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Zwischen Hoffen und Bangen

DIE VOLKSREPUBLIK CHINA IM SOG DER FINANZKRISE

Die Finanzkrise hat das Weltwirtschafts-
system erschuttert. Gewaltige Vermo-
genswerte wurden innerhalb kurzester
Zeit vernichtet. Nun ergreift die Krise
auch die Realwirtschaft und eine Rezes-
sion rollt heran. Nicht wenige blicken
jetzt nach Osten, nach China. Einige
Kommentatoren beschwoéren den nahen-
den Kollaps der Exportnation, andere
hingegen preisen die Volksrepublik als
einen Fels in der Brandung, als einen der
wenigen noch verbleibenden Motoren der
Weltkonjunktur. Der chinesische Konsu-
ment soll, so die Hoffnung gerade auch
vieler deutscher Firmen, den Ausgleich
schaffen fur die andernorts wegbrechen-
den Exportmaéarkte. Doch wie unversehrt
hat die Volksrepublik die vergangenen
Monate tatsachlich tberstanden? Wo
steht Chinas Wirtschaft zum Jahresbe-
ginn 2009? Hat sie - nach nunmehr 30
Jahren Reform- und Offnungspolitik — die
Kraft zur Bewaltigung dieser Jahrhun-

dertkrise?

Der vergleichsweise abgeschottete chinesi-
sche Finanzsektor hat in den weltweiten
Turbulenzen nur relativ geringe Verluste zu
verzeichnen. Die Banken sind zu 90 Pro-
zent staatlich und wesentlich strenger re-
guliert als in westlichen Marktwirtschaften.
Zudem ist das Geschaftsmodell konservativ
— aus zwei Griunden: Erstens agieren asia-
tische Banken seit der Asienkrise 1997/98
generell vorsichtiger als ihre westlichen
Pendants, zweitens ist der Finanzsektor im
Schwellenland China schlicht noch unter-
entwickelt. Die Folge: modernes In-
vestmentbanking spielt fur die Geldinstitute
eine eher untergeordnete Rolle.* Keine der

1 So erwirtschaftete bspw. die Industrial and

Commercial Bank of China (ICBC) im Jahr 2007

chinesischen Banken ist daher in ihrer Exis-
tenz bedroht. Rettungspakete sind nicht
notig.

Allerdings ist die Intransparenz hoch und
die Informationspolitik der Staatskonzerne
nur unzureichend. Viele Burger gehen des-
halb davon aus, dass die Geldinstitute das
volle AusmalR ihrer Verluste verschweigen.
Mittlerweile hat jedoch auch die Regierung
offentlich vor vermehrten Ausfallen ge-
warnt. Die Banken wurden angewiesen,
sich zunéachst mit gunstigen Investitionen
im Ausland zurtckzuhalten, bis das Ende
der Krise erreicht und die eigenen Verluste
abgeschéatzt werden kénnen. ,Haltet euer
Geld, Ubereilt nichts. Es wird in Zukunft
noch viele Gelegenheiten geben“ mahnte
kurzlich der Leiter der Kommission fir die
Verwaltung von Staatsvermégen zu Ge-
duld.?

Furcht vor dem Abschwung

Sorge bereitet in China nicht die Finanzkri-
se selbst, sondern vor allem der realwirt-
schaftliche Abschwung. Und der macht sich
bereits bemerkbar: Schon hat sich das
Wirtschaftswachstum abgeschwacht — von
sagenhaften 13 Prozent im Jahr 2007 auf
ca. 8 Prozent im vierten Quartal 2008. Pa-
radoxerweise sind einige Auswirkungen
dieses Abschwungs durchaus wiinschens-
wert: Noch in der ersten Jahreshalfte war
die Bekédmpfung der Inflation das oberste
Staatsziel. Es drohte eine Uberhitzung der
Wirtschaft. Peking reagierte mit verschie-
denen geld- und steuerpolitischen Instru-
menten, um die Wirtschaft abzukihlen. Mi-

90 Prozent ihres Gewinns aus sicheren Zinsertra-
gen.

2 “Chinese banks warned of bad loans, shrinking
profits”, in: China Daily (17.11.2008)
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nisterprasident Wen Jiabao hat verkundet,
das Wirtschaftswachstum auf 8 Prozent
mindern zu wollen.® Mit einem Schlag ist
nun von Inflation und Uberhitzung keine
Rede mehr.

