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Wahrungssubstitution in Siidchina: 

Monetare Aspekte 

der Hongkong - chinesischen Wirtschaftsintegration

Markus Taube

Mit Einsetzen der ordnungspolitisch-institutionellen Umstrukturierung des 

chinesischen Wirtschaftssystems und dessen Offnung zum Weltmarkt haben die 

Wirtschaftsbeziehungen Chinas zu Hongkong einen gewaltigen Entwicklungs- 

schub erlebt. Dies gilt insbesondere fur die an Hongkong angrenzende Provinz 

Guangdong. So gingen z.B. zu Beginn der 90er Jahre ca. 40% der Exporte der 

VR China und uber 80% derer der Provinz Guangdong nach Hongkong, wah- 

rend die chinesischen (kantonesischen) Importe zu ca. 15% (uber 70%) aus 

Hongkong stammten.1 Hongkonger Investoren dominieren mit einem Anteil von 

62,8% respektive 87,1% der in der VR China bzw. Guangdong realisierten Di- 

rektinvestitionen auch die Eigenkapitalanlage auslandischer Wirtschaftssub- 

jekte in der VR China.2 Im Gegenzug ist die VR China seit 1992 zur wichtigsten 

Quelle von Direktinvestitionen fiir Hongkong avanciert.3 Im Rahmen der immer 

intensiver werdenden grenziiberschreitenden Arbeitsteilung waren zu Beginn der 

90er Jahre bereits uber 3 Mio. Arbeitskrafte in Guangdong im Zuge von Lohn- 

veredelungs- und Kompensationshandelsgeschaften bzw. in Unternehmen mit 

Hongkonger Kapitalbeteiligung fiir Hongkonger Unternehmen tatig. Dies sind 

beinahe fiinfmal soviele Arbeitskrafte wie in Hongkong selbst im produzierenden 

Sektor beschaftigt sind.4

Parallel zu dieser wachsenden bkonomischen Verflechtung zwischen Hong

kong und Siidchina verschwimmen zunehmend auch die Grenzen zwischen den 

Wahrungsraumen des Hongkong-Dollars (HK$) und des chinesischen Renmin

bis (RMB). In erster Linie ist es der HK$, der in immer grbBeren Volumina in 

der VR China zirkuliert. Aber auch der RMB nimmt seit 1993 in Hongkong 

Zahlungsmittelfunktionen wahr. Diese beiden Phanomene werden im folgenden 

naher beleuchtet. Die Diskussion dieser Einzelerscheinungen bietet im dritten 

Teil schlieBlich den Ausgangspunkt fiir eine Erbrterung der bkonomischen 

ZweckmaBigkeit einer Parallelexistenz von HK$ und RMB in einem zunehmend 

sowohl bkonomisch als auch politisch vereinten siidchinesischen Wirtschafts- 

raum.

1 Die Funktion des HK$ als Parallelwahrung zum RMB

Der HK$ hat wahrend der 80er und friihen 90er Jahre einen stetigen Bedeu- 

tungszuwachs als Nebenwahrung zum RMB erlangt. Wie aus Tabelle 1 ersicht- 

lich, haben sich die in der VR China umlaufenden HK$-Bargeldbestande zwi

schen 1980 und 1991 verzwanzigfacht. 1991 zirkulierten bereits knapp 30% der in
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Hongkong emittierten Banknoten und Miinzen in der VR China. Von der ande- 

ren Seite her betrachtet, hatte der HK$ zu Anfang der 90er Jahre einen Anted 

von ca. 40% der in den Sonderwirtschaftszonen Shenzhen und Zhuhai umlaufen- 

den Wahrungsgelder.5

Tabelle 1:

Zirkulation von HK$ (Banknoten/Miinzen) in der VR China*

Ende des Jahres: Mrd. HK$ in % der insgesamt in Form 

von Banknoten/Miinzen 

zirkulierenden HK$

* Schatzung des Economic Research Department der Hongkong Bank auf Grundlage der HK$- 

Ausgaben Hongkonger Besucher in der VR China. Ohne Beriicksichigung der im Zuge von 

Schmuggelgeschaften in die VR China eingefiihrten HK$.

