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Kapitel Eins  Geld und Kapital:
Gldubiger gegen Schuldner

»Dass der Westen jetzt China um
den Kauf von Staatsanleiben bitten
muss, fithrt uns die Veranderung
brutal vor Augen.«

Timothy Garton Ash, britischer Historiker

Egal, wo man auf dieser Welt bezahlen musste, eine Wahrung
wurde immer gerne genommen: der Dollar, wegen seiner griinen
Riickseite auch Greenback genannt. Der Dollar war und ist (noch)
die globale Leitwihrung. Fast alle Rohstoffe werden in Dollar ge-
handelt, der Handel zwischen den meisten Nationen wird in Dollar
verrechnet. So wie der Dollar noch die Wahrung der Welt ist, ist
die Wall Street noch die Leitborse der Welt und New York noch der
fithrende Finanzplatz der Welt.

Lange Zeit dachte man im Westen, dass wenigstens die Finanz-
welt westlich dominiert bleibt, wenn schon die Waren aus Fernost
und vor allem aus China kommen. Doch ein Ereignis hat diese
heile Finanzwelt und damit auch die reale Welt gravierend verdn-
dert: Die Finanzkrise im Herbst 2008. Amerikanische und europai-
sche Banken brachen wie Kartenhduser zusammen. Die westlichen
Staaten mussten mit gigantischen Summen Banken und Unterneh-
men retten und gerieten dabei selbst in die Bredouille.

Die USA - ohnehin durch die teuren Kriege im Nahen Osten fi-
nanziell arg gebeutelt — sitzen auf einem gigantischen Schulden-
berg. Und auch in der EU sieht es nicht viel besser aus. Die gesamte
Studflanke der EU steht vor dem finanziellen Abgrund.

USA in Not, EU in Not? Wer ist der Retter in der Not? — China.
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Die Europier mussen bei den Chinesen — um es mal undiploma-
tisch zu formulieren — betteln gehen. Zum letzten Mal mussten die
Europider nach dem Zweiten Weltkrieg betteln gehen, damals bei
den Amerikanern, die sich mit dem Marshallplan spendabel zeig-
ten. Dieses Mal konnen die Amerikaner nicht helfen, weil sie selber
kein Geld haben. Auch sie sind auf die Chinesen angewiesen. Ein
grofser Teil der amerikanischen Staatsanleihen sind in chinesischem
Besitz. Man kann es so brutal formulieren: Die USA hidngen am
Tropf der Chinesen.

Diese Konstellation wirft Fragen auf. Die wichtigste stellte
Larry Summers, der ehemalige Wirtschaftsberater Obamas: Wie
lange noch kann die grofste Schuldnernation der Welt die Welt-
macht Nummer eins bleiben? Die Antwort: Nicht mehr lange.
Eine USA, die nicht linger das Geld hat, wird zunehmend ein
normales Land werden und den Status einer Supermacht sukzes-
sive verlieren. Es gilt die Devise: Geld regiert die Welt. Und Geld
hat China. Seine Wahrungsreserven betragen tiber 3,3 Trillionen
Dollar. Sein Staatsfonds ist mit mehreren Hundert Milliarden Dol-
lar gut gepolstert, und Chinas Banken, die die verlustreichen
Zockerspielchen der westlichen Banken nicht mitmachten, stehen
glinzend da.

China wird diese neue Macht nutzen, und zwar — wie stets —
vorsichtig und pragmatisch. Die Chinesen wissen: Die Zeit ar-
beitet fir sie. Behutsam werkeln sie an mehreren Fronten: Sie ver-
grofern ihren Einfluss beim bislang westlich dominierten Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF), sie bauen Shanghai zu einem
globalen Finanzzentrum aus, das der Wall Street Konkurrenz ma-
chen soll, und sie forcieren die Internationalisierung ihrer Wah-
rung, des Yuan.

Ihr Ziel dabei ist klar: Sie wollen den Dollar als globale Leitwah-
rung ablosen. Wann das exakt sein wird, ist ihnen egal. Die Ge-
schichte ist auf ihrer Seite: Historisch gesehen hat namlich die
grofste Wirtschaftsmacht der Welt — und das wird China in den
20er Jahren sein — auch die globale Reservewdhrung.
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Linder mit den hochsten Wihrungsreserven

Rang Land Reserven in
Mrd. Dollar*
1 China 3240
2 Japan 1272
3 Euro-Gruppe 903
4 Saudi-Arabien 592
5 Russland 530
6 Schweiz 479
7 Taiwan 398
8 Brasilien 377
9 Studkorea 314
10 Hongkong 296

*Stand: Sommer 2012, Quelle: Eigene Berechnungen.

