Sophie Leung, Fion Li, Hong Kon@han Sees More Regular Yuan IPOs, China Bond
Sales, in: Bloomberg, 20.04.2011.

463 Wei L. (2011b).
464 vgl. James Blitz, Britain and China strengthelatiens, in: Financial Times, 09.09.2011.
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Diese Interpretation geht auf ein von Wang und demischen Schatzkanzler George
Osborne verabschiedetes Joint Statement zuriidermes heisst: ,Both sides welcomed the
private sector interest in developing the offsh@iB market in London and the growth of

the market to date*®®

Es solle ein bilateraler Dialog beibehalten werden die Entwicklung

dieses Marktes zu fordern. Konkrete politischeidtiten aber - wie die Errichtung einer
Clearing-Bank oder der Abschluss eines Swap-Abkonsmevurden nicht thematisiert. Fak-
tisch wurde die weitere Entwicklung des CNY-Markited.ondon schlicht dem privaten Sek-
tor Uberlassen. Rudimentare Unterstltzung leistateUK Treasury Department schlief3lich
am 16. Januar 2012, als gemeinsam mit der HKMAEtheichtung eines ,joint private-sector
forum to enhance cooperation between Hong Kong lamitlon on the development of

offshore Renminbi (RMB) busines§® angekiindigt wurde.

USA

Seit 12. Januar 2011 sind US-NiederlassungeBdek of Chinaautorisiert, CNY-Konten fur
amerikanische Kunden zu er6ffnen. Pro Tag und lddiun dirfen 4.000 USD in chinesi-
sche Wahrung umgetauscht werd®Li Xiaojing, Manager der New Yorker Niederlassung
derBank of Chinabehauptet gegenuber dékall Street Journaldas Ziel seiner Bank sei es,
,to become the renminbi clearing center in Ameritd“Entsprechende Ankiindigungen sei-

tens offizieller Seite gibt es aber bis dato nicht.

Japan

Nach dem Besuch Yoshihiko Nodas Ende Dezember ROBgijing kiindigte die PBoC an,
japanische Unternehmen wurden in naher ZukunfEmission CNY-fakturierter Anleihen in

Tokio befugt werdei®® Konkrete Termine wurden allerdings nicht genannt.

%5 Her Majesty’s Treasury, Fourth UK-China econoamd financial dialogue: agreed joint policy outceme

paper, London, 08.09.2011.

Hong Kong Government Information Centre, Hong 4mndon Forum to Promote Co-operation on De-
velopment of Offshore Renminbi Business, Hongkdrig01.2012.

467 vgl. Wei Lingling, New Move to Make Yuan a Glob@urrency, in: Wall Street Journal, 12.01.2011c.
%8 vgl. ebd.
469 vgl. PBoC (2011d).
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7. Die Internationalisierungsprozesse der chinesieen und
japanischen Wahrungen im Vergleich

In Kapitel 1 der vorliegenden Studie wurde die Eragch den prozeduralen Charakteristika
der Internationalisierung des CNY aufgeworfen. ZkgeBeantwortung dieser Forschungsfra-
ge wird im Folgenden die Vorgehensweise chinesrsBaiérden zur Internationalisierung
des CNY mit der japanischen Strategie zur Inteomatisierung des JPY verglichen. Hierbei
wird untersucht, inwiefern sich die Sequenzierumgseheidender politischer MalRnahmen
unterscheidet bzw. ahnelt und inwiefern konkretgativen zur Unterstlitzung des Internatio-
nalisierungsprozesses wiederkehrend oder singuidr Auf diese Weise sollen spezifische
Charakteristika des Pfades zur Internationalisigrdes CNY herausgearbeitet werden, die in
einem Fazit unter Kap. 7.5. aufgefuhrt werden.

Um eine Sequenzierung von MalRnahmen vornehmen rauekd missen zunachst die Daten
identifiziert werden, an denen die Internationalishgsprozesse jeweils ihren Anfang nah-
men. Im japanischen Fall kann der Oktober 1983akgangspunkt der Internationalisierung
des JPY ausgemacht werden, da sie zu jenem Zettpustinals als politisches Ziel formu-
liert wurde. Analog soll im chinesischen Fall deti 2008 als Startpunkt des Internationali-
sierungsprozesses gelten - zu jenem Zeitpunkt tfidiéeBegrifflichkeit ,Internationalisierung
des CNY* erstmals Eingang in ein offizielles DokurheZwar deuten bereits in den Jahren
vorher einige MalRnahmen auf eine entsprechendéspbl Zielvorgabe hin, doch héaufen

sich Malinahmen mit Folgewirkungen beachtlicher @nd®dnung erst nach 2008.

7.1. Wechselkursregime und Zahlungsverkehr

Im Falle des japanischen Vorgehens zur Interndigiaeung der heimischen Wahrung waren
entscheidende LiberalisierungsmalRinahmen schonfiipielber Ausrufung des entsprechen-
den politischen Ziels abgeschlossen oder zumirzginnen. Nachdem sich das Nachkriegs-
japan durch strikte Devisenkontrollen fur Leistungsd Kapitalbilanz sowie ein System fes-
ter Wechselkurse ausgezeichnet hatte, wurde zundeh&onvertibilitat fir Transaktionen
der Leistungsbilanz durchgesetzt (1964), dann [Eieebilisierung des Wechselkurses (1973)
herbeigefuhrt und im Jahre 1980 schliellich eireetalisierung fur Transaktionen der Kapi-
talbilanz begonnen. Zwar bestanden einige Kapitkéregskontrollen in den 1980er Jahren
fort, doch galt das Prinzip ,freedom of transacsiavith exceptions”. Zu Beginn der Interna-

tionalisierungsstrategie war der JPY also beraits/krtibel.
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Im Falle Chinas demgegenuber wird der Wechselkass@NY bis in die Gegenwart durch
Eingriffe der Zentralbank innerhalb einer bestimmt®&chwankungsbreite gehalten. Zwar
wurde 1996 Konvertibilitat fir Leistungsbilanztraktonen hergestellt, doch herrscht bis
heute eine rigide Kontrolle von Kapitalbilanztrakisanen vor. Obschon der Kapitalverkehr
punktuell liberalisiert wurde, gilt fir Transaktiem der Kapitalbilanz das Prinzip der ,prohi-
bition of foreign transactions with exceptions*.