1980 0,722 6,9%

1981 1,075 8,7%

1982 1,430 10,3%

1983 2,093 13,6%

1984 3,071 19,7%

1985 4,077 21,0%

1986 5,238 23,4%

1987 6,597 22,9%

1988 8,414 24,7%

1989 9,444 23,8%

1990 11,764 27,2%

1991 14,537 29,6%

Quelle: Hongkong Bank (1993:a): "Monetary Integration between Hong Kong and China", in: 

Economic Report, February 1993, o.S.

Die Zirkulation von HK$ innerhalb des zu Beginn der 80er Jahre noch weitge- 

hend unreformierten zentralverwaltungswirtschaftlichen Ordnungssystems der 

VR China gibt keinen AnlaB zur Verwunderung. In Zentralverwaltungswirtschaf- 

ten ist die Existenz von Nebenwahrungen, die parallel zum offiziellen Wahrungs- 

geld Zahlungsmittelfunktionen iibernehmen, eine typische Erscheinung. Die 

Substitution des RMB durch den HK$ ist in diesem Kontext als das Ergebnis 

eines Wahlprozesses zu verstehen, indem im Sinne des Anti-Greshamschen 

Gesetzes die "gute" Wahrung die "weniger gute" verdrangt. Da der RMB insbe- 

sondere in der Friihphase der Systemreformen in einzelnen Bereichen noch kein 

hinreichendes Tauschmittel darstellte, sondern diese Funktion nur in Verbindung 

mit Senderermachtigungen wie Rationierungscoupons, Bestechungen etc. erfiil- 

len konnte, geniigte er nicht der klassischen Definition von Geld als genereller 

Kaufkraft. Dies muBte in Teilbereichen unweigerlich zur Abwahl und Ersetzung
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der offiziellen Wahrung dur ch ein in einem informellen AbstimmungssprozeB 

von den Marktteilnehmern ausgewahltes fremdes Wahrungsgeld (hier: HK$) 

oder ein Geldfunktionen ubernehmendes Gut (z.B. Zigaretten) fiihren. Der 

Besitz solcher Nebenwahrungen stattete Individuen mit Kaufkraft aus, die mit 

dem inlandischen Wahrungsgeld nicht verbunden war.6 Die Nebenwahrung 

verkbrperte somit Kaufkraft, die neben dem regularen Kaufpreis auch das mone- 

tare Aquivalent von sonst in Form von Wartezeiten, Bestechungsgeldern etc. 

aufgewendeten Ressourcen einschloB.

Auf den ersten Blick erstaunlich ist aber die Tatsache, daB der HK$ eine 

standig wachsende Bedeutung als Nebenwahrung erlangt, obwohl gleichzeitig die 

marktwirtschaftliche Transformation des chinesischen Wirtschaftssystems ziigig 

voranschreitet. Durch letztere wird die fur die Wahrungssubstitution in Zentral- 

verwaltungswirtschaften verantwortliche ungeniigende Giiterkonvertibilitat des 

nationalen Wahrungsgeldes sukzessive iiberwunden. Trotzdem wird insbesonde- 

re in den Sonderwirtschaftszonen und der an Hongkong angrenzenden Provinz 

Guangdong der HK$ in der Mehrzahl alter Einzelhandels- und Gastronomiebe- 

triebe als gleichberechtigtes Zahlungsmittel neben dem RMB akzeptiert oder gar 

diesem vorgezogen.

