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A. Einleitung

“We welcome China's decision to increase the flexibility of its currency, but in
view of its rising current account surplus and domestic inflation, we encourage
accelerated appreciation of its effective exchange rate.”’

Diese Aussage der G7 Finanzminister und Zentralbankprisidenten vom 09. Feb-
ruar 2008 stiitzt die seit Jahren lauter werdende Forderung der USA nach einer deut-
lichen Aufwertung der chinesischen Wihrung. Hintergrund dieser Forderung ist der
bestehende Streit iiber die Vereinbarkeit der chinesischen Wechselkurspolitik mit in-
ternationalem Recht.

Seit den 1970er Jahren weist China einen beeindruckenden Wirtschaftsauf-
schwung mit konstant hohen Wachstumsraten auf. Das chinesische Wirtschaftssystem
hat sich in dieser Zeit von einer Planwirtschaft zu einer offenen Volkswirtschaft ent-
wickelt. Dieser Prozess wurde vom Beitritt Chinas zum Internationalen Wihrungs-
fonds (IWF) im Jahr 1980 sowie dem Beitritt zur Welthandelsorganisation (WTO)
im Jahr 2001 begleitet. Auch in der chinesischen Wihrungspolitik vollzieht sich seit
1994 ein Paradigmenwechsel, welcher von der Entwicklung eines vormals dualen
Wechselkursregimes zu einem teilweise flexiblen Wechselkurs gekennzeichnet ist. Das
derzeit bestehende ,,crawling peg“ System verlangt zur Stabilisierung des Kurses ein
stindiges Eingreifen der chinesischen Regierung in den Devisenmarkt durch den An-
kauf von US-Dollar. Dies fiihrt zu einer stetigen Zunahme der bereits jetzt auf Re-
kordniveau stehenden Devisenreserven.’

Am Beispiel der chinesischen Wihrungspolitik zeigt sich sehr deutlich der enge
Zusammenhang zwischen der Geldpolitik und dem internationalen Handel. US-
amerikanische Vertreter aus Politik und Wirtschaft werfen China eine Wechselkurs-
politik der Manipulation vor. Hierdurch verschaffe sich China unfaire Handels- und
Wettbewerbsvorteile zum Nachteil der USA. Mit Blick auf die hiermit korrespondie-
renden stetig wachsenden makroskonomischen Defizite haben sich die Forderungen
nach einer Aufwertung des chinesischen Renminbi verstirkt. Dies wird dadurch un-
termauert, dass, aufgrund der bislang erfolglosen Verhandlungen um eine Aufwertung
des Renminbi, die USA mit zahlreichen Gesetzgebungsinitiativen versuchen, den
L2Aufwertungsdruck® gegeniiber China zu erhohen. Eine Aufwertung erfolgte bislang
jedoch nur sehr verhalten.

Bericht der G7 Finanzminister und Zentralbankprisidenten vom 09. Februar 2008, erhiltdich im
Internet: <http://www.g8.utoronto.ca/finance/fm080209.htm> (besucht am 04. August 2008);
gleichlautend: Bericht der G7 Finanzminister und Zentralbankprisidenten vom 11. April 2008,
erhildich im Internet: <http://www.ustreas.gov/press/releases/hp919.htm> (besucht am 04. Au-
gust 2008).

Kritisch den Reservenbestand betrachtend: Sommer, China kénnte Dollar-Reserven als "politische
Wafte" nutzen, erhiltich im Internet: <http://www.heise.de/tp/rd/artikel/25/25926/1.html> (be-
sucht am 04.August 2008); Evans-Pritchard, China threatens 'nuclear option' of dollar sales, er-
hiltich im Internet: <http://www.telegraph.co.uk/money/main.jhtml?xml=/money/2007/08/07/
benchinal07a.xml> (besucht am 04. August 2008).



Der vorliegende Beitrag widmet sich der Problematik der Vereinbarkeit der Wih-
rungspolitik Chinas mit internationalem Recht, was insbesondere im Hinblick auf die
Reaktionen anderer Volkswirtschaften auf die 6konomischen Auswirkungen einer
vermutlichen Wihrungsmanipulation relevant ist. Hierbei stellt sich zunichst die Fra-
ge, ob der Renminbi tatsichlich unterbewertet ist. Die Probleme ergeben sich diesbe-
ziiglich daraus, dass die Wihrungsunterbewertung nicht in internationalen Abkom-
men geregelt ist. Deren Beurteilung verlangt vielmehr eine eingehende skonomische
Analyse, auf die im vorliegenden Beitrag jedoch nicht weiter eingegangen werden
kann.’ Es wird hier nur ein Uberblick iiber den aktuellen Streitstand beziiglich der
moglichen Unterbewertung des Renminbi gegeben. Im diesem Zusammenhang ist zu
untersuchen, unter welchen Voraussetzungen eine Wihrungsunterbewertung auch als
Wihrungsmanipulation zu qualifizieren ist. Das Hauptaugenmerk der Arbeit richtet
sich anschlieflend auf die Priifung, ob durch eine Wihrungsmanipulation Regelungen
des internationalen Rechts verletzt werden.

Dementsprechend werden in dieser Abhandlung nach einer kurzen Erliuterung
relevanter juristischer und 8konomischer Grundbegriffe (B.) zunichst die chinesische
Wihrungspolitik (C.) und deren Bewertung durch die USA (D.) sowie US-
amerikanische politische Reaktionen (E.) skizziert. Schwerpunkt der Darstellung bil-
det die Priifung der Vereinbarkeit der chinesischen Wihrungspolitik mit internationa-
lem Recht (F.), wobei das Augenmerk insbesondere auf das [WF-Ubereinkommen,
das Ubereinkommen iiber Subventionen und Ausgleichsmafinahmen (SCM-
Ubereinkommen) und Art. XV:4 des Allgemeinen Zoll- und Handelsabkommens
1994 (GATT) gelegt wird.

B. Grundlagen
I. Geld, Wihrung und Wihrungspolitik

» Withrung“ als juristischer Begriff bezeichnet das vom Staat gestaltete Geldwesen,
»Geld“hingegen wird funktionell als Tauschmittel, Rechenmittel und Wertaufbewah-
rungsmittel definiert.’

» Wiihrungspolitik“ meint die Gestaltung des Geldwesens durch den Staat im hei-
mischen Wihrungsgebiet oder in Beziehung zu anderen Wihrungsgebieten.” ,, Interna-
tionale Wihrungspolitik“befasst sich mit der Gestaltung des Geldwesens zwischen zwei
oder mehreren Wihrungsriumen®, d.h. den Rahmenbedingungen fiir internationale
Giiter- und Kapitaltransaktionen und deren finanzielle Abwicklung, dabei insbeson-
dere mit den Méglichkeiten und 6konomischen Konsequenzen des Ausgleichs von
Defiziten oder Uberschiissen in der Zahlungsbilanz (Devisenbilanz).” Wesentlicher
Inhalt der Withrungspolitik ist die Ausgestaltung des Wihrungs- und Wechselkurssys-

Siehe zu einer 6konomischen Analyse der Auswirkungen von Finanzmarktinterventionen auf han-
delspolitische Mafinahmen Stiger/Sykes, Currency Manipulation, 1 (8 ff.).

Vollmer, Geld- und Wihrungspolitik, 6; zur historischen Entwicklung des juristischen Begriffs
,Geld“ siche Hahn, Wihrungsrecht, §§ 1 und 2.

> Volbmer, ibid., 6.
¢ Ibid, 7.
Jarchow/Riihmann, Wihrungspolitik, 1.



tems, wobei als wihrungspolitische Instrumente Devisenmarktinterventionen, Zins-
politik und gesetzliche Regelungen zur Beeinflussung des Wechselkurses zu nennen
sind.

Die Wihrungspolitik eines Landes orientiert sich an den hiermit verfolgten Zie-
len, zu denen Preisstabilitit, Senkung von Transaktionskosten, hohe Wettbewerbsfi-
higkeit, hohe inlindische Kauftkraft, auflenwirtschaftliches Gleichgewicht und der

Zugang zu internationalen Krediten zihlen.

II. Internationales Wihrungssystem und Internationale Wihrungsordnung

Die zentralen Aspekte eines internationalen Wihrungssystems, welches die Geld-
wertstabilitit sichern und das auflenwirtschaftliche Gleichgewicht aufrechterhalten
soll, sind Wihrungskonvertibilitit, d.h. die Moglichkeit eine Wihrung frei gegen eine
andere Wihrung auszutauschen, sowie das Wechselkurssystem." Das Wechselkurssys-
tem legt fest, nach welchen Regeln sich der Wechselkurs als das Austauschverhiltnis
zwischen zwei Wihrungen bildet,” wobei es zwei extreme Ausprigungen gibt. Im Sys-
tem flexibler Wechselkurse (,free floating®) bildet sich der Wechselkurs unbeeinflusst
von staatlichen Interventionen frei am Marke durch Devisenangebot und Devisen-
nachfrage. Im System absolut fester Wechselkurse wird der Wechselkurs festgelegt und
verbindlich an einen Gegenwert gebunden sowie durch zwingende Interventionen der
Zentralbank garantiert.

Verbindliche Rechtsregeln gelten im internationalen Wihrungssystem durch die
internationale Wihrungsordnung, welche ein System von Regelungen zur internatio-
nalen Zusammenarbeit im Bereich der Wihrungspolitik beinhaltet” und in der Zeit
nach dem Zweiten Weltkrieg in erster Linie durch das 1944 in Bretton Woods (USA)
beschlossene Abkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds (IWE-
Ubereinkommen)" geprigt ist. Das IWF-Ubereinkommen legt als Hauptziele die
Férderung der internationalen wihrungspolitischen Zusammenarbeit, Wihrungssta-
bilitit und geordnete Wihrungsbeziehungen sowie die Verringerung von Zahlungsbi-
lanzungleichgewichten in Art. I" fest:

“Article I Purposes

The purposes of the International Monetary Fund are:

(i) To promote international monetary cooperation through a permanent institu-
tion which provides the machinery for consultation and collaboration on inter-
national monetary problems.

Krajewski, ~ Wirtschaftsvolkerrecht, Rn.  694; zum internationalen — Wihrungssystem
<http://www.deifin.de/thema006.htm> (besucht am 26. Mai 2008).

" Vollmer, Geld- und Wihrungspolitik, 179; Krajewski, ibid., Rn. 700.

Zum Begriff des internationalen Wihrungssystems <http://www.bundesbank.de/bildung/
bildung_glossar_i.php> (besucht am 26. Mai 2008).

Articles of Agreement of the International Monetary Fund vom 22. April 1944 (Neufassung vom
30. April 1976), erhiltich im Internet: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm> (be-
sucht am 28. Mai 2008); Ubersetzung des englischen Originaltextes erhiltlich im Internet:
<http://www.admin.ch/ch/d/st/i9/0.979.1.de.pdf> (besucht am 26. Mai 2008).

Erhiltich im Internet: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/aa01.htm> (besucht am 28. Mai
2008).
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(i) To facilitate the expansion and balanced growth of international trade, and to
contribute thereby to the promotion and maintenance of high levels of employ-
ment and real income and to the development of the productive resources of all
members as primary objectives of economic policy.

(iif) To promote exchange stability, to maintain orderly exchange arrangements
among members, and to avoid competitive exchange depreciation.

(iv) To assist in the establishment of a multilateral system of payments in respect
of current transactions between members and in the elimination of foreign ex-
change restrictions which hamper the growth of world trade.

(v) To give confidence to members by making the general resources of the Fund
temporarily available to them under adequate safeguards, thus providing them
with opportunity to correct maladjustments in their balance of payments with-
out resorting to measures destructive of national or international prosperity.

(vi) In accordance with the above, to shorten the duration and lessen the degree
of disequilibrium in the international balances of payments of members.

The Fund shall be guided in all its policies and decisions by the purposes set
forth in this Article.”

Mit ihrem Beitritt zu dem Ubereinkommen verpflichten sich die Mitglieder, die
Regelungen einzuhalten, insbesondere geordnete Wechselkurse zu gewihrleisten, ein

stabiles Wechselkurssystem zu foérdern und Manipulationen der Wechselkurse zu
vermeiden, Art. IV Abschnitt 17:

“Article IV - Obligations Regarding Exchange Arrangements

Section 1 General obligations of members

Recognizing that the essential purpose of the international monetary system is to

provide a framework that facilitates the exchange of goods, services, and capital

among countries, and that sustains sound economic growth, and that a principal

objective is the continuing development of the orderly underlying conditions

that are necessary for financial and economic stability, each member undertakes

to collaborate with the Fund and other members to assure orderly exchange ar-
rangements and to promote a stable system of exchange rates. In particular, each

member shall:

(i) endeavor to direct its economic and financial policies toward the objective of
fostering orderly economic growth with reasonable price stability, with due re-
gard to its circumstances;

(i) seek to promote stability by fostering orderly underlying economic and fi-
nancial conditions and a monetary system that does not tend to produce erratic
disruptions;

(iii) avoid manipulating exchange rates or the international monetary system in
order to prevent effective balance of payments adjustment or to gain an unfair
competitive advantage over other members; and

(iv) follow exchange policies compatible with the undertakings under this Sec-
_—

tion.

Erhildich im Internet: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/aa04.htm> (besucht am 28. Mai

2008).



Bei der Wahl des Wechselkurssystems ist den Mitgliedstaaten jedoch ein weiter
Gestaltungsspielraum eingerdumt.” Die Einhaltung der Verpflichtungen soll durch
die Uberwachung des IWF und eine hohe Transparenz der Wihrungspolitik der Mit-
gliedstaaten gewihrleistet werden, Art. IV Abschnitt 3":

“Article IV - Obligations Regarding Exchange Arrangements

Section 3 Surveillance over exchange arrangements

(a) The Fund shall oversee the international monetary system in order to ensure
its effective operation, and shall oversee the compliance of each member with its
obligations under Section 1 of this Article.

(b) In order to fulfill its functions under (a) above, the Fund shall exercise firm
surveillance over the exchange rate policies of members, and shall adopt specific
principles for the guidance of all members with respect to those policies. Each
member shall provide the Fund with the information necessary for such surveil-
lance, and, when requested by the Fund, shall consult with it on the member's
exchange rate policies. The principles adopted by the Fund shall be consistent
with cooperative arrangements by which members maintain the value of their
currencies in relation to the value of the currency or currencies of other mem-
bers, as well as with other exchange arrangements of a member's choice consis-
tent with the purposes of the Fund and Section 1 of this Article. These principles
shall respect the domestic social and political policies of members, and in apply-
ing these principles the Fund shall pay due regard to the circumstances of mem-
bers.”

