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Zusammenfassung

Die chinesische Wirtschaft hat seit 2008 ein hohes Schuldenwachstum erfah-
ren. Diese wissenschaftliche Arbeit gibt einen Uberblick tiber die Entwicklung
der Schuldensituation im chinesischen Finanzsystem. Das Ergebnis der Risiko-
analyse zeigt, dass die hohe Verschuldung eine Gefahr fur die Stabilitat des
Finanzsystems und der gesamten Wirtschaft ist. Uberinvestitionen stellen das
zentrale Risiko dar, weil sie zu einem nicht nachhaltigen Schuldenwachstum
fuhren. Die Schuldendynamiken, die zu einem wesentlichen Teil durch den
Schattenbankensektor finanziert wurden, haben zu einer Akkumulation von Ri-
siken gefihrt. Aktuell besteht eine akute Ansteckungsgefahr bei Zahlungsaus-
fallen. Durch die Abhangigkeit von der globalen Liquiditat droht zudem das Risi-
ko einer Abwartsspirale fur die Wirtschaft, die zu einem Flachenbrand in China

fuhren kdnnte.

Abstract

Since 2008 the Chinese economy experienced a rapid debt growth. This scien-
tific paper provides an overview of the development of the debt situation in Chi-
na’s financial system. The results of the risk analysis show that the high level of
debt is a threat to the stability of the financial system and the economy. Overin-
vestment is identified as the central risk as it leads to unsustainable debt
growth. The debt dynamics, that have been financed to a significant extend
through shadow banking, led to an accumulation of risks. Currently, there is a
serious risk that payment defaults could cause a chain reaction. In addition, due
to the dependence on the global liquidity the risk of a downward cycle for the

economy persists that could result in a conflagration in China.
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1. Einleitung

Die zweitgrof3te Volkswirtschaft der Welt bestach in den letzten drei Jahrzehn-
ten durch ein auf3erordentlich hohes Wachstum. Dieses nahm auch in Folge der
Finanzkrise 2007 nicht ab. In den letzten zwei Jahren jedoch schwéachelte die
chinesische Wirtschaft. Dieses Jahr wird mit 7,5 Prozent (Geinitz, 10. April
2014) das geringste Wachstum seit 1990 erwartet (World Bank, 2014c). Gleich-
zeitig zieht seit geraumer Zeit die hohe Verschuldung innerhalb des chinesi-
schen Finanzsystems starke Aufmerksamkeit auf sich. Die Warnungen vor den
damit einhergehenden Risiken, insbesondere vor den Risiken des grof3en
Schattenbankensektors, werden immer lauter, da sich die Lage aktuell extrem
zuspitzt. So wurde im Januar 2014 der Zahlungsausfall eines chinesischen
Vermdogensverwaltungsprodukts gerade noch durch das Einspringen der Regie-
rung verhindert (Bloomberg News, 24. Januar 2014). Zwei Monate spater hat
die Regierung einem Unternehmen bei Zahlungsschwierigkeiten seiner Unter-
nehmensanleihe finanziell nicht geholfen, sodass es erstmalig zu einem Zah-
lungsausfall im chinesischen Finanzsystem kam (Bloomberg News, 10. Marz
2014). Dies stellt eine neue Situation dar, weil notleidende Kredite bisher stets
von der Regierung gerettet wurden. Kurze Zeit spater geriet auch noch eine
lokale Bank in Ostchina unter Druck, da Gertchte Uber ihre Zahlungsschwierig-
keiten einen Bankenansturm ausgelOst hatten ("Bezirksgouverneur bekampft
Bankrun in Ostchina," 26. Marz 2014).

Diese Ereignisse verdeutlichen die Brisanz der momentanen Finanzsituation in
China und zeigen nur die Spitze eines enormen Schuldenbergs. Der Ursprung
der vorliegenden Situation ist das Ergebnis eines enormen Wachstums, das in
hohem Mal3e durch Investitionen generiert wird. Dieses Wachstumsmodell hat
China in den letzten 30 Jahren zu groRem Wachstum und einer damit einher-
gehenden enormen Entwicklung verholfen. Der Nebeneffekt solch eines Wachs-
tums ist der hohe Verschuldungsgrad, da die Investitionen tberwiegend durch
Kredite finanziert werden. Diese Wachstumsstrategie birgt das Risiko von Uber-
investitionen, die ein nicht nachhaltiges Kreditwachstum auslésen und damit die
Stabilitat des Finanzsystems gefahrden kdnnten. Die aktuellen Ereignisse kénn-



ten Indizien dafir sein, dass dieser Fall vorliegt und die Stabilitdt des chinesi-

schen Finanzsystems durch nicht nachhaltige Kredite akut gefahrdet ist.

Den Ausgangspunkt dieser wissenschaftlichen Arbeit stellt daher die aktuelle
Brisanz der Schuldensituation in China dar. Aufgrund dessen ist es notwendig,
einen umfassenden Uberblick tiber die Entwicklung der Schuldensituation des
chinesischen Finanzsystems zu geben, um daraufhin die aktuelle Situation in

einer Risikoanalyse wissenschaftlich aufzuarbeiten.

Die vorliegende Analyse des chinesischen Finanzsystems wurde im Rahmen
einer literarischen Arbeit durchgefuhrt. Diese Methode ermoglicht es, einen
Uberblick uber die Risiken in Chinas Finanzsystem zu geben sowie diese zu
analysieren. Die Durchfiihrung von Interviews hétte weitere interessante Einbli-
cke ergeben konnen, ist aber kein essentieller Faktor fur eine Risikoanalyse
und wurde den Rahmen dieser Arbeit Gberschreiten.

Im ersten Abschnitt dieser Arbeit wird auf den Ursprung der aktuellen Schulden-
situation eingegangen und daraus Systemrisiken fur das chinesische Finanz-
system abgeleitet. Dazu werden in Kapitel 2 zunachst das chinesische Wachs-
tum, die Wachstumsstrategie und die damit verbundenen Risiken dargelegt.
Daraus ergibt sich, dass das chinesische Wachstum auf Investitionen ausgelegt
ist und fur deren Finanzierung grof3tenteils Bankkredite genutzt werden. Daher
wird in Kapitel 3 die Kapitalallokation der Banken beschrieben und bewertet.
Aus diesen beiden ersten Kapiteln werden in Kapitel 4 in einem Zwischenfazit
die Systemrisiken fur das chinesische Finanzsystem und die Wirtschaft abgelei-
tet.

Im zweiten Abschnitt dieser Arbeit wird eine Risikoanalyse der aktuell zugespitz-
ten Situation des Finanzsystems vorgenommen. Als Grundlage dafur dienen die
zuvor abgeleiteten Systemrisiken.

In Kapitel 5 wird die Entwicklung der Schuldensituation seit 2008 beschrieben
und die damit verbundenen Risiken analysiert. Dazu wird zunachst erlautert,

was die vorliegende Schuldensituation ausgeltst hat. Weiterhin wird auf den



Schattenbankensektor eingegangen, der neben der Finanzierung durch den
Bankensektor seit 2010 eine rapide wachsende Finanzierungsalternative dar-
stellt. Im Zuge dessen wird die Involvierung der Banken und Staatsunterneh-
men in die Schattenbankenaktivitaten beleuchtet. Ausgehend von diesen Be-
schreibungen werden anschliel3end die Risiken des Schuldenwachstums dar-
gelegt. Dabei wird auf das Risiko von Uberinvestitionen, die Risiken des Schat-
tenbankensektors und die Ansteckungsgefahr bei Zahlungsausfallen eingegan-
gen.

Kapitel 6 zeigt die Risiken der internationalen Kapitalstrome fur das chinesische
Finanzsystem auf. Dafir wird zunachst die seit 2008 stark zugenommene Kapi-
talaufnahme des chinesischen Unternehmenssektors im Ausland beschrieben
und im Anschluss die Risiken fur das nationale Finanzsystem analysiert.

In Kapitel 7 werden die durchgefihrten und geplanten Mal3hahmen der Regie-
rung zur Stabilisierung des Finanzsystems beschrieben und diskutiert.

Das Fazit gibt eine Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse und disku-
tiert die Frage, ob der Staat bei gro3flachigen Zahlungsausfallen einspringen
wurde. Zum Abschluss werden Limitationen genannt und ein Ausblick gegeben.

Um eine Risikoanalyse des chinesischen Finanzsystems vornehmen zu kdonnen
ist es vorab sinnvoll, die Struktur des Finanzsystems zu beschreiben und einen
kurzen Uberblick uber die Entwicklung des Bankensektors zu geben.

Das chinesische Finanzsystem ist durch einen ungleichen Entwicklungsgrad
der Finanzinstitutionen gepragt. Es wird durch den Bankensektor dominiert,
wéhrend die Kapitalmérkte relativ unentwickelt sind und eine dementsprechend
untergeordnete Rolle bei der Kapitalallokation spielen. Im Zentrum des Banken-
sektors stehen vier Staatsbanken, die allgemein als die ,Big Four* bekannt sind.
(Allen, Qian, Zhang & Zhao, 2012; Barth & Caprio, 2007; Suzuki, Miah & Yuan,
2008).

Der chinesische Bankensektor hat sich seit 1978 grob in drei Etappen refor-
miert. Bis 1978 erflllte die People’s Bank of China (PBOC) die doppelte Funkti-
on als Zentralbank und einzige Geschaftsbank.



Im ersten Reformstadium wurde ein zweistufiges Bankensystem eingefihrt.
Hierfir wurden vier Staatsbanken gegrindet, die als Geschaftsbanken agieren.
Die ,Big Four®, sind die Bank of China, People’s Construction Bank of China,
Agriculture Bank of China und die Industrial & Commercial Bank of China (Allen
et al., 2012; Barth & Caprio, 2007; Griffiths, 2005). Die PBOC nimmt seitdem
ausschlief3lich die Rolle der Zentralbank ein (Mundaca & Quifeng, 2005).

Der zweite Schritt der Reform besteht in der Griindung von drei policy banks im
Jahr 1994. lhre zentrale Funktion besteht in der Vergabe von policy loans®, um
die Kreditvergabe der ,Big Four*, die bis dahin fur die Vergabe zustandig waren,
Okonomischer zu gestalten. Ein weiterer wichtiger Schritt zur Kommerzialisie-
rung der vier Staatsbanken war die Implementierung des ,Commercial Banking
Law® im Jahr 1995, welches Profitabilitdt als ausschlaggebendes Kriterium bei
der Kreditvergabe vorgibt. Zusatzlich wurden ihnen strengere Regularien aufer-
legt, wie beispielsweise den Bestand von Mindestreserven und die Berichter-
stattung Uber ausfallgefdhrdete Kredite. Die vier chinesischen Staatsbanken
haben sich durch die Kommerzialisierung zu ,state-owned commercial
banks" (SOCBs) gewandelt (Barth & Caprio, 2007; Griffiths, 2005; Lu,
Thangavelu & Hu, 2005).

Die dritte Reformwelle kam im Jahr 2001 mit dem Eintritt in die World Trade
Organization (WTO). Ziel war, die chinesischen Banken international wettbe-
werbsfahig zu machen (Barth & Caprio, 2007; Xu, 2005). Seit 2005 hat jede der
,Big Four® einen erfolgreichen Bdrsengang durchlebt. Die Kontrolle Uber die vier
grol3ten Banken behalt als grof3ter Aktionéar jedoch weiterhin der Staat (Allen et
al., 2012).

Aktuell wird der Bankensektor — zwar in geringerem Mal3e — nach wie vor von
den vier SOCBs dominiert. Ihre Vermdgenswerte stellten Ende 2012 RMB
60,04 Billionen oder 44,9 Prozent der gesamten Aktivposten des Bankensys-
tems dar (China Banking Regulatory Commission, 2012). Neben den SOCBs
existieren noch die drei policy banks, ein ausgedehntes Netzwerk regionaler-

! Policy loans sind Kredite, die der Durchfihrung politischer Strategien dienen. In China werden
diese Kredite haufig fur Infrastrukturprojekte vergeben (Barth & Caprio, 2007).



Banken, eine kleine Anzahl privater Aktienbanken und ausléndischer Banken?

(China Banking Regulatory Commission, 2012).

Neben dem dominanten Bankensektor ist das restliche Finanzsystem durch
wenig entwickelte Institutionen gepragt. Gerade die Kapitalméarkte, die eine Fi-
nanzierungsalternative zu Bankkrediten darstellen, bilden lediglich einen kleinen
Teil des Finanzsektors. (Barth & Caprio, 2007). Durch die eher unterentwickel-
ten Kapitalméarkte ist der Bankensektor relativ wenig Wettbewerb ausgesetzt
(Allen et al., 2012).

Aufgrund dieser Dominanz haben die chinesischen Sparer wenig Alternativen
zu Bankeinlagen. Der Bankensektor vergibt trotz seiner Kommerzialisierung
weiterhin den Grof3teil der Kredite an Staats- und bérsennotierte Unternehmen.
Dies ist auf den unverandert hohen staatlichen Besitzanteil der Banken zurtck-
zufuihren (Allen et al., 2012).

Die einseitige Kreditvergabe der Banken fuhrt zu einer Verdrangung nicht-
staatlicher und nicht-bdrsennotierter Unternehmen aus dem legalen Kreditmarkt
(Suzuki et al., 2008). Der ,hybride” Sektor, wie Allen et al. (2012) den nicht-
staatlichen und nicht-borsennotierten Unternehmenssektor bezeichnet, ist da-
her gezwungen, seine externe Finanzierung hauptséchlich Gber den Schatten-
bankensektor zu beziehen. Trotz des eingeschrankten Zugangs zur Finanzie-
rung durch den Bankensektor tragt der ,hybride* Sektor den grof3ten Teil zum
Wachstum der chinesischen Wirtschaft bei (Allen, Qian & Qian, 2005; Suzuki et
al., 2008).

Die Rahmenbedingungen des Bankensektors in China scheinen auf den ersten
Blick denen in entwickelten Landern zu dhneln. Die Chinese Banking Regulato-
ry Commission (CBRC) ist die Bankenaufsicht. Eine ihrer zentralen Aufgaben
ist die Festlegung des Verhaltnisses von Krediten und Einlagen (China Banking
Regulatory Commission, k. D.). Dieses Verhéltnis darf maximal 75 Prozent be-

tragen ("Law of the People's Republic of China on Commercial Banks," 1995).

% Fur detaillierte Informationen enthalt Tabelle 2 (siehe Anhang) eine Auflistung der Bankinstitu-
tionen in China mit dem jeweiligen Marktanteil.



Die PBOC hat als Zentralbank unter anderem die zentrale Aufgabe, geldpoliti-
sche MalRnahmen zu formulieren und zu implementieren, den Finanzsektor zu
Uberwachen und zu regulieren sowie die Funktion, die Mindestreserve flr staat-
lich regulierte Banken festzusetzen (Mundaca & Quifeng, 2005). In ihren Ver-
antwortungsbereich fallen auch die Festlegung und Anpassung des Leitzinses
sowie die Bereitstellung von finanzieller Stabilitat (He & Wang, 2011). Im Ge-
gensatz zu vielen anderen Landern gibt es im chinesischen Bankensektor kein
Einlagensicherungssystem. Die Zentralbank stellt aber durch die implizite Ga-
rantie des Bankensektors ein indirektes Sicherungssystem fur Spareinlagen
bereit (Faure & Hu, 2013). Zusatzlich hat die PBOC die weitere eher unkonven-
tionelle Funktion, Benchmarks fir den Einlagen- und Kreditzinssatz in Form
einer Obergrenze fiur den Einlagenzinssatz und einer Untergrenze fur den Kre-
ditzinssatz festzulegen. Sie dienen dazu, eine Marge fur die Banken zu garan-
tieren, die ungefahr 3 Prozent betragt (He & Wang, 2011). Im Juni 2013 wurde
die Untergrenze fur den Kreditzinssatz aufgehoben — eine Obergrenze flr den
Einlagenzinssatz wird allerdings weiterhin beibehalten (Barboza, 19. Juli 2013).

2. Das chinesische Wachstum

Das Bruttoinlandsprodukt gilt als Indikator fir das Wirtschaftswachstum. Es
kann mittels drei unterschiedlicher Methoden berechnet werden. Fir die Zwe-
cke dieser Arbeit wird im Folgenden die Berechnung tber die Nachfrageseite
angewandt. Diese Methode erfasst die unterschiedliche Verwendung der Geld-
mittel, die sich aus den Komponenten Konsum, Brutto-Anlageinvestitionen und
Nettoexporte zusammensetzt. Beim Konsum wird zwischen dem Konsum der
Haushalte und dem Konsum des Staates unterschieden (Bofinger, 2010). Diese
Komponenten sind somit ausschlaggebend fur Wachstum.

Das so berechnete Bruttoinlandsprodukt der Weltwirtschaft in 2012 wird in Ab-
bildung 1 illustriert. Der Konsum der Haushalte tragt mit 60 Prozent den grof3ten
Anteil zum BIP bei. Der Konsum des Staates betragt 18 Prozent des BIPs und
die Brutto-Anlageinvestitionen haben einen Anteil von 22 Prozent am BIP. Die
Nettoexporte des globalen BIPs betragen 0 Prozent, da global Exporte und Im-
porte ausgeglichen sind.
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Quelle: In Anlehnung an World Bank (20149)
Abbildung 1: Komponenten des BIPs in 2012 (in %) - Weltwirtschaft

Die Volkswirtschaft China hat seit der Implementierung von Marktreformen in
1978 ein starkes Wirtschaftswachstum von ungefahr 10 Prozent jahrlich erfah-
ren (World Bank, 2014a). Weite Teile der Wissenschaft gehen davon aus, dass
das hohe Wirtschaftswachstum fundamental unausgeglichen ist. Den Wachs-
tumsmotor bilden Investitionen und — bis zu Beginn der Finanzkrise in 2007 —
ebenfalls Exporte, wahrend der Anteil des Konsums am BIP relativ gering ist
und damit eine untergeordnete Rolle des Wachstums einnimmt (Barth & Caprio,
2007; Pettis, 2013).

Um eine Untersuchung der Stabilitat der chinesischen Wirtschaft und des chi-
nesischen Finanzsystems vorzunehmen, ist es daher notwendig, zunachst das
chinesische Wachstum, die Wachstumsstrategie und die Risiken des unausge-
glichenen Wachstums zu beleuchten.

2.1. Beschreibung des Wachstums

Die Komponenten des chinesischen BIPs in 2012 sind in Abbildung 2 verbild-
licht. Der Anteil des Konsums der Haushalte am BIP betragt 35 Prozent. Der
Konsum des Staates stellt 14 Prozent des BIPs dar und die Nettoexporte betra-
gen 2 Prozent des BIPs. Die Brutto-Anlageinvestitionen nehmen mit 49 Prozent
den grof3ten Anteil des BIPs ein.
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Quelle: In Anlehnung an World Bank (2014g)
Abbildung 2: Komponenten des BIPs in 2012 (in %) - China

Im Vergleich zur globalen Zusammensetzung des BIPs sind wesentliche Unter-
schiede festzustellen. Der Anteil des Konsums der Haushalte® ist deutlich nied-
riger, wahrend die Brutto-Anlageinvestitionen einen deutlich héheren Anteil am
BIP einnehmen.

Der geringe Anteil des chinesischen Konsums am BIP wird im direkten Ver-
gleich zu anderen Volkswirtschaften der Welt noch einmal verdeutlicht. So stellt
der Anteil des Konsums in 2012 in der Eurozone 58 Prozent und in den USA 69
Prozent dar (World Bank, 2014g). Daruiber hinaus ist der chinesische Konsum
auch im Vergleich zu anderen Entwicklungslandern als gering zu bewerten.
Pettis (2013) zufolge haben viele Entwicklungslander einen anteiligen Konsum
am BIP von 65 bis 70 Prozent, was mit den Daten der World Bank (2014Q)

Ubereinstimmt.

Der Anteil des Konsums lag in China in den 1980ern zwischen 49 und 51 Pro-
zent des BIPs. Ab 1989 begann er von 50 Prozent auf 47 Prozent in 2000 zu
sinken und hat sich von 2000 bis 2006 rapide um 12 Prozentpunkte auf 35 Pro-
zent reduziert. Seit 2006 hat sich der Konsum bei 35 Prozent des BIPs einge-
pendelt (World Bank, 2014f). Ein geringer Konsum wird durch ein héheres

® Der Konsum der Haushalte wird im Folgenden kurz als ,Konsum*“ bezeichnet. Der Konsum
des Staates wird vollstandig benannt.



Sparniveau verursacht. Das Sparen als Teil des verfigbaren Einkommens ist
von weniger als 20 Prozent Mitte der 1990er auf ungefahr 25 Prozent in landli-
chen und Uber 30 Prozent in urbanen Regionen in 2010 gestiegen (Barnett,
Myrvoda & Nabar, 2012). Dies spiegelt sich in der Relation zum BIP wieder. Von
2000 bis 2012 stieg das Sparen als Teil des BIPs von 37 auf 51 Prozent an
(World Bank, 2014qg). Die hohe Sparquote von 51 Prozent ermdglicht die Finan-
zierung des hohen Investitionsniveaus von 49 Prozent durch Uberwiegend nati-

onale Ressourcen.

Die Diskrepanzen zwischen Chinas Konsum und dem Konsum in anderen L&n-
dern sowie der seit 1989 stark gesunkene Anteil am BIP suggerieren eine ver-
zerrte Zusammensetzung des BIPs und ein unausgeglichenes Wachstum. Die-
ses Ungleichgewicht ist bedeutend, da Konsum der ausschlaggebende Faktor
fur ein selbsttragendes Wachstum ist (Barnett et al., 2012). Investitionen dage-
gen sind immer mit einer Kapitalakkumulation verbunden und folglich von Kapi-
talverfigbarkeit abhangig (Barth & Caprio, 2007).

2.2. Wachstumsstrategie

Der gesunkene Konsum als Teil des BIPs ist auf ein angestiegenes Sparniveau
zuruckzufuhren, welches durch zwei Faktoren ausgel6st wurde: eine gestiege-
ne Sparneigung und einen reduzierten Anteil des verfiugbaren Einkommens am
BIP (I. H. Lee, Syed & Xueyan, 2012).

Ursachen flr eine gestiegene Sparneigung sind unter anderem ein unterentwi-
ckeltes Sozialsystem, Unsicherheiten aufgrund rapider Veranderungen, keine
angemessenen Versicherungen und eine gestiegene Privatisierung von
Wohnimmobilien in Verbindung mit geringer Bereitstellung von Krediten fur Pri-
vathaushalte (Barnett et al., 2012).

Der gesunkene Anteil des verfigbaren Einkommens am BIP ist der These von
Pettis (2013) zufolge zentraler Bestandteil der chinesischen Wachstumsstrate-
gie. Die Funktionsweise der Strategie beruht auf einem Wohlstandstransfer vom

Haushaltssektor zu bestimmten Teilen der Wirtschaft. Der Wohlstandstransfer
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wirkt wie eine unsichtbare Steuer auf das Einkommen der Haushalte und wie
eine Subvention fur die betroffenen Wirtschaftsbereiche (Pettis, 2013).

Der Wohlstandstransfer verringert das verfiigbare Einkommen der Haushalte
und treibt dadurch das Sparen der Haushalte systematisch in die Hohe. Das
hohe Sparniveau ermdglicht die Finanzierung eines hohen Investitionsniveaus,
welches die Wirtschaft schnell wachsen lasst. Darlber hinaus beschert der
Transfer von Wohlstand den profitierenden Wirtschaftsbereichen einen Wettbe-

werbsvorteil.