7.2. Internationalisierung nach innen

7.2.1. Kapitalzuflisse

Wo Japan bereits 1973 eine vollstandige Liberalisig der eingehenden Direktinvestitionen
durchgefuhrt hatte, waren im China des Jahres 20@8 einige Beschrankungen in Kraft.
Nach wie vor muss vor jeder Tatigung einer Direkistition die Genehmigung einer lokalen
Niederlassung des MOFCOM eingeholt werden. Prdktssed Durchfiihrung solcher Trans-
aktionen und Repatriierung von Gewinnen jedoch éeubproblematisch. Die CNY-
Fakturierung von eingehenden Direktinvestitionerrdeu2011 (also drei Jahre nach Beginn
der Internationalisierungsstrategie) zunachst didgperdoch mittlerweile definitiv ermdglicht
(vgl. Kap. 6.4.3.), sodass bereits 12% der von &rempfangenen Direktinvestitionen in
CNY abgewickelt werden. Sofern eine einzelne Intiesthierbei ein Volumen von 300 Mio
CNY nicht Gberschreitet, unterscheidet sich aueh@knehmigungsprozedur nicht von derje-
nigen fur USD-fakturierte IFDI.

Beziiglich der Offnung des Aktienmarktes treten lighe¢ Unterschiede zwischen dem japa-
nischen und dem chinesischen Reformweg zutagen Japaiglichte Devisenauslandern mit
der Aufhebung des FICL (1980) bereits Jahre vorifBeger Internationalisierungsstrategie
die Investition in inlAndische Aktienwerte. In Chimingegen ist der Zugang zum Aktien-
markt noch wahrend der parallel laufenden Inteomaisierung des CNY stark begrenzt:
Blo3 das QFIlI-Programm, welches mit weniger als dé&6 Marktkapitalisierung des Shang-
haier Aktienmarktes ein auf3erst geringes Volumdweist, lasst entsprechende Portfolioin-
vestitionen zu.

Im Hinblick auf die Offnung des nationalen Renterktes allerdings ist Japan deutlich de-
fensiver als China vorgegangen. Zwar wurde der Ahfapanischer Unternehmensanleihen
durch Devisenauslander im Februar 1979 erlaubth dddieb der Zugriff auf 6ffentliche An-
leihen auch nach Beginn der Internationalisierummgsegie stark eingeschrankt. Die exklusive

Veraul3erung von Staatsanleihen an ein Finanzkonsgrzu welchem auslandische Finan-
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zinstitutionen erst im Oktober 1987 aul3erst bedgenZugang erlangten, dauerte bis zum
April 1989 an. Erst sechs Jahre nach Beginn derrationalisierungsstrategie wurden zehn-
jahrige Staatsanleihen erstmalig anteilig (zu 40¥gr eine 6ffentliche kompetitive Auktion
veraufRert. Dieser Anteil wurde erst in den 199@éren graduell angehoben. Angesichts des
Umstandes, dass der japanische Rentenmarkt dewtichbffentlichen Anleihen dominiert
wird, stellte dies eine gewichtige Einschrankung\Wertaufbewahrungsfunktion des JPY dar.
Auch im Falle Chinas ist der Rentenmarkt prinzipdn Kapitalzuflissen abgeschirmt.
QFlls haben allein Zugriff auf das geringe Volundar an den Borsen gehandelten Schuld-
verschreibungen, nicht jedoch auf den ungleicketesf Interbanken-Anleihemarkt. Ein sol-
cher Zugriff ist blo3 Uber das RQFII-Projekt, des&mfang momentan verschwindend ge-
ring ist, moglich (vgl. Kap. 6.4.3.). In einem estisidenden Punkt allerdings unterscheidet
sich die chinesische Vorgehensweise bzgl. OffniegyRientenmarktes vom japanischen Bei-
spiel: Im Jahre 2010 - also zwei Jahre nach Begarrinternationalisierungsstrategie - wurde
ein Pilotprojekt aufgelegt, welches den am CNY-faidrten Aufienhandel beteiligten Ban-
Kinstituten sowie samtlichen Zentralbanken ein Taum Anleihemarkt offnete (vgl.
Kap. 6.4.3.). Auch wenn aktuell keine Statistikdrefiden Umfang der im Rahmen dieses
Projektes getatigten Investitionen vorliegen, sbdsadas Potential, die Nutzung des CNY als
Mittel der Wertaufbewahrung fiir private und offéctie Akteure zu ermdglichen. Wo Japan
noch zehn Jahre nach Formulierung des politischiels 2iner internationalen japanischen
Wahrung an einer Abschottung des Rentenmarktebidéistscheint China in diesem Punkt

forscher vorzugehen.

7.2.2. Kapitalabflisse

Die Durchfiihrung von ausgehenden Direktinvestititomear japanischen Unternehmen seit
1972 ohne Beschrankungen erlaubt. Auch in Chinadmarmatigung von OFDI bereits vor
Beginn der Internationalisierung des CNY ohne grol®kratische Hindernisse méglich und
wurde im Rahmen der Strategie des ,Going Out* 5889 sogar aktiv geférdert. Wo all jene
Transaktionen in Fremdwé&hrungen abgewickelt wurd@hm im Jahre 2010 eine Initiative
ihren Anfang, die eine CNY-Fakturierung von OFDlied und eindeutig dem Ziel der Inter-
nationalisierung der chinesischen Wahrung dienite.zenachst auf Xinjiang und einige an-
dere Grenzprovinzen beschranktes Pilotprogramm evl@d 1 auf 20 designierte Stadte und
Provinzen ausgedehnt, sodass im Kalenderjahr 2031%b der gesamten ausgehenden
Direktinvestitionen der VRCh in CNY abgewickelt wlen. Von der Existenz einer entspre-

chenden Mal3nahme der japanischen Behérden ist deon Aichts bekannt.
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Kapitalabfliisse in Form von ausgehenden Portfohestitionen wurden in Japan mit Inkraft-
treten des Uberarbeiteten FEFTCL im Dezember 1@#&0alisiert. So war es Deviseninlan-
dern also bereits vor Beginn der Internationalisigrdes JPY mdglich, in vollem Umfang in
auslandische Wertpapiere zu investieren. Chinaegieg halt ein weitaus strikteres Regel-
werk fur derartige Kapitalabflisse aufrecht. Allgiber das uneinheitliche QDII-Programm
ist es autorisierten Finanzinstitutionen erlaubherhalb definierter Quoten Portfolioinvesti-
tionen im Ausland zu tatigen. Aul3erdem gelten wrRichtlinien, in welche konkreten Anla-
geprodukte investiert werden darf.