II1. Zahlungsbilanz

Volkswirtschaftliche Grofle, die Wihrungspolitik eines Landes zu analysieren und
die Einhaltung der Regelungen des IWF-Ubereinkommens zu iiberwachen, ist die
Zahlunggsbilanz eines Landes. In der Zahlungsbilanz werden alle wirtschaftlichen
Transaktionen des Inlands mit dem Ausland innerhalb einer Periode erfasst.” Jede
grenziiberschreitende Transaktion von Waren und Dienstleistungen erfordert zugleich
einen grenziiberschreitenden Zahlungs- und Kapitalverkehr.” In der Zahlungsbilanz
werden diese Transaktionen in den Teilbilanzen" zu laufenden Preisen und Wechsel-
kursen verbucht.” Die Zahlungsbilanz muss definitionsgemifd ausgeglichen sein.

Eines der Hauptziele des IWF ist die Verringerung von Zahlungsbilanzungleich-
gewichten, Art. 1 Ziffer (vi). Zahlungsbilanzungleichgewichte (Ungleichgewichte in
den Teilbilanzen) zeigen sich in einem Zahlungsbilanziiberschuss oder einem Zah-
lungsbilanzdefizit und erfordern eine Korrektur der Bilanz. In einem System flexibler
Wechselkurse erfolgt der Ausgleich selbsttitig am Markt.” In einem System fester

" Hobe/Kimminich, Volkerrecht, 389; Lowenfeld, Economic Law, 535.

Erhildich im Internet: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/aa04.htm> (besucht am 28. Mai
2008).

10 Krajewski, Wirtschaftsvolkerrecht, Rn. 687; Jarchow/Riihmann, Auflenwirtschaftstheorie, 1; Habn,
Wihrungsrecht, Rn. 20; Siebert/Lorz, Auflenwirtschaft, 172.

" Hobe/Kimminich, Vélkerrecht, 389.
Leistungsbilanz, Kapitalbilanz und Devisenbilanz.
Jarchow/Riihmann, Auflenwirtschaftstheorie, 2.
Jarchow/Riihmann, Wihrungspolitik, 11.



10

Wechselkurse hingegen ist eine Korrektur nur durch Eingriffe von auflen méglich,
also durch Geldpolitik, Fiskalpolitik, Importzélle und Kontingente, Subventionierung
bei preiselastischer Nachfrage, Auf- bzw. Abwertung der Wihrung oder Devisenbe-

wirtschaftung.”

C. Wihrungspolitik in China

Chinas” Wirtschaftssystem war bis in die 1970er Jahre durch eine rein planwirt-
schaftliche, geschlossene Struktur gekennzeichnet. Dazu gehorten staatlich festgelegte
Preise und Preiskontrollen im Giiter- und Devisensektor, der Einsatz von nahezu
70% der Arbeitskrifte in der Landwirtschaft und kein Auflenhandel. 1978 begann
China durch Reformprogramme (Fiinf-Jahres-Pline), sich schrittweise dem internati-
onalen Handel und seinen Finanzsektor zu 6ffnen und so die strenge planwirtschaftli-
che Struktur abzubauen. In den 1990er Jahren entwickelte sich Chinas Wirtschafts-
system zunehmend marktorientiert durch Reformen im Banken- und Finanzsektor,
die Zunahme von Investitionen, Reformen im Interbankenmarkt, Reformen im Han-
delssystem durch den Abbau von tarifiren und nichttarifiren Handelshemmnissen
sowie zunehmende Privatisierung von Unternehmen. Den wichtigsten Schritt seiner
markrorientierten Entwicklung vollzog China mit seinem Beitritt zur WTO im Jahr
2001 und der damit verbundenen Offnung fiir den internationalen Handel sowie den
Verpflichtungen zum Abbau und zur Vermeidung von Handelshemmnissen. Die Re-
formprogramme Chinas sind durch beeindruckende Wachstumsraten des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) von im Durchschnitt jihrlichen 9,4% (vor seinem Beitritt zur
WTO) begleitet (siche die nachfolgenden Abbildungen ,BIP China“ und ,Jihrliche
Anderung in Prozent®). Seit seinem Beitritt zur WTO weist China eine jihrliche
Wachstumsrate des BIP von iiber 10% (siche die folgenden Abbildungen ,,BIP Chi-

na“ und ,,Jihrliche Anderung in Prozent®) sowie stetig steigende Exportraten auf.”

o Ibid, 2 ff.

* Siehe zum Folgenden: International Monetary Fund, World Economic Outlook 1997, 119 ff;
Klenner, Chinas Finanz- und Wihrungspolitik, Kap. II, III und V; Herr, in: Herr/Sommer/Zerong
(Hrsg.), Nachholende Entwicklung in China, 21 ff;; Grimm, Das Finanzsystem Chinas, 29 ff., 70
ff.

* Im Jahr 2007 betrug das Exportwachstum 28%. Fiir 2008 wird erwartet, dass China Deutschland
in seiner Rolle als Exportweltmeister ablésen wird. Quelle: Berliner Zeitung vom 12./13. Januar
2008.
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Quelle Daten: Global Economic Outlook data; http://www.un.org/esa/policy/link/global_economic_outlook.htm

1994 vereinheitlichte China sein bis dahin bestehendes duales Wechselkursregi-
me” und fiihrte ein festes Wechselkurssystem ein, welches durch die starre Anbindung
der chinesischen Wihrung Renminbi (RMB, auch YUAN) an den US-Dollar (USD)
gekennzeichnet war (8,7 RMB/USD). 1996 folgte die Einfithrung der Konvertibilitit
des RMB, jedoch unter Beibehaltung einer starken Reglementierung des Devisen-
marktes. Zuletzt reformierte China sein Wechselkurssystem im Juli 2005. China wer-
tete seine Withrung um 2,1% auf und ging dazu iiber, seine Wihrung nicht allein an

Dieses bestand aus einem zum USD fixiertem Wechselkurs des Renminbi und einem marktbe-
stimmten Kurs, zu dem exportierende und importierende chinesische Unternechmen in begrenztem
Umfang Devisen handeln konnten. Siche hierzu Sommer, in: Herr/Sommer/Zerong (Hrsg.),
Nachholende Entwicklung in China, 116 ff;; Grimm, Das Finanzsystem Chinas, 157; Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht, 37 ff.; Geiger, Monetary Policy in China, 42 f.
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den USD zu binden, sondern an einen Wihrungskorb.” Zudem erlaubte es eine tigli-
che Schwankung des Kurses von anfinglich +/- 0,3% auf +/- 0,5% seit Mai 2007
(siche hierzu die folgende Abbildung ,,Wechselkurs®).

WECHSELKURS

8,4

8,2 1

7,8 1

7,6 —&—RMB/USD

N

7.2 4

RMB

6,8

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Jahr

Quelle Daten: Global Financial Stability Report October 2007;http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2008/01/pdf/text.pdf

Bei dem derzeitigen Wechselkurssystem handelt es sich um ein ,crawling peg®
System.” Crawling peg ist ein Wechselkurssystem zwischen einem festen und einem
flexiblen Wechselkurs, bei welchem das Austauschverhiltnis zwischen zwei Wihrun-
gen in zuvor festgelegten Schritten verindert werden kann.” Dies bedeutet, dass Chi-
na nach wie vor die Paritit zum USD festlegt und dieser nicht frei am Markt durch
Devisenangebot und —nachfrage bestimmt wird; eine Schwankung des Kurses inner-
halb des festgelegten Rahmens ist aber erlaubt. Um den Kurs stabil zu halten, ist es
erforderlich, dass Chinas Regierung aktiv in den Devisenmarke eingreift und Devisen
(iiberwiegend USD) aufkauft. Dies und der jihrlich wachsende Handelsbilanziiber-
schuss im Handel mit den USA* fiihren dazu, dass China enorme Devisenreserven
anhiuft und derzeit iiber einen Betrag von 1,53 Billionen USD verfiigt (siche die fol-
gende Abbildung ,, Wihrungsreserven®).”

25

Der Wihrungskorb enthilt mehr als zehn Wihrungen der grofiten Handelspartner Chinas. Zu

den wichtigsten zihlen neben dem USD der Euro, der Japanische Yen und der Siidkoreanische

Won.

International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, 105.

7 Siebert/Lorz,  Auflenwirtschaft, 285; <http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/crawling-peg/
crawling-peg.htm> (besucht am 29. Mai 2008).

* Der Handelsbilanziiberschuss betrug im Jahr 2007 262 Milliarden USD, Quelle: Berliner Zeitung
vom 12./13.1.2008; ebenso 25 I'TR. 264 vom 21. Februar 2008.

* Berliner Zeitung vom 12./13.1.2008.
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Quelle Daten: htep://unstats.un.org/unsd/cdb/cdb_help/cdb_quick_start.asp

D. Bewertung des Wechselkurses durch die USA und seine Auswirkungen auf die

US-amerikanische Wirtschaft

Die Einfiihrung des einheitlichen Wechselkurses 1994 und die feste Bindung des

RMB an den USD gingen mit einer Abwertung der chinesischen Wihrung gegeniiber
dem USD von 5,7 RMB/USD auf 8,7 RMB/USD einher.” Wesentliche Anderungen
hat der festgelegte Austauschkurs auch durch die geringe Aufwertung im Jahr 2005,
durch die Bindung an einen Wihrungskorb und durch die Einfiihrung der Schwan-
kungsrate nicht erfahren. Bei einem derzeitigen Kurs von 6,9 RMB/USD bedeutet
dies eine marginale Aufwertung von unter 10% in den vergangenen Jahren.”

Hauptkritikpunke an dieser Wechselkurspolitik Chinas ist eine Unterbewertung

des RMB, wobei iiber die Héhe der Unterbewertung unter den Kritikern Uneinigkeit
besteht.” Die Angaben schwanken zwischen einer starken Unterbewertung von 15%
bis 20%-40% und mehr” und einer nur leichten Unterbewertung des RMB von we-

30

31

32

33

Sommer, in: Herr/Sommer/Zerong (Hrsg.), Nachholende Entwicklung in China, 116.

Hufbauer/Brunel, in: Goldstein/Lardy (Hrsg.), Debating China’s Exchange Rate Policy, 219
(220); Goldstein, China’s Exchange Rate Policies, 1; Goldstein/Lardy, in: Goldstein/Lardy (Hrsg.),
Debating China’s Exchange Rate Policy, 1 (2).

Hartquist, U.S. Economic Relations with China, 1 ff;; 24 ITR 850 vom 14. Juni 2007; Gold-
stein/Lardy, in: Goldstein/Lardy (Hrsg.), Debating China’s Exchange Rate Policy, 1 (17 ff.); Herr-
mann/Weif§/Obler, Welthandelsrecht, Rn. 738a; Siche auch den Meinungsiiberblick bei Cli-
ne/Williamson, Exchange Rate of the Renminbi, 2. Ausdriicklich eine Unterbewertung ablehnend
Petras, China Bashing and the Loss of US Competitiveness vom 22./23. Oktober 2005, erhildich
im Internet: <http://www.counterpunch.org/petras10222005.html> (besucht am 29. Mai 2008).
Harrquist, U.S. Economic Relations with China, 1; Goldstein, Renminbi Controversies, 4; Baugh,
Currency Manipulation and Labour Violations as Illegal Industrial Subsidies, Testimony vom 4.
April 2006, erhildich im Internet: <http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/written_
testimonies/06_04_04wrts/06_04_04_baugh.php> (besucht am 28. Mai 2008); siche auch den
Uberblick hierzu Maleh, Die Wirtschaftsbezichungen zwischen China und USA.
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niger als 5%.” Der IWF stellte in seiner Beurteilung zur Art. IV Uberwachung eine

Unterbewertung des RMB wiederholt fest, gelangt bisher jedoch nicht zu der Feststel-

lung einer Manipulation der Wihrung:
“[...] since the previous peak in the renminbi’s real effective value in early 2002,
the currency has depreciated, while such factors as a substantial net foreign asset
accumulation and a sharp rise in China’s productivity relative to partner coun-
tries over the period since 2001 would be expected to have contributed to a real
appreciation of the currency. The current account surplus also has risen from 1.3
percent of GDP in 2001 to 7.2 percent in 2005, [...] It is especially difficult to
pinpoint a change in such fundamental determinants that would explain the
doubling of the surplus in relation to GDP in 2005 and that would suggest that
the surplus at its present level could be considered to be a new ‘normal’ level of
the savings-investment balance for China. In addition, gross official reserves have
risen from $219 billion in 2001 to $930 billion at end-May 2006, with more
than $200 billion of reserves accumulated in each of the past two years and an-
other $100 billion in the first five months of 2006. [...] All of these develop-
ments point to the currency as being undervalued and that this undervaluation
has increased further since last year’s Article IV consultation.””

Kritik an der Wechselkurspolitik Chinas wird nicht allein aus US-amerikanischer
Perspektive geiibt. Auch in Europa finden sich Kritiker, die eine Aufwertung des
RMB gegeniiber dem Euro verlangen.”

Dariiber hinaus wird China vorgeworfen, durch die Unterbewertung des RMB
seine Wihrung zu manipulieren, um sich so einen unfairen Wettbewerbsvorteil zu
verschaffen und dadurch gegen die Regeln des IWF und der Welthandelsorganisation
zu verstofSen.” Durch die permanent zur Stabilisierung des Wechselkurses erforderli-
chen Interventionen der chinesischen Regierung bzw. der chinesischen Zentralbank
(Peoples Bank of China) im Devisenmarkt werden die natiirlichen Marktkrifte von
Angebot und Nachfrage ausgehebelt. Allein die Marktintervention einer Zentralbank
zur Stabilisierung des Wechselkurses ist jedoch noch keine unzulissige Wihrungspoli-
tik im Sinne einer Wihrungsmanipulation, da das [WF-Ubereinkommen die freie
Wahl des Wechselkurses vorsieht. Hierzu gehoren gleichfalls die Wahl eines Systems
fester Wechselkurse oder von Systemen kontrollierten Schwankens (,managed floa-
ting“), welche Interventionen zur Kontrolle und Stabilisierung des Kurses erforderlich
machen. Der Vorwurf gegeniiber China ist vielmehr, dass es seinen Wechselkurs zum

USD Fkiinstlich niedrig hilt.

34

Carrasco, DB-Research, 15; Gang, in: Teunissen/Akkerman (Hrsg.), Global Imbalances and the
US Debt Problem, 87 (102).

International Monetary Fund, Country Report, 17; International Monetary Fund, World Economic
Outlook 2003, 89 ff.: Der IWF hatte hier noch offen gelassen, ob der RMB unterbewertet ist und
stellt nur fest, dass ,,(r)apid reserve accumulation may also reflect an undervalued exchange rate®.
Parker/Schieritz, Sarkozy Pushing for Tougher Line on China, Financial Times vom 23. Juli 2007:
“Last week Mr Sarkozy said he had "a problem" with Beijing over the renminbi currency which,
he argues, is deliberately undervalued to the detriment of French exporters.”, erhiltlich im Inter-
net: <http://search.ft.com/ftArticle?query Text=+%22Sarkozy+pushing+for+tougher+line+on+
china%22&aje=true&id=070723000647 &ct=0> (besucht am 02. Juni 2008).