Die Ubertragung von Wohlstand wird hauptsachlich durch drei Mechanismen
ermdglicht: ein langsameres Lohnwachstum im Verhaltnis zum Wachstum der

Arbeitsproduktivitat, eine unterbewertete Wahrung und einen niedrigen Zinsful3.

a) Lohnwachstum vs. Arbeitsproduktivitat

Die Gehaélter in China wachsen langsamer an als die Arbeitsproduktivitat (Das &
N'Diaye, 2013)”. Dies stellt eine unsichtbare Steuer fiir die arbeitende Bevolke-
rung dar, welche als Subvention an die Arbeitgeber fliel3t. Der Wohlstandstrans-
fer gibt Arbeitgebern durch die relativ geringen Personalkosten einen Wettbe-
werbsvorteil und fihrt dadurch zu einer hoheren Produktion. Auf der Kehrseite
wéchst das Einkommen der Haushalte relativ langsamer als die Produktivitat
der Unternehmen und daher nicht parallel zum Wirtschaftswachstum. Der ge-
ringe Anstieg des Einkommens fiihrt zu einem sinkenden Anteil des Konsums
am Wirtschaftswachstum (Pettis, 2013).

b) Unterbewertete Wéhrung

Viele Experten gehen davon aus, dass der Renminbi (RMB) fir die meiste Zeit
der letzten zwei Jahrzehnte unterbewertet war. Eine unterbewertete Wahrung
wirkt wie eine Konsumsteuer fiir alle importierten Giter. Jeder Nettoimporteur
und damit in erster Linie alle Haushalte (mit Ausnahme von Subsistenzbauern)
sind von dieser Steuer betroffen. Die Konsumsteuer verringert somit das reale

Haushaltseinkommen. International handelnde Unternehmen hingegen profitie-

* Pettis (2013) zufolge haben sich die Gehélter im letzten Jahrzehnt etwas mehr als verdoppelt
wahrend sich die Arbeitsproduktivitat fast verdreifacht hat.
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ren von der unterbewerteten Wahrung. Ihre Exporte werden durch die kiunstlich
schwache Wéahrung subventioniert und haben daher einen Wettbewerbsvorteil
gegenuber Exportnationen mit einer starkeren Wahrung. Aufgrund der hohen
Wettbewerbsfahigkeit wird die nationale Produktion erhoéht. Dieser Mechanis-
mus fuhrt zu einem starkeren Anstieg der Produktion als des Konsums. Der
Konsum wachst daher verhaltnismaRig langsamer als das BIP und der Anteil
des Konsums am BIP nimmt ab (Pettis, 2013).

c) Finanzrepression

Der machtigste Mechanismus des Wohlstandstransfers ist die Finanzrepressi-
on. Wie in der Beschreibung des Bankensektors dargelegt, setzt die Zentral-
bank eine Obergrenze fir den Einlagenzinssatz fest. Bis Juni 2013 wurde eben-
falls eine Untergrenze fur den Kreditzinssatz festgelegt.

Da die PBOC das Niveau des nominalen Zinsful3es kinstlich niedrig halt, wer-
den Ressourcen von den Nettosparern zu den Nettoschuldnern Ubertragen
(Pettis, 2013). Nettosparer sind vor allem Haushalte, aber auch Unternehmen
tragen einen grof3en Teil zum Sparen bei. Durch das unterentwickelte Finanz-
system sowie einer streng kontrollierten Kapitalbilanz, hat der Grof3teil der Spa-
rer national keine gleichwertigen Alternativen zu Bankeinlagen sowie Restriktio-
nen Geld international anzulegen. Daher haben die Bankeinlagen in China ein
sehr hohes Niveau (Barth & Caprio, 2007). Der niedrige Zinssatz wirkt wie eine
implizite Steuer fur die Haushalte und verringert ihr verfigbares Einkommen
(Pettis, 2013). Im letzten Jahrzehnt ist der reale Zinsfuld gesunken und vermin-
derte damit das verfugbare Haushaltseinkommen. Um weiterhin das gleiche
Sparniveau zu erreichen, haben die Haushalte ihren Konsum eingeschrankt,
wodurch der Konsum als Teil des BIPs entsprechend abnahm (Barnett et al.,
2012; Nabar, 2011).

Fur die Nettoschuldner wirkt der geringe Zinsful3 wie eine Subventionierung der
Kredite. Nettoschuldner stellen in China hauptsachlich Unternehmen mit Zu-
gang zu Bankkrediten dar. Die Finanzrepression lasst die kapitalintensiven
Wirtschaftsbereiche von geringen Kapitalkosten profitieren. Daher besteht Chi-

nas komparativer Wettbewerbsvorteil in der guinstigen Finanzierung von Investi-
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tionen. Dies fluhrt zu einer kapitalintensiven Wirtschaft und einem investitionsge-
triebenen Wachstum (Pettis, 2013).

Nach Pettis (2013) Berechnungen betragt der unsichtbare Ressourcentransfer
zwischen vier und neun Prozent des BIPs jahrlich. I. H. Lee et al. (2012) be-
rechnen ebenfalls einen Wohlstandtransfer von ungefahr vier Prozent des BIPs.
Die Ergebnisse variieren aufgrund unterschiedlicher Berechnungsmethoden.
Beide demonstrieren jedoch, dass die Haushalte einen grof3en Teil der Finan-
zierungskosten von Investitionen der Wirtschaft tragen.

Alle drei Mechanismen entziehen dem Haushaltssektor durch unsichtbare
Steuern auf verschiedene Weise Einkommen. Das Einkommen der Haushalte
wéchst dadurch relativ langsamer als das BIP, sodass der Anteil des Haus-
haltseinkommens am BIP von 66 Prozent in 2008 auf nunmehr weniger als 50
Prozent abgefallen ist. Es ist wichtig hervorzuheben, dass das Einkommen der
Haushalte nicht absolut gesunken ist. Es wuchs bedingt durch das Wirtschafts-
wachstum ebenfalls an, allerdings relativ langsamer als das BIP, wodurch sich
der Anteil des Haushaltseinkommens am BIP verringert hat. (Pettis, 2013). Das
relativ niedrigere verfigbare Einkommen, zusammen mit einer hohen Sparnei-
gung, fuhrt somit zu einem niedrigen Konsum im Verhaltnis zum BIP (I. H. Lee
et al., 2012).

Die Wachstumsstrategie stellt durch ein hohes Sparniveau viele Geldmittel zur
Verfigung und erméglicht somit die Finanzierung der Investitionen grol3tenteils
durch Bankkredite. Dies lasst Chinas Finanzsystem auf den ersten Blick relativ
unabhangig vom internationalen Kapitalmarkt erscheinen (Barth & Caprio,
2007). Dariuber hinaus subventioniert der Wohlstandstransfer die Kosten der
Arbeitgeber, Nettoexporteure und Nettoschuldner (Pettis, 2013).

Diese Wachstumsstrategie initiierte einen Investitionsboom und brachte China
ein schnelles kapital- und beschaftigungsintensives Wachstum.
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2.3. Risiken der Wachstumsstrategie

Die unausgeglichene Wachstumsstrategie wirkt auf den ersten Blick wie ein
erfolgreiches Konzept. Die Haushalte werden indirekt besteuert, um Investitio-
nen zu subventionieren. Diese erzeugen ein hohes Wachstum, welches zu ei-
ner hoheren Beschaftigung fuhrt und damit wiederum das Haushaltseinkommen
steigen lasst. Trotz des bisherigen Erfolges wird auf den zweiten Blick deutlich,
dass ein investitionsgetriebenes Wachstum dauerhaft nicht nachhaltig fur die
Wirtschatt ist, da es sowohl zu einem nationalen als auch zu einem internatio-
nalen Ungleichgewicht fuhrt (McKay & Song, 2012; Pettis, 2013). Die Risiken

dieser Ungleichgewichte werden im Folgenden analysiert.

2.3.1. Nationales Ungleichgewicht

Das strukturelle Ungleichgewicht auf nationaler Ebene zeigt sich in Form eines
steigenden Anteils der Investitionen auf Kosten eines sinkenden Anteils des
Konsums am BIP. Die Investitionen in Relation zum BIP sind von 35 Prozent in
2000 um 14 Prozentpunkte bis 2012 auf 49 Prozent angestiegen (World Bank,
2014q). Der starke Anstieg der Investitionen impliziert eine hohe Kapitalakku-
mulation.

Die wirtschaftliche Abh&ngigkeit von Investitionen lasst bereits seit Jahren Sor-
gen Uber den Investitionsboom entstehen. Es wird beflrchtet, dass dieser in
Teilen der Wirtschaft zu Uberkapazitaten gefuihrt habe. Eine uberschiissige
Produktion lasst die Ertrdge sinken und damit die Bonitat der Kredithehmer
(Barth & Caprio, 2007). Uberkapazitaten entstehen Pettis (2013) zufolge durch
den beschriebenen Wohlstandstransfer. Er argumentiert, dass durch die Sub-
ventionen die realen Kosten der Unternehmen verzerrt werden und damit eben-
falls ihre Investitionsentscheidungen. So fuhrt eine Verzerrung der realen Kos-
ten zur Durchfihrung von Projekten, deren Ertrag die realen Kosten ohne Sub-
ventionen nicht rechtfertigen wirde. Mithilfe der Subventionen werden solche
Projekte allerdings profitabel und daher von den Unternehmen durchgefihrt.
Diese Verzerrung der Investitionsentscheidungen birgt die Gefahr von Uberka-
pazitaten. Diese fuhren zu einem nicht abgesicherten Schuldenwachstum, da
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die Kredite fur die Investitionen nicht durch die generierten Ertrage gedeckt
werden kdnnen (Pettis, 2013).

Teile der Wissenschaft halten dagegen die Gefahr von Uberinvestitionen fiir
nicht gegeben, da China trotz hoher Investitionen einen relativ niedrigen Kapi-
talstock pro Person im Vergleich zu Industrielandern hat. Dies und die geringe
Urbanisierungsrate sprechen dafur, dass China das auf Investitionen kon-
zentrierte Wachstum beibehalten kdnne (McKay & Song, 2012). McKay und
Song (2012) argumentieren aber weiter, dass, obwohl ein hohes Investitions-
wachstum wéahrend einer Industrialisierung normal ist, Chinas Ungleichgewicht
im Vergleich zu anderen Industrialisierungen tberdurchschnittlich stark ausge-
pragt ist. Die Geldmittel wurden zu grof3en Teilen in die Schwerindustrie, Bau-
branche und harte Infrastruktur geleitet. Die unausgeglichene Verwendung der
Geldmittel konnte durch die hohen Subventionen zu Uberkapazitaten in den
genannten Bereichen gefuhrt haben. Dafir spricht ein sinkender Grenzwert der
Investitionen. Jede zuséatzliche Einheit erzeugt weniger Output. Daher sind im-
mer mehr Investitionen notwendig, um die gleiche Wirtschaftsleistung zu erzeu-
gen (McKay & Song, 2012). Dies stimmt mit Pettis (2013) Argumentation tber-
ein, dass je langer das subventionierte Wachstum anhélt, desto hoher ist der
Sattigungsgrad der Wirtschaft und desto wahrscheinlicher werden Investitionen
in nicht 6konomische Projekte. Damit widerspricht Pettis (2013) der Argumenta-
tion fur weitere Investitionen wegen des relativ niedrigen BIPs pro Kopf in Chi-
na. Chinas BIP pro Kopf geht mit einer im Vergleich zu Industrielandern niedri-
gen Arbeitsproduktivitdt und einem mittlerem Einkommen einher. Es kann auf-
grund der unterschiedlichen Entwicklungsstadien nicht mit dem von Industrie-
staaten verglichen werden und sei daher keine Rechtfertigung fir ein anhaltend

hohes Investitionsniveau.

2.3.2. Internationales Ungleichgewicht

Chinas Wirtschaft ist auch durch ein internationales Ungleichgewicht gepragt,
welches zu grof3en Teilen durch das nationale Ungleichgewicht bedingt wird. Es
bezieht sich auf Chinas Leistungsbilanz- und Kapitalverkehrsbilanziberschuss
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(McKay & Song, 2012). Diese Kapitalzufliisse werden durch die Devisenbilanz

ausgeglichen, was zu einer hohen Akkumulation von Devisenreserven fihrt.

Die Handelsbilanz, welche einen grof3en Teil zum externen Ungleichgewicht
beitragt, wird durch das nationale Ungleichgewicht herbeigefihrt.

Die Wachstumsstrategie fuhrt durch den Ressourcentransfer zu einer anhaltend
hoheren Produktion als national nachgefragt wird. Die Uberschissige Produkti-
on muss daher ins Ausland exportiert werden und wird von Landern mit einer

nationalen Ubernachfrage absorbiert (Pettis, 2013).

60%

50%

Anteil am BIP

40%

30%
—=Sparquote

20% bard
—Investitionsrate

10%

0% t

‘82 '84 '86 '88 '90 '92 '94 '96 '98 '00 '02 '04 '06 '08 '10 '12
Quelle: In Anlehnung an World Bank (2014d, 2014e)

Abbildung 3: Sparquote und Investitionsrate in China (in %)

Der Handelsbilanziberschuss ist definiert als die Differenz zwischen Sparen
und Investitionen. Aus der Abbildung 3 kann man besonders seit 2000 einen
starken Anstieg des Sparens erkennen. Die Investitionen sind bis 2004 parallel
zum Sparen auf 43 Prozent des BIPs angestiegen und blieben zwischen 2005
und 2008 relativ unverandert, wahrend die Sparquote weiter anstieg. Die zu-
nehmende Differenz zwischen der Sparquote und der Investitionsrate resultierte
in einem stark steigenden Handelsbilanziiberschuss. Abbildung 3 illustriert den
Anstieg des Handelsbilanziiberschusses von 5,9 Prozent in 2005 auf 10,1 Pro-
zent in 2007 bevor er durch die weltweite Finanzkrise bis auf 1,9 Prozent in
2011 sank (World Bank, 2014b).
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Der anhaltende Leistungsbilanziiberschuss fuhrte insbesondere durch den au-
Bergewdhnlichen Handelsbilanztberschuss in der Zeit von 2004 bis 2008 zu
hohen Kapitalzuflissen (McKay & Song, 2012).

Der Handelsbilanziiberschuss ist aul3erdem ein Ausloser fur Spekulationen
Uber eine Aufwertung des Renminbi. Investoren fragen die Wahrung stark nach,
was zu Direktinvestitionen durch die Kapitalverkehrsbilanz fuhrt und damit zu

weiteren Kapitalzuflissen (Pettis, 2013).

Die Nettokapitalzuflisse fuhren zu einer steigenden Nachfrage der nationalen
Wahrung und missten diese daher aufwerten. Chinas Geldpolitik verfolgt aller-
dings einen an den US-Dollar gekoppelten Wechselkurs und verhindert damit
eine marktgerechte Aufwertung des Renminbi. Um die W&hrung in einem kon-
stanten Wechselkurs zum US-Dollar zu halten, muss die Zentralbank bei ange-
stiegener Nachfrage des Renminbi die Geldmenge erhéhen (Barth & Caprio,
2007).

Es ist wichtig auf die Auswirkungen der Geldmengenexpansion in China einzu-
gehen, da sie sich fundamental von denen in einer Marktwirtschaft unterschei-
den. In einer marktorientierten Wirtschaft folgt auf eine Ausweitung der Geld-
menge eine erhohte Inflation, welche gleichbedeutend mit einer Erh6hung des
Preisniveaus ist. Steigende Preise schwéachen die Exporte, starken die Importe
und kehren damit die Kapitalflisse um (Pettis, 2013). Die Geldmengenexpansi-
on hatte in China allerdings keine negative Auswirkung auf die Wettbewerbsfa-
higkeit, was man an dem anhaltenden Handelsbilanziiberschuss, besonders
zwischen 2004 und 2008, erkennen kann. Pettis (2013) zufolge ist dieses Pha-
nomen durch Chinas Finanzrepression zu erklaren. Sie fuhrt zu unterschiedli-
chen inflationdren Auswirkungen auf der Konsum- und Produktionsseite. Das
nominale Geldmengenwachstum hat relativ wenig Auswirkung auf das reale
Geldmengenwachstum der Konsumseite, dagegen aber eine umso héhere
Auswirkung auf das reale Geldmengenwachstum der Produktionsseite. Die re-
lativ schnell wachsende Geldmenge auf der Produktionsseite lasst die Investiti-
onen steigen, was zu einer Preisinflation der Vermdgenswerte fuhrt. In China ist
die Preisinflation der Vermdgenswerte — beispielsweise in den Immobilienprei-

sen — deutlich zu erkennen.
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2.3.3. Entwicklung der Ungleichgewichte

Bis 2008 stellte der Handelsbilanztberschuss neben den Investitionen den chi-
nesischen Wachstumsmotor dar (Pettis, 2013). Der externe Schock durch die
Finanzkrise ab 2007 liel3 die Nachfrage des Auslands nach dem wachsenden
Handelsbilanziiberschuss einbrechen, sodass dieser sich von 2007 bis 2009
zunachst auf 4,9 Prozent halbierte und anschliel3end weiter bis auf 1,9 Prozent
in 2011 abfiel (World Bank, 2014b). Die einzige kurzfristige Moglichkeit einen
Einbruch des Wirtschaftswachstums zu verhindern, besteht darin, die Investitio-
nen zu erhohen. Diese Strategie scheint seit 2008 auf China zuzutreffen (Pettis,
2013). In der Zeit des hohen Handelsbilanziiberschusses von 2005 bis 2007
blieben die Investitionen auf einem stetigen Niveau von 42 bis 43 Prozent des
BIPs. Seit Beginn der Finanzkrise in 2007 bis 2012 haben sich die Investitionen
von 42 auf 49 Prozent erhoht (World Bank, 2014d). Dieser Anstieg wurde von
der Regierung initiiert. Die Malinahmen der Regierung haben einen Wachstum-
seinbruch inmitten der weltweiten Finanzkrise ab 2007 abgewandt. Auf der
Kehrseite haben die MalRnahmen den Investitionsboom verstarkt und damit
einhergehend die Wahrscheinlichkeit von Uberkapazitaten. Das nationale Un-
gleichgewicht zwischen Investitionen und Konsum hat sich zugespitzt und die
Gefahren eines nicht nachhaltigen Schuldenwachstums wurden erhoht (Pettis,
2013).

Die Untersuchung des chinesischen Wirtschaftswachstums zeigt eine nicht
nachhaltige Wachstumsstrategie. Das starke Investitionswachstum in Kombina-
tion mit verzerrten realen Kosten, besonders Kapitalkosten, fihren zu einer
akuten Gefahr von Uberinvestitionen. Da die Investitionen hauptsachlich durch
Bankkredite finanziert werden, lasst die Sorge Uber eine nicht nachhaltige Allo-

kation von Kapital gleichzeitig Zweifel an der Qualitat der Kredite aufkommen.

3. Kapitalallokation des Bankensektors

Im Folgenden wird die Kapitalallokation der Banken beleuchtet. Aus der Unter-

suchung ergibt sich Aufschluss Uber die Kreditqualitat innerhalb des Banken-
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sektors. Sie zeigt auRerdem, ob die Kreditvergabe der Banken Uberinvestitio-

nen ermdglicht.

3.1. Beschreibung der Kapitalallokation

Die Studie von Lu et al. (2005) zeigt, dass Staatsunternehmen bei der Kredit-
vergabe im Bankensektor bevorzugt werden. Sie erhalten mehr Kredite als an-
dere Unternehmen und insbesondere risikoreiche Staatsunternehmen werden
verstarkt durch Banken finanziert. Die Studie von Dollar und Wei (2007) findet
dartiber hinaus geringere durchschnittliche und marginale Kapitalertrage bei
Staatsunternehmen und teilweise staatlichen Betrieben als bei privatwirtschaft-
lichen Unternehmen. Aus den Studien lasst sich schlie3en, dass die Banken bei
der Vergabe ihrer Kredite Staatsunternehmen bevorzugen und dies nicht daran
liegt, dass sie profitabler sind als privatwirtschaftliche Unternehmen. Somit wird
die Mehrzahl der Kredite in relativ unprofitablere Wirtschaftsbereiche geleitet,

was die Qualitat der Kredite verringert.

Die nicht wirtschaftlich basierte Kreditvergabe der Banken wird durch verschie-
dene Faktoren beeinflusst. Im Folgenden wird der Einfluss der einzelnen Fakto-

ren auf die Kreditvergabe der Banken beschrieben.

3.1.1. Staatsinterventionen

Die Kreditvergabe des Bankensektors wird trotz der Reformen zur Kommerzia-
lisierung der Geschéftsbanken malgeblich durch die Regierung beeinflusst
(Shen, 2013a). Eine Reihe von Staatsinterventionen beeinflusst direkt oder indi-

rekt die Kreditvergabe und pragt dadurch das Anreizsystem des Bankensektors.
3.1.1.1. Festgelegter Zinsful}

Die durch die Zentralbank festgelegte Benchmark fur den Einlagenzinssatz und
der bis Juni 2013 ebenfalls festgelegte Kreditzinssatz stellen eine Intervention
in die Kapitalallokation der Banken dar. Der festgelegte Kreditzinssatz verhin-
derte eine Berechnung des ZinsfulRes auf Grundlage der Risiken. Das Risiko
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wurde nicht durch eine individuelle Zinsgestaltung bewertet, sondern es wurden
samtliche Kreditrisiken gleich verzinst. (Barth & Caprio, 2007; Dobson &
Kashyap, 2006; Podpiera, 2006; Xu, 2005).

3.1.1.2. Policy loans

Policy loans sind Kredite, die direkt von der Regierung veranlasst werden und
daher eine ex ante Staatsintervention darstellen (Lu et al., 2005). Die Kredite
werden nicht auf wirtschaftlichen Standards basierend vergeben, sondern be-
folgen politische Strategien der Regierung (J. Li, 2013; Suzuki et al., 2008). Das
primare Ziel von policy loans besteht nicht darin, Profitabilitat anzustreben, was
folglich zu einer geringeren Kreditqualitat fahrt (Lu et al., 2005).

Bis 1994 waren die SOCBs verpflichtet policy loans zu vergeben (Lu et al.,
2005). Die lange Periode der politisch motivierten Kreditvergabe der Staatsban-
ken fuhrte zu einer hohen Akkumulation notleidender Kredite im Bankensystem
(Griffiths, 2005; J. Li, 2013; Ma, 2007).

Trotz MalBhahmen zur Kommerzialisierung des Bankensektors ab 1994 sind die
Staatsbanken bis heute durch eine nicht kommerzielle Kreditkultur charakteri-
siert (Suzuki et al., 2008; Xu, 2005). Einen grol3en Teil tragt die Regierung dazu
bei, da sie die Staatsbanken weiterhin als Instrumente nutzt, um Wachstums-
ziele zu realisieren (Shen, 2013a).

3.1.1.3. Bailout

Die Regierung hat MalBhahmen eingeleitet, die akkumulierten notleidenden
Kredite zu reduzieren. Dies diente zur Gewahrleistung der Stabilitat des Fi-
nanzsystems und um das Handeln der Staatsbanken dkonomischer zu gestal-
ten (Griffiths, 2005; J. Li, 2013; Mundaca & Quifeng, 2005).

Die MalRBnhahmen fanden in Form von Bailouts statt, welche Finanzspritzen und
die Grindung von vier Asset Management Companies (AMCs) umfassten. Bai-

louts stellen ex post Staatsinterventionen dar (Lu et al., 2005).

Die vier AMCs wurden 1999 als 100 prozentig staatliche Finanzunternehmen
gegrundet. Ihre Aufgabe besteht darin, groRe Tranchen notleidender Kredite der

vier Staatsunternehmen aus der Zeit der policy loans bis 1994 aufzukaufen, zu
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verwalten und zu liquidieren (Allen, Jun & Meijun, 2008; Griffiths, 2005; J. Li,
2013; Lu et al., 2005; Ma, 2007). Die Staatsbanken erhalten fir den Verkauf
ihrer notleidenden Kredite im Gegenzug Anleihen der AMCs, die mit den Erl6-
sen aus der Liquidierung getilgt werden sollen (J. Li, 2013). Die Liquidierung der
Kredite beinhaltet unter anderem Verbriefung, Verkaufe der Kredite an Investo-
ren, debt-for-equity swaps oder die Liquidierung des Kreditnehmers (Allen et al.,
2008).

Der positive Effekt auf die Banken wird allerdings durch die Beziehung unter
den Banken, den AMCs und den insolventen Kreditnehmern untergraben. Da in
der Regel alle drei Parteien staatlich sind, ist es unwahrscheinlich, dass die
Staatsbanken die Verbindung mit den insolventen Staatsunternehmen abbre-
chen. Daher kommen standig neue Kredite mit schlechter Qualitat ins Banken-
system (Allen et al., 2008; Allen et al., 2012).