Yuan statt Dollar, Shanghai statt Wall Street — im kommenden
Jahrzehnt steht eine Wachablosung an. Die Frage wird sein: Wer-
den die Amerikaner diesen Niedergang ihrer Wahrung tatenlos ak-
zeptieren, oder werden sie zu den Mitteln eines Wahrungskrieges
greifen?

Schuldner USA, Glaubiger China

Wenn in den Handelssilen der grofsen Investmentbanken wie UBS,
JP Morgan oder Goldman Sachs in New York ein bestimmtes Tele-
fon klingelt, wittern die Handler dieser Banken ein grofSes Geschift.

Denn sie wissen genau, wer da am anderen Ende der Leitung ist:
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Beijing is calling. Diese Banken haben eine direkte Leitung zur chi-
nesischen Zentralbank. Und die Notenbank in Beijing ruft oft an.

Denn Chinas Zentralbank hat ein Problem, ein Luxusproblem:
Sie hat viel Geld, das sie permanent irgendwo anlegen muss. Meist
fallt den neureichen Chinesen nur eine Anlagemoglichkeit ein:
Amerikanische Regierungsanleihen zu kaufen. Deshalb rufen sie
die Banker in New York an, die diese Deals fiir sie einfideln und
abschliefsen.

Doch neuerdings — seit Juni 2011 — haben die Chinesen ei-
nen direkten Draht zum Auktionssystem des amerikanischen Fi-
nanzministeriums. Sie konnen dort direkt die Regierungsanleihen
kaufen. Das ist ein Privileg, das sonst keine Notenbank der Welt
hat.

Diese Bevorzugung zeigt die spezielle finanzielle Beziehung, die
zwischen China und den USA besteht. China finanziert zu einem
groflen Teil Amerikas Schulden.

Die USA sind hochverschuldet, viel hoher iibrigens als Europa.
In der ersten Dekade des 21. Jahrhunderts hat sich die amerikani-
sche Schuldenlast von 5,6 Trillion (2000) auf 12,9 Trillion (2010)
mehr als verdoppelt. 2000 betrug der Anteil der Schulden am So-
zialprodukt 34,7 Prozent, zehn Jahre spiter tiber 61 Prozent.
Achtmal musste in diesem ersten Jahrzehnt die gesetzliche Schul-
dengrenze nach oben angehoben werden, jedes Mal nach einem
heftigen Ringen zwischen Demokraten und Republikanern. Das
sind Auseinandersetzungen, die das Land jeweils monatelang para-
lysieren, zuletzt zum Jahresende 2012.

Wer Schulden hat, muss Zinsen zahlen. Und diese Zinszahlun-
gen steigen von Jahr zu Jahr. So schluckte der Schuldendienst 2011
bereits zehn Prozent des US-Bundeshaushalts. 2019 werden es
17 Prozent sein. Und in den 30er Jahren dieses Jahrhunderts muss
die Weltmacht USA mehr fiir seinen Schuldendienst ausgeben als
fuir seine Verteidigung.

Wichtigste Ursache der Misere: die zwei vom US-Prisiden-
ten George W. Bush angezettelten Kriege im Irak und in Afghanis-
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tan. Eine Trillion Dollar haben die beiden Einsitze im Nahen
Osten gekostet, rechnete das Congressional Budget Office aus.
Viel zu wenig, sagen Joseph Stiglitz und Linda Bilmes. Die bei-
den Wirtschaftswissenschaftler kamen in ihrem Buch The Three
Trillion Dollar War auf einen weit hoheren Betrag, nimlich —
der Buchtitel hat die Summe bereits verraten — drei Trillionen
Dollar.