Einen weiteren Kanal fir Kapitalabflisse schufea jdpanischen Behdrden, als sie im De-
zember 1973 die sog. ,Foreign Stock Section* anT®&E aus der Taufe hoben. Uber die Lis-
tung an der Tokioter Borse konnten auslandischetdehmen somit schon friihzeitig inlan-
disches Kapital anzapfen. Eine entsprechende Migitbietet sich in China bis heute nicht,
auch wenn von Zeit zu Zeit Gerlchte tUber die Gragdeiner ,Shanghai International
Bourse* aufflackern.

Was Kapitalabflisse Uber die Emission von Auslankgsiaen anbelangt, so ist eine
rudimentare Ahnlichkeit zwischen japanischen undesischen Erfahrungen zu konstatieren.
Ebenso wie China wahlte Japan mit der ADB eineangdronale Organisation daftir aus, die
ersten ,Samurai-Bonds* zu emittieren. Hier endenlerdings auch schon die
Gemeinsamkeiten. Japan gestattete in der Folge Stedten und schon im Jahre 1979
kommerziellen auslandischen Unternehmen die Enmisgim ,Samurai-Bonds”, wohingegen
die chinesischen ,Panda-Bonds* auch nach Beginnlmtesnationalisierungsprozesses nur

durch internationale Entwicklungsorganisationetimlauf gebracht werden durfen.

7.2.3. Reformen des nationalen Finanzsystems

Der japanische Markt fUr staatliche Schuldversdhmegen zeichnete sich lange Zeit durch
eine lahmende Uberregulierung aus. Dies auRertersaht nur in einer lange verzdgerten
Offnung fiir auslandische Investoren (vgl. Kap. Z.2.sondern auch in einem begrenzten
Zugang zum Prim&rmarkt fur inlandische Investorewis der administrativ verordneten Be-
grenzung des Handels von o6ffentlichen Anleihendmuh Sekundarmarkt. Erst in den 1990er
Jahren, also zehn Jahre nach Beginn der Intermédis@rung des JPY wurde diesen Proble-
men abgeholfen. Dem chinesischen Markt fur Stakdgen wird demgegeniber meist ein
zufriedenstellender Entwicklungsstand attestierffeliche Obligationen werden bereits
heute in kompetitiven Auktionen an die Marktteilnedr veraufRert und sind in der Gberwie-

genden Mehrzahl am Sekundarmarkt handelbar. Ebeiessim Falle Japans aber weist der
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Markt fur Unternehmensanleihen starke Defizite dufbeiden Landern finanzieren sich Un-
ternehmen traditionell Gber den Bankensektor. limrel2007 schuf die VRCh jedoch die
rechtliche Grundlage daflr, dass ,Corporate Bomusittiert werden konnten. 2009 fiel dann
die Untergrenze fur Emissionsvolumina und erdoffridégnen und mittleren Unternehmen den
Zugang zur Finanzierung Uber den Kapitalmarkt. dagulierte die Emission von Unter-
nehmensanleihen in der Anfangsphase der Interradistgrung des JPY Uber eine Einzelfall-
prufung der emittierenden Entitaten und behinddemit die Entwicklung des Marktes flur
Unternehmensanleihen erheblich. Erst in den 193@®ren konnte jener Markt infolge weite-
rer Liberalisierungsmal3nahmen an Tiefe zunehmemaSMarkt fir Unternehmensobligati-
onen scheint dagegen schon in den letzten Jahrenvanhsen (vgl. Kap. 6.2.3.).

Im Hinblick auf die Liberalisierung der Zinsséatzehsinen sich japanische und chinesische
Vorgehensweisen zu gleichen. Beide Lander praktenezu Beginn der Wéahrungsinternatio-
nalisierung Formen der Kontrolle von ZinssatzenKireditvergabe und Bankeinlagen. Japan
liel3 seit Mitte der 1980er Jahre dann die Koexstegulierter und unregulierter Zinssétze zu
und deregulierte nach 1989 Zinssétze fur die Mdtirdar Anlageinstrumente. Auch China
geht graduell bei der Liberalisierung vor und |&sst den 1990er Jahren Abweichungen von
vorgegebenen Zinssatzen in stetig zunehmenden Beitetb zu. Nach wie vor gelten aber
Untergrenzen fir Zinssatze auf Kredite und Obemgenfir Zinssatze auf Bankeinlagen.
China und Japan praktizierten also noch wahrenidigleitig ablaufender Bemihungen zur

Internationalisierung der jeweiligen Wahrung Kolieo nationaler Zinsséatze.