7 Maleh, Die Wirtschaftsbeziehungen zwischen China und USA; Von Arnsberg, EM 09/2003; Huf-
bauer/Wong, Policy Brief 04-5, 6 ft.; Hartquist, U.S. Economic Relations with China, 7 ft;
Bergsten, Chinese Exchange Rate; Goldstein, China’s Exchange Rate Policies, 2 f.; Lachman, Asleep
at the Wheel at the IMF.
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Die Manipulation eines Kurses durch Unterbewertung hat zur Folge, dass die an-
fallenden Kosten fiir exportierende Unternehmen wesentlich unter den Kosten liegen,
die bei einem real bewerteten Kurs anfallen wiirden.” China erreicht so eine wesentli-
che Verbilligung seiner Exporte in die USA und umgekehrt eine Verteuerung ameri-
kanischer Importe nach China und verschafft sich so einen Wettbewerbsvorteil.” Die-
se Auswirkungen werden als ursichlich fiir weitreichende Wirtschaftsprobleme der
USA angeschen. Zum einen sei das enorme Leistungsbilanzdefizit der USA hierauf
zuriick zu fithren (sieche Abbildung ,Handelsbilanz®), zum anderen der Verlust hun-
derttausender Arbeitsplitze im produzierenden Gewerbe in den USA sowie eine Ab-
wanderung US-amerikanischer Industrie nach China.”

HANDELSBILANZ
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Quelle Daten: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/01/weodata/index.aspx.

Begleitet wird der Vorwurf der Wihrungsmanipulation von dem Verlangen nach
einer Aufwertung der chinesischen Wihrung durch die chinesische Regierung. Die-
sem Verlangen der amerikanischen Regierung und vieler Stimmen in der Wirtschaft
ist China bislang nicht nachgekommen. Griinde hierfiir konnten darin gesehen wer-
den, dass eine Aufwertung der Wihrung zur Wettbewerbsverschlechterung der Ex-
portgiiterindustrie und der mit Importen konkurrierenden Industrie fithren wiirde”
und durch eine plotzliche massive Aufwertung Turbulenzen im monetiren Sektor
und Bankensystem ausgelost wiirden, die gleichfalls nachteilige Auswirkungen auf
Chinas Wirtschaft nach sich ziehen kénnten."

Der Vorwurf der Wihrungsmanipulation ist auch unter den Kritikern der chinesi-
schen Wihrungspolitik nicht unbestritten. So finden sich zahlreiche Vertreter, die

* Siebert/Lorz, Auflenwirtschaft, 205; Herdegen, Internationales Wirtschaftsrecht, § 22, Rn. 1.

% Herrmann/Weif§/Ohler, Welthandelsrecht, Rn. 738a; gegen die Annahme einer Manipulation der
Wihrung zur Erlangung eines Wettbewerbsvorteils siche 25 ITR 758 vom 22. Mai 2008 und 24
ITR 850 vom 14. Juni 2007.

David A. Hartquist, U.S. Economic Relations with China, 7 ff.; China Currency Coalition, Section
301, 60 f.

Jarchow/Riihmann, Wihrungspolitik, 152.
Hilpers, Wihrungskonflikee, 4.

40
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zwar eine Unterbewertung des RMB deklarieren, den Vorwurf einer Wihrungsmani-
pulation hingegen nicht erheben.” Das Handelsbilanzdefizit und der Verlust der Ar-
beitsplitze seien hiernach nicht substantiell auf eine Unterbewertung des RMB zuriick
zu fithren. Vielmehr miissten die USA ihr Defizit durch Reduzierung zu hoher
Staatsausgaben und steigende Steuern selbst ausgleichen.” Hinzu kommt, dass im
internationalen Wihrungssystem der USD noch immer als Wertautbewahrungssys-
tem (Reservehaltung, USD-Standard™) genutzt wird und somit zahlreiche Industrie-
staaten neben China das Defizit der USA finanzieren.” Zu beriicksichtigen sei weiter-
hin, dass tiber 50% der chinesischen Exporte durch auslindische Unternehmen, unter
anderem US-amerikanische Unternehmen, in China produziert werden.”

Im Zentrum der Diskussion um die Wihrungspolitik Chinas steht somit die Fra-
ge, ob der RMB unterbewertet ist und dies tatsichlich eine Wechselkursmanipulation
darstellt, die internationales Wirtschaftsrecht verletzt. Insbesondere sind hier die Rege-
lungen des Internationalen Wihrungsfonds, des Allgemeinen Zoll- und Handelsab-
kommens 1994 und des Ubereinkommens iiber Subventionen und Ausgleichmaf3-
nahmen angesprochen. Diskutiert wird, ob Chinas Wechselkurspolitik eine verbotene
Subvention i.S.d. SCM-Ubereinkommens darstellt, Art. XV GATT verletzt und/oder
eine Manipulation i.S.d. IWF-Ubereinkommens darstellt.

Der Streit dariiber, ob eine Unterbewertung WTO-Recht verletzt, begriindet sich
vor allem damit, dass die Wihrungsunterbewertung selbst nicht ausdriicklich in den
Ubereinkommen geregelt wird. Eine abschlieende Beurteilung einer méoglichen Un-
terbewertung des RMB kann hier nicht durchgefithrt werden. Einen Anhaltspunke
dafiir, dass der RMB tatsichlich unterbewertet ist, kann jedoch ein Vergleich der ak-
tuellen Wechselkursinderungen zwischen Euro und USD und dem Kurs zwischen
RMB und USD liefern. Wihrend der Euro infolge der Dollarschwiche auf iiber 1,50
Euro/USD aufgewertet hat, ist der Kurs des RMB zum USD auf nahezu gleichem
Niveau geblieben.

43

International Monetary Fund, Country Report, 17; Goldstein, China’s Exchange Rate Policies, 7 f;

US-Treasury Department, Report to Congress on International Economic and Exchange Rate

Policies vom 15. Mai 2008, 2, erhildich im Internet: <http://www.treasury.gov/offices/

international-affairs/economic-exchange-rates/052008_report.pdf> (besucht am 03. Juni 2008);

25 ITR 758 vom 22. Mai 2008 und 24 ITR 850 vom 14. Juni 2007; Teunissen, in: Teunis-

sen/Akkerman (Hrsg.), Global Imbalances and the US Debt Problem, 175 f.; Frankel, CESifo

Economic Studies, 246 (248). Siche zu einer 6konomischen Analyse der Auswirkungen von Fi-

nanzmarktinterventionen auf handelspolitische Mafinahmen Szaiger/Sykes (Fn. 3).

“ Eichengreen/Park, in: Teunissen/Akkerman (Hrsg.), Global Imbalances and the US Debt Problem,
17 ff.;; Goldstein, China’s Exchange Rate Policies, 7 f.

® Gang, in: Teunissen/Akkerman (Hrsg.), Global Imbalances and the US Debt Problem, 87 (88,
95): Der Autor zicht einen Vergleich zwischen dem derzeitigen ,,Angriff auf den RMB und dem
»Nixon Shock® in den 1970er Jahren sowie dem ,,Plaza Accord in den 1980er Jahren. Angriffsob-
jekte waren seinerzeit der Goldstandard, die Deutsche Mark und der Japanische Yen.

“ Eichengreen/Park, in: Teunissen/Akkerman (Hrsg.), Global Imbalances and the US Debt Problem,
17 ft; D 'Arista/Griffith-Jones, in: Teunissen/Akkerman (Hrsg.), Global Imbalances and the US
Debt Problem, 53 (55).

v Gang, in: Teunissen/Akkerman (Hrsg.), Global Imbalances and the US Debt Problem, 87 (92).
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E. US-Politik

Um den Handelsungleichgewichten durch die chinesische Wechselkurspolitik zu
begegnen, gibt es in den USA eine Vielzahl von Gesetzesinitiativen, die Ausgleichs-
mafinahmen gegen China bzw. alle Linder, bei denen eine Wihrungsmanipulation
festgestellt wird, vorsehen. Ausgehend von einer WTO-Rechtsverletzung durch Wih-
rungsmanipulation und Unterbewertung, sehen die Gesetze verschiedene Mafinah-
men vor. Diese reichen von Konsultationen mit dem betroffenen Land und Konsulta-
tionen mit dem I'WF bis zu Ausgleichsmafinahmen in Form von Ausgleichszollen.

Zugleich bildet das WTO-Recht wiederum den Maf3stab, an denen die amerika-
nischen Gesetzesinitiativen zu messen sind. Auch diese miissen im Einklang mit dem
internationalen Recht stehen. Eine Vereinbarkeit amerikanischer Gesetze zum Aus-
gleich von Handelsungleichgewichten mit dem WTO-Recht kommt von vornherein
nur in Betracht, wenn tatsichlich eine Wechselkursmanipulation Chinas vorliegt, die
Welthandelsrecht verletzt.

Der erste Gesetzesvorschlag, der die Unterbewertung des RMB aufgriff, wurde
2003 durch die Senatoren Charles Schumer und Lindsey Graham eingebracht.” Der
Entwurf stellte in einem ersten Abschnitt die Unterbewertung des RMB und deren
Auswirkungen auf die US-amerikanische Wirtschaft fest. In einem zweiten Abschnitt
sah er fiir den Fall des Scheiterns der Verhandlungen mit China um eine Aufwertung
des RMB einen Einfuhrzoll auf chinesische Warenimporte in Hshe von 27,5% vor.

“SECTION 1. FINDINGS.

Congress makes the following findings:

(1) The currency of the People’s Republic of China, the yuan, is artificially
pegged at a level significantly below its market value. Economists estimate the
yuan to be undervalued by between 15 percent and 40 percent or an average of
27.5 percent.

(2) The undervaluation of the yuan makes exports from the People’s Republic of
China less expensive for foreign consumers and makes foreign products more ex-
pensive for Chinese consumers. The effective result is a significant subsidization
of China’s exports and a virtual tariff on foreign imports [...].

(3) China’s undervalued currency and the United States trade deficit with the
People’s Republic of China is contributing to significant United States job losses
and harming United States businesses. [...]

(5) China’s undervalued currency and the Chinese Government’s intervention in
the value of its currency violates the spirit and letter of the world trading system
of which the People’s Republic of China is now a member. [...]

(7) Article XXI of the GATT 1994 (as defined in section 2(1)(B) of the Uruguay
Round Agreements Act (19 U.S.C. 3501(1)(B)) allows a member of the World
Trade Organization to take any action which it considers necessary for the pro-
tection of its essential security interests. Protecting the United States manufactur-
ing sector is essential to the interests of the United States.

“®S. 1586 A Bill to authorize appropriate action if the negotiations with the People’s Republic of

China regarding China’s undervalued currency and currency manipulation are not successful vom
05. September 2003, erhiltlich im Internet: <http://www.govtrack.us/data/us/bills.text/108/s/s
1586.pdf> (besucht am 03. Juni 2008).
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SEC. 2. NEGOTIATIONS AND CERTIFICATION REGARDING THE
CURRENCY VALUATION POLICY OF THE PEOPLE’S REPUBLIC OF
CHINA.

[...] there shall be imposed a rate of duty of 27.5 percent ad valorem on any arti-
cle that is the growth, product, or manufacture of the People’s Republic of
China, imported directly or indirectly into the United States. [...]Beginning on
the date of enactment of this Act, the Secretary of the Treasury, in consultation
with the United States Trade Representative, shall begin negotiations with the
People’s Republic of China to ensure that the People’s Republic of China adopts
a process that leads to a market-based system of currency valuation.”

Uber 30 weitere, Chinas Handelspraktiken betreffende Gesetzesinitiativen wur-
den seitdem im Senat oder im Reprisentantenhaus eingebracht. Seit 2005 liegt hierbei
der Fokus wieder verstirkt auf dem Wert der Wihrung.” Die bekanntesten, im Hin-
blick auf ihre WTO-Rechtmifligkeit zum Teil stark umstritten Initiativen der jiinge-
ren Zeit” sind der Currency Reform and Financial Markets Access Act of 2007, der
Currency Exchange Rate Oversight Act of 20077, der Currency Reform for Fair Trade Act
0f 20077 und der China Currency Manipulation Act of 2008™.

Der Currency Reform and Financial Markets Access Act of 2007 sieht eine Anderung
des Exchange Rates and International Economic Coordination Act of 1988 vor. Insbe-
sondere soll der Begriff der Wihrungsmanipulation durch Beseitigung des Erforder-
nisses der gezielten Erlangung eines Wettbewerbsvorteils durch die Unterbewertung
erweitert werden. Der Gesetzesvorschlag ermichtigt das US-Finanzministerium, eine
Wihrungsmanipulation festzustellen, wenn die Unterbewertung einen Wettbewerbs-
vorteil verschafft oder in einer Anhiufung von Wihrungsreserven resultiert, und sicht
Konsultationen mit dem IWF vor. Ausgleichsmafinahmen beinhaltet der Vorschlag
nicht, um Streitigkeiten iiber seine WTO-RechtmifSigkeit von vornherein zu vermei-
den.

“SECTION 102: FAIR CURRENCY

The Secretary shall make an affirmative determination that a country is manipu-
lating its currency and take the action described in paragraphs (3), (4), and (5)
with respect to any country the Secretary considers is manipulating its currency
as described in paragraph (1), if that country

(A) has a material global current account surplus;

(B) has significant bilateral trade surpluses with the United States; and

(C) has engaged in prolonged one-way intervention in the currency markets.”

“ Hufbauer/Brunel, in: Goldstein/Lardy (Hrsg.), Debating China’s Exchange Rate Policy, 219
(219).

* Uberblick iiber Gesetzesinitiativen betreffend China im Jahr 2007: First Session of the 110th
Congress, Legislation Related to China, Stand 27. Mai 2008, erhiltlich im Internet: <http://www.
uschina.org/> (besucht am 02. Juni 2008).

' S.1677 der Senatoren Christopher Dodd und Richard Shelby, erhiltlich im Internet: <http:/

www.govtrack.us/congress/bill.xpd?bill=s110-1677> (besucht am 04. Juni 2008).

S.1607 der Senatoren Max Baucus, Charles Grassley und Schumer, erhildich im Internet: <htep://

www.govtrack.us/congress/bill.xpd?bill=s110-1607> (besucht am 04. Juni 2008).

H.R.2942 der Senatoren Timothy Ryan und Duncan Hunter, erhiltlich im Internet:

<http://www.govtrack.us/congress/bill.xpd?bill=h110-2942> (besucht am 04. Juni 2008).