Die Schulden sind inzwischen Amerikas grofites Problem. Es
fehlt zum Beispiel Geld fiir die dringend notwendige Verbesserung
der ziemlich maroden amerikanischen Infrastruktur. Dan Di-
Micco, Ex-Vorstandschef des Stahlkonzerns Nucor, erinnert sich an
ein kurzes Mittagessen mit Barack Obama. Dabei sagte er seinem
Prasidenten, die USA miissten mehr fiir die Infrastruktur ausgeben.
China gebe dafiir — so DiMicco — 750 Milliarden Dollar aus, wah-
rend die USA vor sich hin rosten. Die entwaffnende Antwort Oba-
mas: Er wiirde sehr gerne mehr ausgeben, aber »wir konnen es uns
schlicht und einfach nicht leisten«.

Und auch fiir das Militar ist immer weniger Geld vorhanden. Kein
Wunder, dass der ehemalige amerikanische Generalstabschef, Ad-

Amerikas grofite Glaubiger

Rang Land Regierungsanleihen
in Mrd. Dollar
1 China 1169,6
2 Japan 1105,2
3 Olexport. Linder 260,9
4 Brasilien 2434
5 Karib. Bankzentren 229,8
6 Taiwan 187,6

Stand: Mai 2012. Quelle: US Finanzministerium.
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miral Mike Mullen, warnt: »Die Schulden sind Feind Nummer
eins des Landes.« Was das Problem noch zusitzlich erschwert, ist,
dass ausgerechnet China Amerikas grofster Glaubiger ist. Eine sol-
che delikate Konstellation hat es in der Geschichte selten gegeben:
Die aktuelle GrofSmacht ist finanziell von der herausfordernden
GrofSmacht abhangig.

Oft wird in den USA gesagt, dass dies alles nicht so schlimm sei,
denn es handele sich um eine gegenseitige Abhangigkeit. China
konne sich nicht erlauben, Geld in grofferen Mengen aus den USA
abzuziehen, denn in einem solchen Falle wiirde der Dollar einen ra-
santen Kursverfall erleiden und die restlichen chinesischen Reser-
ven wirden enorm an Wert verlieren. Auflerdem wiirden sich auf-
grund des starken Yuan die chinesischen Waren in den USA extrem
verteuern, so dass Chinas Exporte in die USA drastisch zuriickge-
hen wiirden.

Deshalb sagen viele in Amerika: So wie Amerika Chinas Geld
brauche, benotige China den amerikanischen Markt. Aber die
Amerikaner sollten sich da nicht so sicher fithlen. Welche Macht
eine Glaubigernation haben kann, haben ausgerechnet die Ameri-
kaner selbst demonstriert, damals, 1956, in der Suezkrise. Die
Agypter unter ihrem Prisidenten Gamal Abdel Nasser verstaatlich-
ten den Suezkanal, der bis dahin unter britischer Aufsicht war.
Die Briten wollten deshalb militirisch intervenieren, die Amerika-
ner, die eine Eskalation furchteten, waren dagegen. Die Briten
taten es dennoch. Die amerikanische Regierung unter Prisident
Eisenhower zog daraufhin gegen London die wahrungspolitische
Waffe. Da die Briten bei den Amerikanern hoch verschuldet waren,
drohten die USA, einen Teil ihrer britischen Staatsanleihen zu ver-
kaufen.

Allein diese Drohung reichte aus, um das britische Pfund auf
Talfahrt zu schicken. Ein immer schwicher werdendes Pfund
konnte sich GrofSbritannien nicht leisten. London musste klein bei-
geben und sich aus Agypten zuriickziehen. Erst danach genehmig-
ten die USA ein massives finanzielles Hilfspaket fir die angeschla-
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genen Briten, fir die diese Episode endgiiltig das Ende der Rule
Britannia bedeutete.

Ein Lehrstiick, wie man die Wahrung als Waffe einsetzen kann.
Wird China irgendwann diese »finanzielle Atombombe« (Daniel
Eckert) einsetzen? Die Chinesen verneinen natiirlich solche Ab-
sichten. Was sollen sie auch anderes sagen? Und die Amerikaner
hoffen, dass die Chinesen weiterhin amerikanische Anleihen kau-
fen, weil sie wenig Alternativen hitten.

Es gibt in der Tat nicht so viele Anlage-Alternativen zum Dollar.
Gaut, die Chinesen konnen mehr Gold kaufen, was sie auch klamm-
heimlich tun. Sie kaufen auch vermehrt japanische Staatsanleihen.
— Und wire nicht der Euro eine Alternative?