Diese Erscheinung erklart sich jedoch aus der relativen Wertbestandigkeit 

des HK$ im Vergleich zum RMB/ Letzterer unterlag wiihrend der 80er und 

friihen 90er Jahre insbesondere im Einzelhandelssektor jahrlichen Inflationsra- 

ten, die zumeist deutlich uber denen lagen, die der HK$ hinnehmen muBte.8 

Zudem hat der HK$ auch im informellen Sektor den RMB und realwirtschaftli- 

che Geldsubstitute weitgehend als Zahlungsmittel verdrangt. Insbesondere 

grenziiberschreitende Schmuggelgeschafte haben seit der Offnung der VR China 

zum Weltmarkt einen gewaltigen Auftrieb erlebt. Der Wert der uber solche 

informellen Kanale transferierten Giiter erreichte teilweise enorme Hbhen. So 

sollen z.B. die in den Jahren 1980 und 1981 nach Guangdong eingeschmuggelten 

Luxusgiiter einen weit hbheren Wert als die fiber offizielle Kanale abgewickelten 

Maschinen- und Technologieimporte gehabt haben.9 Nach Schatzungen Hong- 

konger Polizeiorgane sind zu den Spitzenzeiten des Hongkong-kantonesischen 

Schmuggelgeschafts Anfang 1991 jede Nacht Kontrabande im Wert von 40 Mio. 

HK$ in Guangdong angelandet worden.10 Der HK$ spielt sowohl fur die Alimen- 

tierung dieser grenzuberschreitenden Transaktionen als auch fur den Absatz der 

eingefiihrten Giiter in der VR China eine herausragende Rolle.11

In gleicher Weise wird der HK$ auch als Zahlungsmittel fur im Rahmen 

offizieller Transaktionen zu leistende Nebenzahlungen eingesetzt. Als Begleiter- 

scheinung des dualen Preissystems, demgemiiB fur eine Reihe von Giitern so

wohl zentralstaatlich festgelegte Fixpreise als auch Marktpreise existieren, 

kommt es zu dem Phanomen, daB "[n]owadays, even if the center demands it, 

many interior areas would not release their raw materials at state-fixed prices 

without some kind of side-payments to compensate for the plan-market price 

difference. Much as countries dealing in barter trade, special economic coordina

tion offices have been established in each provincial unit to coordinate resource 

flows."12 In Guangdong wurden so z.B. wahrend der Jahre 1979 bis 1983 inter- 

provinzielle Importe dringend benbtigter Rohstoffe und Energietrager wie z.B.
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Roheisen, Stahl, Aluminium, Zement, Kohle, Koks und chemische Produkte u.a. 

mit mechanischen, elektrischen, chemischen und industriellen Produkten bzw. 

Gummi, Zuckerrohr und Edelhblzern bezahlt.13 Seitdem werden kantonesische 

Wirtschaftssubjekte allerdings vermehrt dazu gezwungen, einen Teil ihrer Ein- 

fuhren aus anderen chinesischen Provinzen in Devisen zu bezahlen.14 Insofern 

aufgrund ihres halblegalen Charakters flir solche Zahlungen keine offiziellen 

Kanale und Devisenbestande genutzt werden kbnnen, stehen in HK$ notierte 

Bargeldbestande als alternatives Zahlungsmittel zur Verfiigung.

2 Der RMB in Hongkong

Wahrend der HK$ somit bereits seit langerem Zahlungsmittelfunktionen inner- 

halb des chinesischen Wirtschaftssystems wahrnimmt, zirkuliert der RMB erst 

seit jlingster Zeit in Hongkong. Seit dem 1.3.1993 ist es Reisenden erstmals 

gestattet, RMB auBer Landes zu bringen bzw. wieder in die VR China einzuflih- 

ren. Dies kann allerdings nicht unbegrenzt geschehen, sondern unterliegt einer 

Beschrankung durch Hbchstbetrage, die seitens der Bank of China festgelegt und 

verbffentlicht werden.15 Derzeit liegt diese Hbchstgrenze bei 6000 RMB.16 

Seitdem sind eine Vielzahl von Hongkonger Geschaften und Restaurants dazu 

iibergegangen, RMB als Zahlungsmittel zu akzeptieren.17 Dennoch erreicht der 

RMB noch bei weitem nicht die Bedeutung, die der HK$ insbesondere in Slid- 

china erlangt hat.

Da offizielle Statistiken uber das Volumen der in Hongkong zirkulierenden 

RMB nicht vorliegen, muB hier anhand der (offiziellen) Kanale, liber die RMB 

nach Hongkong eingefiihrt werden kbnnen, eine Schiitzung der in Hongkong 

zirkulierenden RMB-Bestande vorgenommen werden.18 1993 kamen ca. 1,7 Mio. 