Die zweite Bailout Malinahme umfasst diverse Finanzspritzen der Regierung
zur Verbesserung der Kapitalbasis der Staatsbanken. Die erste grof3e Finanz-
spritze fand in 1998 statt als die vier Staatsbanken theoretisch insolvent waren.
Zusammen mit der Grindung der AMCs half sie die Banken erneut mit Kapital
auszustatten (Lu et al., 2005; Ma, 2007; Shen, 2013a). In 2003 wurde die zwei-
te grol3e Finanzspritze in Form von USD 45 Milliarden Devisenreserven fur die
zwei grof3ten Staatsbanken durchgefuhrt, um die Bilanzen fir den Borsengang
vorzubereiten (Allen et al., 2008; Lu et al., 2005; "Recapitalising China's banks:
Botox shot,"” 8. Januar 2004).

Diese Beispiele illustrieren, dass die Regierung die Staatsbanken immer wieder
aus finanziellen Schwierigkeiten geholt hat. Bei Bailouts besteht die Gefahr,
dass ein Moral Hazard seitens der Banken entsteht. Bei den Banken entwickelt
sich dabei die Erwartung weiterer Bailouts bei zukinftigen finanziellen Schwie-
rigkeiten und die Annahme impliziter Garantien der Regierung (Allen et al.,
2008; Lu et al., 2005). Diese angenommene Sicherheit fliel3t in die Handlungen
der Banken ein und kreiert eine sogenannte ,too big to fail* Annahme — zu grof3,
um insolvent zu gehen. Die Annahme weiterer Bailouts verzerrt die Anreizset-

zung der Banken zur Vorsicht, da sie sich, durch die angenommenen Garan-
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tien, von den Risiken der Kreditvergabe geschiitzt sehen und lediglich die Pro-
fitchancen wahrnehmen. Dieser Anreiz veranlasst Banken daher zu einer hohen
Kreditvergabe mit wenig Ruicksicht auf die Bonitat der Kreditnehmer. So werden
risikoreiche Kredite mit teilweise negativem Kapitalwert von den Banken verge-
ben und verschlechtern damit die Qualitat der vergebenen Kredite (Allen et al.,
2008).

3.1.2. Das Insolvenzrecht

Ein weiterer Faktor, der die Wirtschaftlichkeit der Kreditvergabe der Banken un-
tergrabt, ist die inkonsequente Durchsetzung des Insolvenzrechts und des
Glaubigerschutzes.

Das in 2007 in Kraft getretene neue Insolvenzgesetz ahnelt den entsprechen-
den Gesetzen in Industrielandern in vielen Bereichen und stellt eine immense
Verbesserung zum vorherigen Gesetz dar. Es wird allerdings in der Praxis nicht
konsequent angewendet. Viele notleidende und insolvente Unternehmen wer-
den am Leben erhalten und fast alle bérsennotierten Unternehmen, die Insol-
venz anmelden, werden umstrukturiert anstatt gesetzesgemalR zu verfahren
(Allen et al., 2012). Der ineffektive Glaubigerschutz erhoht die Verlustrisiken der
Banken und fiihrt dazu, dass sie die staatlich garantierten Unternehmen den
privatwirtschaftlichen Unternehmen bei der Kreditvergabe vorziehen, um kein
Verlustrisiko einzugehen (Allen et al., 2012; Lu et al., 2005). Da die Kredite der
Staatsunternehmen durch Garantien abgesichert sind, wird eine Uberpriifung
und Uberwachung der Kreditnehmer nachlassig gehandhabt.

3.2. Analyse der Kapitalallokation

3.2.1. Einflussfaktoren der Kapitalallokation

Die Beschreibung der Kapitalallokation zeigt, dass das Risiko/Rendite-
Verhaltnis nicht vorrangig ausschlaggebend fur die Kreditentscheidungen der
chinesischen Staatsbanken ist (Mundaca & Quifeng, 2005). Dies wird durch das
Zusammentreffen unterschiedlicher Faktoren hervorgerufen, die im Folgenden

analysiert werden.



22

3.2.1.1. Moral Hazard

Den zentralen Ausloser fur ein undkonomisches Handeln der Staatsbanken
stellen die Bailouts der Regierung dar. Obwohl die Bailouts die finanzielle Situa-
tion der Staatsbanken wesentlich verbessert haben, wurde durch sie das An-
reizsystem im Bankensektor verzerrt (Barth & Caprio, 2007) und ein Moral Ha-
zard Problem geschaffen (Xu, 2005). Empirisch wird dies von der Studie von Lu
et al. (2005) unterstlitzt. Den Ergebnissen zufolge hat sich der Bailout in 1998
und 1999 negativ auf die Wirtschaftlichkeit der Kreditvergabe ausgewirkt. Es
kann daher angenommen werden, dass dieser negative Effekt auch auf andere
Bailouts der Regierung ubertragbar ist.

Der Moral Hazard fuhrt zu einer lockeren Kreditvergabe und geringen Kontrolle
der Kreditnehmer. Unter der Annahme, dass die Risiken vom Staat getragen
werden, vergeben die Banken regelmalig Kredite ohne auf die Kreditwurdigkeit
der Unternehmen so zu achten, als wenn es die Absicherung nicht gabe. Dar-
Uber hinaus werden haufig neue Anschlusskredite an Unternehmen in finanziel-
len Schwierigkeiten vergeben, um diese liquide zu halten und keinen direkten
Verlust zu verbuchen. (Lu et al., 2005).

Die Bailout-Maflinahmen der Regierung alleine reichen daher nicht aus, um das
Finanzsystem nachhaltig zu stabilisieren. Sie verbessern lediglich kurzfristig die
Bilanzen der Banken, da sie die Anreize der Banken verzerren und durch die
davon ausgeldste nicht wirtschaftliche Kreditvergabe neue Wellen notleidender
Kredite den Bankensektor tiberschwemmen (Griffiths, 2005; Lu et al., 2005).

3.2.1.2. Weitere Einflussfaktoren

Die auf nicht wirtschaftlichen Erwagungen basierende Kreditvergabe wird dar-
Uber hinaus von drei weiteren Faktoren beeinflusst, die alle zu der bevorzugten
Kreditvergabe an Staatsunternehmen beitragen.

Erstens verhinderte der bis vor kurzem regulierte Kreditzinssatz eine Berech-
nung der Finanzierungskosten unter der Einbeziehung der Risiken. Dies trug zu
einer bevorzugten Kreditvergabe an Staatsunternehmen bei, da deren staatli-

che Garantien die nicht verzinsten Risiken kompensieren konnten.
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Zweitens ist die Kreditkultur der Staatsbanken weiterhin aus der Zeit der policy
loans gepréagt, was ebenfalls zu einer Uberwiegenden Kreditvergabe an Staats-
unternehmen beitragt (Lu et al., 2005). Die nicht kommerzielle Kreditkultur wird
zusatzlich von der Regierung dadurch gestéarkt, dass diese die staatlichen Ge-
schaftsbanken anhaltend dazu nutzt, Kredite zur Erreichung von Wachstums-
zielen vergeben zu lassen (Shen, 2013a). Der Anteil politisch gesteuerter Kre-
ditvergabe fuhrt zu einer héheren Kreditvergabe als es wirtschaftlich optimal
ware. Daruber hinaus bewirkt sie die Vernachlassigung 6konomischer Kriterien
bei der Kapitalallokation und platziert den Grol3teil dieser Kredite in Staatsun-
ternehmen (Suzuki et al., 2008; Xu, 2005).

Drittens tragt die inkonsequente Durchsetzung des Glaubigerschutzes zu einer
Kreditvergabe an grof3tenteils Staatsbetriebe bei (Allen et al., 2008; Lu et al.,
2005).

Die inkonsequente Anwendung des Insolvenzrechts und deren negative Aus-
wirkungen auf die Kapitalallokation der Banken beeinflussen die Risikobereit-
schaft der Kreditnehmer ebenfalls negativ.

Durch die unzureichenden rechtlichen Rahmenbedingungen sind Unternehmen
in finanziellen Schwierigkeiten nicht der Gefahr einer unmittelbaren Liquidierung
ausgesetzt und passen daher ihre Strategie und Finanzierungsentscheidungen
nur langsam 6konomischen Standards an. Es besteht dartber hinaus das Risi-
ko, dass sie neue Kredite fiir unprofitable Investitionen aufnehmen (Allen et al.,
2008).

Die rationale Malinahme der Banken bei einem geringen Glaubigerschutz ware,
die Kreditvergabe an insolvente Unternehmen vollstandig einzustellen. Im Zu-
sammenspiel mit dem Moral Hazard vergeben die Banken allerdings anhaltend
neue Kredite an notleidende Unternehmen, da die Banken davon ausgehen
durfen, die entstandenen Verluste nicht selbst tragen zu mussen. Damit setzen
die Banken einen wichtigen Anreiz flr Kredithehmer aul3er Kraft. Die Bedro-
hung keine Kredite mehr zu erhalten, stellt einen wichtigen Anreiz fur die Kre-
ditnehmer dar, profitable Projekte mit geringeren Risiken durchzufuhren (Lu et
al., 2005). Der uneingeschrankte Zugang der Staatsunternehmen zu Krediten
und die geringe Uberwachung der Kredite in Zusammenhang mit der fehlenden
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Bedrohung ein Liquidationsverfahren zu durchlaufen, ermutigt die Kreditneh-
mer, hohere Risiken bei ihren Investitionen einzugehen. Dies wiederum erhoht
die Wahrscheinlichkeit, dass Kreditnehmer in finanzielle Schwierigkeiten gera-
ten (Fan, Huang & Zhu, 2007).

Somit kann konkludiert werden, dass die nicht wirtschaftlich basierte Kredit-
vergabe der Banken, welche zudem hauptsachlich Staatsunternehmen bevor-
zugt, die Qualitat der Kredite im Bankensektor reduziert und ein hohes Risiko
darstellt, zu einer Akkumulation notleidender Kredite zu fihren (Lu et al., 2005).

3.2.2. Bewertung der offiziellen Daten der Kreditqualitat

Diesen Erkenntnissen steht ein stark gesunkener offizieller Anteil notleidender
Kredite, von 23 Prozent in 2003 (Lu et al., 2005) auf unter ein Prozent in 2013,
gegenuber (Kalish, 2013). Wissenschaftler, wie beispielsweise Allen et al.
(2012), Kudrna (2007), J. Li (2013) und Shen (2013a) bezweifeln allerdings,
dass die offiziellen Daten die Kreditsituation realistisch wiedergeben.

Die folgenden Faktoren tragen zu einer Unterschatzung des offiziellen Ausma-
Res notleidender Kredite bei.

Erstens werden eigentlich notleidende Kredite in hohem Maf3e durch neue Kre-
dite ersetzt und dadurch die Klassifizierung vieler Kredite als ,faul* vermieden
(Shen, 2013a; Xu, 2005). Neben der Erneuerung der Kredite werden notleiden-
de Kredite durch Transfers an AMCs oder Schattenbanken aus den Bilanzen
entfernt (Shen, 2013a).

Zweitens werden durch Zinssenkungen, wie dies zwei Mal in 2012 geschah, die
Finanzierungskosten der Kredite verringert und daher die Zinszahlungen fir
Unternehmen verguinstigt (Bloomberg News, 5. Juli 2012; Shen, 2013a). Durch
die gesenkten Kosten fur Unternehmen wird die Wahrscheinlichkeit der Zah-
lungsunfahigkeit verringert.

Der dritte Faktor ist rein mathematisch bedingt. Die absolute Anzahl der Kredite
hat sich drastisch erhdht und damit der Nenner bei der Berechnung des Anteils
der notleidenden Kredite (Allen et al., 2012). Durch den gewachsenen Nenner

ist der Anteil notleidender Kredite im Bankensektor proportional gesunken.
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Viertens ist die Klassifizierung der Kredite als problematisch anzusehen. Nach-
dem es bis 1994 kein und ab 1995 ein sehr unprazises System dafur gab, wur-
de in 2001 ein funfstufiges Klassifizierungssystem fur Kredite eingefiihrt, wel-
ches den Standards der Bank fur internationalen Zahlungsausgleich entspre-
chen soll. Die funf Kategorien werden in pass, special-mention, substandard,
doubtful und loss unterteilt, wobei die Kredite, die unter die letzten drei Katego-
rien fallen als notleidend eingestuft werden (J. Li, 2013). Das neue System stellt
eine Verbesserung zu der vorhergehenden Klassifizierung dar (Griffiths, 2005;
Lu et al., 2005). Allerdings basiert die Kategorisierung auf dem subjektiven Ur-
teil des zustandigen Bankangestellten. Auf3erdem ist kein einheitlicher Zeitraum
festgelegt, ab dem ein Zahlungsverzug zu einer Einstufung als notleidender
Kredit fuhrt. Dieser wird jeweils von den Banken selber benannt (J. Li, 2013).
Die nicht standardisierte und intransparente Klassifizierung untergrabt die akku-
rate Quantifizierung ausfallgefahrdeter Kredite und gestaltet es schwierig, die
Kreditsituation realistisch einzuschatzen (Griffiths, 2005).

Die fehlenden objektiven offiziellen Daten stellen ein grof3es Hindernis dar, die
Kreditsituation in China und insbesondere die Qualitat der Kredite prazise ein-
zuschatzen (Allen et al., 2008). Die Einschéatzungen internationaler Ratingagen-
turen helfen allerdings, ein realistischeres Bild Uber die Kreditsituation zu er-
grianden, als die offiziellen Daten darlegen. Sie bestarken die aus dem ersten
Teil der Analyse zur Kapitalallokation abgeleitete Annahme von Kapitalfehlallo-

kationen im Bankensektor.

4. Zwischenfazit

Das chinesische Wachstum ist stark von Investitionen abhéngig. Um ein hohes
Investitionsniveau zu erreichen, werden die Banken als Instrument der Regie-
rung zur Finanzierung der Investitionen genutzt. Die Wachstumsstrategie Chi-
nas fiihrt zu Uberinvestitionen mit dem Resultat einer schlechten Kreditqualitat
innerhalb des Bankensektors.

Die stetigen expliziten oder impliziten Staatsinterventionen in die Kreditvergabe
fuhren zu einem Moral Hazard der Banken. Die nicht 6konomische Kapitalallo-
kation der Banken wird daher nicht nur direkt durch die Regierung initiiert, son-
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dern daruber hinaus indirekt durch die Sicherheit der Banken, implizite Garan-

tien vom Staat zu besitzen.

Sowohl das chinesische Wachstum als auch die Kapitalallokation der Banken
bergen Systemrisiken fur die Stabilitdt der Wirtschaft, die sich gegenseitig be-
dingen.

Das chinesische Wachstum ist auf Investitionen ausgelegt, welche allerdings
einen sinkenden Grenzwert aufweisen. Das heil3t, es werden immer mehr In-
vestitionen bendtigt, um die gleiche Wirtschaftsleistung zu erzeugen, wahrend
der unabhangige und sich langfristig selbstragende Wachstumstreiber ,Kon-
sum® durch das System immer weiter gesenkt wird. Dies fuhrt zu einem ver-
scharften strukturellen Ungleichgewicht des Wachstums. Das zunehmende Un-
gleichgewicht ist nicht nachhaltig, da es zu Uberinvestitionen fiihrt und damit ein
Systemrisiko darstellt. Mit fortschreitender Kapitalfehlallokation werden ab ei-
nem gewissen Punkt die Kreditkapazitdten ausgeschopft sein und die Unter-
nehmen daher in Finanzierungsschwierigkeiten geraten, woraus sich eine akute
Gefahr fur das Wachstum ergibt (Pettis, 2013).

Der Bankensektor ist durch die nicht nachhaltige Kapitalallokation anfallig fur
notleidende Kredite. Die negativen Auswirkungen auf die Qualitdt der Kredite
implizieren ein Systemrisiko fur die Stabilitat des gesamten Finanzsystems.

5. Entwicklung der Schuldensituation seit 2008

Bis 2008 stellte Chinas hoher Handelsbilanziiberschuss und damit die Abh&n-
gigkeit von der auslandischen Nachfrage ebenfalls ein Systemrisiko fir das chi-
nesische Wachstum dar. Durch den externen Schock der Finanzkrise in 2007
wurde dieses Systemrisiko zur akuten Gefahr fur die Wachstumsfahrt. Die
Nachfrage der uUberkonsumierenden Lander (vor allem USA und Sitdeuropa)
hat sich durch die Finanzkrise reduziert. Somit konnte die tUberschissige Pro-
duktion Chinas in einem bedeutend geringeren Mal3e vom Ausland importiert
werden und fihrte zu einem Einbruch des Handelsbilanziberschusses. Der
Einbruch dieses Wachstumsmotors hat das hohe Wachstum massiv gefahrdet
(Pettis, 2013).
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Als MalRhahme zur Verhinderung eines Wachstumseinbruchs wurden, wie be-
reits in Kapitel 2 beschrieben, die Investitionen in China drastisch erhdht. Diese
Reaktion hat das Problem des nationalen Ungleichgewichts zwischen Investiti-
onen und Konsum noch zugespitzt. Damit wurden die bestehenden Systemrisi-
ken verscharft und dartber hinaus sind noch neue Risiken entstanden.

In diesem Kapitel wird zunéchst das Konjunkturprogramm der Regierung als
Reaktion auf den externen Schock beschrieben und der darauf folgende Inves-
titionsboom. Im Weiteren wird auf das rapide Wachstum des Schattenbanken-
sektors eingegangen. Abschlielend werden die Risiken der Entwicklung der

Schuldensituation dargelegt und analysiert.

5.1. Konjunkturprogramm

Als unmittelbare Reaktion auf die weltweite Finanzkrise ab 2007 initiierte die
Regierung in 2008 mittels eines RMB 4 Billionen Konjunkturpakets einen mas-
siven Investitionsanstieg (Allen et al., 2012; J. Lee, 22. Januar 2014). Die Re-
gierung erreichte damit ein anhaltend hohes Wachstum von 9,6 Prozent in 2008
(vgl. 2007 14,2 Prozent) (World Bank, 2014c).

Diese Mal3nahme entspricht der investitionsgetriebenen Wachstumsstrategie.
Die Regierung nutzt die staatlich kontrollierten Banken und Wirtschaftsbereiche
als Instrumente, um weiterhin hohe Wachstumsziele umzusetzen. Die Staats-
banken erhohen ihre Kreditvergabe an Kommunen und Staatsbetriebe, welche
mittels der erhohten Finanzmittel neue Investitionen umsetzen und somit

Wachstum generieren (Shen, 2013a).

Die Investitionen des Konjunkturprogramms wurden zu grof3en Teilen durch die
Local Government Financing Vehicles (LGFVs) der Kommunen durchgefuhrt.
Die LGFVs sind ein Werkzeug der Kommunen, da die Kommunen selber nicht
direkt Kapital aufnehmen dirfen (Bloomberg News, 6. Januar 2014). Shi und
Huang (2013) zufolge sind 53 Prozent der Investitionen des Konjunkturpro-
gramms in Infrastrukturprojekte, wie das Eisenbahnnetz, Flughafen oder Auto-

bahnen, geflossen. Die Regierung hat die Kommunen sehr in ihrer massiv er-
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hohten Kreditaufnahme zur Finanzierung von Infrastrukturprojekten bestarkt
(Shih, 8. Februar 2010).

Die Kommunen haben daher mit immensen Investitionen auf das Konjunkturpa-
ket reagiert und damit einen Investitionsboom ausgeltst. Um ihre Investitionen
durchzufihren, haben die Kommunen insgesamt mehr als 10.000 LGFVs ge-
griundet (Roberts, 9. Januar 2014). Die Investitionen der Kommunen in 2009
betrugen RMB 6,18 Billionen und wuchsen in 2010 auf RMB 7,2 Billionen. Dies
stellt im Vergleich zu 2008 einen Anstieg von 45 Prozent in 2009 und 63 Pro-
zent in 2010 dar (Shi & Huang, 2013).

Das Konjunkturprogramm ist der Ausloser fir eine massive Erhdhung der Ver-
schuldung seit 2008. Wahrend die Vergabe neuer Kredite des Bankensektors in
2008 mit RMB 4,9 Billionen den Planungen der Regierung entsprach, betrug sie
in 2009 RMB 9,4 Billionen, was einen Anstieg von 92 Prozent zum Vorjahr dar-
stellt (People's Bank of China, 2010).

Die drastische Erhdhung neu vergebener Bankkredite in Folge des Konjunktur-
programms wurde von der Regierung erwartet und erwinscht (C. Li, 2013). Al-
lerdings ubertraf die reale Kreditvergabe in 2009 die Zielsetzung der Regierung
von RMB 5 Billionen um fast 100 Prozent. Die Vorgabe in 2010 von RMB 7,5
Billionen wurde mit RMB 8 Billionen vergebenen Kredite ebenfalls tGiberschritten
(Shen, 2013a).

Der Verschuldungsanstieg uberstieg den erwarten Effekt des Konjunkturpro-
gramms und erweckte Sorge Uber die Qualitat der Kredite und damit einherge-
hend Uber die Stabilitdt der Banken. Um die Investitionen zu reduzieren und die
Stabilitat des Bankensektors zu gewahrleisten, haben die verantwortlichen In-
stanzen mal3geblich die Kreditkontrolle durch verschiedene Regulierungsin-
strumente verscharft (C. Li, 2013). Es wurden beispielsweise von der Zentral-
bank die erforderlichen Mindestreserven der Geschaftsbanken im Zeitraum von
2010 bis Juni 2011 zwdlf Mal innerhalb von 18 Monaten erhdht. Der Hochst-
stand von 21,5 Prozent fur grof3e Banken wurde im Juni 2011 erreicht und blieb
fur finf Monate auf diesem Niveau (C. Li, 2013; Mao, 2013; Shen, 2013b). Des
Weiteren unterbinden Auflagen gezielt die Kreditvergabe an die Immobilienwirt-
schaft und die Kommunen (Tao & Deng, 2013). Um die Wirksamkeit der restrik-
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tiven MalRnahmen zu garantieren, wird die Einhaltung der Auflagen strikter als
bisher kontrolliert (Standard & Poor's, 10. April 2013).

5.2. Schattenbankensektor

Als direkte Konsequenz der restriktiven Kreditmalinahmen im Bankensektor ist
der Schattenbankensektor seit 2010 rapide gewachsen (C. Li, 2013).

Die Banken sind durch die Restriktionen an die Kapazitaten ihrer Kreditverga-
bemdoglichkeiten gestofen, wéhrend die hohe Nachfrage der Realwirtschaft
nach Finanzierung weiter anhielt (Shen, 2013b; Xie & Wildau, 6. Januar 2014).
Gleichzeitig hindert der regulierte Einlagenzinssatz die chinesischen Banken an
einer marktorientierten Verzinsung der Spareinlagen. So war der reale Einla-
genzinssatz im Bankensektor in der Zeit seit 2008 Uberwiegend negativ (C. Li,
2013). Daher stellen die Produkte des Schattenbankensektors mit wesentlich
hoheren Renditen einen grof3en Anreiz dar, Kapital in diesen Sektor zu investie-
ren (China Seminar, 28. Mai 2013; Mao, 2013).

Sowohl die hohe Nachfrage nach Krediten — tber die eingeschrankten Kapazi-
taten des Bankensektors hinaus — als auch die grol3e Nachfrage nach héheren
Renditen seitens der Investoren konnten somit beide innerhalb des Schatten-
bankensektors bedient werden.

Die drei verantwortlichen Faktoren fur das rapide Wachstum der Schattenban-
kenaktivitaten — eingeschranktes Kreditangebot der Banken, hohe Kreditnach-
frage der Realwirtschaft und Bedarf der Investoren nach einer adaquaten Ver-
zinsung — sind alle Folgen von Staatsinterventionen. Der Ursprung des rasch
wachsenden Schattenbankensektors kann daher auf den stark regulierten Ban-
kensektor zurtick gefuhrt werden (China Seminar, 28. Mai 2013).