S. 2813 der Senatoren Jim Bunning, Debbie Ann Stabenow und B. Evan Bayh, erhildich im

Internet: <http://www.opencongress.org/bill/110-s2813/text> (besucht am 04. Juni 2008).
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Der Currency Exchange Rate Oversight Act of 2007 sieht Mafinahmen gegen eine
Unterbewertung der Wihrung vor. Das Finanzministerium wird ermichtigt, eine
Wihrung als unterbewertet zu deklarieren, wenn deren realer Wechselkurs vom
gleichgewichtigen Wechselkurs zum Dollar signifikant abweicht. Die Feststellung ei-
ner Manipulation der Wihrung ist nicht erforderlich. Hieran anschliefend fordert der
Gesetzesvorschlag bilaterale Verhandlungen mit dem Land, das seine Wihrung unter-
bewertet, mit dem Ziel, dass dieses seine Wihrungspolitik dndert. Zugleich sollen
Konsultationen mit dem IWF stattfinden. Als Gegenmafinahmen werden Antidum-
pinguntersuchungen und Antidumpingzélle vorgesehen.

Der Currency Reform for Fair Trade Act of 2007 determiniert die Wihrungsunter-
bewertung als Subvention und unterwirft diese Ausgleichsmafinahmen in Form von
Ausgleichszollen. Zugleich beinhaltet er eine Methode zur Berechnung der Hohe der
Unterbewertung in NME Lindern (non-market economy country).”

“SECTION 101: FINDINGS

Undervaluation by the People's Republic of China and by other countries acts as
both a subsidy for their exports and as a nontariff barrier against imports into
their territories, to the serious detriment of United States manufacturing and ag-
riculture.”

Der jiingste Gesetzesvorschlag ist der China Currency Manipulation Act of 2008
vom 03. April 2008. Dieser Entwurf fordert, dass das US-Finanzministerium die
Wihrungsmanipulation durch China feststellt und sieht beschleunigte Gegenmaf3-
nahmen wie bilaterale Verhandlungen mit China und Verhandlungen mit dem IWF
vor. Im Unterschied zu den vorangegangenen Initiativen nennt dieser Entwurf China
explizit als Ziel des Gesetzgebungsvorhabens.

“SEC. 2.: FINDINGS

Congress makes the following findings:

(1) The People's Republic of China has a material global current account sur-
plus.

(2) The People's Republic of China has, since the beginning of 2000, accumu-
lated a current account surplus with the United States of nearly
$1,200,000,000,000, more than twice the size of the cumulative current account
surplus of any other United States trading partner during the same period.

(3) The People's Republic of China has engaged in protracted large-scale inter-
vention in currency markets, thereby subsidizing Chinese-made products and
erecting a formidable nontariff barrier to trade for United States exports to the
People's Republic of China, in contravention of the spirit and intent of the Gen-
eral Agreement on Tariffs and Trade and the Articles of Agreement of the Inter-
national Monetary Fund.

SEC. 3.: ACTION TO ACHIEVE FAIR CURRENCY

(a) Determination- Notwithstanding any other provision of law, the Secretary of
the Treasury shall-

(1) make an affirmative determination that the People's Republic of China is
manipulating the rate of exchange between its currency and the United States

dollar within the meaning of section 3004(b) of the Exchange Rates and Interna-
tional Economic Policies Coordination Act of 1988 (22 U.S.C. 5304(b)); and

’ Hintergrund hierfiir ist, das in NME Lindern kein Markt existiert, anhand dessen sich die Héhe

der Subvention durch einen Vergleich des verzerrten Preises mit dem Marktpreis bemessen lief3e.
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(2) take the action described in subsections (b), (c), and (d) of this section.

(b) Action-

(1) IN GENERAL- The Secretary of the Treasury shall, not later than 30 days
after the date of the enactment of this Act, establish a plan of action to remedy
currency manipulation by the People's Republic of China, and submit a report
regarding that plan, to the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs
and the Committee on Finance of the Senate and the Committee on Financial
Services and the Committee on Ways and Means of the House of Representa-
tives.

(2) BENCHMARKS- The report described in paragraph (1) shall include spe-
cific benchmarks and timeframes for correcting the currency manipulation.

(c) Initial Negotiations- The Secretary shall initiate, on an expedited basis, bilat-
eral negotiations with the People's Republic of China for the purpose of ensuring
that the country regularly and promptly adjusts the rate of exchange between its
currency and the United States dollar to permit effective balance of payment ad-
justments and to eliminate the unfair competitive advantage.

(d) Coordination With the International Monetary Fund- The Secretary of the
Treasury shall, not later than 30 days after the date of the enactment of this Act,
instruct the Executive Director to the International Monetary Fund to use the
voice and vote of the United States, including requesting consultations under Ar-
ticle IV of the Articles of Agreement of the International Monetary Fund, for the
purpose of ensuring the People's Republic of China regularly and promptly ad-
justs the rate of exchange between its currency and the United States dollar to
permit effective balance of payments adjustments and to eliminate the unfair
competitive advantage in trade.”

Ein Vergleich der exemplarisch dargestellten Gesetzesinitiativen zeigt, dass diese
das Erfordernis der Absicht einer Wihrungsmanipulation oder —unterbewertung nicht
verlangen, sondern eigene Kriterien beschreiben. Daneben sehen sie Konsultationen
des Finanzministeriums mit dem IWF sowie einseitige und multilaterale Sanktionen
gegen China vor, insofern es nicht innerhalb einer bestimmten Frist zu einer signifi-
kanten Aufwertung der Wihrung kommt. Zusammenfassend lisst sich feststellen, dass
simtliche Initiativen das Ziel verfolgen, die negativen Auswirkungen einer Wihrungs-
unterbewertung auszugleichen. Dahinter steht das eigentliche Ansinnen der USA,
Druck auf China auszuiiben, seine Wihrung substantiell aufzuwerten.

Wie bereits angesprochen, wird die Unterbewertung des RMB auch innerhalb der
USA  nicht einheitlich als Wihrungsmanipulation bewertet. Das  US-
Finanzministerium verneint das Vorliegen einer Manipulation der chinesischen Wih-
rung. Zwar sei der RMB unterbewertet, dies erfolge jedoch nicht mit dem Ziel der
Erlangung eines unfairen Wettbewerbsvorteils:

“The Department of the Treasury concluded that, although the Chinese cur-
rency is undervalued, China did not meet the technical requirements for designa-
tion under the terms of Section 3004 of the Act during the period under consid-
eration. Treasury was unable to determine that China’s exchange rate policy was
carried out for the purpose of preventing effective balance of payments adjust-
ment or gaining unfair competitive advantage in international trade.””

*Us Treasury Department, Report to Congress on International Economic and Exchange Rate Poli-

cies vom 13. Juni 2007, 2, erhiltlich im Internet: <http://www.treasury.gov/offices/international-
affairs/economic-exchange-rates/pdf/2007_FXReport.pdf> (besucht am 03. Juni 2008).
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“[...] while the recent accelerated appreciation of the RMB against the dollar is
welcome, the pace of appreciation needs to continue in order to address the con-
tinuing substantial undervaluation of the RMB and the risks China is creating
for itself, the Asian region, and the world economy in which China is playing a
greater role. [...]In conclusion, Treasury has not found that either China or any
other major trading partner of the United States met the requirements for desig-
nation under Section 3004 of the Act during the reporting period, July 2007—
December 2007.””
Das Ministerium verlangt jedoch als notwendige Voraussetzung, um eine Wech-
selkursmanipulation feststellen zu kénnen, die Absicht der Erlangung eines Handels-
vorteils
“Section 3004 (b): The Secretary of the Treasury shall analyze on an annual basis
the exchange rate policies of foreign countries, in consultation with the Interna-
tional Monetary Fund, and consider whether countries manipulate the rate of
exchange between their currency and the United States dollar for purposes of
preventing effective balance of payments adjustments or gaining unfair competi-
tive advantage in international trade.””

und interpretiert dieses Kriterium™ sehr strikt.

Dies ist problematisch, da das Finanzministerium durch die Gesetzesvorschlige
ermichtigt werden soll, die vorgesechenen Mafinahmen einzuleiten. Kommt es jedoch
nicht zu der Feststellung, dass eine Manipulation vorliegt, so kénnen keine Gegen-
mafinahmen in Kraft treten. Die zahlreichen negativen Reaktionen amerikanischer
Exporteure und Kritiker auf diese Ansicht des Ministeriums sind zum Teil sehr
barsch: “Treasury’s narrow definition of currency manipulation just doesn’t survive
the laugh test.”

Uber die WTO-rechtliche Zulissigkeit der US-amerikanischen Gesetzesvorschlige
besteht bislang Unsicherheit, was damit zu begriinden ist, dass eine ausdriickliche Re-
gelung iiber Wihrungsunterbewertung und -manipulation im internationalen Wirt-
schaftsrecht nicht existiert bzw. eine Entscheidung eines GATT Panels hierzu noch
nicht ergangen ist. Im Mittelpunkt der Diskussion um die Gesetzesvorschlige steht
auch hier eine Verletzung von WTO-Recht, insbesondere GATT, SCM- und IWEF-
Ubereinkommen.

Neben den Gesetzesinitiativen gibt es immer wieder Petitionen von Kongressmit-
gliedern und Interessenvertretern der Wirtschaft, die ein Verfahren gegen China vor
der WTO anstreben.” Jede interessierte Partei darf aufgrund von “Section 301 of the

7 US-Treasury Department, Report to Congress on International Economic and Exchange Rate Poli-

cies vom 15. Mai 2008, 2, erhildich im Internet: <http://www.treasury.gov/offices/international-
affairs/economic-exchange-rates/052008_report.pdf> (besucht am 03. Juni 2008).

So der Wortlaut des Omnibus Trade and Competitiveness Act of 1988 (H.R. 3), erhildich im
Internet:  <http://www.treasury.gov/offices/international-affairs/economic-exchange-rates/authori
zing-statute.pdf> (besucht am 03. Juni 2008).

” Insoweit gleich lautend Art. IV Abschn. 1 (iii) [WF-Ubereinkommen.

® 24 TTR 850, 14.6.2007.

China Currency Coalition, Petition for Relief under Section 301(a) of the Trade Act of 1974 vom
09. September 2004, erhildich im Internet: <http://www.chinacurrencycoalition.org/pdfs/
petition.pdf> (besucht am 24. Juni 2008); siche den Uberblick bei Trade Lawyers Advisory Group,
China’s Compliance With WTO Commitments and Obligations: 2005-2007 Update, erhiltlich
im Internet: <http://www.uscc.gov/researchpapers/2008/TLAG%20Report%20-%20China's%20

58
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Trade Act of 1974 eine Petition an den US-Handelsvertreter richten, um die Unter-
suchung spezieller Handelspraktiken anderer Linder zu erbitten.” Bei der Untersu-
chung sind die Streitbeilegungsmechanismen der WTO zu beachten.” Angestrebt
werden Verfahren aufgrund einer Verletzung von Art. XV GATT oder Art. 3 SCM-
Ubereinkommen sowie eine Uberpriifung der chinesischen Wihrungspolitik im Rah-
men eines Anti-Dumping-Verfahrens.

F. Vertletzt die Unterbewertung des RMB internationales Recht?

Zunichst sei noch einmal darauf hingewiesen, dass die Frage, ob die chinesische
Wihrung tatsichlich unterbewertet ist, nicht abschlieflend geklirt werden kann.” Be-
reits der Umstand, dass ein freier Marke fiir die chinesische Wihrung nicht existiert,
erschwert die Beurteilung, ob sich dort ein anderer Kurs einstellen wiirde. Um im
Folgenden priifen zu kénnen, ob eine Wihrungsunterbewertung internationales
Recht verletzt, soll hierauf nicht weiter eingegangen werden, sondern eine solche un-
terstellt werden.

I. TWF-Ubereinkommen

Die IWFE-Mitglieder sind in der Wahl ihres Wechselkurssystems frei. Sie sind je-
doch gemif Art. IV Abschnitt 1 IWF-Ubereinkommen zur Zusammenarbeit mit
dem IWF und den anderen Mitgliedern verpflichtet, um geordnete Wechselkursrege-
lungen zu gewihrleisten und ein stabiles Wechselkurssystem zu fordern. Hierfiir ver-
pflichtet Art. IV Abschnitt 1 (iii) IWF-Ubereinkommen die Mitglieder, Manipulatio-
nen der Wechselkurse und des internationalen Wihrungssystems zu vermeiden, die
das Ziel haben ,eine wirksame Zahlungsbilanzanpassung zu verhindern oder einen
unfairen Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen Mitgliedern zu erlangen®.”

WTO%20Compliance%20and%20Commitments%202005-2007%20Update.pdf> (besucht am
24. Juni 2008).

% Section 301 of the Trade Act of 1974:
“II. SECTION 301: INVESTIGATION PROCEDURES

A. Initiation of Section 301 Investigation. A Section 301 investigation may be commenced in one
of two ways:
1. An interested party files a petition with the U.S. Trade Representative (USTR) requesting an
investigation of a particular practice of a foreign country (and USTR determines within 45 days
that an investigation is appropriate); or
2. USTR self-initiates an investigation.”, erhiltlich im Internet: <http://www.osec.doc.gov/oge/
occic/301.html> (besucht am 24. Juni 2008).

®  Section 301 of the Trade Act of 1974:
“II. SECTION 301: INVESTIGATION PROCEDURES
[...]
E. Formal Dispute Settlement. Where an investigation involves an alleged violation of a trade
agreement (such as a World Trade Organization (WTO) agreement or the North American Free
Trade Agreement (NAFTA)), USTR must follow the dispute settlement provisions set out in that
agreement.”.

o Vgl. Fn. 32.
o Vgl. Fn. 13; Staiger/Sykes, Currency Manipulation, 1 (27).
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Der Wortlaut der Regelung des IWE-Ubereinkommens, welche als einzige Rege-
lung im internationalen Wirtschaftsrecht ausdriicklich von Wechselkursmanipulation
spricht, verlangt also, dass das Land, welches seine Wihrung unterbewertet, dies mit
dem Ziel der Erlangung eines Wettbewerbsvorteils oder der Vermeidung einer Han-
delsbilanzanpassung tut. Nur unter Vorliegen dieser Voraussetzung ist es dem IWF
moglich, eine Wihrungsmanipulation durch die Unterbewertung festzustellen. Die
Schwierigkeit hierbei ist offensichtlich: Der IWF steht vor der Aufgabe, die Absicht
eines Landes, sich unfaire Handelsvorteile zu verschaffen, nachzuweisen. Im Fall Chi-
nas ist dies derzeit nicht méglich. Eine ausdriickliche Gesetzgebung, die die Unterbe-
wertung zur Vorteilsverschaffung vorsieht, existiert nicht. Ebenso wenig ergibt sich
dies konkludent aus bestehenden Regelungen in China.” Allein die Vermutung, dass
die Unterbewertung zur Erlangung eines Wettbewerbsvorteils oder zur Vermeidung
einer Handelsbilanzanpassung beibehalten wird, geniigt nicht, eine Manipulation zu
bejahen. Immerhin ist es denkbar, dass China diese Politikstrategie wihlt, um fiir aus-
lindische Investoren ein attraktives wirtschaftliches Umfeld zu schaffen und so seine
Wirtschaft zu entwickeln. Es darf nicht aufler Acht gelassen werden, dass China noch
immer ein Entwicklungsland ist.” Es erscheint daher konsequent, dass der IWF bis-
lang keine Wihrungsmanipulation durch China festgestellt hat.