Besucher chinesischer bzw. auslandischer Nationality aus der VR China nach 

Hongkong.19 Eine gleichmaBige Verteilung der Besucherzahlen auf das ganze 

Jahr vorausgesetzt, hatten somit seit dem 1.3.1993 ca. 1,4 Mio. auslandische 

Besucher die Mbglichkeit, jeweils 6000 RMB nach Hongkong einzufuhren. Dies 

ergibt eine maximale Einfuhr von 8,4 Mrd. RMB. Zusatzlich besuchten 1993 

liber 20 Mio. Hongkonger Staatsbiirger die VR China und hatten so die Mbg

lichkeit, bei ihrer Riickkehr RMB mitzufiihren. Diese Option diirfte jedoch nur 

in der geringsten Zahl aller Faile wahrgenommen worden sein, da der HK$ in 

Siidchina als Zahlungsmittel eingesetzt werden kann und Hongkonger Besucher 

somit keine Veranlassung haben, RMB einzutauschen. Es wird daher davon 

ausgegangen, daB nur jeder zehnte Riickkehrer 200 RMB nach Hongkong ein- 

fiihrte.20 Erneut eine gleichmaBige Verteilung vorausgesetzt, wiiren im Laufe der 

letzten zehn Monate des Jahre 1993 ca. 330 Mio. RMB auf diese Weise nach 

Hongkong gelangt. Hieraus ergibt sich ein Volumen von max. 8,73 Mrd. RMB, 

die 1993 nach Hongkong eingefiihrt wurden.

Um aus diesem Wert das Volumen der zu einem jeden beliebigen Zeitpunkt 

in Hongkong zirkulierenden RMB zu erhalten, sei angenommen, daB die Um- 

laufgeschwindigkeit des RMB in Hongkong der der Hongkonger Geldmenge Ml 

entspricht. Zudem wird angenommen, daB der RMB zumeist nur ein einziges
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Mai im Rahmen einer Einzelhandelstransaktion eingesetzt und sodann an den 

Finanzsektor verkauft und in die VR China zuriickgefuhrt wird. Auf dieser 

Grundlage zirkulierten in Hongkong 1993 standig ca. 29 Mio. RMB, was etwa 

der taglich eingefiihrten Menge an RMB entsprach. Dies waren deutlich weniger 

als 0,1% der insgesamt im Umlauf befindlichen in HK$ notierten Banknoten und 

Miinzen bzw. abziiglich der in der VR China zirkulierenden HK$ ca. 0,1% des 

innerhalb der geographischen Grenzen Hongkongs zirkulierenden HK$-Bar- 

gelds 21

Seit dem Jahr 1994 ist dieser Wert allerdings wahrscheinlich leicht angestie- 

gen. 1993 war es unter Hongkonger Geschaftsleuten iiblich, RMB-Einnahmen 

umgehend in HK$ umzutauschen. Hierdurch sollte in erster Linie dem Risiko 

eines drastischen Wertverlustes des zu diesem Zeitpunkt noch immer deutlich 

iiberbewerteten RMB entgegengetreten werden.22 Mit der Abwertung der RMB 

auf seinen approximierten Knappheitswert am 1.1.1994 und der Etablierung 

eines marktorientierten Wechselkurssystems ist dieses zuvor bestehende Wech- 

selkursrisiko nunmehr weitgehend gebannt und somit auch eine echte Zirkula- 

tion des RMB im Sinne eines mehrfachen Einsatzes als Zahlungsmittel wahr- 

scheinlicher geworden.

Dennoch diirfte der RMB in Hongkong auch in Zukunft in erster Linie der 

Befriedigung von Konsumbediirfnissen aus der VR China einreisender Personen 

dienen. Diese kbnnen sich durch die direkte Nutzung des RMB als Zahlungsmit

tel in Hongkong bei der Ausreise aus der VR China den umstandlichen Um- 

tausch von RMB in Fremdwahrungen ersparen. Die Verwendung von RMB ist 

fur sie somit unkomplizierter und mit geringeren Ressourcenaufwendungen in 

Form von Zeit und Umtauschformalitaten verbunden als die Nutzung von HK$. 