Urspriinglich haben die Schattenbanken die Aktivitaten des Bankensektors er-
ganzt (C. Li, 2013), da dieser hauptsachlich den staatlichen und bérsennotier-
ten Sektor finanziert (Allen et al., 2012). Der ,hybride* Sektor hingegen hat ei-
nen sehr eingeschrankten Zugang zu Krediten, welcher stark von der Liquiditat

des Bankensektors abhéangig ist. Die kleinen und mittelstdndischen Unterneh-
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men sind die ersten, denen bei verringerter Liquiditat der Zugang zur Finanzie-
rung abgeschnitten wird (Sender, 6. Januar 2011). Daher stellt das Schatten-
bankensystem die wichtigste Finanzierungquelle fur kleine und mittelstandische
Unternehmen dar, welche allerdings den gro3ten Anteil zum BIP beitragen
(Allen et al., 2012).

In Folge des Konjunkturpakets wurde die Kreditvergabe an Staatsunternehmen
erhoht und dadurch der ohnehin eingeschrankte Zugang des ,hybriden* Sektors
zu Bankkrediten weiter reduziert. Daraus kann geschlossen werden, dass die-
ser Wirtschaftssektor seitdem fast ausschlief3lich vom Schattenbankensektor fir
seine externe Finanzierung abhangig ist.

Die restriktiven MalRBnahmen der Regierung haben Unternehmen mit urspring-
lich leichtem Zugang zu Bankkrediten teilweise von dieser Finanzierung ausge-
schlossen. Darunter sind vor allem die unter Uberinvestitionen leidenden
LGFVs der Kommunen und Bautrager (Tao & Deng, 2013). Die vermehrte Fi-
nanzierung von staatlichen Wirtschaftsbereichen durch den Schattenbanken-
sektor seit 2010 stellt eine Erweiterung seiner ursprunglichen Funktion, den

~hybriden* Sektor zu finanzieren, dar.

5.2.1. Uberblick

Im Folgenden wird ein Uberblick tiber den Schattenbankensektor gegeben. Da-
bei wird dieser zunachst definiert und seine Bedeutung im Finanzsystem darge-
stellt. Des Weiteren wird auf die Aktivitdten und Akteure in diesem Sektor ein-

gegangen.
5.2.1.1. Definition und GrolRe

Es gibt global keine offizielle Definition fur Schattenbanken (C. Li, 2013). Haufig
wird die Begriffsbestimmung des Finanzstabilitatsrates verwendet:

.The shadow banking system can broadly be described as the system of credit
intermediation that involves entities and activities fully or partially outside the
regular banking system, or non-bank credit intermediation in short.“ (Financial
Stability Board, 2013, S. 5)

Standard & Poor’s erweitert die Definition des Finanzstabilitdtsrates: Finanzin-

termediationen werden aul3erhalb der regulierten Finanzinstitutionen nur als
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Schattenbankenaktivitaten bezeichnet, wenn dabei der Verschuldungsgrad der
Realwirtschaft oder des Finanzsystems erhdht wird (Standard & Poor's, 10.
April 2013).

Eine fehlende offizielle Definition zusammen mit nicht erreichbaren offiziellen
Daten zu den Kreditaktivitaten (Hein, 26. Februar 2014) und der Intransparenz
dieses Sektors (Shen, 2013b) gestalten es aul3erordentlich schwierig, das Kre-
ditvolumen genau zu bestimmen. Daher variieren die Schatzungen utber die
Grolde des Schattenbankensektors in China stark.

Tabelle 3 (siehe Anhang) gibt einen Eindruck Uber die unterschiedlichen Ein-
schatzungen der Grol3e des Schattenbankensystems in China. Die Schatzun-
gen in 2012 variieren demnach von USD 2,3 Billionen bis zu USD 4,8 Billionen.
Nach Berechnungen von Standard & Poor’s betragt die Gro3e des Schatten-
bankensystems Ende 2012 USD 3,7 Billionen. Moody’s Einschatzung kommt
zum gleichen Ergebnis wie GFSecurities mit USD 4,8 Billionen (Bloomberg
News, 24. Januar 2014), was 57 Prozent des BIPs ausmacht (C. Li, 2013).

Bis Mitte 2013 zeigen die Daten einen ununterbrochen rapiden Anstieg der
Schattenbankenaktivitaten. So weist die Einschatzung von JPMorgan Case &
Co. von Mai 2013 mit USD 5.86 Billionen einen deutlichen Anstieg gegenuber
2012 auf (Bloomberg News, 6. Januar 2014). Der Wert entspricht ungeféahr 69
Prozent des BIPs und hat seit 2010 fast eine Verdoppelung des Kreditvolumens
innerhalb des Schattenbankensektors erfahren (Roberts, 16. Mai 2013).
Standard & Poor’s zufolge ist der Schattenbankensektor seit Ende 2010 j&hrlich
um 34 Prozent gewachsen (C. Li, 2013; Standard & Poor's, 10. April 2013).
Trotz des rapiden Wachstums ist das Volumen der Schattenbankenaktivitaten
im Vergleich zu Industrielandern wie den USA und der Eurozone relativ gering.
Aus Tabelle 4 (siehe Anhang) ist zu entnehmen, dass die Schattenbankenkredi-
te in 2011 in den USA 152 Prozent und in der Eurozone 168 Prozent des BIPs

betragen.
5.2.1.2. Vermbgensverwaltungsprodukte

Der chinesische Schattenbankensektor ist grof3tenteils durch direkte Kredit-
vergabe und Vermdgensverwaltungsprodukte gepragt. Wahrend der Schatten-
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bankensektor urspringlich direkte Kredite an den ,hybriden* Sektor mit schlech-
tem Zugang zu Bankkrediten bereitgestellt hat (Allen et al., 2012), sind Vermo-
gensverwaltungsprodukte erst seit 2009 in grofiem Umfang aufgetreten (C. Li,
2013). Auf diesen Produkten liegt im Folgenden der Fokus bei der Analyse der
Schattenbankenaktivitaten.

Die offiziellen Daten der Regierung Uber Vermoégensverwaltungsprodukte offen-
baren im Marz 2013 ein Volumen von RMB 8,2 Billionen, was achtmal so hoch
ist wie in 2009. Ein Bericht von Fitch Ratings® von Juni 2013 kommt allerdings
mit einem Volumen von RMB 13 Billionen zu einem weitaus hoheren Ergebnis
(Bloomberg News, 16. Juli 2013).

Vermdogensverwaltungsprodukte fallen nicht unter den von der PBOC regulier-
ten Einlagenzinssatz, da sie nicht als Spareinlagen definiert sind und geniel3en
daher hohe Beliebtheit bei Investoren (Mao, 2013). Sie werden von Haushalten
und Unternehmen als ertragreichere Alternative zu Bankeinlagen gesehen (Xie
& Wildau, 6. Januar 2014).

Zusammen mit der starken Nachfrage von Unternehmen nach Finanzierung im
Schattenbankensektor sind diese Produkte in hohem Malie fur das starke
Wachstum des Schattenbankensektors verantwortlich (C. Li, 2013).

Sie werden durch Treuhandgesellschaften, Versicherungsunternehmen und
Maklerfirmen in den Markt gebracht. Die wichtigsten Emittenten dieser Produkte
sind allerdings die Banken (C. Li, 2013).

Die Terminstruktur der Vermdgensverwaltungsprodukte reicht von ein paar Ta-
gen bis zu funf Jahren. Die Mehrzahl hat allerdings eine relativ kurze Laufzeit
(Tao & Deng, 2013). So zeigt Abbildung 10 (siehe Anhang), dass 85 Prozent der
Vermobgensverwaltungsprodukte eine Laufzeit von unter 6 Monaten haben.

Die zugrunde liegenden Vermobgenswerte dieser Produkte variieren dagegen
stark in ihrer Liquiditat und Risikostruktur. Es werden Investitionen in liquide An-
lagen wie Aktien, Unternehmensanleihen oder Geldmittelfonds, getatigt. Die

Mehrzahl der Investitionen wird allerdings in weniger liquide und langfristige

® Chinese Banks: Issuance of Wealth Management Products Moderates* (10. Juni 2013)
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Projekte geleitet, die haufig ein hohes Risiko aufweisen (C. Li, 2013; Tao &
Deng, 2013).

Daher sind die Vermogensverwaltungsprodukte haufig durch ein Laufzeit- und
Liquiditatsungleichgewicht charakterisiert.

Investoren

4

Vermogensverwaltungs- Vermogensverwaltungs- Vermogensverwaltungs-

produkt produkt produkt

1 Monat 3 Monate) 6 Monate)

4 4
Fund Pool

qumd_e Investitionen Immobilienkredite

Wertpapiere
Kredite an KMU Kredite an LGFV

Quelle: In Anlehnung an C. Li (2013)

Abbildung 4: Struktur der Vermdgensverwaltungsprodukte

Die Struktur der Vermdgensverwaltungsprodukte in China kann h&aufig mit einer
inoffiziellen Verbriefung verglichen werden kann (C. Li, 2013; Shen, 2013a). In
Abbildung 4 wird dieser Prozess illustriert. Das Kapital aus dem Verkauf der
Produkte wird gebundelt und in eine Bandbreite von Vermdgenswerten inves-
tiert. Durch das Zusammenlegen der Geldmittel kdnnen die zugrunde liegenden
Vermogensgegenstdnde der einzelnen Vermogensverwaltungsprodukte oft
nicht mehr identifiziert werden® (C. Li, 2013).

Die Vermdgensverwaltungsprodukte weisen zwar komplexe Strukturen auf, je-
doch unterscheiden sie sich der C. Li (2013) zufolge von den komplexen Pro-

dukten des amerikanischen Schattenbankensektors.

6 Exemplarisch dazu hat eine Untersuchung der Financial Times ergeben, dass von 50 solcher
Produkte nur eines seine Zielinvestition offen dargelegt hat. Alle anderen Zielinvestitionen wur-
den von den Emittenten — in diesem Fall Banken — stark verschleiert (Rabinovitch, 2. Dezember
2012).
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5.2.1.3. Akteure

Die Akteure des chinesischen Schattenbankensystems umfassen eine Reihe
von Nichtbanken. Sie reichen von Treuhandgesellschaften und Versicherungs-
gesellschaften tGber Maklerfirmen bis hin zu inoffiziellen Kreditgebern, Kredit-
haien und Pfandh&usern.

Die Marktteilnehmer entwickeln sich stetig weiter — haufig aufgrund von Veran-
derungen der Rahmenbedingungen des Finanzsystems. Durch die restriktiven
Kreditauflagen fir den Bankensektor haben seit 2010 insbesondere Treuhand-
gesellschaften und Maklerfirmen an Bedeutung gewonnen (C. Li, 2013).

Die Treuhandgesellschaften bilden den grof3ten Akteur im Bereich der Nicht-
banken (C. Li, 2013) und den zweitgrof3ten Finanzsektor (Tao & Deng, 2013).
Sie haben ihre Vermégensgegenstande von 2007 bis 2012 versechsfacht, so-
dass diese Ende 2012 RMB 7,5 Billionen betrugen (C. Li, 2013). In 2012 wur-
den 8,2 Prozent der gesamten Kredite (USD 1,3 Billionen) durch Treuhandge-
sellschaften vergeben (Tao & Deng, 2013). Von 2012 bis 2013 sind die Kredite
noch einmal um 46 Prozent auf RMB 10,9 Billionen angestiegen (Bloomberg
News, 13. Februar 2014). Durch ihr stark angestiegenes Volumen sind die
Treuhandgesellschaften zu einer der wichtigsten Finanzierungsquellen der Re-
alwirtschaft geworden.

Sie bringen Kapital auf, indem sie Anlageprodukte mit hohen Renditen verkau-
fen und verwenden die Geldmittel, um Kredite zu vergeben oder selber Anlage-
produkte zu erwerben (Xie & Wildau, 6. Januar 2014). Die verkauften Anlage-
produkte beziehen sich seit 2010 insbesondere auf Vermdgensverwaltungspro-
dukte. Die Treuhandgesellschaften emittieren diese Produkte selbst oder in so-
genannten ,bank-trust cooperations”, deren Funktionsweise weiter unten in Ka-
pitel 5.2.2. erlautert wird (C. Li, 2013).

Das gesammelte Kapital wird in eine Bandbreite von Vermdgenswerten inves-
tiert. Abbildung 9 (siehe Anhang) fachert die Zusammensetzung der Vermo-
gensgegenstande von Treuhandgesellschaften nach Investitionsart und Indust-
rie auf. Die Zusammensetzung nach Investitionsart zeigt, dass in 2012 43 Pro-
zent der Vermogenswerte Kredite darstellten und noch einmal 28 Prozent relativ
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illiquide Wertpapiere und Beteiligungen. Weniger als ein Drittel bestand zu die-
sem Zeitpunkt aus liquiden Vermégensgegenstanden (C. Li, 2013). Die Vertei-
lung der Vermogensgegenstande nach Industrie in der Abbildung 9 (siehe An-
hang) zeigt, dass ein grof3er Teil des Kapitals in mittel- bis langfristige Investiti-
onen des Realsektors floss. So wurden Ende 2012 10 Prozent des Kapitals in
die Immobilienwirtschaft und 24 Prozent in Schliusselindustrien geleitet, wovon
der grofdte Teil in Infrastrukturprojekte floss. Weitere 27 Prozent des Kapitals in
2012 flossen in Industrie- und gewerbliche Kredite, von denen der grol3te Teil
kleine und mittelstdndische Unternehmen finanziert (C. Li, 2013).

Die Maklerunternehmen sind aktuell innerhalb des Schattenbankensystems der
Akteur mit dem schnellsten Wachstum. Das Volumen der Vermdgenswerte von
Maklerunternehmen hat sich vom dritten zum vierten Quartal 2012 mehr als
verdoppelt. Wahrend die Vermdgensgegenstande im dritten Quartal noch RMB
930 Milliarden betrugen, sind sie bis zum vierten Quartal auf RMB 1,9 Billionen
angestiegen. Dies bedeutet einen durchschnittlichen Anstieg von RMB 10 Milli-
arden pro Tag (Tao & Deng, 2013).

Die Akteure des Schattenbankensektors sind zu grof3en Teilen auf drei Wirt-
schaftsbereiche zurlickzufiihren, die auf verschiedene Weisen Schattenban-
kenaktivitdten austiben. Banken, Staatsunternehmen und international agieren-
de privatwirtschaftliche Unternehmen sind alle neben ihren Hauptgeschaftsfel-
dern massiv in Schattenbankenaktivitaten involviert. In den zwei folgenden Un-
terkapiteln werden die aul3erbilanziellen Aktivitdten der Banken und Staatsun-
ternehmen analysiert. Das Kapitel 6 geht auf die Involvierung der privatwirt-
schaftlichen Unternehmen in Schattenbankenaktivitaten ein.

5.2.2. Involvierung der Banken

Banken verlagern bewusst einen Teil ihrer Geschéfte in den Schattenbanken-
sektor, um die ihnen auferlegten Regulierungen zur Kreditvergabe zu umgehen.

Die Vergabe von aul3erbilanziellen Krediten ermdglicht es den Banken, die vor-
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gegebenen Devisenreserven und das konservative Verhaltnis von Krediten und
Einlagen weiterhin zu erfillen (Standard & Poor's, 10. April 2013).

Banken agieren insbesondere Uber Vermégensverwaltungsprodukte im Schat-
tenbankensektor, da ihre Terminstruktur besonders geeignet ist, die Regulie-
rungen zu umgehen. Abbildung 10 (siehe Anhang) zeigt, dass 60 Prozent der in
2012 emittierten Produkte eine Laufzeit von unter drei Monaten hatten (C. Li,
2013). Die kurze Laufzeit ermdglicht es den Banken, die falligen Produkte kurz
vor der Prufung der Bilanzen direkt auf die Konten der Investoren zu transferie-
ren und damit ihre bilanziellen Auflagen in der Momentaufnahme bei der Bilanz-
kontrolle zu erfullen (C. Li, 2013).

Laut Chinas Bankenaufsicht, der CBRC, betrug das Volumen der durch Banken
emittierten Vermogensverwaltungsprodukte Ende 2012 RMB 7,1 Billionen (USD
1,1 Billionen). Dies stellt einen Anstieg von 55 Prozent im Vergleich zum Vorjahr
dar (C. Li, 2013). Bei der Interpretation dieser Grol3e ist zu bertcksichtigen,
dass die Anlageprodukte von kurzer Laufzeit sind. Der C. Li (2013) zufolge hat
eine chinesische Rating Agentur (CNBENE) das gesamte Volumen der Emissi-
onen in 2012 auf RMB 24 Billionen (USD 3,8 Billionen) geschatzt. Die Banken
nehmen dadurch zunehmend die Rolle einer Vermdgensverwaltung ein (Tao &
Deng, 2013).

Die Vermogensverwaltungsprodukte werden an die Investoren als ertragreiche
Alternative zu Spareinlagen vermarktet. Problematisch bei der Vermarktung
solcher Produkte durch Banken ist, dass bei den Investoren der Eindruck er-
weckt wird, ihre Anlagen seien wie Spareinlagen implizit garantiert (C. Li, 2013).
Laut der C. Li (2013) sind allerdings Uber 60 Prozent nicht garantiert. Die Nach-
richtenagentur Reuters berichtet unterdessen, es sei Banken von der Regierung
grundsatzlich untersagt, Garantien auf Vermogensverwaltungsprodukte auszu-
stellen (Xie & Wildau, 6. Januar 2014). Somit kann auf eine verzerrte Risiko-
wahrnehmung seitens der Investoren beim Erwerb dieser Produkte geschlos-

sen werden.
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Banken kdnnen ihre Vermdgensverwaltungsgeschafte alleine oder in Partner-
schaften durchfihren. Die bekannteste Partnerschaft ist das ,bank-trust coope-
ration model“. Innerhalb dieser Kooperation nehmen Treuhandgesellschaften
lediglich eine passive Rolle ein. Die Banken sammeln durch den Verkauf von
Vermdogensverwaltungsprodukten Kapital ein, welches wie ein ,entrusted lo-
an“ direkt an die Treuhandgesellschaft geleitet wird (C. Li, 2013; Tao & Deng,
2013). Das Kapital wird von den Treuhandgesellschaften daraufhin in von den
Banken festgelegte Zielinvestitionen geleitet. Banken finanzieren durch ihre
Schattenbankenaktivitaten beispielsweise zum grof3en Teil ehemalige Kredit-
nehmer, die durch die neuen Regulierungen von Bankkrediten ausgeschlossen
sind (Tao & Deng, 2013).

In 2010 wurden 64 Prozent der Aktivitdten im Treuhandsektor in Partnerschaf-
ten mit Banken durchgefuhrt. Chinas Bankenaufsicht war bewusst, dass die
Banken durch dieses Modell in hohem Mal3e die auferlegten Quoten umgehen.
Als Mallnahme darauf hat sie im August 2010 eine Quote von 30 Prozent flr
die Emission von Vermodgensverwaltungsprodukten mittels ,bank-trust®-
Partnerschaften festgelegt. Daraufhin ist der Anteil solcher Kooperationen in-
nerhalb des Treuhandsektors bis Ende 2012 auf 27 Prozent gesunken (C. Li,
2013; Tao & Deng, 2013).

Durch die Einschrankung der Kooperationen mit Treuhandgesellschaften sind
Banken auf Partnerschaften mit Maklerunternehmen ausgewichen. Die ,bank-
broker“-Kooperationen sind fur das kurzlich eingesetzte, rapide Wachstum der
Maklerunternehmen verantwortlich. Die Maklerunternehmen spielen dabei
ebenfalls eine passive Rolle und sind eher als Instrumente der Banken anzuse-

hen, damit diese ihre Kreditauflagen umgehen kénnen (C. Li, 2013)".

Banken nutzen den Schattenbankensektor tUber die Umgehung der Kreditaufla-
gen hinaus zur Risikoauslagerung. Sie verschieben risikoreiche Vermdgensge-
genstande aus ihren Bilanzen in den Schattenbankensektor. Die C. Li (2013)
deutet diesen Prozess an, indem sie berichtet, dass Banken Teile ihres Kredit-

geschafts in das Schattenbankensystem aus ihren Bilanzen auslagern. Die

" Fur weitere Informationen zu der Funktionsweise und den Strukturen der Lbank-trust* und
.bank-broker" Kooperationen siehe Credit Suisse (2013).
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Banken konnen dafur Vermogensverwaltungsprodukte ausgeben und mit die-
sem Kapital ihre eigenen Aktiva kaufen.

Dafur spricht ebenfalls der sehr niedrige Anteil notleidender Kredite von unter
einem Prozent. Wie bereits in Kapitel 3.2. diskutiert gibt es mehrere Faktoren
fur diesen niedrigen Anteil. Einen zusatzlichen Faktor stellt die Verschiebung
potenziell ausfallgefahrdeter Kredite in den Schattenbankensektor dar.

Durch die Risikoauslagerung in den Schattenbankensektor haben sich die Ban-
ken Strukturen geschaffen, die ,Bad Banks*® &hneln. Im Gegensatz zu ,Bad
Banks" sind die chinesischen ,Bad Bank“-Strukturen nicht reguliert und die ho-
hen Risiken der Vermogenswerte nicht durch staatliche Garantien explizit gesi-
chert. Es stellt sich daher die drdngende Frage, wer im Falle einer Welle von

Ausféllen die Verluste tbernimmt.
5.2.3. Involvierung der Staatsunternehmen

Staatsunternehmen sind aktiv in den Schattenbankensektor involviert. Sie nut-
zen ihn zur Finanzintermediation, da diese Aktivitat ein hohes Profitpotenzial
bietet. Durch ihren meist uneingeschrankten Zugang zu Bankkrediten nehmen
sie Kapital zu dem — durch die Finanzrepression — sehr niedrigen Zinssatz auf
und investieren es zu weitaus hoheren Renditen in den Schattenbankensektor
(Shin & Zhao, 2013).

Shin und Zhao (2013) haben die Finanzintermediation des Unternehmenssek-
tors in ihrer Studie empirisch nachgewiesen. Sie gehen bei ihrer Untersuchung
davon aus, dass finanzielle Intermediationen von den Bilanzen der Unterneh-
men abgelesen werden kdnnen.

Ausgangspunkt daflr ist die Annahme, dass Unternehmen fiir die Finanzierung
ihrer Projekte zun&chst auf interne Finanzierung durch ihre liquiden Mittel zu-

riickgreifen und falls notwendig auch Fremdkapital aufnehmen®. Diese Reihen-

® Nach dem ,Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung" ist eine ,Bad Bank" in
Deutschland eine Zweckgesellschaft zur Bereinigung der Bankbilanzen und ist durch den Staat
garantiert. Banken in finanziellen Schwierigkeiten sind durch ,Bad Banks" in der Lage, ihre aus-
fallgefahrdeten Kredite aus ihren Bilanzen zu entfernen (Bundesbank, k. D.).

° Diese Reihenfolge entstammt der ,Pecking Order Theory“. Fir weiterfiihrende Informationen
zu dieser Theorie siehe Myers (1984).
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folge impliziert, dass einer Kapitalaufnahme, die die Verbindlichkeiten der Un-
ternehmen erhoht, immer eine Reduzierung der liqguiden Mittel auf der Aktivseite
vorhergeht. Wenn sich also die beiden Bilanzposten in entgegengesetzte Rich-
tungen bewegen kann davon ausgegangen werden, dass das Kapital fur Inves-
titionen in den Realsektor genutzt wurde (Shin & Zhao, 2013).

Die Ergebnisse der Studie zeigen allerdings, dass die Kapitalaufnahme grofl3er
chinesischer Unternehmen haufig mit einer gleichzeitigen Erh6hung sowohl der
finanziellen Vermodgensgegenstande als auch der Verbindlichkeiten verbunden
ist. Dies lasst den Ruckschluss zu, dass ein Teil des aufgenommenen Kapitals
nicht in die Realwirtschaft investiert wird, sondern zur Kreditvergabe verwendet
wird. Unternehmen in China nehmen somit Kredite auf, um das Kapital direkt
weiter zu verleihen (Shin & Zhao, 2013).

Die direkte Kreditvergabe von Unternehmen zu Unternehmen ist in China aller-
dings untersagt (C. Li, 2013). Trotzdem haben Staatsunternehmen im Wesentli-
chen drei Moglichkeiten, das gunstig aufgenommene Kapital den Unternehmen
mit eingeschranktem Zugang zu Finanzierung durch den Bankensektor als Kre-
dit zur Verfigung zu stellen.