7.3. Internationalisierung tber die Leistungsbilanz

In Japan wurde die Abwicklung des AulRenhandelseimischer Wahrung bereits im Jahre
1960 genehmigt - also vor vollstandiger Konverii&ilfir Transaktionen der Leistungsbilanz,
vor Flexibilisierung des Wechselkurses und lange Beginn der Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs. Von einer Internationalisierung de¥ $Rr zu jenem Zeitpunkt noch keine Rede.
Dementsprechend erstaunlich ist es, wie lange Gluha gegen die Nutzung des CNY im
AulRenhandel wehrte. Zwar wurden in den 1990er dadnste Schritte zur CNY-Fakturierung
des unmittelbaren Grenzhandels unternommen, daathlkinkte sich dies auf dul3erst schma-
le Volumina. Mit Beginn der Internationalisierungasegie wurde dann ein Pilotprojekt an-
geschoben, welches die CNY-Fakturierung des gresrgidifenden Handels fur Unterneh-
men in funf ausgewdahlten Stadten mit Handelspartier Hongkong, Macau und den

ASEAN-Staaten zuliel3. Es handelte sich also avehum ein klar eingegrenztes Experiment,
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das im Vergleich mit der entsprechenden japanisdhgiative (prompte Zulassung einer
JPY-Fakturierung aller Leistungsbilanztransaktignemchgradig vorsichtig erscheint. In den
folgenden zwei Jahren freilich ist dann eine sefscihhe Ausweitung des Pilotprojektes zu
konstatieren, was eventuell auf die in jenem Zeitraeskalierende Finanzkrise zurtickzufih-
ren ist. Ein globaler Mangel an USD-Liquiditat meehlternative Zahlungsmittel notwendig.
Die anfangliche Reserviertheit chinesischer Behdrgegeniber der Nutzung des CNY im
AulRenhandel wich einer Entschlossenheit, ebenpehisch zu fordern. Als wichtigste Mit-
tel der Forderung fungierten hierbei bilaterale fwdkommen sowie ,Memoranda of
Understanding®, die die Absicht beider Seiten wttezhen, den zwischenstaatlichen Handel
in den jeweiligen Landeswéahrungen abzuwickeln. ddyzte derartige Initiativen zur Forde-
rung der JPY-Fakturierung des AufRenhandels vermikssen. Einige Beobachter identifi-
zieren die in dieser Hinsicht mangelhafte Kooperatlapans mit anderen asiatischen Staaten
als einen Grund fiir das Scheitern der Internatisiealing des JPY° Nach Beginn der akti-
ven Bemihungen zur Internationalisierung des JBdhtete Tokio den JPY-fakturierten Au-
Renhandel durch die Zulassung der Vergabe von Eoryediten durch auslandische Able-
ger japanischer Banken und die Einrichtung einesen;genominated BA
[Bankers' Acceptances] market” zu fordern. Analagoaisierte die VRCh im Oktober 2011
festlandchinesische Banken, CNY-fakturierte Kredite Entitdten im Ausland zu vergeben.
Den vielleicht wichtigsten Anreiz zur Abwicklungternationalen Handels in CNY schuf die
Volksrepublik, als sie den an der Abwicklung desYCidkturierten Handels beteiligten aus-
landischen Banken einen Zugang zum chinesischerbbatken-Anleihemarkt ertffnete. Die
Verabschiedung dieser MalRnahme folgte chronologisuhittelbar auf die geographische
Ausweitung der fir CNY-Handelsfakturierung zugetassn Gebiete und stellt somit eine
gezielte Mal3nahme zur Forderung der Attraktiviggg €NY als Zahlungsmittel dar. Demge-
genuber boten sich in Japan aufgrund des langeselbgteten Rentenmarktes nur begrenzte

Mdglichkeiten, Uber den Aul3enhandel akquirierte <-IR¥isen gewinnbringend anzulegen.

7.4. Internationalisierung nach auf3en

7.4.1. Offshore-Kapitalmarkt

In der Frihphase des Marktes fur ,Euroyen-Bondsbeh vor Beginn der Internationalisie-
rung des JPY - durften allein Staaten und supramaliée Entitdten JPY-fakturierte Obligatio-

470 v/gl. Takagi (2009), S.10.
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nen im Offshore-Markt emittieren. Diese Frihphasgadmn mit der ersten Emission eines
.Euroyen-Bonds* durch die Europaische Investiticargb im Jahre 1977 und endete 1984.
Eine entsprechende Friihphase des Offshore-Mailut€3NY-fakturierte Anleihen kdénnte fur
den Zeitraum von 2007 bis 2010 identifiziert werdéapan wie China gestatteten in diesen
Phasen nur speziell definierten Entitaten die Eimmsson Eurobonds: Japan gewahrte dies
nur supranationalen Organisationen und StaatemaQtur festlandchinesischen (durch den
Staat kontrollierten) Banken und dem Finanzminister Beijing gab also noch weniger
Kontrolle aus der Hand als Tokio und beschréankteEigromarkt zusétzlich geographisch auf
Hongkong. Gleichzeitig ist aber auch eine Art deb@tshilfe seitens chinesischer Behdrden
zu konstatieren: Die Entstehung des ,Dim Sum“-Masktvar faktisch politisch verordnet
(nur staatliche oder quasi-staatliche Emittentenjjingegen Euroyen-Bonds durch freie Ent-
scheidungen der Marktteilnehmer emittiert werderssten.

Eine zweite Phase des Marktes fur Euroyen-Bondarbe984 mit der Zulassung von priva-
ten Entitaten fur Emissionen. Analog durften in igkong seit dem Jahre 2010 internationale
Unternehmen ,Dim Sum“-Bonds emittieren. Tokio geméte Emissionen von Euroyen-
Bonds allerdings nur solchen Unternehmen, die ineste Bonitatskriterien erfillten, wohin-
gegen Beijing seit 2010 Emissionen von ,Dim Sum‘aBs durch Devisenauslander voéllig
ohne Beschréankung zuliel3. Japan hielt bis 1989 siebten Jahr der Internationalisierung
des JPY - an den Bonitatsvorschriften fur den Eemelylarkt fest. Die chinesische Vorge-
hensweise wirkt in diesem Punkt also progressaech muss eingerdumt werden, dass eine
auflagenfreie Emission von ,Dim Sum“-Bonds eben durch internationale Unternehmen
maoglich ist, wohingegen die Emission durch festtdmesische Nicht-Finanzinstitutionen
auch noch 2012 - im funften Jahr der Internati@m@lung des CNY - mit einem undurchsich-
tigen Genehmigungsprozess einhergeht. Demgegemitstierten fir inlandische Unterneh-
men Japans schon seit 1984 klare Richtlinien féishission von Euroyen-Bonds.