Dieses Argument fur eine Substitution von HK$ durch RMB gilt jedoch nur fur 

die erste Verwendung von RMB als Zahlungsmittel. Fur alle potentiellen Folge- 

transaktionen gilt diese Nutzenabwagung nicht mehr. Da der RMB nicht uberall 

als Zahlungsmittel eingesetzt werden kann, ist er dem HK$ als allgemeines 

Tauschmittel unterlegen. GleichermaBen ware auch eine auf die Eignung des 

RMB als Werterhaltungsinstrument abzielende Konversion von HK$ in RMB 

ebenso unsinnig wie der Gedanke, RMB als Zahlungsmittel fur illegale Trans- 

aktionen einzusetzen. In all diesen Funktionen besitzt der RMB keine Eigen- 

schaften, die der HK$ nicht auch in mindestens gleicher Auspragung vorweisen 

kbnnte.

3 Ausblick: Ein Land, zwei Wahrungen?

Aus den vorangehenden Ausfiihrungen ist deutlich geworden, dab das Phanomen 

der Wahrungssubstitution in dem sich allmahlich herausbildenden siidchinesi- 

schen Wirtschaftsraum in erster Linie zugunsten des HK$ erfolgt, der insbeson- 

dere in den siidlichen Regionen der VR China zunehmend den RMB als Zah

lungsmittel verdrangt. Dem steht in Hongkong selbst nur eine geringfiigige 

Substitution des HK$ durch den RMB entgegen. Dieser Trend hin zu einem 

einheitlichen Wahrungsgeld steht in Einklang mit der wachsenden Integration 

dieses Gebiets in einen einheitlichen grenziibergreifenden Wirtschaftsraum.
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Derzeit wird die bkonomische Knappheit einzelner Giiter und Faktoren in 

Hongkong und der VR China (Guangdong) auf separaten Markten ermittelt, die 

liber das Scharnier des Wechselkurses in Relation zueinander gesetzt und somit 

vergleichbar werden. Ein solcher marktwirtschaftlicher Wechselkurs gibt im 

Idealfall den Knappheitspreis nationaler Wahrungsgelder wieder, die selber 

wiederum einen nicht naher spezifizierten Anspruch auf Teile des Sozialprodukts 

und die Vermbgenswerte einer Volkswirtschaft darstellen. Daher bildet der 

Wechselkurs als Knappheitspreis einer Wahrung in aggregierter Form die 

Knappheiten aller Giiter- und Faktormarkte ab. Eine einheitliche Wahrung 

wiirde demgegeniiber die Herstellung eines direkten Rechnungszusammenhangs 

ermbglichen, bei dem die Knappheit einzelner Giiter und Faktoren auf "grenz- 

iibergreifenden"23 giiter- bzw. faktorspezifischen Markten und nicht liber das 

Aggregat des Wahrungspreises ermittelt wiirde. Hierdurch kbnnte die Knapp

heit der "grenziiberschreitend" gehandelten Giiter exakter ermittelt und somit 

eine effizientere Ressourcenallokation erzielt werden. Die "grenziiberschreiten- 

de" Arbeitsteilung wiirde jedoch nicht nur duch diese verbesserte Informations- 

leistung des "grenziibergreifenden" Rechnungssystems intensiviert werden kbn- 

nen. Durch den Wegfall des Wechselkursrisikos wiirden die Transaktionskosten 

der bkonomischen Interaktion gesenkt und somit Ressourcen fur neue, produkti- 

ve Verwendungszwecke freigesetzt werden.