Durch derartige Aktivitdten verhalten sich die Staatsunternehmen wie Finanzin-
termediare, weil die aufgenommenen Bankkredite nicht fir Realinvestitionen,
sondern zur Kreditvergabe genutzt werden. Da die Finanzintermediation auf3er-
halb des regulierten Bankensektors stattfindet und sie den Verschuldungsgrad
der Wirtschaft erhdhen, fallen sie unter die Definition von Schattenbankenaktivi-
taten.

Die erste Mdglichkeit, Kredite an andere Unternehmen zu vergeben, bilden
.entrusted loans”. Diese Finanzintermediation ist in Abbildung 5 illustriert. Ban-
ken nehmen bei dieser Art von Schattenbankenaktivitat eine wichtige Rolle ein.
Sie Ubernehmen die Verwaltung der Transaktionen, da Unternehmen keine di-
rekten Kredite an andere Unternehmen vergeben durfen. Die Banken haben zu
diesem Zweck Finanzierungsgesellschaften gegrindet, die zur Organisation der
Transaktionen genutzt werden. Die Transaktionen erscheinen nicht in den Bi-

lanzen der Banken, da diese von den Risiken ausgeschlossen sind. Sie erhal-
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ten fur die Organisation der Transaktion durch ihre Finanzierungsgesellschaft
von den Staatsunternehmen aber eine Vermittlungsgebihr. Die Bilanzen der
Banken spiegeln daher nur den urspringlichen Kredit an die Staatsunterneh-
men wieder (Shin & Zhao, 2013).

Eingeschrankter Zugang
zu Bankkrediten

Einlagen

Unternehmen Nationale Sparer

~Entrusted Kredite

loans”

Unternehmen

Quelle: In Anlehnung an Shin und Zhao (2013)

Abbildung 5: Funktionsweise von ,entrusted loans*

Die Kreditvergabe von Staatsunternehmen durch ,entrusted loans“ nimmt einen
wesentlichen Teil der Finanzierung von Unternehmen ohne Zugang zu Bank-
krediten ein. In der ersten Jahreshalfte in 2013 wurden ungeféahr 20 bis 25 Pro-
zent der vergebenen Bankkredite fur diese Zwecke verwendet. Ende 2012 er-
reichte dieser Anteil sogar einen Hochstwert von fast 30 Prozent der Kredit-
vergabe (Shin & Zhao, 2013).

Als zweite Moglichkeit fur Unternehmen ihr Verbot der direkten Kreditvergabe
zu umgehen, nutzen sie ihre eigens gegriindeten Finanzierungsgesellschaften.
Diese werden mit Kapital aus Bankkrediten ausgestattet und vergeben Kredite
innerhalb des Schattenbankensektors an Unternehmen zu hohen Zinsen
(Sender, 6. September 2011).

Die Finanzierungsgesellschaften der Staatsunternehmen, wie beispielsweise
Treuhandgesellschaften, dienen nicht nur den direkten Finanzintermediations-
zwecken der Staatsunternehmen. Sie stellen dariber hinaus den Hauptakteur
des Schattenbankensektors dar. So wurde der Grol3teil der in Kapitel 5.1. be-
schriebenen Akteure durch Staatsunternehmen gegrindet. Der Financial Times
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zufolge sind bis zu 90 Prozent der Kreditgeber des Schattenbankensektors

Staatsunternehmen (Sender, 6. September 2011).

Bei der dritten Mdglichkeit handelt es sich um eine weniger direkte Anlageform.
Das aufgenommene Kapital wird dabei im Schattenbankensektor, durch den
Kauf von Vermdgensverwaltungsprodukten anderer Schattenbankenakteure
investiert (Bloomberg News, 4. Marz 2014).

Bei allen drei Anlagestrategien generieren die Unternehmen durch ihre Rolle als
Finanzintermediare Renditen, zusatzlich zu ihren Ertragen aus der Realwirt-
schatft.

Die ersten beiden Alternativen ermdglichen hohe Renditen, da bei der Transak-
tion lediglich Finanzierungsgesellschaften als Hilfsmittel zur Kreditvergabe ein-
gesetzt werden mussen. Die Staatsunternehmen erhalten den ,Zinsspread” aus
der Differenz zwischen dem Kreditzinssatz der Bankkredite und dem Zinssatz
fur die Kredite an die anderen Unternehmen. lhre Rendite wird lediglich durch
die Vermittlungsgebihr (Shin & Zhao, 2013) der Banken fir ,entrusted lo-
ans” oder die Kosten fur die Finanzierungsgesellschaften der Staatsunterneh-
men gemindert.

In der dritten Alternative ist ein weiterer Finanzintermediar in der Kette zwischen
geschaltet. Der Ertrag ergibt sich daher aus der Differenz des Kreditzinssatzes
der Banken und der Rendite des Vermogensverwaltungsproduktes.

Diese Strategie beinhaltet geringere Risiken, da zunachst die zwischengeschal-
teten Schattenbankenakteure, wie beispielsweise Treuhandgesellschaften, bei
Ausféllen betroffen sind. Die Instrumente ,entrusted loans® und unternehmens-
eigene Finanzierungsgesellschaften aus den ersten beiden Mdglichkeiten stel-
len dagegen eine Finanzintermediation dar, bei der Ausfallrisiken direkt auf die

Staatsunternehmen zurtckfallen.

5.3. Risiken des Schuldenwachstums

Die Kreditdynamiken, die sich seit 2008 in Chinas Finanzsystem entwickelt ha-

ben, sind ein durch Staatsinterventionen verursachtes Risiko. Den Ausldser des
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Schuldenwachstums stellt das Konjunkturpaket der Regierung dar. Der weitere
Verlauf des Kreditwachstums wird maf3geblich durch den von der Regierung
ausgelosten Moral Hazard verursacht, welcher die Staatsbanken und -
unternehmen zu den gréf3ten Akteuren im Schattenbankensektor werden lasst.

Die Risiken dieses enormen Schuldenwachstums seit 2008 werden im Folgen-
den beschrieben und analysiert. Dabei wird zunachst das durch den Kreditan-
stieg extrem erhohte Risiko von Uberinvestitionen erlautert. Daraufhin wird auf
die Risiken des Schattenbankensektors eingegangen und zum Abschluss die

aktuell akute Ansteckungsgefahr bei Zahlungsausfallen analysiert.

5.3.1. Erhdhtes Risiko von Uberinvestitionen

Die Risiken des chinesischen Wachstums wurden erst durch den stark gestie-
genen Verschuldungsgrad seit 2008 zunehmend thematisiert. Die Problematik
ist allerdings keine neue Erscheinung. Vielmehr liegt der Ursprung des rapiden
Kreditanstiegs in der investitionsgetriebenen Wachstumsstrategie und der nicht
Okonomischen Kapitalallokation der Banken, die in den Kapiteln 2 und 3 dieser
Arbeit beschrieben wurden. Diese beiden Ursachen existierten bereits vor Be-
ginn der Finanzkrise in 2007 und stellen seitjeher systematische Risiken dar.
Durch das seit 2008 gestiegene Kreditvolumen haben sich die Systemrisiken
wie folgt verscharft.

Die Abhangigkeit der Wirtschaft von gunstigem Kapital fur Wachstum ist stark
gestiegen, da die Regierung den Exporteinbruch mit einem Investitionsanstieg
aufgefangen hat. Daraufhin haben sich die Investitionen der Realwirtschaft je-
doch Uber den von der Regierung vorgesehenen Umfang massiv erhéht. Der
Investitionsanstieg seit 2008 hat das bereits vorherrschende, strukturelle
Wachstumsungleichgewicht weiter verstarkt.

Zusétzlich geht aus Kapitel 3 hervor, dass das chinesische Finanzsystem durch
die Kapitalallokation der Banken anfallig fur eine mangelhafte Kreditqualitat ist.
Durch das hohe Kreditwachstum wurde dieses systematische Risiko malf3geb-
lich erhoht.
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Die Schatzungen der gesamten Verschuldung™® variierten Ende 2013 zwischen
ca. 210 und 220 Prozent des chinesischen BIPs ("China's dangerous credit
addiction," 15. Januar 2014; Evans-Pritchard, 23. Dezember 2013; Roberts, 25.
Juli 2013). Fitch Ratings schéatzte die Verschuldung beispielsweise auf 218 Pro-
zent des BIPs ein. lhnen zufolge betragt damit der Verschuldungsanstieg seit
2008 87 Prozent (Xie & Wildau, 6. Januar 2014). Da ein grol3er Teil der Kredit-
vergabe aul3erbilanziell durch den Schattenbankensektor stattfindet, bleibt es
schwierig, den genauen Verschuldungsgrad prazise zu bestimmen.

Trotz variierender Ergebnisse zeigen alle Einschatzungen ein steigendes Risiko
fur die chinesische Wirtschaft. Der Verschuldungsgrad ist Reuters zufolge zwar
niedriger als in den meisten Industrielandern, allerdings hoch fur ein Schwellen-
land mit mittlerem Einkommensniveau (Xie & Wildau, 6. Januar 2014).

Dabei wird nicht das Schuldenvolumen an sich, sondern das rapide Wachstum
der Kredite als der risikoreichste Faktor angesehen. Es bestehen Zweifel, ob
der schnelle Anstieg neuer Kredite innerhalb kurzer Zeit effizient in die Wirt-
schaft investiert werden konnte (Xie & Wildau, 6. Januar 2014). So werden die
stark steigenden Investitionen immer weniger produktiv. Wahrend in 2007 jeder
USD 1 Kredit noch zu 83 US-Cent BIP flhrte ist der Wert bis 2012 auf 29 US-
Cent und bis 2013 auf 17 US-Cent gesunken (Bloomberg News, 17. Februar
2014). Es werden somit immer mehr Investitionen benotigt, um die gleiche Wirt-
schaftsleistung zu erzeugen, was in steigenden, aber immer weniger produkti-
ven Investitionen resultiert.

Ein rapides Schuldenwachstum hat bei anderen Landern ebenfalls Uberinvesti-
tionen verursacht. Die Kredite als Anteil des BIPs wuchsen Bloomberg News
(24. Januar 2014) zufolge in Japan vor dem verlorenen Jahrzehnt von 127 Pro-
zent in 1980 auf 176 Prozent in 1990 an. Der Schuldenanstieg Thailands vor
der Asienkrise 1997 ist ebenfalls mit dem aktuellen Kreditanstieg in China zu
vergleichen. Die Erfahrungen aus der Vergangenheit lassen den Anstieg des
chinesischen Verschuldungsgrads in einem noch besorgniserregenderen Licht

erscheinen.

% bie gesamte Verschuldung setzt sich aus den Schulden des Staates, der Unternehmen und
der Haushalte zusammen.
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Die neuen Kredite wurden fast ausschlie3lich an Staatsunternehmen und, bis
zum Jahr 2010, auch an Kommunen vergeben, wahrend die aul3erst effizienten
kleinen und mittelstandischen Unternehmen dadurch immer weiter von der Fi-
nanzierung durch Bankkredite ausgeschlossen wurden ("China's dangerous
credit addiction," 15. Januar 2014). Das zentrale Problem dieser Kapitalallokati-
on besteht darin, dass viele Kreditnehmer durch die stark angestiegenen Inves-
titionen an Uberkapazitaten leiden und daher vermutet werden kann, dass ein

wesentlicher Anteil der Kredite fir Uberinvestitionen genutzt wird.

Im Mittelpunkt der Diskussion tber Uberinvestitionen stehen die Kommunen.
Die Sorge um Uberkapazitaten ihrer Projekte veranlasste die Regierung bereits
2010, den Banken Quoten flr die Kreditvergabe an Kommunen aufzuerlegen.
Die Finanzierung der Kommunen hat sich daraufhin jedoch nicht verringert,
sondern lediglich umstrukturiert. Der Anteil der Bankkredite an der gesamten
Kreditaufnahme der Kommunen ist von 79 Prozent in 2010 auf 57 Prozent im
Juni 2013 abgesunken, wahrend dieses Absinken durch das Ausweichen auf
den Schattenbankensektor kompensiert wurde (J. Lee, 22. Januar 2014;
Roberts, 9. Januar 2014). Somit wird den Kommunen durch das Ausweichen
auf den Schattenbankensektor weiterhin ein hohes Investitionsniveau ermog-
licht.

Ein offizieller Bericht vom Juni 2013 hat eine Verschuldung der Kommunen von
RMB 17,9 Billionen (USD 3 Billionen) ergeben (Bloomberg News, 6. Januar
2014; Xie & Wildau, 6. Januar 2014). Die Verschuldung der Kommunen hat
damit von RMB 10,7 Billionen in 2010 (Shen, 2013b) um 67 Prozent zugenom-
men. Das hohe Schuldenwachstum verscharft die Zweifel an der Kreditqualitat,
die von dem offiziellen Bericht bestatigt werden. Ende Juni 2013 waren RMB
1,5 Billionen der Kredite in Zahlungsverzug (Bloomberg News, 6. Januar 2014).
Die Zweifel an der Qualitat der Investitionen beziehen sich insbesondere auf die
massiven Infrastrukturinvestitionen. Die Regierung hat sich stets auf sie als
Wachstumstreiber verlassen, was im Konjunkturprogramm von 2008 abermals
deutlich wurde (Shen, 2013a; Shi & Huang, 2013). Die Gefahren von Uberin-
vestitionen in die Infrastruktur wurden in Kapitel 2 bereits diskutiert. Hieraus

ging hervor, dass mit zunehmenden Investitionen ein Sattigungsgrad erreicht
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wird und bei weiterhin anhaltenden Infrastrukturinvestitionen Uberkapazitaten
entstehen. Die massiven Investitionen in Infrastrukturprojekte legen nahe, dass
dieser Fall eingetreten ist und sich die Risiken von Uberinvestitionen in diesem
Wirtschaftsbereich stark erhoht haben.

Der chinesische Immobilienboom gibt ebenfalls Anlass zur Sorge. Die Immobi-
lienpreise haben in den vergangenen Jahren einen hohen Anstieg erfahren,
dessen Ursprung in Kapitel 2 erlautert wird. Die Preisinflation in der Immobili-
enwirtschaft l1asst bei vielen Experten eine Blase vermuten (Allen et al., 2012).
Allen et al. (2012) argumentiert, dass das Platzen der Immobilienblase ein po-
tenzieller Ausloser einer Finanzkrise ware. In jedem Fall wirde es zu einem
starken Einbruch des Wirtschaftswachstums fiihren, da Immobilieninvestitionen
zu den zentralen Wachstumstreibern des letzten Jahrzehnts z&hlen (Shen,
2013a).

Die Regierung ist daher bemuht, die Immobilienwirtschaft abzukihlen (Shen,
2013a). Doch ein zu starkes Sinken der Immobilienpreise hatte negative Folgen
fur die Kommunen und den Bankensektor. Die Einnahmen der Kommunen sind
stark von Landverkaufen abhangig (McKay & Song, 2012). Ein stark gesunke-
nes Preisniveau wuirde ihre Ertrdge daher einschranken und sie im schlimmsten
Fall zahlungsunfahig machen. Immobilien bilden aul3erdem am haufigsten die
Sicherheit fur Bankkredite. Bei Ausféllen der Bankkredite hatten die Immobilien
einen zu geringen Wert, um die Verluste vollstandig zu kompensieren (Shen,
2013a).

Die Indizien fiir gestiegene Uberinvestitionen sollten sich auch in der Kreditqua-
litat wiederspiegeln. Der offizielle Anteil notleidender Kredite betragt allerdings
nur knapp ein Prozent (Koons, 3. Dezember 2013). Neben den in Kapitel 3 ge-
nannten Verzerrungsfaktoren ist die konstante Erneuerung von Krediten ein
weiterer entscheidender Faktor fir die niedrige Quote ausfallgefahrdeter Kredi-
te. Anstatt notleidende Kredite zu berichtigen, ist eine Kultur der Verlangerung
und Umstrukturierung von Bankkrediten entstanden. Hierbei spielt der Schat-
tenbankensektor eine entscheidende Rolle. Einerseits dient dieser den Banken

als Instrument, ihre Kredite zu erneuern, indem er temporére Finanzierung zur
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Uberbriickung der Bankkredite leistet (Koons, 3. Dezember 2013). Andererseits
dient er den Banken zur Auslagerung ihrer risikoreichen Kredite. Aul3erdem
kénnen die Banken durch die Restriktionen der Regierung zunehmend Kredite
nicht verlangern und betroffene Kreditnehmer weichen deshalb zur Erneuerung
ihrer Kredite in hohem MalRe auf den Schattenbankensektor aus (Koons, 3.
Dezember 2013). Die Kreditaufnahme im Schattenbankensektor verstarkt durch
die wesentlich héheren Kosten von ungefahr 40 Prozent die Bonitatsprobleme
der Unternehmen weiter (Bloomberg News, 6. Januar 2014).

Die anhaltende Finanzierung eigentlich zahlungsunfahiger Kredite lasst ein ver-
zerrtes Bild Uber die realen Kreditrisiken innerhalb Chinas Finanzsystems ent-
stehen. Die Erneuerung der Kredite seitens der Banken erweckt einen zu posi-
tiven Eindruck Uber die Qualitat ihrer Vermbgenswerte. Aber auch das Auswei-
chen auf den Schattenbankensektor zur Tilgung von Bankkrediten lasst unbe-
merkte Risiken fUr das gesamte Finanzsystem entstehen.

Die standige Erneuerung von Krediten verdeutlicht die verbreitete Zahlungsun-
fahigkeit der Unternehmen und ist ein eindeutiges Zeichen fur Uberinvestitio-
nen. Solche Kredite wirden ausfallen, sobald die regelmafigen Anschlusskredi-
te wegbleiben. Dies wére bei einer abnehmenden Liquiditdt im Finanzsystem
der Fall. Doch solange die Kredite der Uberinvestitionen durch Anschlusskredite
liquide gehalten werden, haben die Kreditnehmer geringe Anreize ihr Investiti-

onsverhalten 6konomischer zu gestalten.

5.3.2. Risiken des Schattenbankensektors

Das rapide Wachstum des Schattenbankensektors hat die bestehenden Sys-
temrisiken verscharft und neue Risiken entstehen lassen.

Im Gegensatz zum Bankensektor sind die Risiken dieser Verschuldung in ge-
ringerem Mal3e kontrollierbar, da dieser schwer regulierbare Sektor sehr wan-
delbar ist und dadurch stetig Schlupflocher zur Umgehung von Regulierungen
gefunden werden kénnen (Tao & Deng, 2013).
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5.3.2.1. Erh6hung bestehender Systemrisiken

Einerseits wurden die bestehenden Systemrisiken aufgrund der zusatzlich ge-
stiegenen Verschuldung erhoht. Diese Auswirkungen auf die Systemrisiken
wurden bereits unter 5.3.1. erlautert.

Andererseits lasst insbesondere die Risikostruktur der Produkte zusatzliche
Zweifel an der Qualitdt der gestiegenen Kredite entstehen. Standard & Poor's
(20. April 2013) weist allerdings darauf hin, dass die Vermbégensgegenstande
innerhalb des Schattenbankensektors unterschiedliche Risikostrukturen aufwei-
sen. Die Ratingagentur schéatzt tber die Halfte der Kredite weniger risikoreich
als im Bankensektor ein. Jedoch ist zu bedenken, dass das Schattenbanken-
system infolge neuer Kreditvergaberegulierungen fur den Bankensektor seit
2010 stark anwachst. Risikoreichen Kreditnehmern wie Bautragern und Kom-
munen wurde der Zugang zu Bankkrediten eingeschrankt, woraufhin sie auf
den wenig regulierten Schattenbankensektor als Finanzierungsalternative aus-
wichen. Daruber hinaus nutzen Banken den Schattenbankensektor zur Ausla-
gerung ihrer risikoreichen Vermogensgegenstande und haben sich damit inner-
halb des Sektors ,Bad Bank“-Strukturen geschaffen. Daher kann vermutet wer-
den, dass der Groldteil des Wachstums dieses Sektors auf die Finanzierung
risikoreicherer Projekte als im Bankensektor zuriickzufuhren ist. Dies verscharft
das Systemrisiko einer schlechten Kreditqualitat im Finanzsystem und lasst das
Schattenbankensystem zu einer Gefahr fur die Stabilitdt des Finanzsystems

werden.
5.3.2.2. Neu entstandene Risiken

Das Wachstum des Schattenbankensektors hat dartber hinaus neue Risiken
fur das Finanzsystem entstehen lassen.

Den zentralen Wachstumsfaktor stellen die Vermégensverwaltungsprodukte
dar. Viele dieser Produkte sind durch ein Laufzeitungleichgewicht gepragt. Die
zugrunde liegenden Vermogenswerte sind meist langfristigere Investitionen als
die Laufzeit der Vermogensverwaltungsprodukte und werfen daher noch keine
Ertrage bei Falligkeit der Produkte ab. Investoren miussen daher bei Falligkeit
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ihrer Produkte durch den Verkauf neuer Produkte ausbezahlt werden™. Dies
resultiert in einer hohen Abhangigkeit von neuen Investoren (Tao & Deng, 2013)
und gleicht einem ,Schneeballsystem®. Schwierigkeiten neue Vermdgensver-
waltungsprodukte an Investoren zu verkaufen wurde ein grof3es Problem dar-
stellen und zu Zahlungsunfahigkeit fihren, was fir die Projekttrager, die Inves-
toren und die Verkdufer der Produkte negative Auswirkungen hatte. In dem
Laufzeitungleichgewicht, das zu einer fragilen Kapitalstruktur fuhrt, sieht Credit
Suisse ein systematisches Risiko fur die Wirtschaft (Tao & Deng, 2013). Die
Gefahren solch einer fragilen Kapitalstruktur wurden in der Finanzkrise ab 2007
deutlich. Intermediare, deren Aktivitaten ein Laufzeitungleichgewicht hatten, die
aber ungeniigend mit Sicherheiten ausgestattet waren, trugen als entscheiden-
der Faktor fur die Heftigkeit der Krise bei. Diese Erfahrungen sollten eine War-
nung far China sein, die Risiken ihrer Vermbgensverwaltungsprodukte nicht zu

unterschatzen (Turner, 2014).

AuRRerdem stellt die starke Involvierung des Bankensektors und der Staatsun-
ternehmen ein neues Risiko fur das Finanzsystem dar. Sie umgehen, durch den
Moral Hazard bedingt, ihre jeweiligen Regulierungen, da sie ausschlief3lich die
Chancen auf grof3ere Profite und nicht die damit verbundenen Risiken sehen.
Sie gehen dabei beide von impliziten Garantien der Regierung aus und wahnen
sich dadurch vor Ausfallrisiken geschutzt.

Die Staatsunternehmen gehen mit ihrem Verhalten wie Finanzintermediare Ri-
siken ein, die aul3erhalb ihres operativen Geschafts liegen und nicht von ihnen
beeinflussbar sind. Im Falle von Zahlungsausféllen ihrer Kredithehmer kdnnte
dies ihre eigene Solvenz negativ beeinflussen. Falls die Zahlungsausfalle nicht
von den Staatsunternehmen kompensiert werden kdnnten, wirde der Verlust
auf den Bankensektor zurtckfallen.

Die Involvierung des Bankensektors in den Schattenbankensektor ist besonders
kritisch, da diese Aktivitdten haufig risikoreicher sind als die im Bankensektor.
Insbesondere die Auslagerung risikoreicher Kredite in den Schattenbankensek-

! Diese Funktionsweise der Vermdgensverwaltungsprodukte zeigt, dass ein Groliteil der neu
verkauften Produkte dazu dient bereits getatigte Investitionen weiter zu finanzieren. Ein groRer
Teil des neu gesammelten Kapitals wird somit nicht in die Realwirtschaft investiert und tragt
nicht zum Wirtschaftswachstum bei (C. Li, 2013).
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tor sind fur die Banken hohe Risiken, die nicht in ihren Bilanzen ausgewiesen
werden. Credit Suisse kommt zu dem Ergebnis, dass das Volumen der aul3erbi-
lanziellen Vermdgensverwaltungsprodukte eine GroRRe erreicht hat, die bei fi-
nanziellen Schwierigkeiten eine Gefahr fir die Stabilitat der Banken darstellen
konnte (Tao & Deng, 2013). Der springende Punkt ist jedoch im Vergleich zu
ihren bilanziellen Aktivitaten, dass unklar ist, ob ihre implizite Garantie ebenfalls
fur ihre Schattenbankenaktivitaten gilt und ob die Regierung bei diesen Zah-

lungsausfallen einspringen wirde.