Auch die Uberwachungsleitlinien der ,Decision on Surveillance® des IWF vom
29. April 1977, die zwischenzeitlich durch die Entscheidung zur ,Bilateralen

66 . . . . . .
Ein weiteres Problem besteht in der mangelnden Transparenz der chinesischen Wirtschaft und

Politik, so dass nicht umfassend Informationen vorliegen, die vielleicht eine andere Bewertung zu-
lassen konnten.

Denters, Erik, Manipulation of Exchange Rates in International Law: The Chinese Yuan, ASIL
Insights November 2003, erhildich im Internet: <http://www.asil.org/insights/insigh118.htm>
(besucht am 30. April 2008).

Decisions on Surveillance vom 29. April 1977 des Exekutivdirektoriums, 33 ff., erhiltlich im In-
ternet: <http://www.imf.org/external/np/pp/2007/eng/fc.pdf> (besucht am 28. Mai 2008)
“Principles of Fund Surveillance over Exchange Rate Policies

1. The surveillance of exchange rate policies shall be adapted to the needs of international ad-
justment as they develop. The functioning of the international adjustment process shall be kept
under review by the Executive Board and Interim Committee and the assessment of its operation
shall be taken into account in the implementation of the principles set forth below.

2. In its surveillance of the observance by members of the principles set forth above, the Fund
shall consider the following developments as among those which might indicate the need for dis-
cussion with a member:

(i) protracted large-scale intervention in one direction in the exchange market;
(ii) an unsustainable level of official or quasi-official borrowing, or excessive and prolonged short-
term official or quasi-official lending, for balance of payments purposes;
(iii) (a) the introduction, substantial intensification, or prolonged maintenance, for balance of pay-
ments purposes, of restrictions on, or incentives for, current transactions or payments, or
(b) the introduction or substantial modification for balance of payments purposes of restric-
tions on, or incentives for, the inflow or outflow of capital;
(iv) the pursuit, for balance of payments purposes, of monetary and other domestic financial poli-
cies that provide abnormal encouragement or discouragement to capital flows;
(v) behavior of the exchange rate that appears to be unrelated to underlying economic and finan-
cial conditions including factors affecting competitiveness and long-term capital movements; and
(vi) unsustainable flows of private capital.”.

67
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Uberwachung der Wirtschaftspolitik der Mitglieder® ersetzt wurden, konnten im
Hinblick auf eine weitergehende Auslegung der Definition des Begriffs der Wih-
rungsmanipulation nicht weiterhelfen. Die Entscheidung von 1977 begriindete fiir
die Mitglieder keine weitergehenden Pflichten, sondern diente der Auslegung des
IWE-Ubereinkommens im Rahmen der Uberwachung, die dem IWF nach Art. IV
Abschnitt 3 TWF-Ubereinkommen obliegt. In seiner Uberwachungstitigkeit iiber-
priift der IWF die Wirtschafts- und Finanzpolitik der Mitglieder, um die Wihrungs-
stabilitit zu sichern.” Zugleich diente die Entscheidung damit den Mitgliedern, dass
diese ihren Pflichten aus dem Ubereinkommen nachkommen kénnen. Die Uberwa-
chungsentscheidung verlangte im Rahmen des Artikel IV Abschnite 3 (iii) ITWEF-
Ubereinkommen den Nachweis des Ziels, durch Wihrungsunterbewertung einen
Wettbewerbsvorteil zu erlangen oder eine Anpassung der Handelsbilanz zu vermei-
den, um von Manipulation sprechen zu konnen. Insoweit war der IWF in seinen
Konsultationen an die Angaben des tiberpriiften Landes gebunden. Lief§ sich damit
nicht nachweisen, dass eine Wihrungsunterbewertung mit dem Ziel erfolgte, einen
Vorteil zu erlangen oder eine Anpassung der Handelsbilanz zu vermeiden, war die
Feststellung einer Wihrungsmanipulation nicht méglich.

Die am 15. Juni 2007 verabschiedete neue Entscheidung zur ,Bilateralen Uber-
wachung der Wirtschaftspolitik der Mitglieder” des Exekutivdirektoriums des IWF,
beriicksichtigt die Liicken, die sich seit der Entscheidung 1977 gezeigt haben. Von
Bedeutung ist hier, dass Fragen zur Fehlanpassung von Wechselkursen aufgegriffen
werden und der Begriff der Wechselkursmanipulation geklirt wird. In Teil II Ab-
schnitt 1 der Entscheidung werden die Leitgrundsitze fiir die Wirtschaftspolitik der
Mitglieder aus dem IWE-Ubereinkommen wiederholt. Grundsatz A in Teil I wie-
derholt die Verpflichtung der Mitglieder aus Artikel IV Abschnite 1 (iii) ITWEF-
Ubereinkommen:

»A. Die Mitglieder unterlassen Manipulationen der Wechselkurse oder des inter-
nationalen Wihrungssystems mit dem Ziel, eine wirksame Zahlungsbilanzanpas-
sung zu verhindern oder einen unfairen Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen
Mitgliedern zu erlangen.”

Jedoch gibt die Entscheidung weitergehende Erliuterungen im Anhang;

»2. Ein Mitglied handelt nur dann im Widerspruch zu Artikel IV, Abschnitt 1,
Ziffer iii, wenn der Fonds feststellt, dass (a) das Mitglied seinen Wechselkurs
oder das internationale Wihrungssystem manipuliert und (b) diese Manipulation
aus einem der beiden in Artikel IV, Abschnitt 1, Ziffer iii aufgefithrten Griinde
erfolgt.

(a) ‘i/lanipulation’ von Wechselkursen liegt nur dann vor, wenn Mafinahmen
ergriffen werden, die auf den Wechselkurs abzielen — und diesen auch tatsichlich
beeinflussen. [...]

(b) Ein Mitglied, das seinen Wechselkurs manipuliert, handelt nur dann im
Widerspruch zu Artikel IV, Abschnitt 1, Ziffer iii, wenn der Fonds feststellt, dass
diese Manipulation erfolgt *mit dem Ziel, eine wirksame Zahlungsbilanzanpas-

® Offentliche Informationsmitteilung Nr. 07/69 des IWF vom 21. Juni 2007, 6 ff.,, erhildich im
Internet: <http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/deu/pn0769d.pdf> (besucht am 01. Juli
2008).

7 Lowenféld, International Economic Law, 544; Krajewski, Wirtschaftsvolkerrecht, Rn. 786.
71
Vgl. Fn. 69.
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sung zu verhindern oder einen unfairen Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen
Mitgliedern zu erlangen’. Ein Mitglied wird nur dann als Land eingestuft, das
Wechselkurse manipuliert, um einen unlauteren Wettbewerbsvorteil gegeniiber
anderen Mitgliedern zu erlangen, wenn der Fonds feststellt, dass (A) das Mitglied
diese Politikmafinahmen ergreift, um eine fundamentale Fehlanpassung des
Wechselkurses in Form eines unterbewerteten Wechselkurses zu erreichen und
(B) der Zweck dieser Fehlanpassung darin besteht, die Nettoexporte zu erhéhen.
3. Der Fonds ist dafiir verantwortlich, objektiv zu beurteilen, ob ein Mitglied
seine Verpflichtungen nach Artikel IV, Abschnitt 1, Ziffer iii erfiille. Er stiitzt
sich dabei auf alle verfiigbaren Hinweise, darunter Konsultationen mit dem
betroffenen Mitglied. Hinsichtlich der Angaben des Mitglieds iiber den Zweck
seiner Politikmaflnahmen entscheidet der Fonds im Zweifelsfall fiir das Mit-
glied.”

Wesentlich ist die Aussage des Direktoriums unter Punkt 3 des Anhangs, dass der
IWF im Rahmen seiner Uberwachung eine eigene objektive Entscheidung trifft. Er ist
somit nicht mehr an die Angaben des iiberwachten Landes gebunden, so dass auch
Transparenzprobleme verringert werden. Zwar 4ndert diese Entscheidung nichts an
der Voraussetzung, die die Feststellung einer Manipulation erfordert, nimlich das Ziel
einer unlauteren Erlangung eines Wettbewerbsvorteils. Jedoch dndert sich der Beurtei-
lungsmafistab des IWE.

Zusitzlich fithre die Entscheidung in Teil II Grundsatz D ein:

,D. Die Mitglieder sollten eine Wechselkurspolitik vermeiden, die zu auflen-
wirtschaftlicher Instabilitit fithre.“

Dieser Grundsatz verlangt eine stabile Wechselkurspolitik und bewertet die Ver-
einbarkeit der Politik des iiberwachten Landes mit Artikel IV Abschnitt 1 ITWE-
Ubereinkommen unabhingig von den damit verfolgten Zielen. Dies begriindet je-
doch keine Verpflichtung der Mitglieder, sondern ist eine Empfehlung des Direktori-
ums. Verstoflt ein Mitglied hiergegen, so ist dies noch kein Verstofl gegen Artikel IV
Abschnitt 1 IWF-Ubereinkommen.” Der Grundsatz kann jedoch im Rahmen der
Gesamtbeurteilung der Wirtschafts- und Wihrungspolitik Bedeutung erlangen.

Ob der IWF infolge der neuen Uberwachungsentscheidung in seiner nichsten
China-Uberwachung eine Manipulation des Wechselkurses erstmals ausspricht, bleibt
dennoch offen. Unsicher ist, ob der IWF anhand der Tatsachen feststellen wird, dass
China seine Wihrung unterbewertet, um unlautere Vorteile zu erlangen. Zudem ist
weiterhin ungeklirt, wann Wettbewerbsvorteile unlauter sind.

Zu kliren bleibt die Bedeutung, welche die Feststellung einer Wihrungsmanipu-
lation durch den IWF hitte. Das IWF-Ubereinkommen sieht kein eigenes Instrumen-
tarium vor, gegen Verstofle eines Landes vorzugehen, sondern spricht nur Politikemp-
fehlungen aus. Auch sieht das ITWE-Ubereinkommen keine Ausgleichmafinahmen
benachteiligter Lander vor. Die Beurteilung einer Wihrungsmanipulation durch den
IWF kann jedoch im Zusammenhang mit WTO-Streitigkeiten Bedeutung erlangen.”

7 Entscheidung zur ,Bilateralen Uberwachung der Wirtschaftspolitik der Mitglieder” Teil 2, Nr. 14:
»[...] Die Grundsitze B bis D sind Empfehlungen und keine Verpflichtungen der Mitglieder.
Wenn der Fonds zu der Uberzeugung gelangt, dass ein Mitglied eine dieser Empfehlungen nicht
erfiille, fithre dies nicht zu der Annahme, dass das betreffende Mitglied seinen Verpflichtungen
nach Artikel IV, Abschnitt 1 nicht nachkommt. [...]%.

" Siehe hierzu Kapitel G.
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II. SCM-Ubereinkommen™

Rege diskutiert ist die Frage, ob es sich bei der Unterbewertung des RMB um eine
verbotene Subvention nach Art. 1, 2 und 3 SCM-Ubereinkommen handelt.

Das SCM-Ubereinkommen verfolgt das Ziel, dem unlauteren Wettbewerb auf in-
ternationalrechtlicher Ebene zu begegnen.” Es enthilt erstmalig eine Begriffsdefiniti-
on fir Subventionen im Welthandelsrecht.” Im Gegensatz zum IWEF-
Ubereinkommen verlangt das SCM-Ubereinkommen fiir das Vorliegen einer Subven-
tion nicht den Nachweis, dass ein Land seine Wihrung mit dem Zie/, einen Wettbe-
werbsvorteil zu erlangen, manipuliert.” Entscheidend ist, dass der Nachweis iiber die
Erfiillung der Voraussetzungen in den Art. 1, 2 und 3 SCM-Ubereinkommen er-
bracht wird. Das Ubereinkommen siecht Abhilfemafinahmen durch Konsultationen
(Art. 7 und 9 SCM-Ubereinkommen) und Ausgleichsmafinahmen in Form von Aus-
gleichszollen (Art. 10 ff. SCM-Ubereinkommen) fiir das benachteiligte WTO-
Mitglied vor.

Eine Subvention liegt nach der Begriffsdefinition vor, wenn eine Regierung oder
offentliche Korperschaft eine finanzielle Beihilfe (financial contribution) leistet (Art.
1.1. a) 1. SCM-Ubereinkommen) oder irgendeine Form der Einkommens- oder Preis-
stiitzung besteht (Art. 1.1 a) 2. SCM-Ubereinkommen) und durch diese Tatbestinde
ein Vorteil (benefit) gewihrt wird (Art. 1.1.b) SCM-Ubereinkommen). Dariiber hin-
aus muss die Subvention spezifisch (specific) sein, um dem sachlichen Anwendungsbe-
reich des SCM-Ubereinkommens zu unterfallen (Art. 1.2 SCM-Ubereinkommen).™

Ubereinkommen iiber Subventionen und Ausgleichsmafnahmen vom 15. April 1994, in: Tietje
(Hrsg.), Welthandelsorganisation, 3. Auflage, 2005, 168 ff.

7 Becker, Das WTO-Subventionsiibereinkommen, 24.

S MatsushitalSchoenbaum/Mavroidis, The World Trade Organization, 266; Herdegen, Internationales
Wirtschaftsrecht, § 9, Rn. 57; Herrmann/Weif/Obler, Welthandelsrecht, Rn. 683.

Hartquist Fn. 32.

Agreement on Subsidies and Countervailing Measures:

“Article 1 SCM: Definition of a Subsidy

1.1 For the purpose of this Agreement, a subsidy shall be deemed to exist if:

(a) (1) there is a financial contribution by a government or any public body within the territory of
a Member (referred to in this Agreement as "government"), i.e. where:
(i) a government practice involves a direct transfer of funds (e.g. grants, loans, and equity infu-
sion), potential direct transfers of funds or liabilities (e.g. loan guarantees);
(ii) government revenue that is otherwise due is foregone or not collected (e.g. fiscal incentives
such as tax credits)1;
(iii) a government provides goods or services other than general infrastructure, or purchases
goods;
(iv) a government makes payments to a funding mechanism, or entrusts or directs a private
body to carry out one or more of the type of functions illustrated in (i) to (iii) above which
would normally be vested in the government and the practice, in no real sense, differs from
practices normally followed by governments;

77

78

or
(a) (2) there is any form of income or price support in the sense of Article XVI of GATT 1994;
and

(b) a benefit is thereby conferred.