In diesem Sinne wird in der VR China bereits seit 1982 eine Wahrungsunion 

zwischen Teilregionen der VR China, in erster Linie den Sonderwirtschaftszonen 

Shenzhen und Zhuhai, und Hongkong diskutiert.24 Die immer wieder ins Ge- 

sprach gebrachte Einfiihrung des HK$ als offiziellem Wahrungsgeld in den 

Sonderwirtschaftszonen Shenzhen und Zhuhai25 wiirde de facto bedeuten, dab 

diese Gebiete noch starker als bereits geschehen aus dem Ordnungszusammen- 

hang des chinesischen Wirtschaftssystems ausgegliedert und in die 1997 einzu- 

richtende Sonderverwaltungsregion Hongkong integriert werden miibten. Die 

chinesische Zentralregierung wiirde somit ihre direkte Kontrolle liber die 

makrodkonomische Entwicklung dieser Sonderwirtschaften abgeben und in die 

Hande der gemab Artikel 110 des "Basic Law of the Hongkong Special Admini

strative Region of the People’s Republic of China"26 weitgehend unabhangigen 

wahrungspolitischen Organe Hongkongs legen. Ein solcher Schritt ist allerdings 

kaum zu erwarten. Zudem wiirde das bestehende Ordnungsproblem durch eine 

derartige Mabnahme lediglich auf die Grenze zwischen den Sonderwirtschafts

zonen und dem mit diesen eng verflochtenen chinesischen Hinterland verlagert 

werden. Hierdurch wiirden dort neue Substitutionsprozesse zugunsten des HK$ 

ausgelbst. Der bkonomischen Verflechtung Hongkongs und Siidchinas wiirde 

durch einen solchen Schritt nicht ausreichend Rechnung getragen werden.

Aber eine Wahrungsunion zwischen den Sonderwirtschaftszonen und Hong

kong ist auch aufgrund der ordnungspolitisch-institutionellen Inkompatibilitaten 

der beiden Wirtschaftssysteme in der naheren Zukunft unmbglich. Wenn die 

Sonderwirtschaftszonen und die Provinz Guangdong als ganze der nationalen 

Finanzmarktreform zwar weit vorauseilen, so bleiben sie dennoch zentralverwal- 

tungswirtschaftlichen Ordnungselementen verhaftet, die eine Integration mit 

einem internationalen Finanzentrum wie dem Hongkongs verbieten. Die einzel-
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nen Finanzintermediare sind noch immer nicht in wirklich fur Gewinn und Ver

lust eigenverantwortliche Unternehmen umgewandelt worden. Dementsprechend 

ist auch die Bankenaufsicht noch nicht den Bediirfnissen eines marktwirtschaftli- 

chen Finanzmarktes angepaBt 27

Die Vision eines einzigen Hongkong und (Stid)-China umfassenden Wah- 

rungsraums greift den realistischerweise fur die Zukunft zu erwartenden Ent- 

wicklungen somit weit voraus. Die nur schleppenden Fortschritte auf dem Weg 

zur europaischen Wahrungsunion zeigen nur zu deutlich, welch gewaltiger ord- 

nungspolitisch-institutioneller Gestaltungsbedarf, insbesondere auf seiten der VR 

China, noch besteht, um die VR China und Hongkong ohne katastrophale Be- 

gleiterscheinungen auf der realwirtschaftlichen Ebene in einem einzigen Wah- 

rungsraum zu verbinden. Allein die umfassende Transformation des chinesi- 

schen Wirtschaftssystems in ein System marktwirtschaftlicher Priigung kbnnte die 

Voraussetzungen fur ein solches Unterfangen schaffen. Auf dem Weg zur Wah

rungsunion mit Hongkong miiBten dabei in erster Linie das Haushaltsdefizit 

deutlich reduziert und die Inflationierung der Volkswirtschaft gebremst werden. 

Des weiteren miiBte der RMB zu einer frei konvertierbaren Wahrung werden, 

die zu einem Preis gehandelt wird, die ihrem Marktwert entspricht.