Doch der gegenwartige Abschwung verlauft
wesentlich heftiger und schneller als zu-
nachst erwartet. Mehrere Leitindikatoren
mussten im Verlauf der Krise immer wieder
nach unten korrigiert werden. Nach Jahren
zweistelliger Zuwachsraten hat sich der
wirtschaftliche Expansion im vierten Quar-
tal 2008 auf nur 6,8 Prozent verlangsamt.
Verschiedene Finanzinstitute ebenso wie
die Weltbank rechnen fir 2009 mit einem
Wirtschaftswachstum von 7,5 Prozent. Um-
fragen uber die Verbraucher- und Unter-
nehmensstimmung im Land zeichnen eben-
falls ein pessimistisches Bild. China steht
der Krise offenbar nicht so robust gegen-
Uber, wie von der Fuhrung zunéchst erwar-
tet.* Dies hat auch damit zu tun, dass sie
an mehreren Fronten zugleich zu kampfen
hat:

Aktienmarkt: Nachdem der Shanghaier
Borsenindex sich in den vergangenen Jah-
ren zu immer neuen Hohenfligen aufge-
schwungen und damit eine Aktieneuphorie
im chinesischen Mittelstand ausgeldst hat-
te, ging es seit Jahresbeginn 2008 steil
bergab. Bereits im September, noch vor
dem Zusammenbruch von Lehman Brot-
hers, hatte der Index zwei Drittel seines
Vorjahreswerts verloren. Viele Anleger ha-
ben sich, nach zum Teil betréchtlichen Ver-
lusten, frustriert vom Markt zurickgezo-
gen. Das Vertrauen in die Boérse war damit
schon vor den globalen Turbulenzen auf
einem Tiefpunkt angelangt, es herrscht Ka-
terstimmung. Die Konsumfreude des chine-
sischen Mittelstands ist dadurch merklich
getrubt.

Immobilienmarkt: Noch im Jahr 2007 ver-
zeichnete China den weltweit héchsten An-

% So die Zielvorgabe auf dem Nationalen Volks-
kongress im Marz. Jochen Kleining: Einer unge-
wissen Zukunft entgegen. Die 1. Sitzung des 11.
Nationalen Volkskongresses der VR China“, in:
KAS-Landerbericht (3/2008).

4 “Effect of crisis ‘worse than expected™, in:
China Daily (13.11.2008).

stieg von Immobilienpreisen. In den Met-
ropolen verdoppelte sich teilweise der
Grundstuckswert innerhalb von nur zwei
Jahren. Bereits in der ersten Jahreshalfte
2008 jedoch kuhlte sich der Markt deutlich
ab. Seitdem sind die Preise um bis zu 40
Prozent gefallen. Dieser Trend setzt sich
derzeit fort. Experten gehen davon aus,
dass zur Jahresmitte 2009 die Talsohle er-
reicht sein kénnte und der Markt sich dann
wieder — auch mit Hilfe staatlicher Stut-
zungsmaRnahmen - konsolidieren wird. Der
Immobilienmarkt ist traditionell einer der
Wachstumsmotoren des chinesischen Wirt-
schaftsbooms. Diese Funktion allerdings
durfte er vorerst nicht langer ausfullen
kdnnen.

Wiederaufbau: Das schwere Erdbeben in
der Provinz Sichuan im Mai 2008 hat die
betroffenen Gebiete um Jahre zurickge-
worfen. Der Wiederaufbau wird mehrere
Jahre in Anspruch nehmen und gewaltige
Summen verschlingen. Im Februar 2008
hatten Uberdies heftige Schneestirme den
Suden des Landes verheert. Zwar waren
hier keine gréReren Opferzahlen zu bekla-
gen, doch haben diese Unwetter die chine-
sische Volkswirtschaft schwerer getroffen
als das nur wenig spater folgende Erdbe-
ben, da von der Schneekatastrophe vor
allem das 6konomisch bedeutsame Perl-
flussdelta betroffen war.

Transformation: Die chinesische Wirtschaft
befindet sich derzeit in einem Transforma-
tionsprozess. Nach dem Willen der Fihrung
soll China nicht mehr die billige Werkbank
der Welt sein, das Land nicht langer durch
Niedrigstléhne und auf Kosten der Umwelt
das Wachstum vorantreiben. Stattdessen
mochte die KP die Volksrepublik zu einem
Standort fur Hochtechnologie wandeln und
propagiert einen nachhaltigeren Wachs-
tumsmodus. Durch ein scharferes Arbeits-
gesetz, durch Umweltschutzauflagen sowie
steuerpolitischen MaRnahmen hat Peking
deshalb in der ersten Jahreshalfte insbe-
sondere arbeits- und ressourcenintensive
Unternehmen mit zuséatzlichen Abgaben
belastet und einige bereits damit zur Auf-
gabe gezwungen. Exportbetriebe stehen
zudem durch die allmahliche Aufwertung
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des Yuan gegenuber dem Dollar unter zu-
séatzlichem Druck.®

Herausforderung Arbeitsmarkt

Der weltwirtschaftliche Abschwung kommt
far China daher zur Unzeit. Zum einen war
bereits vor Beginn der Krise der Ferti-
gungssektor durch wirtschaftspolitische
MaRnahmen unter Druck geraten. Zum an-
deren zeigt sich der Binnenmarkt zu einem
Zeitpunkt geschwacht, in dem er eigentlich
die wachsenden Verluste im AuRenhandel
auffangen soll.