1.2 A subsidy as defined in paragraph 1 shall be subject to the provisions of Part II or shall be sub-
ject to the provisions of Part III or V only if such a subsidy is specific in accordance with the provi-
sions of Article 2.”.
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Die Unterbewertung des chinesischen RMB ist eine Subvention, wenn hierdurch
die Regierung oder eine 6ffentliche Kérperschaft eine finanzielle Beihilfe leistet und
dadurch ein Vorteil gewihrt wird. Soweit eine Subvention besteht, unterfillt sie den
Regelungen des SCM-Ubereinkommens (und damit insbesondere Teil V, der Aus-
gleichsmafinahmen vorsieht), wenn sie spezifisch ist. Dies ist der Fall, wenn es sich bei
der Unterbewertung um verbotene Ausfuhrsubventionen oder diskriminierende Sub-
ventionen (Importsubstitutionssubventionen) im Sinne von Art. 3 SCM-
Ubereinkommen  handelt oder die Voraussetzungen des Art. 2 SCM-
Ubereinkommens erfiillt sind.

1. Finanzielle Beihilfe

Der Begrift der finanziellen Beihilfe wird in Art. 1.1 a) 1. (i) bis (iv) SCM-
Ubereinkommen prizisiert.” Danach sind finanzielle Beihilfen direkte und potentiell
direkte Transfers von Geldern (Ziffer (i)), die Nichterhebung normalerweise zu ent-
richtender Abgaben (Ziffer (ii)), die Gewihrung von Waren oder Dienstleistungen,
die nicht zur allgemeinen Infrastrukeur gehoren (Ziffer (iii)) oder Zahlungen an einen
Férdermechanismus (Ziffer (iv)). Aus Ziffer (iv) ergibt sich, dass die Beihilfe nicht
unmittelbar von der Regierung gewihrt werden muss, sondern auch private Einrich-
tungen mit dieser Aufgabe betraut werden kénnen, wenn sich die private Aufgaben-
wahrnehmung nicht von der staatlichen unterscheidet. Es kommt daher nicht darauf
an, ob die Beihilfe von einer staatlichen Stelle oder einer mit der Aufgabenwahrneh-
mung betrauten privaten Stelle gewihrt wird. Entscheidend ist auf den Empfinger der
Beihilfe abzustellen, der einen Vorteil erlangt, nicht auf die die Beihilfe gewihrende
Stelle.” Hierdurch wird ausgeschlossen, dass ein WTO-Mitglied seine Verpflichtun-
gen aus dem SCM-Ubereinkommen durch Dazwischenschaltung privater Akteure in
den Prozess der Vorteilsgewihrung umgeht."

Die Beantwortung der Frage, ob die Wihrungsunterbewertung und Beibehaltung
des unterbewerteten Kurses durch China eine finanzielle Beihilfe ist, bleibt schwierig
und umstritten. *

”" Hierbei ist umstritten, ob es sich um einen abschliefenden Katalog oder um Regelbeispiele han-

delt. Fiir Regelbeispiele Herrmann/Weif(/Obler, Welthandelsrecht, Rn. 6905 Ohlhoff; EuZ W 2000,
645 (647). Fiir eine abschliefende Aufzihlung Pitschas, in: Prief3/Berrisch (Hrsg.), WTO-
Handbuch, B.I.12.,, Rn. 61; WTO, United States — Measures Treating Exports Restraints as Subsi-
dies, Report of the Panel vom 29. Juni 2001, WT/DS194/R, para. 8.73.
% Herrmann/Weif/Ohler, Welthandelsrecht, Rn. 690; T7ezje, WTO Agreement on Subsidies and
Countervailing Measures, 8; WTO, Canada — Measures Affecting the Export of Civilian Aircraft,
Report of the Appellate Body vom 02. August 1999, WT/DS70/AB/R, para. 154.
WTO, United States — Measures Treating Exports Restraints as Subsidies, Report of the Panel vom
29. Juni 2001, WT/DS194/R, para. 8.53: “[...] we believe that the intention of subparagraph (iv)
is to avoid circumvention of subparagraphs (i)-(iii) by a government simply by acting through a
private body.”; T7etje, WTO Agreement on Subsidies and Countervailing Measures, 8; Pitschas, in:
Prief8/Berrisch (Hrsg.), WTO-Handbuch, B.I.12., Rn. 61.

Vergleichbare Fragestellungen sind bislang nicht Gegenstand von Streitbeilegungsverfahren der

WTO gewesen.
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Allein die Wihrungsunterbewertung und Beibehaltung einer solchen Politik lasst
sich unter den Begriff der finanziellen Beihilfe nicht subsumieren.” Dies gilt insbe-
sondere unter dem Gesichtspunkt, dass nach dem IWF-Ubereinkommen die Wahl
des Wechselkurses frei ist und nach derzeitigem Stand die chinesische Wechselkurspo-
litik im Einklang mit dem I'WF-Ubereinkommen steht.* Jedoch lisst sich das Vorlie-
gen einer finanziellen Beihilfe durch Wihrungsmanipulation ,konstruieren®. In einer
typischen Exporttransaktion in die USA erhilt der chinesische Exporteur fiir seine
Giiter USD, die er in China in RMB tauschen muss. Fiir jeden USD, den der Expor-
teur zum geltenden unterbewerteten Kurs in RMB tauscht, erhilt er mehr RMB als er
zu einem reell bewerteten Kurs erhalten diirfte.” Die finanzielle Beihilfe der Regie-
rung besteht hierbei in einem direkten Geldtransfer (Art. 1.1 a) 1. (i) SCM-
Ubereinkommen) durch den Umtausch der USD in RMB. Unproblematisch ist, wie
oben dargelegt, dass der Exporteur seine USD bei einer Bank umtauschen wird.” Die-
se ist von der chinesischen Regierung mit dieser Aufgabe betraut. Ein freier Marke, auf
dem der Exporteur seinen Erlgs tauschen kénnte, existiert nicht. Er ist daher gezwun-
gen, die USD im Tausch gegen RMB an die Bank abzuliefern. Ein direkter Geld-
transfer wire hiernach gegeben, denn faktisch ,druckt® die chinesische Regierung
Geld und entscheidet, wie viel der Exporteur erhilt.

Zwei wesentliche Probleme ergeben sich in dieser Konstruktion. Zum einen ist
fraglich, ob ein direkter Geldtransfer erfordert, dass der chinesischen Regierung tat-
sichliche Kosten entstehen.” Der Wortlaut der Definition in Art. 1.1 a) 1. SCM-
Ubereinkommen verlangt dies nicht. Zugleich kann angefiihrt werden, dass durch die
Aufrechterhaltung des Wechselkurssystems und die Stabilisierung der Wihrung hohe
Kosten entstehen. Der Appellate Body (AB) hat hierzu im Rahmen der Priifung der
,»Vorteilsgewihrung® Stellung genommen™:

,»This provides textual support for the view that the focus of the inquiry under
Article 1.1 b) of the SCM Agreement should be on the recipient and not on the
granting authority. [...] The structure of Article 1.1 as a whole confirms our
view that Article 1.1(b) is concerned with the “benefit” to the recipient, and not

with the “cost to government”.””

" Benitah, Marc, China’s Fixed Exchange Rate for the YUAN: Could the United States Challenge It
in the WTO as a Subsidy?, ASIL Insights Oktober 2003, erhiltlich im Internet: <http://www.asil.
org/insights/insigh117.htm> (besucht am 30. April 2008).

“AA. Wilkey, Richard L./Hassey, L. Patrick/ O ‘Shaughnessy, M. Brian, Brief vom 21. September

2006 an John Engler, Prisident der National Association of Manufacturers, erhiltlich im Internet:

<http://www.nam.org/s_nam/index.asp> (besucht am 30. April 2008).

Hartquist, U.S. Economic Relations with China, 9; China Currency Coalition, Section 301, 60.

“AA. Sanford, Jonathan E., Currency Manipulation: The IMF and WTO, CRS Report for Con-
gress vom 07. Mai 2008, erhiltlich im Internet: <http://assets.opencrs.com/rpts/RS22658_
20080508.pdf> (besucht am 08. Juli 2008).

Tietje, WTO Agreement on Subsidies and Countervailing Measures, 8; Pitschas, in: Prief3/Berrisch
(Hrsg.), WTO-Handbuch, B.I.12., Rn. 66; Wolfram, Exportkreditférderung, 218 ff.

An der Beurteilung dndert sich hierdurch nichts. Konsequenter erscheint es, ,,Kosten® im Rahmen
der finanziellen Beihilfe zu priifen, da sich Subventionen naturgemifl aus 6ffentlichen Mitteln
speisen. Siehe hierzu Pitschas, in: Prief3/Berrisch (Hrsg.), WTO-Handbuch, B.I.12., Rn. 66.

Y WTO, Canada — Measures Affecting the Export of Civilian Aircraf, Report of the Appellate Body
vom 02. August 1999, WT/DS70/AB/R, para. 154 ff.
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Entscheidend ist daher auf den Empfinger der Beihilfe abzustellen, nicht auf die
gewihrende Stelle.” Dies stiitzt die Wortauslegung des SCM-Ubereinkommens, wel-
ches die Entstehung von Kosten nicht verlangt.

Zum anderen stellt sich die Frage, ob Art. 1.1. a) 1. (i) SCM-Ubereinkommen
nur direkte Geldtransfers erfasst. Der AB hat in seiner Entscheidung Canada-Dairy"
festgestellt, dass

“a ‘subsidy” involves a transfer of economic resources from the grantor to the re-
cipient for less than full consideration.“

In einer weiteren Entscheidung heif3t es:

“The concept of subsidy defined in Article 1 of the SCM Agreement captures
situations in which something of economic value is transferred by a government
to the advantage of the recipient. [...] An evaluation of the existence of a finan-
cial contribution involves consideration of the nature of the transaction through
which something of economic value is transferred by a government.””

Die Auslegung des AB-Berichts ergibt, dass nicht nur direkte Geldtransfers von
Regierungen unter Art. 1.1 a) 1. (i) SCM-Ubereinkommen fallen kénnen. Auch mit-
telbare Beihilfen (o.a. ,Spill-Over-Effekte*”) kénnten mit umfasst sein.” Hierunter
kann dann auch eine Wihrungspolitik subsumiert werden, die in einer Unterbewer-
tung besteht, bei welcher erst durch das unternehmerische Handeln des Exporteurs
diesem die Geldzahlung zu Gute kommt. Daneben kann die indirekte Beihilfe auch
darin bestehen, dass der chinesische Exporteur Kosten und Miihe spart, sich gegen
Wechselkursschwankungen und -verluste absichern zu miissen.”

Ob der AB in einem solchen Fall eine Subvention annehmen wird, ist zweifel-
haft.” In der zitierten Entscheidung Canada-Dairy” lief} der AB letztlich offen, ob
eine mittelbare Beihilfe vorliegt. Zwar legte er eine weite Definition des Subventions-
begriffs zu Grunde. Diese Entscheidung erging jedoch zum Ubereinkommen iiber die
Landwirtschaft”, welches gegeniiber dem SCM-Ubereinkommen geringere Anforde-
rungen an die staatliche Einwirkung bei Zuwendungen von Privaten stellt. Weit zu-
riickhaltender war die vom Panel in der Entscheidung US-Export Restraints” zu Grun-
de gelegte Subventionsdefinition.

" Slotboom, Subsidies in WTO Law and in EC Law, 517 (535); Oblhoff, EuZW 2000, 645 (647).

' WTO, Canada — Measures Affecting the Importation of Milk and the Exportation of Dairy Products,
Report of the Appellate Body vom 13. Oktober 1999, WT/DS103, 113/AB/R, para. 87.

WTO, United States — Final Countervailing Duty Determination With Respect to Certain Softwood
Lumber From Canada, Report of the Appellate Body vom 19. Januar 2004, WT/DS257/AB/R,
para. 51 und 52.

” Oblhoff, EuZW 2002, 549 (553).

" Stewart, Terence P./Dwyer, Amy S./Stirk, ]. Daniel, Response to Bacchus/Saphiro Analysis of
WTO-Consistency of Hunter-Ryan Bill (HR 1498) vom 22. September 2006, erhiltlich im In-
ternet: <http://www.chinacurrencycoalition.org/pdfs/Memo_on_Response_to_RH_Bill.pdf> (be-
sucht am 08. Juli 2008); Ohlhoff, EuZW 2002, 549 (553); China Currency Coalition, Section 301,
60; Becker, Das WTO-Subventionsiibereinkommen, 32.

China Currency Coalition, Section 301, 61.
" Ohlboff, EuZW 2002, 549 (553).
7 Siehe Fn. 91.

”* Ubereinkommen iiber die Landwirtschaft vom 15. April 1994, in: Tietje (Hrsg.), Welthandelsor-
ganisation, 3. Auflage, 2005, 78 ff.

”  Siehe Fn. 81.
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Gleichfalls kann die chinesische Wihrungspolitik als Dienstleistung, die nicht zur
allgemeinen Infrastruktur gehort, angesechen werden (Art. 1.1 a) 1. (iii) SCM-
Ubereinkommen). Die chinesische Regierung tauscht RMB gegen USD ein und bie-
tet gleichzeitig eine stabile Wihrung, indem sie durch Devisenmarktintervention den
Wechselkurs stiitzt und so Inflation und Wertverlust des RMB vermeidet.'” Hierbei
ist jedoch fraglich, ob Wihrungspolitik als Infrastruktur angesehen werden kann. Zur
Infrastruktur zihlen gewshnlich Verwaltungs- und Bildungseinrichtungen wie 6ffent-
liche Gebdude, Straflen, Biichereien, Polizei oder Energiewirtschaft; Strukturen, die
Ressourcen erschlieflen und fiir das Funktionieren einer Volkswirtschaft forderlich
sind. Als rein makroskonomische Grofle erfiillt die Wechselkurspolitik diese Voraus-
setzungen nicht.

Zuletzt kime auch eine finanzielle Beihilfe nach Art. 1.1 a) 1. (iv) SCM-
Ubereinkommen in Betracht. Die Betrauung von privaten Einrichtungen mit dem
Devisentausch und den Aufgaben der Wihrungsstiitzung durch die chinesische Regie-
rung ldsst sich hierunter subsumieren. Da Ziffer (iv) verlangt, dass die privaten Ein-
richtungen mit der Wahrnehmung der in den Ziffern (i)-(iii) genannten Aufgaben
betraut werden, stellen sich auch hier die bereits zu Ziffer (i) und (iii) dargestellten
Probleme."

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es im Rahmen eines WTO Streitfalls einer
weiten Auslegung des Subventionsbegriffs bedarf, um die chinesische Wihrungspoli-
tik unter den Begriff der finanziellen Beihilfe zu subsumieren.

2. Vorteil

Nicht weniger problematisch ist die Priifung eines Vorteils.