So unweigerlich wie die Vereinigung des Hongkonger und des chinesischen 

Wahrungsraums im Laufe des nachsten Jahrhunderts zwar unternommen werden 

wird, so fern ist sie angesichts dieses Forderungskatalogs am Vorabend der 

politischen Riickfuhrung Hong Kongs in chinesisches Hoheitsgebiet. Im Gegen- 

teil ist mit fortschreitendem Erfolg der oben angefiihrten Transformationsschrit- 

te und wachsender Wertstabilitat sowie Konvertibilitat des RMB zu erwarten, 

daB der HK$ als Nebenwahrung in China an Bedeutung verlieren wird. Letztlich 

wird der HK$ daher nicht nur in den Sonderwirtschaftszonen nicht als offizielles 

Wahrungsgeld eingefiihrt werden, sondern aus politischen Erwagungen heraus 

auch in Hongkong dem RMB weichen. Bis allerdings die ordnungspolitisch-insti- 

tutionellen Voraussetzungen fur einen solchen Schritt gegeben sein werden, wird 

noch ein bedeutender Zeitraum vergehen. Die Zusicherung der chinesischen 

Regierung, daB der HK$ auch nach der politischen Wiedervereinigung am 1.7. 

1997 noch fur weitere 50 Jahre offizielles Zahlungsmittel in Hongkong bleiben 

kbnne,28 wird den bkonomischen IntegrationsprozeB zwischen Hongkong und 

der VR China somit kaum behindern kbnnen.

In langfristiger Perspektive sollte demnach zwar die marktwirtschaftliche 

Transformation des chinesischen Finanzsystems auf die Einrichtung eines ein- 

heitlichen Hongkong-chinesischen Wahrungsraum ausgerichtet sein, in kurz- 

bis mittelfristiger Sicht muB sich die Fbrderung der grenziiberschreitenden Ar- 

beitsteilung jedoch vorrangig auf die Etablierung eines Wechselkurssystems 

konzentrieren, das eine moglichst unverzerrte Ubertragung von Preissignalen 

zwischen den derzeit bestehenden Wahrungsraumen ermoglicht. Hier besteht 

akuter Handlungsbedarf. Wiihrend der HK$ seit 1983 in einer festen Paritat von 

1 US$ : 7,8 HK$ an den US$ gekoppelt ist und sich anderen Wahrungen gegen- 

iiber parallel zum US$ bewegt,29 wurde bis Ende 1993 auch der AuBenwert des 

RMB de facto an die Wechselkursentwicklung des US$ angekoppelt.30 Hier- 

durch bewegten sich - abgesehen von periodischen Abwertungen des RMB -
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auch der RMB und der HK$ parallel zueinander, wodurch eine gewisse Stabilitat 

in die bilateralen Wirtschaftsbeziehungen getragen wurde.

Seit dem 1.1.1994 wird der Wechselkurs des RMB nunmehr auf der Basis des 

am Vortag auf dem nationalen Devisenmarkt uber Angebot und Nachfrage 

ermittelten Knappheitspreises und unter zusatzlicher Beachtung der Wahrungs- 

bewegungen an den internationalen Finanzmarkten seitens der People’s Bank of 

China festgelegt.31 Diese ordnungspolitisch-institutionelle Innovation bezeichnet 

einen weiteren Meilenstein in der Transformation des chinesischen Wirtschafts- 

systems. Gleichzeitig wird hierdurch aber auch die bkonomische Interaktion 

zwischen Hongkong und der VR China starkeren Wechselkursschwankungen 

unterworfen und somit destabilisiert. Denn bei dieser Konstellation muB die 

weiterhin bestehende Kopplung des HK$ an den US$ bei einer ungleichgewichti- 

gen Wirtschaftsentwicklung in den USA und der VR China zu einer wachsenden 

Verzerrung der Hongkong-chinesischen Austauschrelationen fiihren. Nur eine 

Modifikation des Hongkonger Wechselkurssystems, dergemaB dem China-Fak- 

tor ein grbBeres Gewicht zugesprochen wird, wird in Zukunft der wachsenden 

bkonomischen Verflechtung dieser beiden Volkswirtschaften Rechnung tragen 

kbnnen. Hierbei ist in erster Linie an die Kopplung des HK$ an einen Wah- 

rungskorb, in dem der RMB ein maBgebendes Gewicht hat, zu denken. Spater 

kann dann auf dieser Grundlage ein fester Wechselkurs zum RMB festgelegt 

werden, der die Hongkong-chinesische Wahrungsunion vorbereitet.
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