Objekt rigider Regulierung war im chinesischen wejapanischen Fall auch die Transferie-
rung der durch Emission von Eurobonds erhobeneds&rbuf den Onshore-Markt. Jener
Ruckfluss durfte im Falle des JPY-Offshore-Marktest nach einer Frist von einem halben
Jahr (180 Tage) durchgefiihrt werden, wodurch Emmgsi von Euroyen-Bonds zwecks Fi-
nanzierung von Onshore-Projekten an AttraktivitAb@éf3ten. Diese Frist wurde zwar im Jahr
1986 auf 90 Tage verkurzt, fiel jedoch erst 199wélf Jahre nach Beginn der Internationali-
sierungsstrategie. China kennt eine solche Fristidia Rickfluss der durch die Emission von
,Dim Sum“-Bonds erhobenen Erlése nicht, fihrt ale@me Einzelfalliiberprifung solcher

Transaktionen durch, sodass grof3en Volumina vaisterin Kapital der Rickfluss verwehrt



7. Die Internationalisierungsprozesse der chindséscund japanischen Wahrungen im Vergleich 110

bleibt. In beiden Fallen sind jene Restriktiones &€hutzmalRnahmen zugunsten des nationa-

len Bankensektors einzuordnen.

7.4.2. Kreditvergabe durch Offshore-Entitaten an Oishore-Unternehmen

Japan gestattete die Vergabe von kurzfristigen yeurdakturierten Krediten an Devisenin-
lander im Juni 1984, diejenige von langfristigerrdyen-Krediten im Mai 1989. Eine Ruck-
kopplung zwischen Offshore- und Onshore-Kreditmarikinifestierte sich also bereits im
zweiten bzw. siebten Jahr der Internationalisierdes JPY.

Die Vergabe von CNH-fakturierten Krediten durch $ifre-Entitdten an festlandchinesische
Unternehmen wurde laut Medienberichten im Jahr 29dischenzeitlich praktiziert, doch
bleibt bis dato eigentlich verboten (vgl. Kap.6.%.3

7.4.3. Vergleich des ,Japanese Offshore Market* mitlem Hongkonger Offshore-Markt

Zu Beginn der Internationalisierung des CNY hateaufemjenigen in Hongkorigein CNY-
Offshore-Markt existiert. Dies ist im Falle der émiationalisierung des JPY nicht der Fall
gewesen. Da 1983 bereits die Konvertibilitat de¥ Jergestellt war, konnten prinzipiell
Uberall auf der Welt JPY-Konten eroffnet und JPYBdienstleistungen angeboten werden.
Der JOM ist vor diesem Hintergrund nicht als jagahes Pendant zum CNY-Offshore-Markt
in Hongkong zu verstehen. Als Bankenfreizone stedit vielmehr eine Steueroase dar, in
welcher fur Offshore-Geschéfte genutzte JPY-Devigggrarkt werden konnten. Die Paralleli-
tat zwischen JOM und Hongkonger Offshore-Markttlieiglmehr in dem Zweck, dem beide
dienten. Beide Konstrukte sollten die Offshore-Nuig der jeweiligen Wahrung attraktiver
gestalten, ohne unkontrollierbare Rickkopplungeisadwen Offshore- und Onshore-Markten
auszulésen. So wie im JOM nur ,out-out‘-Geschafteafisaktionen zwischen Devisenaus-
landern) betrieben werden durften, so wird bspwhatdie Uberweisung von CNH-Devisen

nach Festlandchina stark eingeschrankt.
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7.5. Fazit: Drei spezifische Charakteristika des hinesischen

Internationalisierungsprozesses

Das offensichtliche Alleinstellungsmerkmal und erspezifische Charakteristikum der Inter-
nationalisierung des CNY ist der Umstand, dassaieiner vollstandigen Konvertibilitat des
CNY bzw. vor vollstandiger Liberalisierung der Kggbilanz begonnen wurde. Seit den
1990er Jahren wird die chinesische Kapitalbilaneimem &auf3erst behutsamen Prozess gra-
duell geoffnet. Die stellvertretende Gouverneuran BBoC Hu Xiaolian bringt die chinesi-
sche Vorgehensweise zur Liberalisierung der Kaglaiz in einem Interview mit dem Fi-
nanzmagaziCaijing pragnant auf den Punkt: ,zuerst langfristiges kapdann kurzfristiges
Kapital; zuerst Direktinvestitionen, dann Portfalieestitionen; zuerst Kapitalzuflisse, dann
Kapitalabflisse (Fo KIATIA G MITEA, Jb HadR Bt o MR et, SEm ARG A

M H9* Da eine vollstandige Liberalisierung jener Kalfiiase aber bis heute nicht abge-
schlossen wurde, mussten bei gleichzeitigem BedamWahrungsinternationalisierung be-
sondere regulative Vorkehrungen getroffen werdenerSeits sollte die Nutzung des CNY
jenseits der Grenzen geftrdert werden, anderei@agsRickkopplungen mit dem nationalen
Finanzsystem verhindert werden. Dies resultiertelen Errichtung des Hongkonger CNH-
Offshore-Marktes bei gleichzeitiger Aufrechterhaljueines hohen MalRes an Trennung vom
Onshore-Markt. In der Schaffung dieses instituti@meArrangements verbergen sich speziel-
le strategische Beweggriinde. Bei genauer Betraghti@s Nebeneinanders von Offshore-
und Onshore-Markten wird deutlich, dass die anfatgkte Trennung dieser beiden Spharen
seit einiger Zeit gezielt erodiert wird. So wurdéie Regularien bzgl. Uberweisungen von
Offshore- auf Onshore-Konten graduell gelockert.(Kgp. 6.4.1.), eine zunehmende Anzahl
festlandchinesischer Nicht-Finanzinstitutionen bbktigt ,Dim Sum“-Bonds in Hongkong zu
emittieren (vgl. Kap. 6.4.2.), drei Arten auslamtiier Entitdten autorisiert im Offshore Markt
erworbene CNY-Devisen fir Investitionen in den mid&chen Interbanken-Anleihemarkt zu
nutzen und RFDI- wie RQFII-Projekte angeschobercheesin grofRer werdenden Volumina
einen Ruckfluss von Offshore-Kapital in den Onskhdakt ermdglichten. Angesichts der
Existenz unterschiedlicher Preissysteme in denhOfts und Onshore-Markten sind diese
immer breiter werdenden Verbindungskanéle von esoifdedeutung. Robert N. McCauley
von der BIS ist der Auffassung, dass die Zunahmdider diese Kanale flieBenden Kapital-
strome einer Deregulierung der nationalen Deviséeld- und Rentenmérkte Bahn brechen

wird:

41 Hu Xiaolian zit. n. Wang Shuo/Ye Weigiang/Zhamngl /%1% QDII, in: Caijing, 01.05.2006.
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»[T]he internationalization of the renminbi can pvale a parallel track of pricing for foreign

exchange, money, and bond markets. This trackhefi diminish the importance of regulat-
ed financial prices, and, alongside its domestiarterpart, inform their setting where flexi-
bility is permitted. The more that offshore renmiake given a passport to enter the main-

land freely, the more prices in the offshore markitmatter.” *"2

Es gibt also allen Anlass zur Vermutung, dass aierhationalisierung des CNY im Allge-
meinen und die Schaffung des CNH-Offshore-MarktasSpeziellen fir die chinesischen
Behdrden nicht nur Ziele per se sind (vgl. Kap.)3dondern auch als Propeller fir Reformen
des nationalen Finanzsystems dienen.

Es ist in diesem Zusammenhang augenfallig, das¥elieindungskanale zwischen Offshore-
und Onshore-Markten nicht schlagartig, sondernugtdierbreitert werden. Diese graduelle
Offnung ist nicht nur kennzeichnend fiir die Kapitiakfliisse, sondern prinzipiell fiir alle mit
der Internationalisierung des CNY in Zusammenhamfpenden Mal3Bnahmen. Das zweite
spezifische Charakteristikum der Internationalisngy des CNY ist also ihr&radualitat In
Kapitel 6 durfte ersichtlich geworden sein, dasBeza alle Initiativen zunachst als Pilotpro-
jekte (i %) bzw. als ,Provisional Rules* @ 1T 7ri%“) in einem begrenzten Umfang
durchgefihrt und geographisch eingegrenzt wurdewgrsie im Falle des Ausbleibens un-
erwinschter Nebenwirkungen ausgedehnt (bzw. imeF#ds Eintretens unerwinschter Ne-
benwirkungen angepasst) werden konnten. Die clsiciesn Behorden praktizieren diese ex-
plorative Vorgehensweise sehr bewusst und formariedies auch bei vielfaltigen
Gelegenheiten. So schreibt bspw. ein hochrangiganBer der Zentralbank in einem Strate-
giepapier, die Ausweitung der grenzibergreifendatztihg des CNY fur Handel und Inves-
titionen solle Schritt fur Schritt und unter Einlieg jeglicher Risiken durchgefuhrt werden
( F RO P gt . UG AT P ) SR, b RN IR T 8 0 5 57 ) R % o 4 ) 72,

So heil3t es auf einer zur Internationalisierung @8¥ abgehaltenen und von der PBoC or-
ganisierten Tagung im Fruhjahr 2011, die grenziiegende Nutzung des CNY sei ein vollig
neuartiges Phanomen, was eine permanente Evaluaitbeine Anpassung geltender Regel-
werke notwendig mache #5858 A B il 55 & — A8 19 TAE, [...]AH Q& B0 Tt 75 22
RN A, BB EAR T B B AIIR R Y™ Haufig wird auch darauf hin-

gewiesen, dass der graduelle Reformweg systemasidatrnen mdglich mache. So gibt die

472 Robert N. McCauley, Internationalizing the Renbiiand China’s Financial Development Model, Council

on Foreign Relations Working Paper, November 20$123.
47 vgl. Li B. (2011).
47 vgl. PBoC (2011j).
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PBoC an, dass das RQFII-Programm auf den im QigfRmm gesammelten Erfahrungen
aufbaue (,RQFINK Sk 4515 % T A4 i BISMILKI 4 BE % (QFID 1 [ f9£856) 7. Die
Vorteilhaftigkeit der Gradualitat ist also hinlaml beschrieben: Unerwiinschte und ex ante
nicht vorhersehbare Nebenwirkungen kdnnen im Fddlisin eines Pilotprojektes erkannt
werden, sodass Schaden begrenzt wird und Zeitefjulative Anpassungen bleibt. Es stellt
sich aber gleichzeitig die Frage, ob sich die Langseit eines derart graduellen Reformwe-
ges auch nachteilig auf die Internationalisierueg\Wahrung auswirken kann, da ein offener
Finanzmarkt gemeinhin alMorbedingungfir eine erfolgreiche Internationalisierung angese
hen wird (vgl. Kap. 2.2.2.). Japans in vielen Belnen zdgerliche Liberalisierung wird haufig
als Grund fur das Scheitern der Internationalisigrdes JPY identifiziert - und China ist in
vielen Punkten noch vorsichtiger als Japan vorggganWo Japan die Konvertibilitat des
JPY, den Zugang zum Tokioter Aktienmarkt oder d#/<Fakturierung des Auflienhandels
schon vor Beginn der Internationalisierungsstrategigelassen hatte, herrschen diesbezlg-
lich weiterhin Beschréankungen in China vor. Diengsichen Behorden versuchen diesem
Defizit abzuhelfen, indem sie gezielte Anreizstunkh schaffen, die eine Nutzung des CNY
in seinen Funktionen als Zahlungs- und Wertaufbewadsmittel herbeifiihren sollen. So
schuf China durch das Angebot eines exklusiven @ggaum Markt fur Staatsanleihen einen
Anreiz fur auslandische Banken, am CNY-fakturierfarfienhandel mitzuwirken. Insbeson-
dere aber zeichnet sich die chinesische Regierunghcein grofes Mald an Bereitschaft aus,
den Internationalisierungsprozess politisch zu ngtiiézen. Wo Japan jegliche politische Ak-
tivitat zur Unterstitzung der Abwicklung des Aul3andlels in heimischer Wé&hrung vermis-
sen liel3, forderte die VRCh das entsprechendepraiett von Anfang an durch die Flankie-
rung mit Swap-Abkommen und Memoranda of UnderstandDiese behdrdliche Férderung
ist auch bei der Entstehung des ,Dim Sum“-Marktesrizeichnend: Noch bevor Devisenaus-
lander die Gelegenheit hatten, CNH-fakturierte Borals zu emittieren, hatte China Uber
verordnete Emissionen durch staatlich kontrolli@&&mken und das MoF bereits eine gewisse
Tiefe des Marktes geschaffen; Japan Uberliel3 distéinung des Marktes fur Euroyen-Bonds
hingegen vollstandig den Marktkraften (und hindesiede ausléndische Unternehmen sogar
durch die Bonitatsprifung an der Teilnahme). Aistes Charakteristikum der Internationali-
sierung des CNY wére demnach eine unbedingte gaiiiéi Unterstutzung zu identifizieren.
Anstatt allein den Markt tGber den Ausgang des hagonalisierungsprozesses entscheiden