Die starke Involvierung des Bankensektors in den Schattenbankensektor ist ein
hohes Risiko fur die Anleger. Die undurchsichtige Struktur dieser Produkte ge-
staltet es fur Investoren schwierig, die zugrunde liegenden Vermdgenswerte
dieser Produkte zu erkennen. Daruber hinaus existieren keine offiziellen und
unabhangigen Ratings, die den Investoren Aufschluss Uber die Risiken ihrer
Anlagen geben (C. Li, 2013). Da die Produkte jedoch grof3tenteils von Banken
verkauft werden, erweckt dies den Anschein impliziter staatlicher Garantien und
I6st damit eine meist unterbewertete Risikoeinschatzung bei der Kaufentschei-
dung aus.

Die hohen Renditen fur Vermégensverwaltungsprodukte sind allerdings mit we-
sentlich hoéheren Risiken als Spareinlagen im Bankensektor verbunden. Die
hoheren Risiken lassen sich zum einen daraus schlie3en, dass in Projekte mit
hohem Risiko investiert werden muss, um solche hohen Renditen auszahlen zu
kénnen (Stocker, 8. Marz 2014). Zum anderen sind Vermdgensverwaltungspro-
dukte durch die Restriktionen der Regierung seit 2010 massiv fir die Finanzie-
rung von Projekten verwendet worden, die ein zu hohes Risiko fir Bankkredite
aufweisen.

Sobald sich die Investoren Uber die Risiken der Anlagen im Schattenbanken-
sektor bewusst werden, mussten die Investitionen zuriickgehen (Federal Re-
serve Bank of San Francisco, 2013). Tatsachlich scheint es auch so, als wirden
Investoren die Risiken zunehmend realisieren. So haben sich die neu vergebe-
nen Kredite des grof3ten Nichtbankenakteurs im Januar 2014 im Vergleich zum
Vorjahr fast halbiert. Wahrend im Januar 2013 noch RMB 210,8 Milliarden Kre-
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dite durch Treuhandgesellschaften vergeben wurden, sind es ein Jahr spéater
nur RMB 106,8 Milliarden gewesen (Bloomberg News, 16. Februar 2014).

5.3.3. Ansteckungsgefahr bei Zahlungsausfallen

Ende Januar 2014 kam es zu dem Fast-Ausfall eines Vermdgensverwaltungs-
produkts des ,China Credit Trust”. Die Treuhandgesellschaft hat die RMB 3 Mil-
liarden Kapital des Produkts in ein Unternehmen der Kohleindustrie investiert,
welches danach in finanzielle Schwierigkeiten geriet und den Kredit nicht tilgen
konnte. Der Staat nahm einen Bailout vor, sodass das Produkt bedient werden
konnte (Bloomberg News, 24. Januar 2014). Der Bailout spiegelt die bisherige
Verfahrensweise des Staates wieder. Seit 2012 mussten Bloomberg News (4.
Marz 2014) zufolge mindestens 20 Treuhandprodukte unter anderem durch
RettungsmalRnahmen der Regierung aus finanziellen Schwierigkeiten geholfen
werden.

Doch aktuell zogert die Regierung, Unternehmen bei finanziellen Schwierigkei-
ten zu helfen. So hat der Staat bei dem Anfang Marz 2014 in Schwierigkeiten
geratenen Unternehmen ,Chaori Solar“ keinen Bailout vorgenommen. Das So-
larunternehmen wurde durch ein Treuhandprodukt finanziert und konnte die
anfallenden Zinszahlungen der Anleihen nicht bedienen (Bloomberg News, 10.
Marz 2014; Stocker, 8. Marz 2014). Der verweigerte Bailout ist ein Signal der
Regierung von ihrer bisherigen Praxis abzuweichen und kdnnte dadurch das
Moral Hazard-Problem reduzieren.

Credit Suisse zufolge wird die nachste Welle von Treuhandprodukten in 2014
und 2015 fallig. Bloomberg News (4. Marz 2014) berichtet von geschatzten
RMB 5,3 Billionen Treuhandprodukten, die in 2014 fallig werden. Das entspricht
RMB 1,8 Billionen mehr als in 2013. Viele der Kredite wurden an Kommunen
vergeben. Von deren Bilanzen ausgehend, kann mit grol3eren Ausfallen dieser
Kredite gerechnet werden (Tao & Deng, 2013). Falls die Regierung also weiter-
hin bei Zahlungsschwierigkeiten der Unternehmen mit finanzieller Hilfe z6gert,
wird es mit hoher Wahrscheinlichkeit bereits in 2014 zu weiteren Zahlungsaus-

fallen kommen.
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Zahlungsausfélle setzen Chinas Finanzsystem allerdings in hohem Mal3e einer
Ansteckungsgefahr aus (Bloomberg News, 4. Marz 2014). Durch den Zah-
lungsausfall im Marz 2014 sind die Anleger stark verunsichert worden, da es so
etwas in China bisher noch nicht gegeben hat (Stocker, 8. Mérz 2014). Bei wei-
teren Zahlungsausfallen ist damit zu rechnen, dass der Markt die Risiken des
Schattenbankensektors wahrnimmt und die Investitionen in sichere und liquide
Anlagen umschichtet. Dies entzieht dem System abrupt Liquiditat und fuhrt zu
Finanzierungsschwierigkeiten der Kreditnehmer in diesem Sektor. Insbesondere
aufgrund des Laufzeitungleichgewichts vieler Vermdgensverwaltungsprodukte
besteht die hohe Wahrscheinlichkeit, dass die abnehmende Liquiditat zu weite-
ren Zahlungsausféllen fuhrt. Dies wirde wiederum die Investoren weiter verun-
sichern und zu geringeren Anlagen in diesem Sektor fihren.

Eine verringerte Liquiditat im Schattenbankensektor wirde aul3erdem zu einem
sinkenden Investitionsvolumen und dadurch zu einem verlangsamten Wachs-
tum fuhren, da insbesondere der produktivste Wirtschaftsbereich — die kleinen
und mittelstadndischen Unternehmen — fast ausschlief3lich Uber diesen finanziert
wird. Ein verlangsamtes Wachstum birgt ebenfalls die Gefahr die Kredithehmer
in Zahlungsschwierigkeiten zu bringen (Allen et al., 2012).

Somit fihren bereits vereinzelte Produktausfalle zu einer Ansteckungsgefahr.
Durch die starke Involvierung des Bankensektors in Schattenbankenaktivitaten
konnten Zahlungsausfalle im Schattenbankensektor auch auf die Banken zu-
ruckfallen und sich damit tber den Bankensektor und das gesamte Finanzsys-

tem ausbreiten (Tao & Deng, 2013).

Die Regierung sieht sich bei Ausfallen einem Dilemma gegeniber. Auf der ei-
nen Seite haben Bailouts sehr negative Auswirkungen auf das Risikoverhalten
bei der Kapitalallokation innerhalb des Finanzsystems. Kredite werden nach wie
vor an risikoreiche Unternehmen vergeben. Liel3e die Regierung Zahlungsaus-
falle zu, wurde dies den Moral Hazard der Banken und Staatsunternehmen ver-
ringern und zu einer 6konomischeren Kapitalallokation fuhren. Auf der anderen
Seite kdnnte bei einzelnen Zahlungsausfallen oder einem grof3en Ausfall eine
Panik bei den Anlegern hervorrufen werden, was dem Finanzsystem die Liquidi-

tat sofort entziehen wirde und im schlimmsten Fall in einer Schuldenkrise en-
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det. Diese aktuell akute Ansteckungsgefahr von Zahlungsausfallen in China
wird haufig mit den Geschehnissen der Lehman-Insolvenz verglichen
(Bloomberg News, 4. Marz 2014).

Die Regierung ist zunehmend besorgt Uber das rapide Kreditwachstum und vor
allem Uber die risikoreiche Kreditvergabe der Banken. Um das Schuldenwachs-
tum zu verlangsamen, hat die Zentralbank die geldpolitischen Ziigel angezogen
mit der Zielsetzung, dem Bankensektor Liquiditdt zu entziehen ("China's
dangerous credit addiction,” 15. Januar 2014). Die neue geldpolitische Richtung
fuhrte im Juni und Dezember 2013 zu ,Kreditklemmen* als die Geschéftsban-
ken in Liquiditatsnot geraten sind. Bisher konnten sich die Banken bei solchen
Liquiditadtsengpassen auf Finanzinjektionen der PBOC verlassen. Doch diesmal
hat die Zentralbank eine ,Finanzspritze* mit der Begriindung verweigert, es sei
genug Liquiditat im Bankensektor und die Knappheit sei von den Banken durch
das Ausreizen des Kreditlimits selbst verschuldet, da sie sich auf finanzielle Hil-
fe in eben solchen Situationen verlassen wirden ("China's dangerous credit
addiction,” 15. Januar 2014). Das neue Verhalten der Zentralbank I6ste im Juni
2013 eine gefahrliche ,Kreditklemme* aus. So ist der Zinssatz fur Riuckkaufver-
einbarungen am 20. Juni 2014 auf ein Rekordhoch von 10,77 Prozent ange-
stiegen, bevor die PBOC die Situation doch noch mit einer Finanzspritze ent-
scharfte. Trotz finanzieller Hilfe werden die Banken immer vorsichtiger, sich ge-
genseitig Geld zu leihen. So betrug beispielsweise der Reposatz im Januar
2014 4,09 Prozent, wahrend er im Januar 2013 noch bei 3,5 Prozent lag
(Bloomberg News, 6. Januar 2014). DarUber hinaus haben die Kreditengpasse
Sorgen Uber Bankinsolvenzen entstehen lassen ("What caused China's cash
crunch?," 4. Juli 2013) und es sind die Bedenken uber die exzessive Kredit-
vergabe beleuchtet worden.

Die Kreditengpasse in 2013 haben den schmalen Grad fir die Zentralbank ver-
deutlicht, einerseits die Geldpolitik anzuziehen ohne andererseits eine Panik

auszulosen.

Die Nervositat im chinesischen Finanzsystem und die akute Gefahr von Pani-
ken wurden aktuell erneut veranschaulicht. Die Spareinlagen chinesischer Spa-
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rer sind nicht durch eine staatliche Einlagensicherung geschiitzt, was die Anle-
ger sehr sensibel auf potenzielle Zahlungsnote der Banken reagieren lasst.
Durch die Geriichte finanzieller Schwierigkeiten erlebte im Marz 2014 eine loka-
le Bank in Ostchina einen Bankenansturm, der nur durch eine Garantieerkla-
rung der Regierung abgeschwacht werden konnte ("Bezirksgouverneur
bek&ampft Bankrun in Ostchina,” 26. Méarz 2014).

Die Situation in China ist extrem angespannt, sodass neben der Ansteckungs-
gefahr durch ausfallende Kredite auch normale Ereignisse wie Liquiditatseng-
passe der Geschaftsbanken und einfache Gerichte Uber finanzielle Schwierig-
keiten Dominoeffekte auslosen kbnnen.

Der Ursprung dieser Nervositét ist auf die wachsenden Risiken im chinesischen
Finanzsystem zuriickzufiihren. Diese Risiken laufen alle auf einen Ubergreifen-
den Faktor hinaus: Uberinvestitionen. Sie filhren zu einem nicht nachhaltigen
Schuldenanstieg, da die Ertrdge der Investitionen nicht ausreichen, um die auf-
genommenen Kredite zu tilgen. Die steigende Gefahr von Uberinvestitionen
wirkt sich somit negativ auf die Stabilitdt des Finanzsystem und der gesamten

Wirtschaft aus.

6. Internationale Kapitalaufnahme des chinesischen Unternehmenssek-
tors

Bisher wurde Chinas strikt kontrollierte Kapitalbilanz als Schutz vor pl6tzlichen
Kapitalabflissen gesehen. Allerdings kann durch die chinesischen Handelsbe-
ziehungen nicht verhindert werden, dass Schlupflocher fir internationale Kapi-
talstrome entstehen, die schwer zu kontrollieren sind. International agierende
Unternehmen haben somit die Mdglichkeit, im Ausland Kapital aufzunehmen,
wovon sie seit 2008 zunehmend Gebrauch machen (Shin & Zhao, 2013).

Daruber hinaus ist zu beobachten, dass Unternehmen mehr Kapital aufnehmen,
als sie bendtigen und den Uberschissigen Anteil in den chinesischen Banken-
und Schattenbankensektor investieren (Shin & Zhao, 2013). Wie in Kapitel
5.2.3. beschrieben, verhalten sich die Unternehmen dadurch wie Finanzinter-

mediare.



54

Diese beiden neuen Erscheinungen werden im folgenden Kapitel erlautert und

anschlie3end die damit verbundenen Risiken analysiert.
6.1. Internationale Finanzierungsstruktur des Unternehmenssektors

Es wurde festgestellt, dass privatwirtschaftliche Unternehmen und als risiko-
reich geltende staatliche Unternehmen von der Finanzierung durch den chinesi-
schen Bankensektor zu grol3en Teilen ausgeschlossen sind. lhnen steht als na-
tionale Finanzierungsalternative das Ausweichen auf den Schattenbankensek-
tor offen, was allerdings hohe Kosten impliziert.

Teile des Unternehmenssektors'?, privatwirtschaftliche Unternehmen sowie
Staatsunternehmen, konnten allerdings ihren schlechten nationalen Kreditkon-
ditionen ausweichen, weil sich in Folge der Finanzkrise in 2007 eine neue Fi-
nanzierungsquelle Uber das Ausland fir sie ergeben hat. Westliche Investoren
haben ihre Finanzmittel in Unternehmen aus Schwellenlandern umgeschichtet,
da die lockere Geldpolitik in den Industrielandern nur geringe Renditen fur ihre
Kapitalanlagen bietet (Turner, 2014).

Diese Entwicklung bezeichnet Shin (2013) als die zweite Phase globaler Liqui-
ditat. Die erste Phase globaler Liquiditdt begann ungefahr in 2003. In den USA
stand damals hohe Liquiditat zur Verfugung. Internationale Banken haben zu
gunstigen Konditionen Kapital in US-Dollar aufgenommen und einen Teil davon
in Schwellenlandern zu héheren Renditen angelegt. Diese Phase wurde nach
dem Beginn der Finanzkrise in 2007 beendet (Shin, 2013).

Dieses Modell wurde ungeféahr in 2010 durch westliche Kapitalanleger, haupt-
sachlich Fondgesellschaften und Versicherungen, wieder belebt. Die héheren
Renditen der Schwellenl&ander sowie ihre guten Wirtschaftsbedingungen ma-
chen es fur westliche Investoren attraktiv, ihre Finanzmittel dorthin zu leiten. Im
Gegensatz zur ersten Phase globaler Liquiditat spielt sich die zweite Phase
hauptsachlich auf dem Anleihemarkt ab (Shin, 2013).

2 per Unternehmenssektor bezieht sich auf Nichtfinanzunternehmen.
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In China zeigt sich die zweite Phase der Liquiditat durch eine stark angestiege-
ne internationale Kapitalaufnahme der Unternehmen, insbesondere durch An-
leiheemissionen (Shin & Zhao, 2013; Turner, 2014).

In Abbildung 6 ist der deutliche Anstieg Chinas international ausstehender
Schuldverschreibungen zu erkennen. Dabei zeigt die Grafik die internationalen
Schuldtitel Chinas gegliedert nach Nationalitat und Sitz der Unternehmen. Die
Differenz zwischen den beiden Graphen stellt die ,offshore* Emission von
Schuldtiteln dar. Dabei werden beispielsweise Unternehmensanleihen durch im
Ausland befindliche Tochtergesellschaften in ,Offshore®-Finanzzentren ausge-
geben (Shin, 2013; Shin & Zhao, 2013). Die Schuldtitel werden Uberwiegend in
US-Dollar emittiert. So werden 77 Prozent der in ,Offshore“-Finanzzentren emit-

tierten Schuldtitel in US-Dollar ausgegeben (McCauley, Upper & Villar, 2013).
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Quelle: Shin und Zhao (2013) (Basiert auf: BIS Debt Securities Statistics, Tabelle 11D und 12D)
Abbildung 6: International ausstehende Schuldverschreibungen des chinesi-

schen Unternehmenssektors (in Mrd. US-Dollar)
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Anknipfend an Abbildung 6 beinhaltet Tabelle 1 die genauen Werte zu den in-
ternational ausstehenden Schuldverschreibungen seit 2011. Im Folgenden wird
auf die Berechnungen nach Nationalitat Bezug genommen, da diese die ge-
samten Schuldverschreibungen chinesischer Unternehmen erfasst.

Die Schuldtitel sind in 2012 von USD 14 Milliarden um USD 3,7 Milliarden auf
USD 17,7 Milliarden angewachsen. In 2013 haben sich die internationalen
Schuldverschreibungen mit Nettoemissionen von USD 9,5 Milliarden noch ein-
mal mafgeblich erhéht, sodass der Bestand internationaler Schuldverschrei-
bungen im chinesischen Unternehmenssektors Ende 2013 USD 27,2 Milliarden

betrug.

Dez. 2011 | Dez. 2012 | Sep. 2013 | Dez. 2013
Nationalitat | 14,0 17,7 24.8 27,2
Sitz 7,9 9,0 9,9 111
Offshore 6,1 8,7 14,9 16,1

Quelle: Bank of International Settlement (2014), Tabelle 11D und 12D
Tabelle 1: International ausstehende Schuldverschreibungen des chinesischen

Unternehmenssektors (in Mrd. US-Dollar)

Der starke Anstieg ausstehender Schuldverschreibungen wird zum grof3ten Teil
durch Unternehmensanleihen verursacht. So haben sich die jahrlichen Brutto-
emissionen von USD 23,6 Milliarden in 2010 auf USD 48.3 Milliarden in 2012
mehr als verdoppelt. Die neu emittierten Unternehmensanleihen in 2013 in H6-
he von USD 97,4 Milliarden stellen eine erneute Verdopplung zu 2012 dar
(Turner, 2014).

Auffallig bei den Daten ist, dass die jahrlichen Bruttoemissionen der Unterneh-
mensanleihen wesentlich hoher sind als die jahrlichen Nettoemissionen der
Schuldverschreibungen. Dies weist auf relativ kurze Laufzeiten der Unterneh-
mensanleihen hin, was den internationalen Investoren die Mdglichkeit gibt, ihre

Finanzmittel schnell umschichten zu konnen.

In Abbildung 6 und Tabelle 1 ist insbesondere seit 2010 ein rapider Anstieg der
ausstehenden ,offshore* emittierten Schuldverschreibungen zu erkennen. Wah-
rend sie Ende 2010 noch ungefahr USD 2 Milliarden betrugen, sind sie bis En-
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de 2013 auf USD 16.1 Milliarden angewachsen. Damit stellen ,offshore* emit-
tierte Schuldtitel in 2013 knapp 60 Prozent der gesamten internationalen
Schuldverschreibungen des chinesischen Unternehmenssektors dar.

Problematisch ist, dass diese stark gestiegene chinesische ,offshore” Verschul-
dung nicht in die international geltende offizielle Messung der Auslandsverbind-
lichkeiten eingerechnet wird. Die Zahlungsbilanz erfasst lediglich die ausste-
henden internationalen Schuldverschreibungen der Unternehmen mit Sitz in
China. Die Verschuldung chinesischer Tochterunternehmen im Ausland wird
hingegen nicht bewertet (Shin, 2013; Shin & Zhao, 2013; Turner, 2014).

Um die gesamten internationalen Schuldverschreibungen der chinesischen Un-
ternehmen zu erfassen, sollten sie nach Nationalitdt des Emittenten berechnet
werden. Als genaueres Mal3 sind deswegen die konsolidierten Bilanzen der Un-
ternehmen geeignet (Shin & Zhao, 2013; Turner, 2014). Sie erfassen Schuld-
verschreibungen nach der Nationalitdt des Emittenten und damit auch ,offsho-
re* Emissionen von Tochterunternehmen auf internationalen Finanzplatzen
(Turner, 2014).

6.2. International agierende Unternehmen als Finanzintermediare

Uber die nationale Finanzintermediation chinesischer Staatsunternehmen hin-
aus haben Shin und Zhao (2013) eine Finanzintermediation international agie-
render chinesischer Unternehmen durch die Aufnahme von Kapital im Ausland
nachgewiesen. Die ginstigen Kapitalkosten im Ausland im Vergleich zu denen
in China bieten fur chinesische Unternehmen mit Zugang zu den internationalen
Kapitalmarkten Anreize, sich im Ausland Uber ihre Finanzierungsbedirfnisse
hinaus zu verschulden und das Uberschissige Kapital im nationalen Banken-

und Schattenbankensektor anzulegen (Shin & Zhao, 2013).

Das in Kapitel 5.2.3. beschriebene empirische Verfahren zum Nachweis der
Finanzintermediation von Unternehmen wurde von den Wissenschaftlern Shin
und Zhao (2013) sowohl in China als auch in den USA durchgefihrt. Wahrend

sie in China intermediare Finanzaktivitaten des Unternehmenssektors nachwie-
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sen, konnte in den USA kein derartiges Verhalten erkannt werden. Dieser Un-
terschied enthélt eine wichtige Implikation fir die Motivation chinesischer Un-
ternehmen sich wie Finanzintermediare im internationalen Kontext zu verhalten.
Die USA haben im Gegensatz zu China eine offene Kapitalbilanz, sodass die
Wirtschaft sich bei Bedarf Uber die internationalen Kapitalmérkte finanzieren
kann. Die chinesische Wirtschaft dagegen hat durch die strikt kontrollierte Kapi-
talbilanz nicht die Mdglichkeit, bei nationalen Kapitalrestriktionen auf das Aus-
land auszuweichen. Die Finanzintermediation international agierender Unter-
nehmen stellt ein Schlupfloch der Kapitalbilanzkontrolle dar und ist daher ein
wichtiger Kanal fur Kapitalzuflisse aus dem Ausland, um den nationalen Ban-
ken- und Schattenbankensektor mit hoéherer Liquiditat auszustatten (Shin &
Zhao, 2013).

Banken und
andere
Finanz-

institutionen

Kredite Einlagen

Nationale
Sparer

Unternehmen

Eingeschrankt
Investitionen :

Internationale
Kapitalanleger

Unternehmen

Internationale
Schuldverschreibungen

Quelle: In Anlehnung an Shin und Zhao (2013)

Abbildung 7: Unternehmen als Finanzintermediare im internationalen Kontext

Abbildung 7 stellt die Struktur der Finanzintermediation in der zweiten Phase
der Liquiditat dar. Unternehmen emittieren im Ausland Schuldtitel. Dies ge-
schieht zum gro3en Teil in auslandischer Wéahrung, welche daraufhin in Ren-
minbi eingetauscht wird. Ein Teil der aufgenommenen Geldmittel wird als rendi-
tebringende Investition im chinesischen Banken- und Schattenbankensektor
angelegt, wodurch sich die Unternehmen wie Finanzintermedidre verhalten
(Shin, 2013). Der Unternehmenssektor ist dabei durch die Differenz zwischen
den relativ niedrigen Kapitalkosten in Industrielandern und den relativ hohen
Renditen im chinesischen Schattenbankensektor motiviert, die ein hohes Profit-
potenzial darstellt. Falls die Transaktion einen Wahrungswechsel beinhaltet,
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wird sie als ,Carry Trade* bezeichnet (Shin, 2013). Ein ,Carry Trade" wird, ab-
gesehen von dem Profitpotenzial, genutzt, um die Kapitalzufllisse auslandischer
Wahrung durch Exporte abzusichern und, um auf die Aufwertung der nationalen
Wahrung zu spekulieren (Shin & Zhao, 2013).