Europdische Bettler in Beijing

Herbst 2011 — die Eurokrise durchlief den ersten ihrer vielen noch
folgenden Hohepunkte. Die stideuropdischen EU-Mitglieder wa-
ren durch exzessives Haushalten in Schwierigkeiten. Ganz Europa
war deshalb in Not. Es ging um den Euro, der gerettet werden
musste. Und dazu brauchte man vor allem eins: Geld. Geld, das die
Europder nicht hatten — aber die Chinesen.

Deshalb begaben sich einige wichtige Herren aus dem alten Kon-
tinent auf Betteltouren ins Reich der Mittel. Klaus Regling,
Schirmherr des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM), flog
gleich nach Beijing, fiihrte viele Gespriache, heimste viele freund-
lich-unverbindliche Worte der chinesischen Fiihrung ein (» Wir ste-
hen zu euch, denn wir brauchen euch als Absatzmarkt«) und kam
doch mit nahezu leeren Hinden zuriick.

Auf dem Riickflug begegnete er quasi in der Luft dem damali-
gen franzosischen Staatspriasidenten Nicolas Sarkozy. Dieser
wollte eigentlich nach Neukaledonien in der Stidsee, anderte aber
kurzfristig seine Reiseplane und schaute fiir finf Stunden zu ei-
nem Abendessen bei Hu Jintao in Beijing vorbei. Déja-vu-Er-
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lebnis auch fur Sarkozy: Nette Worte der Chinesen, aber keine
Taten.

Wenig spiter folgte dann der Asien-Europa-Gipfel, der alle zwei
Jahre stattfindet, und dieses Mal, im Oktober 2008, ausgerechnet
in Beijing. Viele europdische Regierungschefs tauchten dort auf.
Surin Pitsuwan, der damalige Generalsekretiar des Verbands Siid-
ostasiatischer Nationen, ASEAN, erinnert sich noch sehr genau an
dieses Gipfeltreffen: »Die europiischen Regierungschefs hatten
nur eine Botschaft: Bitte, China, sorge dafiir, dass die Welt nicht
untergeht. Bitte, China, hilf uns.«

Der Westen als Bittsteller im Fernen Osten. Welch verkehrte
Welt! Und in den Augen vieler Asiaten: Welch ein Gesichtsverlust
fiir die Europder!

In China registrierte man die ungewohnliche Wertschatzung mit
klammheimlicher Zufriedenheit, aber auch ungldaubigem Staunen.
Warum sollen wir den Europaern aus der Patsche helfen?, fragten
sich viele Chinesen. Yu Yingdong, ein ehemaliger Berater der Zen-
tralbank, brachte es gegentuiber Reuters auf den Punkt: » Millionen
von ilteren Chinesen wollen wissen, warum sie fiir reiche Euro-
pder zahlen sollen, damit diese frither in Rente gehen konnen, wah-
rend sie hier in China nicht einmal ein Rentensystem haben. «

Zwar bekundete Chinas Fithrung stets pflichtschuldig, dass sie
Europa nicht hingen lassen werde, schliefSlich sei die EU ihr wich-
tigster Handelspartner. Die Chinesen kauften auch in der Folgezeit
Eurobonds, aber bei weitem nicht in dem Umfang, wie es die Eu-
ropder erhofft hatten. Jin Liqun, Aufsichtsratschef des chinesi-
schen Staatsfonds CIC, sagt klipp und klar: »Es ist nicht realistisch
zu erwarten, dass irgendein chinesischer Investor, auch nicht CIC,
Bonds kauft, die nicht sicher sind.«

Auch die klammen Portugiesen, Spanier und Italiener, die in gro-
Ber Schar nach Beijing pilgerten, kamen mit relativ leeren Hinden
zuriick. Mehr als an riskanten Staatsanleihen dieser Lander waren
und sind die Chinesen an dortigen Unternehmen interessiert. »Sie
wollen real stuff kaufen«, sagt ein italienischer Beamter nach Ge-
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sprachen mit Chinesen. Im Klartext: Sie wollen Unternehmen kau-
fen, die etwas wert sind, und keine Anleihen, die drastisch an Wert
verlieren konnen.