zulassen, wird er behdordlich gelenkt.

47> vgl. PBoC (2011n), S.16.
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8. Resiimee und Ausbhlick

Zur Beantwortung der in Kapitel 1 aufgeworfenendebungsfrage (Durch welche prozedura-
len Charakteristika zeichnet sich das chinesischey&hen zur Internationalisierung der hei-
mischen Wahrung aus?) wurden die Internationalisgsprozesse der japanischen und chi-
nesischen Wahrungen in Kapitel 4 respektive Kap@iedargestellt und in Kapitel 7
miteinander verglichen. Als Quintessenz dieser @Galerstellung konnten drei spezifische
Charakteristika des Prozesses zur Internationalisgeder chinesischen Wéhrung identifiziert
werden (vgl. Kap. 7.5.). Das erste Merkmal derrimgonalisierung des CNY ist deren Be-
ginn vor vollstandiger Konvertibilitdt der Wahrubgw. vor vollstéandiger Liberalisierung der
Kapitalbilanz. Aus dieser besonderen Sequenzieresgltierte wiederum der Aufbau des
Hongkonger CNH-Marktes, da Ruckkopplungen zwiscéfshore- und Onshore-Méarkten
verhindert werden mussten. Die Barrieren flr Kafitesse zwischen den beiden Sphéren
werden in jungster Vergangenheit allerdings inknetek erodiert. Dieses Phanomen ist sei-
nerseits Ausdruck des zweiten Merkmals der Intewnatisierung des CNY: Alle Mal3nah-
men zur Internationalisierung der chinesischen \Wadmwerden graduell durchgefuhrt. Dies
schlagt sich darin nieder, dass Reforminitiativemeist als Pilotprojekte {f 51“) bzw. als
.Provisional Rules* (317 /r7%") deklariert werden, wodurch ex ante unabsehbasikéh
eingegrenzt werden kdnnen. Da die mit dieser Gldadtiainhergehende Verweigerung eines
sofortigen und vollstandigen Zugangs zum nation&ieanzmarkt dem Erfolg des Internati-
onalisierungsprozesses tendenziell abtraglichkistierte die chinesische Regierung gezielte
Anreize zur Steigerung der Attraktivitat der Nutgutes CNY in seinen Funktionen als Zah-
lungs- und Wertaufbewahrungsmittel. Das dritte @karistikum der Internationalisierung
des CNY ist somit eine unbedingte politische Uriteézsing seitens offizieller Behdrden.

Die Frage, ob der Prozess zur Internationalisierdeqg chinesischen Wéahrung von Erfolg
gekront sein wird, muss die vorliegende Studie anbeortet lassen. Der Autor ist von der
Unmadglichkeit Gberzeugt, diesbeziglich eine veliéise Prognose zu erstellen. Zu viele en-
dogene und exogene Faktoren, die wiederum von hadlgger Ungewissheit sind, missten in
diese Kalkulation einbezogen werden. So wird deerirationalisierungsprozess des CNY
bspw. massiv vom Ausgang der Euro-Schuldenkrisentdegst werden. Wo sich also eine
Prognose Uber Erfolg und Misserfolg der beschriebddemiihungen verbietet, ist ein Aus-
blick nur in solchen Aspekten sinnvoll, wo bereftsdeutungen Uber mdgliche zuklnftige

MalRnahmen verlautbart wurden.
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In naher Zukunft konnte der Fokus der Reformbemgbarauf der Etablierung Shanghais als
Onshore-CNY-Finanzplatz liegen. Ein im Fruhjahr 20&rabschiedetes Dokument deutet
darauf hin, dass die Zentralregierung den Einfllss Onshore-Marktes auf Definierung von
Zinssatzen und Wechselkursverhaltnissen des CNataken gedenkt. Dem Aufbau Shang-
hais als zentralem Standort zur Preisfindung beY @odukten wéare in diesem Zusammen-
hang die Etablierung eines International Board @n3hanghaier Borse zutraglich. Eine sol-
che Reform wirde héchstwahrscheinlich wieder distftpjekt durchgefiihrt werden, sodass
vorerst nur qualifizierte auslandische Unternehraenentsprechenden Emissionen befugt
wurden. Auch andere Formen von Kapitalabflissefftetiiin n&herer Zukunft eine Deregu-
lierung erfahren. So sich die chinesischen Behom®njapanischen Beispiel orientieren,
konnte eine Ausweitung des Kreises der fir die Bimimnsvon ,Panda-Bonds” zugelassenen
Entitaten erfolgen, sodass auch kommerzielle Uetemen jene Auslandsanleihen emittieren
durften - der Beginn einer entsprechenden Initeativirde im Frihjahr 2012 bereits angedeu-
tet. Bereits absehbar ist aul3erdem eine weiterdiétmg der Ruckkopplungen zwischen
Offshore- und Onshore-Markten durch eine AnhebuwsrgQbergrenze des RQFII-Programms:
Die amtliche Nachrichtenagentur Xinhua zitierteditsrim Dezember 2011 einen Verant-
wortlichen der CSRC mit den Worten, dass eine Alitswg dieser Begrenzung nach einer
Testphase und einer Analyse durch die relevantéBen moglich s€i’® Des Weiteren
steht zur Debatte, einigen RQFIlIs eine Genehmigungrteilen, ,to issue exchange-traded
funds (ETFs) made up of A-sharé<* Von enormer Wichtigkeit ware es auch, Transparenz
in den noch vorhandenen regulativen Grauzonen lzaffen: Bspw. wurden faktisch bereits
im Sommer 2011 Kredite durch Offshore-EntitatenGarshore-Unternehmen vergeben, im
Anschluss aber wieder durch die PBoC verbotenamsiparent gestaltet sich aul3erdem der
Genehmigungsprozess fir festlandchinesische NiclatrEinstitutionen zur Emission von
,Dim Sum“-Bonds. Li Kegiang deutete auf seiner Homigg-Reise bereits an, dass hier die
Verabschiedung eines klaren Regelkatalogs zu eswast. AbschlieRend bleibt zu erwéhnen,
dass die exklusive Rolle Hongkongs als alleinigeffst@re-CNY-Markt mdglicherweise
bereits im Jahre 2012 aufgebrochen werden kénrikeuel tobt ein Dreikampf zwischen
Taiwan, Singapur und London um die Platzierungre@®idY-Clearing-Bank in den jeweili-
gen Finanzmetropolen, womit sich dort lukrative @etsfelder wie CNY-Bankgeschéfte,
CNY-Trade Finance und Emission von CNY-fakturierfemnleihen erdffnen wirden. Mit der