Die stark gestiegenen Schuldverschreibungen in ausléandischer Wahrung ber-
gen ein hohes Wechselkursrisiko (Shin & Zhao, 2013; Turner, 2014). Der Analy-
se von Turner (2014) zufolge werden die wachsenden auslandischen Schuldtitel
weder zur Tilgung internationaler Bankkredite genutzt noch um steigende Ex-
porte abzusichern. Daraus kann geschlossen werden, dass das bilanzielle
Wahrungsungleichgewicht der chinesischen Unternehmen sich durch die inter-
nationale Kapitalaufnahme erhoht hat (Shin & Zhao, 2013; Turner, 2014). Das
Ungleichgewicht bedeutet, den Verbindlichkeiten in auslandischer Wéahrung in
den Bilanzen der international agierenden Unternehmen stehen Vermégensge-
genstande in nationaler Wahrung gegenuber (Turner, 2014). Die Vermdgens-
gegenstande in nationaler Wahrung bestehen entweder in Sachvermégensge-
genstanden durch Investitionen in die Realwirtschaft oder in Kapitalanlagen im

chinesischen Banken- und Schattenbankensektor.

Die Kapitalaufnahme chinesischer Unternehmen im Ausland, sowohl zur De-
ckung ihrer Kapitalbedirfnisse als auch zur Finanzintermediation, hat die Liqui-
ditat des nationalen Finanzsystems entspannt (Turner, 2014).

Zum einen sind die Unternehmen, die im Ausland Kapital aufnehmen, nicht
mehr von Krediten des nationalen Bankensektors abhéngig. Die Banken kon-
nen den anderen Unternehmen damit mehr Finanzmittel bereitstellen.

Zum anderen werden durch die Finanzintermediation der international agieren-
den Unternehmen zusatzliche Geldmittel in den chinesischen Banken- und
Schattenbankensektor investiert und damit deren Liquiditat erhéht (Turner,
2014).
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6.3. Risiken der internationalen Kapitalstréme

Die wachsende Finanzierung des chinesischen Unternehmenssektors durch
das Ausland ist ein ausschlaggebender Faktor bei der Beurteilung der Risiken
des chinesischen Finanzsystems.

Hierbei werden die Risiken gegenlber dem Ausland allerdings haufig unter-
schatzt. Insgesamt erfassen die bisherigen Risikoindikatoren die stark ange-
wachsene ,offshore* Verschuldung der Unternehmen nicht und reichen daher
nicht mehr aus, um Chinas Systemrisiken umfassend zu identifizieren (Turner,
2014).

So erfasst die Zahlungsbilanz, die bisher als Mal3 fur die chinesischen Aus-
landsverbindlichkeiten herangezogen wird, die insbesondere seit 2008 stark
gestiegenen ,offshore” Schuldverschreibungen nicht (Shin, 2013; Shin & Zhao,
2013).

Daruber hinaus argumentiert Shin (2013), dass sich durch die zweite Phase der
globalen Liquiditat auch die zentralen Akteure der internationalen Kapitalanla-
gen verandert haben. Es reicht daher nicht mehr aus, die internationalen Aktivi-
taten der Banken zu analysieren. Vermégensverwalter wie Fondgesellschaften
und Versicherer, die bisher bei Risikoanalysen als harmlos eingestuft wurden,
sind in den letzten Jahren ebenso systemrelevant geworden wie Banken
(Braunberger, 28. Januar 2014).

Die gestiegene Abhangigkeit chinesischer Unternehmen und des gesamten
chinesischen Finanzsystems von den Kapitalanlagen internationaler Investoren
stellt ein neues und gleichzeitig sehr akutes Systemrisiko fir China dar. Norma-
lerweise sind Risikofaktoren einer Wirtschaft national bedingt durch beispiels-
weise Verschuldung oder Laufzeitungleichgewichte. Doch die stark gewachse-
ne Abhangigkeit von Liquiditat aus dem Ausland macht Chinas Finanzsystem
anfallig fur plotzliche Kapitalabflisse. Das Risiko, internationale Investoren
konnten ihre Kapitalanlagen aus den chinesischen Unternehmen abziehen,
stellt eine der grof3ten Gefahren fir die chinesische Wirtschaft dar, weil es zum

Initiator einer Abwartsspirale fur Chinas Wirtschaft werden kénnte (Shin, 2013).
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6.3.1. Akutes Risiko von Kapitalabflissen

Das Risiko fur das Einsetzen der Abwartsspirale ist aktuell sehr akut, da zwei
Faktoren, die eine Kapitalumschichtung der internationalen Investoren bedin-

gen, sich gleichzeitig ankindigen.

Zum einen ist durch die gewachsenen internationalen Kapitalzuflisse die Ab-
hangigkeit des chinesischen Finanzsystems von den globalen Liquiditatsbedin-
gungen angestiegen (Turner, 2014). Bestatigend dazu finden Shin und Zhao
(2013) in ihrer Studie, dass das Ausmal} der Finanzintermediation von Unter-
nehmen sich parallel zu der globalen Liquiditat bewegt.

Aktuell zeichnet sich jedoch ab, dass die Zeit der lockeren Geldpolitik in den
Industrielandern — als MalRnahme auf die weltweite Finanzkrise — sich dem En-
de zuneigt. So hat die amerikanische Zentralbank bereits letztes Jahr eine Re-
duzierung ihrer Anleihekdufe angekindigt, sich jedoch dagegen entschieden,
dies schon durchzufihren. Es deutet sich allerdings an, dass die Industrielander
ihre Geldpolitik in den nachsten Jahren anziehen werden (Turner, 2014).

Die zweite Phase der globalen Liquiditat wirde damit ebenfalls zu Ende gehen,
weil das Geschaftsmodell der Fondgesellschaften und Versicherungen auf der
lockeren Geldpolitik in den IndustrielAndern beruht. Somit drohen China durch

diesen extern bedingten Faktor Kapitalabfliisse.

Zum anderen féllt es China zunehmend schwerer ein hohes Wirtschaftswachs-
tum zu erzeugen. In 2012 verringerte es sich im Vergleich zum Vorjahr um 2,5
Prozent auf 7,8 Prozent. Die Verlangsamung des Wachstums setzte sich in
2013 mit 7,7 Prozent fort (Yao & Wang, 20. Januar 2014). Das Wachstumsziel
der Regierung fur 2014 liegt bei 7,5 Prozent (Geinitz, 10. April 2014), was das
niedrigste Wachstum seit 1990 ware (World Bank, 2014c). Das Wachstum der
letzten beiden Jahre und die Wachstumsziele der Regierung zeigen einen
Trend hin zu einer stetigen Wachstumsverlangsamung auf.

Diese Entwicklung ist in dem Kontext internationaler Kapitalstréme insofern von
Bedeutung, dass Shin (2013) zufolge der zentrale Grund fur internationale Kapi-
talanleger, ihre Geldmittel in Schwellenlandern anzulegen, eine langfristig star-
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ke Wirtschaftsleistung ist. Ein schwacherer Wachstumstrend konnte bei den
Investoren Zweifel Uber eine zukinftig positive Entwicklung der chinesischen
Wirtschaft auslésen und ihnen Anlass geben, ihr Kapital in andere Lander um-
zuschichten.

Obwohl die beiden Faktoren bisher nicht in vollem Umfang eingetroffen sind,
stellen sie trotzdem aktuell eine akute Gefahr da. Dies liegt daran, dass Investo-
ren zukunftige Entwicklungen antizipieren und in ihre aktuellen Anlageentschei-
dungen einflieRen lassen. Daher sind insbesondere beide Faktoren in Kombina-

tion eine akute Gefahr, Kapitalumschichtungen aus China auszulésen.

6.3.2. Szenario: Abwartsspirale

Kapitalabflisse besitzen das Potenzial eine Abwartsspirale fur die chinesische
Wirtschaft auszulésen. Dies wird in Abbildung 8 illustriert.

Verringerte globale Liquiditat Verlangsamtes Wachstum

Kapitalabfllisse

Reduzierte Liquiditat

Wachstum im Finanzsystem

verlangsamt sich &
Abwertung des RMB

\ /

Unternehmen
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Quelle: In Anlehnung an Shin (2013); Turner (2014)

Abbildung 8: Abwartsspirale
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Bei einer Kapitalumschichtung seitens der internationalen Investoren kénnten
die chinesischen Unternehmen ihre internationalen Anleihen nicht mehr durch
neue internationale Kreditaufnahmen bezahlen. Falls sie das Kapital fur Investi-
tionen in die Realwirtschaft genutzt haben, mussten sie zur Tilgung der interna-
tionalen Schuldverschreibungen, Kredite im nationalen Bankensektor aufneh-
men (Turner, 2014). Falls es zur Finanzintermediation verwendet wurde, muss-
ten die Unternehmen es, zur Tilgung ihrer internationalen Schuldverschreibun-

gen, aus dem chinesischen Banken- und Schattenbankensektor abziehen.

Der durch einen plétzlichen internationalen Finanzierungsstopp ausgeloste
Schock hatte zwei Effekte. Erstens wirde die Liquiditdt des chinesischen Fi-
nanzsystems reduziert und dadurch die Zinsen erhoéht werden (Shin, 2013).
Unternehmen hétten durch die héheren Zinsen und den eingeschrankten Kapi-
talzugang zunehmend Finanzierungsschwierigkeiten (Shin, 2013). Zweitens
mussten fur die Tilgung der Schuldtitel mit auslandischer Emissionswahrung
Renminbi umgetauscht werden. Das erhdhte Angebot der nationalen Wahrung
wurde zu einer Abwertung des Renminbi fihren (Shin, 2013). Dieser Effekt ver-
deutlicht, dass durch die gestiegenen Schuldverschreibungen mit auslandischer
Emissionswéhrung eine Erhdhung der Rickkopplungsmechanismen zwischen

dem Anleihemarkt und dem Devisenmarkt ausgeldst wird (Turner, 2014).

Beide Effekte wirden chinesische Unternehmen unter Druck setzen, sodass sie
ihre Investitionen reduzieren mussten. Geringere Investitionen wirden wiede-
rum zu einem geringeren Wachstum fiihren und den Kreislauf erneut beginnen
lassen (Braunberger, 28. Januar 2014; Shin, 2013), sodass eine Abwartsspirale

ausgeldst wird.

6.3.3. Multiplikatoreffekt: Auswirkungen auf nationale Anleger

Die Auslandsverbindlichkeiten des chinesischen Unternehmenssektors sind im
Vergleich zum Volumen des nationalen Finanzsystems relativ gering. Sie stellen

allerdings trotz ihres relativ niedrigen Volumens eine akute Gefahr fur das Fi-
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nanzsystem dar, weil die Abwartsspirale, die sie auslésen kdnnten, auch zu ei-
ner Kettenreaktion bei den nationalen Kapitalanlegern fihren kénnte.

Durch die Finanzintermediation wirden die Kapitalumschichtungen der interna-
tionalen Investoren die Liquiditdt des nationalen Finanzsystems verringern, da
die international agierenden Unternehmen ihre Geldmittel aus dem chinesi-
schen Banken- und Schattenbankensektor abziehen mussten. Solch eine ver-
ringerte Liquiditat wirde insbesondere den Schattenbankensektor unmittelbar
treffen, da von den Vermdgensverwaltungsprodukten eine hohe Gefahr auf-
grund der Laufzeitungleichgewichte ausgeht und die Akteure oftmals keine fi-
nanziellen Reserven haben, um Liquiditatsausfalle abzufangen (Turner, 2014).
Daher drohen bei Kapitalumschichtung internationaler Investoren als erstes im
Schattenbankensektor Zahlungsausfélle.

Zahlungsausfélle an Investoren stellen, wie in Kapital 5.3. analysiert, eine hohe
Ansteckungsgefahr dar, da auch die nicht betroffenen Investoren verunsichert
werden und ihre Mittel abziehen kdnnten.

Daher ist festzuhalten, dass eine verringerte Liquiditat durch internationale Ka-
pitalumschichtungen einen Multiplikatoreffekt auslosen kénnte. Dabei beeinflus-
sen die Kapitalabflisse die nationalen Anleger, ihre Geldmittel ebenfalls abzu-
ziehen, was die Abwartsspirale zusatzlich beschleunigen wirde und zu einem
Flachenbrand fuhren kénnte.

Durch den Multiplikatoreffekt wird die Liquiditdt des Banken- und Schattenban-
kensektors immer weiter reduziert, sodass Unternehmen zunehmend Finanzie-
rungsprobleme bekommen. Gerade im chinesischen Finanzsystem wuirde ein
Finanzierungsabbruch zu einer grof3flachigen Zahlungsunfahigkeit der unter
Uberinvestitionen leidenden Unternehmen fiihren, da ihre Kredite stetig erneu-
ert werden und sie dadurch kunstlich liquide gehalten werden. Damit wirde im
Bankensektor die Anzahl notleidender Kredite in die Hohe schiel3en. Der Effekt
im Schattenbankensektor ware vermutlich noch wesentlich fataler, da die Ban-
ken ihn zur Auslagerung ihrer risikoreichen Kredite verwendet haben und daher
ein maldgeblicher Anteil der Kredite eine schlechtere Qualitat als im Bankensek-
tor aufweist.
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Insgesamt stellen die angestiegenen internationalen Kapitalstrome ein neues
systematisches Risiko fur die Stabilitat des chinesischen Finanzsystems in ei-
ner bisher unbekannten Dimension dar, weil die Kapitalabflisse durch einen
externen Faktor bedingt werden. Die globale Liquiditdt kann durch die chinesi-
sche Zentralbank nicht kontrolliert werden. So sieht sie sich beispielsweise bei
reduzierter globaler Liquiditat und keinen Verdnderungen auf nationaler Ebene
grél3eren Instabilitaten im Interbankenmarkt gegentber (Turner, 2014).

Das potenzielle Auslosen der Abwartsspirale durch einen externen Faktor stellt
fur die chinesische Regierung eines der grol3ten Risiken dar, weil sie keinen
Einfluss auf die Kapitalabfliisse hat und lediglich mit Schadensbegrenzung rea-

gieren kann.

Aktuell ist noch nicht zu beobachten, dass ein solcher Prozess in China einge-
setzt hat. So sind dem Quartalsbericht der People's Bank of China (2013) zu-
folge die Einlagen- und Kreditzinssatze bis zum Ende des dritten Quartals in
2013 stabil geblieben.

Es sind international zwar Unsicherheiten bei den Anlegern zu erkennen, wel-
che sich aber bis zum Stand im Mérz 2014 nicht negativ auf ihre Investitionen
ausgewirkt haben (Braunberger, 23. Méarz 2014). Allerdings werden chinesische
Unternehmensanleinen nicht mehr als zweifelsfrei sicher gehandelt
(Braunberger, 4. April 2013), was einen verstarkenden Einfluss auf die Unsi-
cherheiten der internationalen Investoren haben dirfte. Es besteht aktuell je-
derzeit die akute Gefahr, dass die Unsicherheiten der Investoren sich in Zweifel

umwandeln und zu plétzlichen Kapitalabflissen fihren konnten.

7. MaRnahmen

Aus der Risikoanalyse geht hervor, dass die aktuelle Situation in China durch
den enormen Verschuldungsanstieg extrem angespannt ist und dringend an-
gemessene Mal3nahmen erforderlich sind. Dabei liegt der Ursprung der Prob-
lematik in der investitionsgetriebenen Wachstumsstrategie, welche das Finanz-
system durch die steigende Verschuldung zunehmend instabiler macht. Daher
ist ein Wachstumsstrategiewechsel dringend erforderlich. Allerdings sollte das

primare Ziel nicht in einer alleinigen Reduktion der Investitionen bestehen, son-
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dern mit umfassenden Reformen des Finanzsystems einhergehen mit denen
die Effizienz und Produktivitat der Wirtschaft verbessert werden (I. H. Lee et al.,
2012).

Es scheint als wirde sich die chinesische Regierung des Handlungsbedarfs
zunehmend bewusst werden. Auf der Wirtschaftstagung des Zentralkomitees
der kommunistischen Partei im November 2013 wurden Reformen verkindet,
die zu einem ausgeglichenen und nachhaltigen Wachstum flhren sollen
(Anderlini, 20. Januar 2014). Die Regierung hat angekiindigt, die hohe Abhan-
gigkeit der chinesischen Wirtschaft von Investitionen zu reduzieren und den
nationalen Konsum zu fordern (Geinitz, 13. Marz 2014). Die geplanten Mal3-
nahmen beinhalten daher neben der Reformierung des Finanzsystems eine
Foérderung des Dienstleistungssektors. Um den Konsum der Haushalte zu er-
hohen, ist die Liberalisierung des Einlagenzinssatzes und eine Erh6hung der
Reall6hne geplant (Anderlini, 20. Januar 2014; Geinitz, 13. Marz 2014). Mit die-
sen MalRnahmen wirde China den in Kapitel 2 beschriebenen Wohlstands-
transfer vom Haushaltssektor zum Unternehmenssektor einschranken und da-
mit das Haushaltseinkommen erhdéhen und die Investitionen einschranken. Der
fundamentale Strategiewechsel hat allerdings einen mittelfristigen Zeithorizont.
Die geplanten Reformen sollen innerhalb von funf Jahren umgesetzt werden
(Geinitz, 13. Marz 2014).

AulRerdem hat die Bankenaufsicht auf der gleichen Tagung angekindigt, die
ersten funf Privatbanken zuzulassen (Geinitz, 13. Méarz 2014). Dies stellt einen
entscheidenden Schritt zu einer grof3eren Marktorientierung des Bankensektors
dar. Falls zukunftig weitere Privatbanken in den Markt eintreten dirfen, fordert
der Privatisierungsprozess die Konkurrenz innerhalb des Bankensektors (Allen
et al., 2008). Allen et al. (2008) pladiert weiterhin daflr, dass die Privatisierung
des Bankensektors, Uber die Zulassung nicht staatlicher Banken hinaus, auf die
Privatisierung der Staatsbanken ausgedehnt wird. Beide Privatisierungsprozes-

se wurden zu einer hoheren Effizienz des Bankensektors fiihren.

Aktuell werden von der Regierung eher direktere Mal3hahmen zur Einschran-
kung des Kreditwachstums verfolgt als ein fundamentaler Wachstumsstrategie-
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wechsel. So hat die Zentralbank die Geschaftsbanken beauftragt, ihre Liquiditat
effektiver zu managen. Die Liquiditat des Bankensektors soll dartber hinaus
weiterhin mithilfe von Mindestreserven und Offenmarktgeschéaften kontrolliert
werden. Aul3erdem hat sie beispielsweise angekiundigt, verstarkt den Interban-
kenmarkt und die Ausfallrisiken der Kommunen zu Uberwachen (Bloomberg
News, 9. Februar 2014) und ein Einlagensicherungssystem einzufihren
(Standing, 8. Februar 2014).

Abgesehen vom Bankensektor werden insbesondere Malinahmen eingeleitet
um das unkontrollierte Wachstum des Schattenbankensektors zu begrenzen.
Die Uberwachung der Vermdégensverwaltungsprodukte fallt in den Zustandig-
keitsbereich der CBRC. In 2012 wurden Richtlinien fur die durch Banken aus-
gegebenen Vermogensverwaltungsprodukte wirksam. Im Marz 2013 sind zu-
satzliche Auflagen vorgeschrieben worden, um die Transparenz dieser Produkte
zu verbessern (C. Li, 2013). Auch in 2014 wurde angekiindigt, die Uberwa-
chung der Vermdgensverwaltungsprodukte weiter zu verstarken (Bloomberg
News, 17. Februar 2014). Die CBRC hat aulRerdem den Treuhandgesellschaf-
ten seit 2010 Restriktionen auferlegt, die allerdings maf3geblich lockerer sind als
die im Bankensektor (C. Li, 2013). Sie wurden Anfang dieses Jahres aufgeru-
fen, sich von der Kreditvergabe abzuwenden und zu ihrem urspringlichen Ge-
schéftsfeld — der Vermdgensverwaltung — zuriick zu kehren (Xie & Wildau, 6.
Januar 2014). Maklerunternehmen und Versicherungen werden ebenfalls durch
jeweils zwei weitere Institutionen Uberwacht. Die anderen Akteure des Schat-
tenbankensektors unterliegen jedoch keinem einheitlich regulierten Rahmen (C.
Li, 2013).

Die Regulierung der Schattenbankenaktivitaten erweist sich fur die Bankenauf-
sicht als eine auf3erordentlich schwierige Herausforderung, da der Sektor zu
dynamisch ist und immer neue Wege findet, um Auflagen zu umgehen. Die
Schwierigkeiten der Regierung wurden an dem Beispiel der Restriktionen der
.bank-trust“ Kooperationen verdeutlicht, weil die Banken daraufhin auf ,bank-
brooker” Kooperationen als Instrument fur ihre Schattenbankenaktivitaten aus-
gewichen sind (Tao & Deng, 2013).
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Es ist zu betonen, dass die MalRnahmen beziiglich des Schattenbankensektors
auf eine bessere Kontrolle abzielen sollten und nicht auf eine Unterbindung der
Aktivitdten, da der Schattenbankensektor trotz seines Risikos, eine wichtige
Funktion fur die chinesische Wirtschaft erfullt. Er versorgt kleine und mittelstan-
dische Unternehmen mit Kapital, die den gro63ten Beitrag zu Chinas Wirtschaft
liefern (Allen et al., 2012).

Fraglich ist, ob die aktuellen Mal3nhahmen ausreichen, um das nicht nachhaltige
Schuldenwachstum unter Kontrolle zu bringen, da sie bisher nicht den Ursprung
der Problematik treffen. Der Kern des Problems — das unausgeglichene Wachs-
tum — wurde von der Regierung zwar erkannt, jedoch sind die geplanten Mal3-
nahmen bisher nicht umfanglich initiiert worden.

AulRRerdem stellt ein hohes Wachstum fiir die chinesische Regierung die oberste
Prioritdt dar. Der Staat hat Anfang des Jahres eine zukinftige Wachstumsun-
tergrenze von 7 Prozent festgelegt. Da bisher keine konkreten Mal3nahmen zur
Forderung des Konsums eingeleitet wurden, ist daraus zu schliel3en, dass wei-
terhin Investitionen zur Erreichung der Wachstumsziele genutzt werden.
Solange diese Wachstumsstrategie weiter verfolgt und damit hohes Wachstum
generiert wird, wachst der von Uberinvestitionen gepragte Schuldenberg weiter
an. So wurde beispielsweise das Wachstum von 7,7 Prozent in 2013 nur durch
einen ,Mini-Investitionsstimulus® im dritten Quartal erreicht (Anderlini, 20.
Januar 2014). Diese Staatsintervention zeigt, dass die Regierung bisher trotz
der Besorgnis uber den zunehmenden Verschuldungsgrad ihre Mal3nahmen zur
Einschrankung des Schuldenwachstums zeitweilig zurlckgestellt hat, um
Wachstumsziele zu erreichen und damit Wachstum héhere Prioritat beimisst als
Stabilitat. Solange der Staat Wachstum Uber Stabilitat setzt, verlieren jegliche
StabilisierungsmalBnahmen grol3e Teile ihrer Wirkung. Der Aussage des Minis-
terprasidenten Li Kegiang von Mitte April 2014 zufolge soll es jedoch fur das
aktuell schwéachelnde Wachstum keinen Investitionsstimulus geben, sondern
die angekindigten strukturellen Reformen verfolgt werden (Geinitz, 10. April
2014).

Es bleibt abzuwarten wie sich der ,Trade-off* zwischen hohem Wachstum und

Stabilisierungsmalinahmen weiter entwickelt.
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Bei dieser Argumentation ist hervorzuheben, dass Wachstum auf3erordentlich
relevant fur die Wirtschaft ist. Doch nur durch ein ausgeglichenes Wachstum
kann das chinesische Finanzsystem und die Wirtschaft langfristig stabilisiert
werden. Es stellt fir China eine auf3erordentlich schwierige Herausforderung
dar, stabilisierende MaRnahmen durchzufihren, welche nicht in einem drasti-
schen Wachstumsabfall resultieren.

Die Zwickmuhle in der sich die chinesische Wirtschaft befindet, wird in der Ana-
lyse der Handlungsmalinahmen von Pettis (2013) dargelegt. Seine zentrale An-
nahme geht davon aus, dass alle Zukunftsszenarien auf eine Wiederherstellung
des Okonomischen Gleichgewichts hinauslaufen, allerdings je nach Hand-
lungsmal3hahme starke Unterschiede bei den Folgen fur die Wirtschaft beste-
hen.