Der Generalsekretar der Welthandelsorganisation WTO, Pascal
Lamy, sagte deshalb auf dem Davos-Forum 2012 ziemlich undi-
plomatisch, aber sachlich korrekt: »Das Gerede tiber Verhandlun-
gen Chinas mit Europa tiber eine Finanzierung der Schulden war
doch reines Blablabla.«

Erste Scharmiitzel — Yuan gegen Dollar

Fin Dollar kostet derzeit rund 6,2 Yuan. Ist das zu viel oder zu
wenig?

Das ist die grofse Frage, tiber die sich China und die USA seit Jah-
ren streiten, mal mehr, mal weniger heftig. Der immer wiederkeh-
rende Vorwurf der Amerikaner ist, dass der Yuan unterbewertet
sei. Das wiirde die Exporte Chinas verbilligen und deshalb konn-
ten die Chinesen exportieren wie die Weltmeister und den ameri-
kanischen Markt mit Billigprodukten iiberschwemmen. Aller-
dings — das verschweigen die Amerikaner gerne — halten Chinas
gunstige Importe die US-Inflationsrate niedrig.

Im Umkehrschluss seien die amerikanischen Produkte zu teuer,
die amerikanischen Wettbewerber auf dem grofSen lukrativen chi-
nesischen Markt nicht konkurrenzfihig.

Die Folge dieser beiden zusammenhingenden Trends: Ganze In-
dustrien wiirden in den USA vernichtet und mit ihnen Hunderttau-
sende von Arbeitsplatzen.

Dies ist die Simpel-Argumentation vieler amerikanischer Politi-
ker quer durch beide Lager. Wobei die Demokraten mit ihrer star-
ken Anhingerschaft im Arbeitnehmerlager eher noch lauter
schreien, allen voran ihr Einpeitscher Charles Schumer, Senator in
New York, der seit Jahren die Chinesen anklagt.
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RMB oder Yuan?

Einmal heif$t es Yuan, dann wieder Renminbi und dann taucht
auch noch das Kiirzel RMB auf. Und im chinesischen Alltag be-
zahlen die Leute mit Kuai.

Wie heifSt denn nun die chinesische Wahrung? Renminbi, tiber-
setzt Volkswahrung und abgekiirzt RMB. Der Yuan ist die Ein-
heit dieser Wahrung. Er ist — so wie der Euro in Cents unterteilt
ist — in Jiao unterteilt; zehn Jiao sind ein Yuan.

Und Kuai? So wird der Yuan hiufig in der Umgangssprache ge-
nannt. So wie die Amerikaner ihren Dollar auch oft Buck nennen.

Die Chinesen bestreiten, dass ihre Wahrungspolitik die amerika-
nische Wirtschaft »vernichte«. Sie bestreiten aber nicht, dass sie
eine aktive Wechselkurspolitik betreiben, die den Kurs des Yuan
gegeniiber dem Dollar festsetzt. Das sei aber auch ihr Recht. Die
Chinesen haben eine klare Position: Den Wert ihrer Wahrung be-
stimmen sie. Basta. Sie argumentieren, dass eine Aufwertung die
Exporte verteuern wiirde, was Arbeitspldtze in Millionenhohe kos-
ten wiirde. Und das konnen sie sich aus innenpolitischen Griinden
tiberhaupt nicht leisten.

Die Chinesen verfolgen nur eine Politik, die viele andere Natio-
nen vor ihnen auch betrieben haben. Nach dem Zweiten Weltkrieg
haben mehrere Lander — Deutschland und fast alle asiatischen
Newcomer-Staaten, ob Stdkorea,Taiwan oder Japan — ihre Ex-
porte durch unterbewertete Wahrungen befeuert.

In den 80er Jahren saf$ Japan deshalb auf der Anklagebank. Wie
heute gegentuber dem chinesischen Yuan waren auch damals die
Amerikaner die Chefankliger gegen den unterbewerteten Yen. Im
September 1985 haben die Amerikaner bei Verhandlungen im
New Yorker Plaza Hotel die Japaner gezwungen, ihre Wihrung
massiv aufzuwerten. Die Japaner folgten diesem berithmten Plaza-
Accord und ihre Wirtschaft stiirzte ab. Fin Absturz, von dem sich
Japan eigentlich bis heute nicht richtig erholt hat. Diesen Fall der
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