Der finanzielle Beitrag und der Vorteil sind kausal miteinander verkniipft (,here-
by conferred”), was bedeutet, dass der finanzielle Beitrag einen Vorteil herbeifiihren
muss. Das SCM-Ubereinkommen liefert selbst keine Definition des Begriffs ,,Vorteil
und bedarf daher der Auslegung. Der AB dufierte sich in seiner Entscheidung Canada-
Aircraft wie folgt:

“The dictionary meaning of ‘benefit” is “advantage’, “good’, “gift’, *profit’, or,
more generally, ‘a favourable or helpful factor or circumstance’. [...] The term
‘benefit’, therefore, implies that there must be a recipient. [...] The structure of
Article 1.1 as a whole confirms our view that Article 1.1(b) is concerned with the
“benefit” to the recipient, and not with the ‘cost to government”. [...] We also
believe that the word “benefit’, as used in Article 1.1 (b), complies some kind of
comparison. This must be so, for there can be no “benefit” to the recipient unless
the “financial contribution” makes the recipient ‘better oft” than it would other-
wise have been, absent that contribution. In our view, the marketplace provides
an appropriate basis for comparison in determining whether a ‘benefit” has been
“conferred’, because the trade-distorting potential of a ‘financial contribution’

10 Hartquist, U.S. Economic Relations with China, 11; Wilkey, Richard L./Hassey, L. Pat-
rick/ O "Shaughnessy, M. Brian, Brief vom 21. September 2006 an John Engler, Prisident der Na-
tional Association of Manufacturers, erhiltich im Internet: <http://www.nam.org/s_nam/index.

asp> (besucht am 30. April 2008).
Hartquist, U.S. Economic Relations with China, 11.
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can be identified by determining whether the recipient has received a “financial
contribution” on terms more favourable than those available to the recipient in
the market. [...] Article 14, which we have said is relevant context in interpreting
Article 1.1(b), supports our view that the marketplace is an appropriate basis for
comparison.” "

Ein Vorteil liegt danach typischerweise vor, wenn der Empfinger einer Subventi-
on eine bessere finanzielle Lage erreicht, als er ohne die staatliche Unterstiitzung er-
reicht hitte."” Entscheidend kommt es bei der Beurteilung auf den Vorteilsempfinger
an, nicht auf die die Beihilfe gewihrende Stelle.” Dem Begriff , Vorteil” liegt not-
wendigerweise ein Vergleich der Situationen mit und ohne Gewihrung des finanziel-
len Beitrags zu Grunde. Der Empfinger erlangt also einen Vorteil, wenn er durch die
Beihilfe besser gestellt ist als er ohne diese stiinde. Um dies zu beurteilen, ist die finan-
zielle Situation nach Erhalt der Beihilfe mit der Situation auf einem freien Markt zu
vergleichen.” Dabei kommt es nicht darauf an, ob der Regierung Kosten entstanden
sind."”

Das Problem der Beurteilung, ob durch die Wechselkursmanipulation ein Vorteil
gewihrt wird, ist wiederum offensichtlich. Zwar erhilt der Exporteur bei einem un-
terbewerteten Kurs mehr RMB, als ihm bei einem reell bewerteten Kurs zustiinden.
Der gewihrte Vorteil besteht in der Differenz zwischen einem marktdeterminierten
Kurs und dem manipulierten Kurs."” Wie oben bereits festgestellt, existiert jedoch
kein Inlandsmarke, auf welchem USD zu einem Markepreis (reeller Wechselkurs) in
RMB getauscht werden kénnten.™ Ist ein solcher Marktvergleich nicht méglich, ist es
zugleich nicht méglich festzustellen, ob die chinesischen Exporteure einen Vorteil
erlangen.

Der AB hat im Fall von Art. 14 (d) SCM-Ubereinkommen (Erbringung von
Dienstleistungen oder Ankauf von Waren durch eine Regierung) die Heranzichung
von Drittlands- bzw. Weltmarktpreisen als Vergleichswerte zugelassen, wenn ein Ver-
gleich mit Inlandsmarktpreisen nicht méglich ist und sich mit den Drittlandspreisen
eine Beziehung zum Inlandsmarkt herstellen lieffe."” Eine eigenstindige Regelung zur
Heranzichung von Vergleichswerten aus Drittlindern  enthile das SCM-
Ubereinkommen nicht.

" \WTO, Canada — Measures Affecting the Export of Civilian Aircraft, Report of the Appellate Body
vom 02. August 1999, WT/DS70/AB/R, para. 154 ff.

' Matsushita/Schoenbaum/Mavroidis, The World Trade Organization, 269; Becker, Das WTO-

Subventionsiibereinkommen, 32; Wolfram, Exportkreditférderung, 251.

Siehe dazu auch oben unter ,,Finanzielle Beihilfe®.

' Matsushita/Schoenbaum/Mavroidis, The World Trade Organization, 269; Pitschas, in:

PriefS/Berrisch (Hrsg.), WTO-Handbuch, B.I.12., Rn. 67; Slotboom, Subsidies in WTO Law and

in EC Law, 517 (538).

Siehe dazu auch oben unter ,,Finanzielle Beihilfe®.

Harrquist, U.S. Economic Relations with China, 10; Benitah, Marc, China’s Fixed Exchange Rate

for the YUAN: Could the United States Challenge It in the WTO as a Subsidy?, ASIL Insights

Oktober 2003, erhiltlich im Internet: <http://www.asil.org/insights/insigh117.htm> (besucht am

30. April 2008).

"% Benitah, Marc, China’s Fixed Exchange Rate for the YUAN: Could the United States Challenge It

in the WTO as a Subsidy?, ASIL Insights Oktober 2003, erhiltlich im Internet: <http://www.asil.

org/insights/insigh117.htm> (besucht am 30. April 2008).

Kluttig, Antisubventionsmafinahmen gegen China, 7.
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“We find, instead, that an investigating authority may use a benchmark other
than private prices of the goods in question in the country of provision, when it
has been established that those private prices are distorted, because of the pre-
dominant role of the government in the market as a provider of the same or
similar goods. When an investigation authority resorts, in such a situation, to a
benchmark other than private prices in the country of provision, the benchmark
chosen must, nevertheless, relate or refer to, or be connected with, the prevailing
market conditions in that country, and must reflect [...] conditions of purchase
or sale, as required in Art. 14 (d). [...] that alternative methods for determining
the adequacy of remuneration could include proxies that take into account prices
for similar goods quoted on world markets, or proxies constructed on the basis of
production costs.”"

Eine Sonderregelung gilt fiir China gemif§ Art. 15 (b) des Beitrittsprotokolls™,
wonach ausnahmsweise Vergleichswerte aus Drittlindern zur Bestimmung des Vor-
teils herangezogen werden kénnen:

,In proceedings under Parts II, IIT and V of the SCM Agreement, when address-
ing subsidies described in Articles 14(a), 14(b), 14(c) and 14(d), relevant provi-
sions of the SCM Agreement shall apply; however, if there are special difficulties
in that application, the importing WTO Member may then use methodologies
for identifying and measuring the subsidy benefit which take into account the
possibility that prevailing terms and conditions in China may not always be
available as appropriate benchmarks. In applying such methodologies, where
practicable, the importing WTO Member should adjust such prevailing terms
and conditions before considering the use of terms and conditions prevailing
outside China.”

Die Schwierigkeiten lassen sich im vorliegenden Fall der Wihrungsmanipulation
auch hiermit nicht tiberwinden. Ein Drittlandspreis existiert fiir den RMB nicht, so
dass derzeit kein Vergleichswert eines ,freien Marktes verfiigbar ist.

Somit bleibt als Bewertungsgrundlage nur eine Bemessung der Unterbewertung
des RMB an sich anhand von makroskonomischen Analysen." Eine solche Vorge-
hensweise hat es bislang in keiner WTO Panel- oder AB-Entscheidung gegeben. Es
erscheint auch héchst zweifelhaft im Hinblick auf die bisherige Praxis des IWF, dass
eine Entscheidung in einem Streitfall tiber Chinas Wechselkurspolitik ergeht, in wel-
cher eine Wechselkursmanipulation anhand von makroskonomischen Analysen fest-
stellt wird und diese anschlieflend die Grundlage einer Subventionspriifung darstellt.

"NWTO, United States — Final Countervailing Duty Determination With Respect to Certain Softwood
Lumber From Canada, Report of the Appellate Body vom 19. Januar 2004, WT/DS257/AB/R,
para. 103 ff.

" WTO, Accession of the People’s Republic of China vom 10. November 2001, WT/L/432, erhilt-
lich im Internet: <http://docsonline.wto.org/DDFDocuments/t/WT/L/432.doc> (besucht am 11.
Juli 2008).

2 Hartquist, U.S. Economic Relations with China, 12.
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3. Spezifisch

Nur spezifische Subventionen werden vom Anwendungsbereich des SCM-
Ubereinkommens erfasst. Subventionen gelten nach Art. 2.3 SCM-Ubereinkommen
als unwiderleglich spezifisch, wenn es sich um verbotene Subventionen nach Art. 3
SCM-Ubereinkommen handelt. Verbotene und somit spezifische Subventionen sind
danach Ausfuhrsubventionen (export subsidies) oder diskriminierende Subventionen
(import substitution subsidies), Art. 3.1 a) und b) SCM-Ubereinkommen." Nicht un-
ter Art. 3 SCM-Ubereinkommen fallende Subventionen sind im Sinne von Art. 2.1
SCM-Ubereinkommen spezifisch, wenn sie bestimmten Unternehmen oder Wirt-
schaftszweigen gewihrt werden. Dabei unterscheidet Art. 2.1 SCM-Ubereinkommen
zwischen de jure und de facto Spezifitit. "

a) De-jure und de-facto Spezifitit nach Art. 2.1, 2.2 SCM-Ubereinkommen

Spezifitit nach Art. 2.1 a)-c), 2.2 SCM-Ubereinkommen kniipft an die Voraus-
setzung an, dass bestimmte Unternehmen oder Wirtschaftszweige die Subvention er-
halten. Dies ist im hier zu beurteilenden Fall der Wihrungsunterbewertung durch
China nicht gegeben. Durch Wechselkursmanipulation werden nicht bestimmte Un-
ternehmen subventioniert.

b) Exportsubvention

Eine andere Beurteilung ist im Hinblick auf verbotene Exportsubventionen nach
Art. 3.1 a) SCM-Ubereinkommen denkbar. Danach sind Ausfuhrsubventionen sol-
che, die gesetzlich oder tatsichlich von der Ausfuhrleistung abhingen. Fufinote 4 er-
ldutert niher, wann das Erfordernis der tatsichlichen Abhingigkeit erfiillt ist:

“This standard is met when the facts demonstrate that the granting of a subsidy,
without having been made legally contingent upon export performance, is in fact
tied to actual or anticipated exportation or export earnings. The mere fact that a
subsidy is granted to enterprises which export shall not for that reason alone be
considered to be an export subsidy within the meaning of this provision.*

s Agreement on Subsidies and Countervailing Measures

“Article 3 SCM: Prohibition

3.1 Except as provided in the Agreement on Agriculture, the following subsidies, within the mean-
ing of Article 1, shall be prohibited:

(a) subsidies contingent, in law or in fact, whether solely or as one of several other conditions,
upon export performance, including those illustrated in Annex I;

(b) subsidies contingent, whether solely or as one of several other conditions, upon the use of do-
mestic over imported goods.”.

" Matsushita/Schoenbaum/Mavroidis, The World Trade Organization, 271; Herrmann/Weif/Obler,
Welthandelsrecht Rn. 692.
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Das Erfordernis der Abhingigkeit (,contingent) von der Exportleistung ist dabei
strikt zu verstehen', wobei sich das Erfordernis auf die beiden Fille der de jure und
de facto Abhingigkeit bezieht.

“As the Panel observed, the ordinary connotation of ‘contingent” is ‘condi-
tional” or “dependent for its existence on something else’. [...] Article 3.1(a)
prohibits any subsidy that is contingent upon export performance, whether that
subsidy is contingent “in law or in fact’. [...] In our view, the legal standard ex-
pressed by the word “contingent” is the same for both de jure or de facto contin-
gency. There is a difference, however, in what evidence may be employed to
prove that subsidy is export contingent. De jure export contingency is demon-
strated on the basis of the words of relevant legislation, regulation or other legal
instrument. Proving de facto export contingency is a much more difficult
task.”""

De jure Abhingigkeit ist durch die Wechselkurspolitik Chinas nicht gegeben. Das
chinesische Recht sicht nicht ausdriicklich vor, dass die Unterbewertung des RMB
mit dem Ziel erfolgt, chinesische Exporte zu férdern. Eine gesetzliche Grundlage, die
die Subventionierung ausdriicklich oder stillschweigend vorsicht, existiert nicht."
Allein eine de facto abhingige Ausfuhrsubvention kann hier in Betracht gezogen wer-
den. Die Priifung dieser Voraussetzung erfordert eine fallspezifische Betrachtung aller
Umstinde, die die Exportabhingigkeit der Subventionsgewihrung begriinden kon-
nen.™

Die Beihilfe in Form einer Wihrungsunterbewertung ist danach spezifisch, wenn
ihre Gewihrung unter Beriicksichtigung aller Umstinde von einer Warenausfuhr ab-
hingig ist. Allein die sachliche Nihe der Wihrungsmanipulation zum Exportmarke
geniigt fiir die Vermutung einer Ausfuhrabhingigkeit der Subvention nicht."” Dies
stellte auch der AB in seine Entscheidung Canada-Aircraft fest:

“While we agree that this nearness-to-the-export-market factor may, in certain
circumstances, be a relevant fact, we do not believe that it should be regarded as a
legal presumption [...] the mere presence or absence of this factor in any given
case does not give rise to presumption that a subsidy is or is not de facto contin-
gent upon export performance.”"”

Jedoch lisst sich hier im Hinblick auf das Konstrukt der finanziellen Beihilfe (De-
visentausch zu einem manipulierten Kurs infolge der Exporttransaktion) auch das
Erfordernis der Exportabhingigkeit begriinden. Die Beihilfe besteht darin, dass ein
Exporteur die durch den Warenhandel erhaltenen USD zu einem unterbewerteten

Wechselkurs in RMB tauscht und auf diese Weise mehr RMB erhilt, als er bei einem

" Pitschas, in: Prief}/Berrisch (Hrsg.), WTO-Handbuch, B.I.12., Rn. 82.

" \WTO, Canada — Measures Affecting the Export of Civilian Aircraft, Report of the Appellate Body
vom 02. August 1999, WT/DS70/AB/R, para. 166 f.

China Currency Coalition, Section 301, 60. Auch hier kann eine andere Beurteilung méglich sein,

wenn tatsichlich Gesetze existieren, die dies fiir China vorsehen. Einen vollstindigen Uberblick

tiber die chinesische Gesetzgebung erhilt man derzeit aufgrund mangelnder Transparenz jedoch

nicht.

" Matsushita/Schoenbaum/Mavroidis, The World Trade Organization, 275; Oblhoff, EuZW 2000,
645 (648).

""" Pitschas, in: Prief8/Berrisch (Hrsg.), WTO-Handbuch, B.I.12., Rn. 83.

" WTO, Canada — Measures Affecting the Export of Civilian Aircrafi, Report of the Appellate Body

vom 02. August 1999, WT/DS70/AB/R, para. 174.