% vgl. Zhao Xiaohui/Wang Yuliish A B 4% %852 4 iE 5 FF 17, in: People’s Daily, 17.12.2011.
477 v/gl. Ohne Autor (2012b).
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Kreierung eines zweiten CNY-Offshore-Zentrums wéaan auch das Tor fur den endguilti-
gen Durchbruch des CNY als internationaler Wahmegffnet.
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Tabelle 04: Politische Mal3hahmen zur Internationaierung der chinesischen Wahrung
Bezeichnung Bezeichnung Veroffentlichende _
Datum o ) Besonderheiten
(chinesisch) (englisch/deutsch) Behorde
. . N Provisional Rules on Foreign Exchange
23.01.1997 IR 5y AN BREAT I , SAFE
Management in Border Trade
e e Provisional Measures on the Administration of Lizenzierung durch CSRC,
LR BEAMILMIREE T | > eIering
05.11.2002 . o Domestic Securities Investments by PBoC/CSRC Zuweisung von Quoten durch
BEEATINE " : -
Qualified Foreign Institutional Investors (QFlIs) SAFE
Cooperation Memorandum between PBoC and CNH-Bankdienstleistungen in
18.11.2003 ER(EISE i ) PBoC/HKMA
HKMA on personal RMB business in Hong Kong Hongkong
. ey Interim Measures for the Administration of the
[ B - A HLAE N R A5 23 AT o _ PBoC/MoF/NDRC/ Genehmigung der Emission vo
18.02.2005 Renminbi Bond Issuance of International
BT M o CSRC .Panda-Bonds*
Development Organizations
. . Announcement of the People’s Bank of China Ankiindigung des
13.04.2006| EANRRTAL (2008 5 5% PBoC
(2006) No. 5 QDII-Programms
B . Provisional Administrative Rules on the Overseas
L ARAT T IR B AP R Y 55 _ _ QDII-Programm fiir
17.04.2006 Wealth Management Business of Commercia PBoC/CBRC/SAFE
BT INE o Banken lauft an
Banks on Behalf of Their Clients

=
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Bezeichnung

Bezeichnung

Veroffentlichende

AN 57 G 1l L 3

China

Datum o ) Besonderheiten
(chinesisch) (englisch/deutsch) Behorde
& e e e | Measures on Administration of Domestic Securities
LA ARG BT 5 B4 ° . o _
01.09.2006 ik Investments by Qualified Foreign Institutional CSRC/PBoC/SAFE Neue QFIl Regularien
/rL‘:I 7 ¥
= Investors
o IARAT A (20078 35—
e Expansion of RMB Banking Business
14.01.2007| F K AFHEATHEAN RIS _ PBoC
) in Hong Kong
BRI K 12 9
N _ e e Provisional Administrative Rules on Renminbi-
1519 SRR R A R AT R T _ _ T
08.06.2007 P Denominated Bond Issuance by Mainland Financial PBoC/NDRC
T 1T I3 o
HoTh ﬁ Institutions in Hong Kong SAR
Trial M for the Administrati fO Ausdehnung des
e bt Pl e S AT rial Measures for the Administration of Overseas
AR N LR 4R 58 3 5 AMIE I3 $5 BE N QDII-Programms auf
18.06.2007 Securities Investment by CSRC
AT INE . ) o Vermdgensverwaltungs-
Qualified Domestic Institutional Investors
gesellschaften
. e v o il e e Pilot Program of Allowing Domestic Individual Pilotprogramm im November
TRIE BN BB B UM Jram 9 Prog
20.08.2007 Residents to Directly Invest SAFE 2007 durch den Staatsrat
TR . iy
in Overseas Securities Market gestoppt
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Elucidation of Supervisory Principles and
11.02.2010 Operational Arrangements Regarding Renminbi HKMA
Business in Hong Kong
PBoC/MoF/MOFCOM/
. . . General Administration of
KT REEEH o AR M4 F Expansion of Pilot RMB Settlement
17.06.2010 ) Customs/
A % ) 7 38 in Cross-border Trade o
State Administration of
Taxation/CBRC
20.07.2010 HAREER BT Supplementary Memorandum of Cooperation PBoC/HKMA
. - . e e Circular on Matters Relevant to the Pilot Projexst
S FHEAN A R T BAT 4 = 2L :
H N . Investment in the Interbank Bond Market with
16.08.2010| iz HI A R M HARAT Al i 55 137 o - PBoC
Renminbi by Three Types of Organisations Such as
\ 5 N L= aits \%
EGES SR Overseas Renminbi Clearing Banks
N e e e Interim Measures for the Issuance of RMB Bonds Erlése aus Emissionen von
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3 41 Administration Work
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B S a] S50 A Cross-border Rmb Business
PBoC/MoF/MOFCOM/
. . N General Administration of
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