Die Beibehaltung der bisherigen Strategie wirde zum ,worst case“ Szenario
fuhren. Falls die investitionsgetriebene Wachstumsstrategie beibehalten wird,
werden die nicht nachhaltigen Schulden und damit das BIP solange weiter an-
wachsen bis die Schuldenkapazitaten des Finanzsystems erreicht sind (Pettis,
2013). Das Erreichen dieser Schuldengrenze ist mit dem Punkt zu vergleichen,
an dem die Unsicherheiten der Investoren zu einem grof3flachigen Abzug ihres
Kapitals aus dem Banken- und Schattenbankensektor fihren. Durch den Liqui-
ditatsverlust werden Investitionen abrupt gestoppt und dadurch das BIP einbre-
chen. Der Konsum wird in diesem Szenario nicht erhéht, jedoch erfolgt nichts-
destotrotz ein Ausgleich der Wirtschaft, da der Konsum langsamer sinkt als die
Investitionen und das BIP und daher der Anteil des Konsums am BIP zunimmt
(Pettis, 2013).

Die Regierung hat jedoch wahrgenommen, dass auf lange Sicht hohes Wachs-
tum nicht durch Kapitalfehlallokationen generiert werden kann, was sich in ih-
rem angekindigten Strategiewechsel zeigt. Die geplanten Mal3hahmen der Re-
gierung wirden zwei der in Kapitel 2 beschriebenen Komponenten des Wohl-
standstransfers beenden. Ein liberaler Einlagenzinssatz fiihrt zu einer marktori-
entierten Verzinsung und befreit die chinesischen Sparer von der Finanzrepres-
sion. Zusammen mit der geplanten Erh6hung der Reallbhne wirde das Haus-
haltseinkommen steigen, sodass der Konsum sich ebenfalls erh6hen wirde.
Falls die MalRnhahmen wie angeklndigt durchgefiihrt werden, geschieht dies
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relativ langsam. Der Vorteil einer langsamen Aufhebung des Wohlstandstrans-
fers besteht darin, dass die Unternehmen Zeit bekommen, sich schrittweise auf
hohere Finanzierungs- und Personalkosten einzustellen (Pettis, 2013). Aul3er-
dem konnen Unternehmen, die unter Uberinvestitionen leiden, umstrukturiert
werden, sodass sie nicht durch die steigenden Kosten in Zahlungsnot geraten
und wieder 6konomisch operieren konnen. Daher konnen die Reformen des
Finanzsystems nicht isoliert durchgefiihrt werden, sondern nur zusammen mit
der Umstrukturierung der ineffizienten Teile des Unternehmenssektors (Barth &
Caprio, 2007; McKay & Song, 2012). Falls diese Mal3Bhahmen zu pl6tzlich im-
plementiert werden und die Unternehmen nicht geniigend Zeit haben, sich den
Malinahmen anzupassen, kommen sie mit hoher Wahrscheinlichkeit in grof3e
finanzielle Schwierigkeiten. Der Wettbewerbsvorteil arbeitsintensiver Unter-
nehmen wirde verschwinden und viele Kredithehmer kénnten ihre Schulden
nicht tilgen (Pettis, 2013).

Eine relativ langsame Implementierung der Mal3hahmen, wie von der Regie-
rung geplant, stellt daher generell die bessere Strategie dar. Problematisch da-
bei ist, dass die Verschuldung zunachst weiter anwachst, bevor die Investitio-
nen zurickgehen und der Konsum sich erhéht. Das Schuldenwachstum ist al-
lerdings inzwischen soweit fortgeschritten, sodass die Gefahr besteht, dass die
Schuldenkapazitaten erreicht werden bevor sie stabilisierend wirken kdnnen
(Pettis, 2013).

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Durchfliihrung potenzi-
eller Malinahmen angesichts der zugespitzten Situation sich als sehr schwierig
erweist, da alle strukturellen Anderungen auf der Kehrseite hohe Gefahren ber-
gen. Die Zwickmihle, in der sich die Regierung befindet, wird exemplarisch in
dem Versuch der Zentralbank deutlich, ihre Handlungsstrategie zu andern. Die
Zentralbank moéchte, wie in Kapitel 5.3. beschrieben eine neue Richtung verfol-
gen, indem sie nicht wie bisher bedingungslos Bailouts vornimmt. Sie z6gert
zunehmend, bei Zahlungsschwierigkeiten einzuspringen und hat erstmals einen
Zahlungsausfall zugelassen. Diese Strategie soll zur Reduzierung des Moral
Hazards beitragen, was das Handeln der Akteure des Finanzsystems wirt-
schaftlicher gestaltet. Durch die zugespitzte Schuldensituation herrscht aller-
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dings hohe Nervositat und Zahlungsausfélle kénnten jederzeit Paniken hervor-
rufen. Daher ist es fraglich, ob die PBOC den Richtungswechsel konsequent
verfolgen wird und ob dies angesichts der angespannten Situation die beste
LOosung ware.

An diesem Beispiel ist die schmale Gradwanderung fundamentaler Reformen
zu erkennen. Reformen sind allerdings unabdingbar, um das nicht nachhaltige
Schuldenwachstum zu stoppen und damit hoffentlich rechtzeitig die drohende
Gefahr einer Schuldenkrise abzuwenden.

8. Fazit und Diskussion

Diese wissenschaftliche Arbeit zeigt, dass die Schuldendynamiken, die sich in
China entwickelt haben, zu einer Akkumulation von Risiken gefuhrt haben, die
in ihrer Kumulation eine Gefahr fur die Stabilitdt des Finanzsystems und damit
der gesamten chinesischen Wirtschaft darstellen.

Die Schuldensituation hat sich so zugespitzt, dass sich bereits kleine Unsicher-
heiten unverhaltnismaRig negativ auf das Investitionsverhalten der Anleger
auswirken kénnen, wie auch der Bankenansturm in Ostchina Ende Marz 2014
gezeigt hat. Die vorliegende Risikoanalyse hat ergeben, dass die Sensibilitat
der Anleger durchaus begriindet ist.

Das zentrale Risiko fur das Finanzsystem besteht darin, dass ein wesentlicher
Teil des enormen Kreditwachstums seit 2008 fiir Uberinvestitionen genutzt wur-
de. Uberinvestitionen verringern die Nachhaltigkeit des Schuldenwachstums, da

die Ertrage dieser Investitionen nicht ausreichen, um den Aufwand zu decken.

Als Ursprung der Uberinvestitionen ist die auf Investitionen ausgelegte Wachs-
tumsstrategie der Regierung identifiziert worden. Wahrend der Industrialisierung
ist ein hohes Investitionsniveau Ublich, da die Wirtschaft grofen Aufholbedarf
hat. Ab einem gewissen Entwicklungsgrad tritt ein zunehmender Sattigungsgrad
in der Wirtschaft ein. China hat bei dem Eintritt dieses Entwicklungsgrads weder
das Investitionsniveau reduziert noch den selbsttragenden Wachstumsfaktor
.Konsum® gefordert. Stattdessen hat die Regierung die Staatsbanken fir die
Finanzierung eines anhaltend hohen Investitionsvolumens genutzt, um damit

die von ihr vorgegebenen hohen Wachstumsziele zu erreichen.
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Aufgrund dessen ist festzustellen, dass Chinas investitionsgetriebenes Wachs-
tum die Wirtschaft anfallig fir Uberinvestitionen macht. Da der gréRte Teil der
Investitionen durch Kredite finanziert wird, wirken Zahlungsschwierigkeiten der
Unternehmen mit Uberinvestitionen destabilisierend auf die Finanzinstitutionen.
Mit Hilfe dieser Wachstumsstrategie hat die Regierung einen Wachstumsein-
bruch in der weltweiten Finanzkrise ab 2007 von der chinesischen Wirtschaft
abgewendet. Dabei wurde der Einbruch des Wachstumsfaktors ,Export“ durch
ein von Krediten finanziertes Konjunkturprogramm, das Investitionen in HOhe
von RMB 4 Billionen umfasste, aufgefangen. Dieses Konjunkturprogramm hat
eine Welle von Investitionen ausgeldst, welche die urspringliche Zielsetzung
der Regierung weit Ubertraf. Diese neuen Kreditdynamiken haben bei der Re-
gierung Sorge Uber die Nachhaltigkeit des Schuldenwachstums ausgel6st, so-
dass sie die Kreditvergabe des Bankensektors wieder eingeschrankt hat. Diese
Einschrankung fuhrte jedoch nicht zu einer Reduzierung der Neuverschuldung,
sondern zu einem rapiden Kreditwachstum innerhalb des Schattenbankensek-
tors.

Die Risiken von Uberinvestitionen sind somit durch den Investitionsboom seit
2008 enorm gestiegen. Die dadurch ausgeldsten Kreditdynamiken haben die
Risiken eines nicht nachhaltigen Schuldenwachstums verscharft und gefahrden
damit die Stabilitdt des Finanzsystems.

Die Schuldendynamiken I6sen aktuell Nervositat bei den Anlegern aus, wodurch
eine akute Ansteckungsgefahr bei Zahlungsausfallen besteht. Diese kann zu
einer Panik der Anleger fihren und damit im schlimmsten Fall eine Schuldenkri-
se ausldsen.

Falls es zu einem Zahlungsausfall kame, der Zweifel bei den Investoren an ih-
ren Anlagen auslost, werden sie ihr Kapital héchstwahrscheinlich abziehen.
Dies wirde wiederum zu weiteren Zahlungsausfallen fihren und damit vermut-
lich eine Kettenreaktion auslésen.

Die Investoren reagieren deshalb besonders empfindlich auf einzelne Zah-
lungsausfélle, weil es so etwas im chinesischen Finanzsystem bisher nicht gab.
Das Finanzsystem Chinas reagiert sensibler auf geringere Liquiditat als die Fi-
nanzsysteme anderer Volkswirtschaften, da es in groerem Mal3e auf anhal-
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tend hohe Investitionen der Anleger angewiesen ist. Dies zeigt sich durch zwei
Besonderheiten des chinesischen Finanzsystems.

Erstens weisen die Finanzinstitutionen des Schattenbankensektors haufig eine
fragile Kapitalstruktur aufgrund von Laufzeitungleichgewichten auf. Die langfris-
tigen Anlagen der Finanzinstitutionen stehen kurzfristigen Falligkeiten ihrer
emittierten Vermogensverwaltungsprodukte gegentber und kdnnen nur durch
den Verkauf neuer Produkte getilgt werden. Diese Systematik kommt einem
~Schneeballsystem*” gleich. Wenn sich also die Liquiditat im Finanzsystem ver-
ringert, brockelt die fragile Kapitalstruktur und kann je nachdem, ob die Kapital-
basis der Finanzinstitutionen ausreicht, um die fehlenden Investitionen abzu-
fangen, zu Zahlungsausfallen fiihren.

Zweitens werden viele notleidende Kredite im Finanzsystem nicht berichtigt,
sondern standig durch neue Kredite getilgt. Bei geringerer Liquiditat im Finanz-
system konnen auch weniger neue Kredite vergeben werden, sodass ein Teil
der notleidenden Kredite nicht mehr durch neue Kredite getilgt werden kann
und die Unternehmen damit in Zahlungsschwierigkeiten geraten.

Sowohl die Empfindlichkeit der Investoren in Bezug auf Zahlungsausfalle als
auch die Sensibilitat des Finanzsystems bei geringerer Liquiditat, bergen das
Risiko, eine Kettenreaktion auszultsen. Da beide Risiken aktuell in China sehr

prasent sind, fuhren sie in Kumulation zu einer akuten Ansteckungsgefahr.

Erschwerend kommt hinzu, dass eine Kettenreaktion nicht mehr ausschlief3lich
von nationalen Faktoren ausgeldst werden kann. Durch die Kapitalaufnahme
des Unternehmenssektors im Ausland, welcher das Kapital teilweise auch nutzt,
um es renditebringend im chinesischen Finanzsystem anzulegen, ist eine Ab-
hangigkeit von den Investitionsentscheidungen der internationalen Kapitalanle-
ger entstanden. Diese werden vor allem von den globalen Liquiditatsbedingun-
gen und der wirtschaftlichen Leistung Chinas beeinflusst. Beide Faktoren stel-
len momentan eine akute Gefahr dar, internationale Investoren zu veranlassen,
ihr Kapital in andere Lander umzuschichten und damit eine Abwaértsspirale aus-
zulésen. Dabei senkt die verringerte Liquiditat im chinesischen Finanzsystem
die Investitionen und verlangsamt dadurch ebenfalls das Wachstum. Ein gerin-

geres Wachstum wirde wiederum den Prozess von vorne beginnen lassen.
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Eine Abwartsspirale bildet dartiber hinaus eine Gefahr, eine Kettenreaktion bei
den nationalen Anlegern auszultsen. Dies liegt daran, dass, wie oben diskutiert,
das chinesische Finanzsystem sehr sensibel auf eine geringere Liquiditat rea-
giert und es dabei schnell zu Zahlungsausféllen kommen kann, die wiederum
eine Panik bei den nationalen Investoren auslésen koénnte.

Somit ist mit der Abhangigkeit von den globalen Liquiditatsbedingungen ein
neues, extern bedingtes Systemrisiko entstanden, das auch bei unveréanderten
nationalen Bedingungen die Liquiditdt des chinesischen Finanzsystems verrin-

gern und damit einen Flachenbrand auslosen kdnnte.

Die Risikoanalyse verdeutlicht, dass Reformen unumgénglich sind, da bei ei-
nem weiterhin hohen Verschuldungsanstieg die Gefahr einer Schuldenkrise be-
stehen konnte. Die Regierung hat strukturelle Reformen angekindigt, die den
Kern der Problematik — das investitionsgetriebene Wachstum — treffen und da-
mit neue Uberinvestitionen zum groéRten Teil verhindern kdnnten. Solch struktu-
relle Reformen stellen sich allerdings als schmale Gradwanderung heraus. Die
Analyse der Handlungsmafinahmen ergab, dass die Schuldensituation sich so-
weit zugespitzt hat, dass jede Handlungsalternative auf der Kehrseite Risiken
aufweist, die den Schuldenberg ins Rutschen bringen kdnnen und damit auch
die Stabilitat des Finanzsystems gefahrden kdnnten.

AulRerdem besteht die Gefahr, dass die Mal3nhahmen nicht rechtzeitig eingeleitet
werden, da die Regierung die Reformen mittelfristig geplant hat. Solange keine
Maflinahmen durchgefuhrt werden, wachsen die Schulden weiter an. Durch den
hohen Verschuldungsgrad besteht das Risiko, dass die Schuldenkapazitaten
erreicht werden, bevor sich die MalRBhahmen stabilisierend auf das Finanzsys-
tem auswirken.

Im Ergebnis ist es daher fraglich, ob die angekindigten Reformen rechtzeitig
greifen und die Regierung den Weg zur Stabilisierung des Finanzsystems fin-
det.

Es stellt sich aul3erdem die Frage, ob der Staat zukiinftig bei Zahlungsausfallen
Bailouts vornehmen wiurde und ob er dies bei grol3flachigen Zahlungsausfallen
Uberhaupt leisten kdnnte.
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In der Vergangenheit hat die Regierung dem Bankensektor stets aus finanziel-
len Schwierigkeiten geholfen. Jedoch scheint es als wirde die Regierung nicht
mehr jederzeit Bailouts vornehmen wollen. So liel3 sie Mitte Marz 2014 erstmals
den Ausfall einer Unternehmensanleihe zu. Aus diesem Grund ist die Frage
aufgekommen, ob der Staat bei zukiinftigen Zahlungsausfallen finanzielle Hilfe
leisten wirde.

Das Zogern der Regierung kann auf die Entwicklungen im Finanzsystem zu-
ruackgefuhrt werden. Vor 2010 wurde das Finanzsystem von dem staatlich ge-
pragten Bankensektor dominiert, der implizite Garantien genief3t. Doch seit
2010 ist der Schattenbankensektor mafigeblich an dem Schuldenwachstum
beteiligt. Dieser Sektor ware dartber hinaus, aufgrund seiner Risikostruktur, als
erstes stark von Zahlungsausféllen betroffen. Er ist aber im Gegensatz zum
Bankensektor nicht vom Staat kontrolliert und geniel3t daher keine impliziten
Garantien. Die Bailouts vor 2010 geschahen also auf einer anderen Grundlage
als dies heute der Fall ware.

Daher stellt sich insbesondere die Frage, ob die Regierung bei Zahlungsausfal-
len im Schattenbankensektor finanzielle Hilfe leisten wirde. Bei der Entschei-
dung der Regierung ist zu bedenken, dass die Staatsbanken und -unternehmen
stark in die Schattenbankenaktivitaten involviert sind. Durch diese engen Ver-
flechtungen wirden die Zahlungsausfalle im Schattenbankensektor auf sie zu-
rickfallen und sie, je nach Ausmal} der Zahlungsausfalle, ebenfalls in finanzielle
Schwierigkeiten bringen. Diese Verflechtung ist somit ein starkes Argument fur
die finanzielle Hilfe des Staates bei Zahlungsausféllen auch im Schattenban-
kensektor.

Allerdings bleibt vor allem die finanzielle Hilfe bei Zahlungsschwierigkeiten der
Privatunternehmen, deren Kreditaufnahme in den letzten Jahren unkontrolliert
gewachsen ist, fraglich. Bei ihnen ware es vorstellbar, dass der Staat einen Bai-
lout unterlasst. Falls er doch umfassende finanzielle Hilfe leisten wirde, ware
es vorstellbar, dass dies mit einer Verstaatlichungswelle der Privatwirtschaft

einhergehen konnte.
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Wahrend einzelne Zahlungsausfalle bereits zu einer Kettenreaktion flihren kon-
nen, wirde ein unterlassener Bailout der Regierung bei grof3flachigen Zah-
lungsausféallen die Stabilitat des gesamten Finanzsystems unmittelbar gefahr-
den und somit das Risiko einer Finanzkrise Chinas bergen. Es kann daher ver-
mutet werden, dass die Regierung bei gro3flachigen Zahlungsausfallen — auch
im Schattenbankensektor — einspringen wuirde, da sie sich tber die Folgen ei-
ner Finanzkrise fur die Wirtschaft ganz sicher bewusst ist.

Falls es zu massiven Zahlungsausfallen kommen sollte und die Regierung sich
zu einem Bailout entschlief3t, bleibt die Frage, ob Chinas Finanzmittel ausrei-
chen, um weiterhin die Stabilitdt des Finanzsystems zu gewahrleisten.

Es missten dabei nicht nur die zahlungsunfahigen Kredite ibernommen wer-
den, sondern ebenfalls einzelne Unternehmen in hohem Mal3e unterstitzt wer-
den. Bei dem enormen Volumen des Banken- und Schattenbankensektors ist
es fraglich, ob der Staat solch einen Bailout bewaltigen kann. Alleine das Kre-
ditvolumen des Schattenbankensektors wird auf knapp USD 6 Billionen ge-
schatzt. Standard & Poor's (10. April 2013) zufolge stellt der Schattenbanken-
sektor aktuell noch keine Gefahr fur Chinas Finanzsystem dar. Selbst wenn das
Volumen des Schattenbankensektors alleine nicht als Gefahr gesehen werden
kann, steht die Stabilitat dieses Sektors jedoch durch die hohe Involvierung der
Banken in unmittelbarem Zusammenhang mit der Stabilitdt des Bankensektors.
Das Volumen des Bankensektor ist noch einmal deutlich hoher als das des
Schattenbankensektors (China Banking Regulatory Commission, 2012). Dage-
gen umfassten Chinas Devisenreserven im Dezember 2013 der PBOC zufolge
einen Wert in Hohe von USD 3,82 Billionen (Mitchell, 15. Januar 2014). Fir ei-
nen Bailout konnte unter anderem ein Teil der Devisenreserven genutzt werden.
Es ist zwar nicht bekannt wie viele der Kredite im Finanzsystem ausfallgefahr-
det sind. Allerdings zeigt die Relation des Volumens der Devisenreserven zu
dem der Verschuldung im Finanzsystem, dass die Annahme, Devisenreserven
seien der ultimative Schutz vor einer Finanzkrise, in Frage gestellt werden

kann.
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9. Limitationen und Ausblick

Diese wissenschaftliche Arbeit gibt einen Uberblick tber die aktuellen Risiken
fur das chinesische Finanzsystem und die gesamte Wirtschaft. Aufgrund der
Aktualitat der Schuldensituation in China kann die zukunftige Entwicklung des
Finanzsystems bisher nur anhand von Risikoanalysen vermutet werden. Diese
bleibt in hohem Maf3e von den HandlungsmaflRnahmen der Regierung abhan-
gig.

Daher ist es unerlasslich die weitere Entwicklung der Schuldensituation des
Finanzsystems zu beobachten und zu analysieren.

Da sich eine Verringerung der globalen Liquiditat andeutet, kdnnten die Auswir-
kungen dieses Effekts auf das chinesische Finanzsystem Gegenstand einer
empirischen Untersuchung sein.

Aul3erdem ist es wichtig, die Folgen der zukinftigen Entwicklungen der Finanz-
situation Chinas — als zweitgrof3te Volkswirtschaft der Welt — auf die Weltwirt-

schaft zu untersuchen.
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Anhang
Abbildungen
Nach Industrie Nach Investitionsart
Einlagen bei Re;po
anderen 2% BN
A Finanzinstitu- Andere
ndere tionen
18% 8%
Finanz-
institutionen _ Wertpapiere
10% (zum Verkauf __—
bereitgehalten)
9%
Wertpapiere
(Anleihen, langfristige
Aktien, etc.) Kapitalzinsen
1% S 10%
Immobilien
10%

Quelle: In Anlehnung an C. Li (2013) (Basiert auf: China Trustee Association)
Abbildung 9: Zusammensetzung der Vermdgensgegenstande von Treuhandge-

sellschaften

Uber 1 Jahr Unter 1 Monat
5%

2%

Quelle: In Anlehnung an C. Li (2013) (Basiert auf: CNBENE)
Abbildung 10: Laufzeit durch Banken emittierter Vermdgensverwaltungsprodukte
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Tabellen

Kategorie Vermdgensgegenstande | Marktanteil
(in 100 Mio. RMB) (%)

Banking institutions 1,336,224 100

Policy banks & the CDB 112,174 8,39

Large commercial banks 600,401 44,93

Joint-stock commercial banks 235,271 17,61

City commercial banks 123,469 9,24

Rural commercial banks, Rural coope-

rative banks and Rural credit coopera- | 155,121 11,61

tives

Foreign banks 23,804 1,78

Other banking institutions 85,984 6,43

Quelle: In Anlehnung an China Banking Regulatory Commission (2012)

Tabelle 2: Vermdgensgegenstande und Marktanteil chinesischer Banken (Ende

2012)
Datum RMB uUsD % am
(in Bi.) (in Bi.) BIP
(in 2012)

GFSecurities 17.12.12 30 4.8 57%
Citi Research 11.01.13 28 45 54%
Barclays Dez.’12 25,6 4,1 49%
Hua Tai Securities 14.12.12 25 40 48%
UBS 16.10.12 13,7-24,4 2,2-3,9 26-46%
ANZ Bank Dez. 12 15-17 2,4-2.7 29-33%
Bank of America 06.07.12 14,5 2,3 28%
Merrill Lynch

Quelle: In Anlehnung an C. Li (2013) (Basiert auf: Verschiedene Zeitungsartikel und Medienbe-
richte, FSB (2012), World Economic Outlook (Oktober 2012), China Banking Regulatory Com-

mission)

Tabelle 3: Einschatzungen Uber die GréRe des chinesischen Schattenbankensek-

tors
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Land US- Dollar Anteil am BIP Anteil an globalen
(in Billionen) (in 2011) Schattenbankkrediten
United States 23 152% 35%
Euroraum 22 168% 33%
Global 67 111% 100%

Quelle: In Anlehnung an C. Li (2013) (Basiert auf: FSB (2012) und World Economic Outlook

(2012))

Tabelle 4: Grol3e des Schattenbankensektors ausgewahlter Lander (in 2011)
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