117



35

reell bewerteten Wechselkurs erhalten wiirde. Diese Moglichkeit erhilt er nur auf-
grund seiner vorherigen Exporttitigkeit. Die Abhingigkeit der Subvention von der
Exporttitigkeit ist daher faktisch begriindet, da der Exporteur ohne seine Ausfuhrleis-
tung nicht den Vorteil aus dem Wihrungstausch erlangen kénnte.” Der Devisen-
tausch bedingt hierbei einen Warenexport. Die Unterbewertung bewirkt somit eine
Férderung der chinesischen Exportindustrie und begriindet eine Abhingigkeit von der
Exportleistung.

Dem ist entgegenzuhalten, dass die Gewihrung der Beihilfe nicht ausschliefflich
von der Exportleistung abhingig ist, da auch diejenigen, die USD nicht aus einem
Exportgeschift (bspw. Investoren oder Touristen) besitzen, in den Genuss des giinsti-
gen Wechselkurses kommen. Der Umtausch zu dem unterbewerteten Kurs ist nicht
Exporteuren vorbehalten.” Jedoch kénnen diese nur dann die Beihilfe erhalten, wenn
sie exportieren. Die entscheidende Frage an dieser Stelle ist, ob Exportabhingigkeit
und die daraus resultierende Spezifitit erfordern, dass die Gewihrung der Beihilfe
ausschliefflich von einer Exportleistung abhingig sein darf.” Das SCM-
Ubereinkommen sieht dies nicht ausdriicklich vor (,,... subsidies contingent, in law or
in fact, whether solely or as one of several other conditions ...“). Dem folgend hat
auch der AB ein solches Erfordernis nicht begriindet:

“Furthermore, we agree with the Panel's conclusion that the fact that the subsidy
is also available to domestic users of upland cotton does not ‘dissolve” the ex-
port-contingent nature of the Step 2 payments to exporters.”*

und

“The fact that the subsidies granted in the second set of circumstances might not
be export contingent does not dissolve the export contingency arising in the first
set of circumstances.” "

Soweit man eine Exportabhingigkeit der Subvention durch Wihrungsunterbe-
wertung hier begriinden kann, ist es jedenfalls unschidlich, wenn der Wechselkurs
auch Nicht-Exporteuren zu Gute kommt.

Wie gesehen, ist es auch hier schwierig, die Unterbewertung des RMB in Ein-
klang mit den Voraussetzungen der Spezifitit zu bringen. Sehr schnell kann der Ein-
druck entstehen, dass die Begriindung der Abhingigkeit von einer Exportleistung
,sich im Kreise dreht” und mit allen Mitteln versucht wird, irgendwie die Unverein-

barkeit chinesischer Wihrungspolitik mit WTO-Recht zu begriinden.
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4. Zusammenfassung

Die Subsumtion der chinesischen Wihrungspolitik unter die Voraussetzungen des
Subventionsiibereinkommens birgt viele Schwierigkeiten in sich. Aus Sicht des WTO-
Rechts fehlt es ginzlich an einer Regelung, die Wihrungsmanipulationen beriicksich-
tigt und zu einer Losung fithren konnte.”™ Aus der Entscheidungspraxis des AB lassen
sich Losungsansitze fiir die Begriffsdefinitionen der einzelnen Voraussetzungen der
Subvention zwar entnehmen. Fiir den speziellen Fall der Wihrungsunterbewertung
lasst die bisherige Entscheidungspraxis dennoch eine abschlieffende Beurteilung nicht
zu.”’

G. Art. XV:4 GATT": Zusammenarbeit WTO — ITWF

Zu Kldren bleibt die Frage, wie in einem Streitfall iiber die Wihrungspolitik Chi-
nas ein Panel zu einer 6konomischen und darauf aufbauenden rechtlichen Beurteilung
der Wihrungspolitik kommt. Wie bereits festgestellt, existieren keine ausdriicklichen
Regelungen zur Wihrungsmanipulation im WTO-Recht. Allein das IWE-
Ubereinkommen hilt hier Regelungen bereit. Dieses wiederum verfiigt nicht iiber ein
eigenes Streitschlichtungsinstrumentarium und kann daher nur Mafistab und Ergiin-
zung der handelspolitischen Regelungen des GATT sein. "

Die Frage ist, ob ein Wihrungsregime, welches im Einklang mit dem IWF-
Ubereinkommen steht, GATT Regelungen verletzen kann.™ Dies ist nicht der Fall,
wenn die aus den Konsultationen (Art. XI:2 GATT) mit dem IWF gewonnenen Er-
kenntnisse fiir die WTO bindend sind.”" Dies ist umstritten. Art. XV GATT betrifft
das Verhiltnis zwischen IWF und WTO. Artikel XV:4 GATT bestimmt:

,Die VERTRAGSPARTEIEN werden davon Abstand nehmen, durch Maf3-
nahmen im Zahlungsverkehr den Zweck dieses Abkommens oder durch han-
delspolitische Mafinahmen den Zweck des Abkommens iiber den Internationa-
len Wihrungsfonds zu vereiteln.*

,Das Wort ‘vereiteln” soll unter anderem bedeuten, dass im Widerspruch zum
Wortlaut eines Artikels dieses Abkommens stehende Mafinahmen im Zahlungs-
verkehr nicht als eine Verletzung dieses Artikels angesehen werden, wenn ihre
praktische Handhabung keine wesentliche Abweichung von ihrem Sinn ergibt.
[...]“ (Anhang I, Anmerkungen und erginzende Bestimmungen zu Art. XV:4)

126 Harrquist, U.S. Economic Relations with China, 12 f.; Herrmann/Weif(/Ohler, Welthandelsrecht,
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Bereits die Auslegung von Art. XV:4 GATT bereitet Schwierigkeiten. Dieser ist
bislang nicht Gegenstand eines WTO/GATT Streitbeilegungsverfahrens gewesen.
Ungeklirt ist daher die Frage, welche Mafinahmen im Zahlungsverkehr den Zweck
des GATT vereiteln konnen, welche Mafinahmen also in den Anwendungsbereich der
Norm fallen. Méglich ist, dass Verletzungen von weiteren WTO-rechtlichen Ver-
pflichtungen aulerhalb des GATT (hier: Pflichten aus dem SCM-Ubereinkommen)
hierunter subsumiert werden. Zugleich ist denkbar, dass Art. XV GATT bereits durch
Mafinahmen verletzt ist, die eine Wihrungsunterbewertung hervorrufen und dadurch
wie eine Exportsubvention wirken, ohne jedoch als Manipulation angesehen zu
werden. Als weiteres Problem stellt sich dann wiederum die Frage der 6konomischen
Analyse der moglichen Wihrungsunterbewertung.

Soweit in der chinesischen Wihrungspolitik eine Mafinahme gesechen werden
kann, die die Zwecke des GATT oder IWF-Abkommens vereitelt, liegt hierin jeden-
falls noch keine eigene Rechtsverletzung des Artikels XV GATT. Dieser dient zu-
nichst dem Ziel einer harmonischen Zusammenarbeit zwischen WTO und IWE."
Danach soll eine Mafinahme, die im Einklang mit einem Ubereinkommen steht, kei-
ne Verletzung des anderen Abkommens darstellen.” Dies muss hier fiir die dkonomi-
sche Bewertung'” der Wihrungspolitik als Manipulation gelten, da diese den Aufga-
benbereich des IWF betrifft. Artikel XV:2 GATT regelt:

,In allen Fillen, in denen sich die VERTRAGSPARTEIEN mit Fragen der
Wihrungsreserven, der Zahlungsbilanz oder des Zahlungsverkehrs mit dem
Ausland zu befassen haben, fiihren sie eingehende Konsultationen mit dem
Fonds. Hierbei erkennen die VERTRAGSPARTEIEN alle Angaben statistischer
oder anderer Art an, die ihnen vom Fonds hinsichtlich der Devisenbestinde, der
Wihrungsreserven und der Zahlungsbilanz iibermittelt werden; sie erkennen
ferner die Feststellung des Fonds dariiber an, ob die von einer Vertragspartei hin-
sichtlich des Zahlungsverkehrs getroffenen Mafinahmen mit dem Abkommen
tiber den Internationalen Wihrungsfonds [...] im Einklang stehen. [...]*

Die rechtliche Beurteilung obliegt dennoch den Organen der WTO." Gerade vor
dem Hintergrund, dass das IWF-Abkommen iiber kein eigenes Instrumentarium zur
Rechtsverfolgung verfiigt, ist es erforderlich, dass Wihrungsmanipulation in der
WTO Beachtung findet. Die Vereinbarkeit mit dem IWF-Abkommen bedeutet nicht
zwingend eine Vereinbarkeit der Wihrungspolitik mit den GATT-Regeln und dem
SCM-Ubereinkommen.
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Das Ubereinkommen zwischen WTO und IWF'" stellt in der Priambel fest:

“RECOGNIZING the increasing linkages between the various aspects of eco-
nomic policymaking that fall within the respective mandates of the International
Monetary Fund (“Fund”) and the World Trade Organization (“WTQO”), and the
call in the Marrakesh Agreement for greater coherence among economic policies
internationally;
RECOGNIZING the close collaborative relationship existing over the past sev-
eral decades between the Fund and the CONTRACTING PARTIES to the
General Agreement on Tariffs and Trade, and the importance of continuing and
strengthening such a relationship between the Fund and the WTO.”

Dieses Ubereinkommen regelt in Verwaltungsvorschriften die Zusammenarbeit

zwischen WTO und IWEFE. Es normiert Konsultationsrechte und -pflichten sowie ge-
genseitige Berichts- und Informationspflichten.

“Paragraph 2

The Fund and the WTO shall consult with each other with a view to achieving
greater coherence in global economic policymaking,.

Paragraph 8

Each organization may communicate its views in writing on matters of mutual
interest to the other organization or any of its organs or bodies (excluding the
WTO’s dispute settlement panels) and such views shall become part of the offi-
cial record of such organs and bodies. The Fund shall inform in writing the rele-
vant WTO body (including dispute settlement panels) considering exchange
measures within the Fund’s jurisdiction whether such measures are consistent
with the Articles of Agreement of the Fund.

Paragraph 10

The Fund’s staff shall consult with the WTO Secretariat on issues of possible in-
consistency between measures under discussion with a common member and
that member’s obligations under the WTO Agreement. The WTO Secretariat
shall consult with the Fund’s staff on issues of possible inconsistency between
measures under discussion with a common member and that member’s obliga-
tions under the Fund’s Articles of Agreement.”

Die Rechte und Pflichten der WTO-Mitglieder aus dem GATT und dem I'WEF-

Ubereinkommen bleiben hiervon jedoch unberiihrt. Das Abkommen dient so nur der

Kohirenz zwischen dem IWF und der WTO."

Eine Beurteilung der chinesischen Wihrungspolitik durch ein Panel hat daher un-

ter Beachtung der okonomischen Einschitzungen des IWF zu erfolgen. Dennoch
muss das Panel eine eigene rechtliche Wiirdigung vornehmen." Nur so kann das
Problem der Wihrungsunterbewertung innerhalb der WTO-rechtlichen Handelsrege-

lungen in den Anwendungsbereich eines Streitbeilegungsmechanismus fallen.
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H. Fazit

Die Wihrungspolitik Chinas ist eine sehr kontrovers diskutierte Thematik. Eine
abschlieffende Bewertung der Wihrungspolitik Chinas unter WTO-rechtlichen As-
pekten ist vor dem Hintergrund der dargestellten Probleme nicht méglich.

Bereits die Bemessung einer Wihrungsunterbewertung und einer sich daraus er-
gebenden Beurteilung als Manipulation bereitet erste Schwierigkeiten. Das Meinungs-
spektrum geht hier sehr weit auseinander. Es finden sich Stimmen, die von einer Un-
terbewertung des RMB von bis zu 40% ausgehen. Demgegeniiber stehen Vertreter,
die eine nur geringe Unterbewertung von 5% annehmen. Die Unterbewertung habe
zur Folge, so die Kritik, dass chinesische Exporte wesentlich verbilligt wiirden, was zu
schwerwiegenden wirtschaftlichen Problemen in den USA gefiihrt habe. Hierin sei
eine Wihrungsmanipulation zu sehen. Zugleich wird von China eine erhebliche Auf-
wertung verlangt. Im Gegensatz dazu finden sich Vertreter, die zwar eine Wihrungs-
unterbewertung annehmen, eine Manipulation hingegen nicht feststellen. Die Ursa-
chen der wirtschaftlichen Probleme der USA seien in der eigenen Politik zu finden.
Auch der IWF ist bislang nicht zu der Annahme einer Wihrungsmanipulation ge-
langt.

Exemplarisch wurde dargestellt, wie die USA durch zahlreiche Gesetzesinitiativen
versuchen, den negativen 6konomischen Effekten der chinesischen Wihrungsunter-
bewertung zu begegnen. Grundlegend fiir deren WTO-rechtliche Zulissigkeit ist je-
doch die rechtliche Beurteilung einer Wihrungsmanipulation. Dies beriihrt weitere
Streitpunkte. Die Subsumtion der Voraussetzungen einer verbotenen Subvention im
Sinne des SCM-Ubereinkommens ist nur durch einen ,Kunstgrift* maglich, der je-
doch eine sehr weite Auslegung der Voraussetzungen ,finanzielle Beihilfe®, ,Vorteil
und ,,spezifisch® erfordert. Die verbotene Subvention soll in dem Tausch der durch
die Exporttransaktion erhaltenen USD in RMB zu einem unterbewerteten Kurs gese-
hen werden. Der Exporteur erhilt hierdurch mehr RMB, als er bei einem reell bewer-
teten Kurs bekommen wiirde. Hierbei wird eine Unterbewertung des RMB zu Grun-
de gelegt. Die praktischen Probleme der Bemessung der Unterbewertung sind hier-
durch freilich nicht geldst.

Zuletzt stellt sich das Problem, ob die chinesische Wihrungspolitik Art. XV
GATT verletzt. Dabeti ist zunichst das Verhiltnis zwischen IWF und WTO bei Fra-
gen im Zusammenhang mit Wihrungsreserven, der Zahlungsbilanz oder des Zah-
lungsverkehrs mit dem Ausland zu problematisieren. Weitere Schwierigkeiten stellen
sich in der Auslegung von Art. XV:4 GATT, da hierzu keine Rechtssprechung exis-
tiert. Im Ergebnis ist eine Verletzung der Regelungen des GATT durch Wihrungspo-
litik denkbar, begegnet aber gleichfalls dem Problem der Bemessung der Wihrungs-
unterbewertung.

Schliellich bleibt festzustellen, dass der einfache Weg zu einer Losung der ange-
sprochenen Probleme in der volligen Freigabe des Wechselkurses durch China sowie
der Einfiihrung vollstindiger Konvertibilitit des RMB liegt.

o Herrmann/Weif§/Obler, Welthandelsrecht, Rn. 738a.
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