Die Exportwirtschaft macht in China in et-
wa 10 Prozent der gesamten volkswirt-
schaftlichen Wertschopfung aus. Dies ist
wesentlich weniger, als vielfach angenom-
men. ® China ist damit nur geringfiigig ex-
portabhangiger als Japan, weit weniger je-
doch als bspw. Taiwan. Dennoch ist der
Export ein wichtiger Wachstumsmotor und
insbesondere auch ein bedeutender Arbeit-
geber. Schatzungen zufolge arbeiten sechs
Prozent der chinesischen Beschéaftigten in
exportorientierten Branchen. Angesichts
leerer Auftragsbicher fur das kommende
Jahr sind nun Arbeitsplatze im zweistelligen
Millionenbereich gefahrdet. Schon jetzt sol-
len nach Angaben der Regierung 20 Millio-
nen Wanderarbeiter ihre Jobs aufgrund der
Wirtschaftskrise verloren haben. Fur die
Migranten existieren praktisch keine Auf-
fangmechanismen. In ihren Heimatddrfern
dirften sie nur bedingt willkommen gehei-
Ben werden. Sie sind dort Uberschussige
Arbeitskrafte — und damit sozialer Spreng-
stoff.

Gleichzeitig steigt die Zahl der Universi-
tatsabsolventen. Im kommenden Jahr sol-
len insgesamt 24 Millionen Menschen neu
auf den Arbeitsmarkt treten. Etliche Firmen
— nicht nur im Export — haben aber vorerst
einen Einstellungsstopp erlassen. Die
Frustration unter Universitatsabgangern

5 Die Aufwertung wurde allerdings bereits im Juli
2008 bis auf weiteres ausgesetzt.

5 Falschlicherweise wird haufig das Verhéltnis Ex-
portvolumen/Bruttoinlandsprodukt (in China tber
35 Prozent) als Gradmesser fur die Exportabhan-
gigkeit der chinesischen Wirtschaft verstanden.
“An old Chinese myth”, in: The Economist Online
(3.1.2008).

und deren Familien ist hoch. Nicht selten
wurden grofRe Summen in das Studium des
Sprosslings investiert — mit entsprechen-
den Erwartungen an spatere Jobperspekti-
ven.

Die groRte Herausforderung stellt daher
zurzeit die Stabilisierung des Arbeitsmark-
tes dar. Von offizieller Seite wird eine Ar-
beitslosenquote von 4 Prozent genannt,
unabhangige Schatzungen gehen allerdings
von ungefahr 12 Prozent in den Stadten
aus - auf dem Land noch weit daruber hin-
aus. Man spricht mit Blick auf China auch
von einer zum Wachstum verdammten
»Fahrrad-Okonomie“: Genauso wie ein
Fahrradfahrer nicht zu langsam werden
darf, um nicht umzufallen, so darf Chinas
Wirtschaft nicht zu langsam wachsen, weil
sonst die Probleme Uberhand nehmen.”
Okonomen warnen, dass die Volksrepublik
ein Wirtschaftswachstum von mindestens 8
Prozent halten muss, um den Arbeitsmarkt
stabilisieren zu kénnen. Die aktuellen Prog-
nosen legen nahe, dass diese in China
durchaus symbolisch aufgeladene Marke in
2009 erstmals seit zehn Jahren unterschrit-
ten werden koénnte.

Die Furcht vor sozialer Instabilitat ist groR3.
Das Ministerium fur Offentliche Sicherheit
hat im Jahr 2006 die Veroffentlichung von
Statistiken so genannter ,,Massenvorfalle*,
der KP-Terminus fur Demonstrationen, ille-
gale Streiks und andere Protestformen, ge-
stoppt. Genaue Zahlen existieren daher
nicht. Verschiedene Unruhen in 2008, zu-
letzt im Oktober unter Taxifahrern in meh-
reren Stadten des Landes, haben allerdings
die Nervositat der Fihrung erhéht. Regio-
nalregierungen wurden angewiesen, alles
dafir zu tun, die soziale Stabilitat im Land
sicherzustellen.

MaRRnahmen der Regierung

Peking reagierte auf den Abschwung bis-

lang mit einer Reihe von geld- und steuer-
politischen MaRBnahmen. Bereits zum funf-
ten Mal seit September 2008 hat die Zent-

7 Vgl. Stefan Friedrich: Chinas Aufstieg zur globa-
len Wirtschaftsmacht — Bedrohung oder Chance
fur Asien? In: KAS-Landerbericht China 10/2003.
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ralbank die Leitzinsen gesenkt — um insge-
samt 2,16 Prozentpunkte auf 5,31 Prozent.
Die staatlichen Geldinstitute sind angehal-
ten, die Vergabe von Immobiliendarlehen
sowie von Krediten an kleine und mittel-
stéandische Unternehmen zu erleichtern.
Letztere sollen zudem durch eine bevor-
zugte steuerliche Behandlung unterstitzt
werden. Uberdies wurde auch die Kérper-
schaftssteuer gesenkt und in mehreren
Schritten Steuerrabatte fur eine Vielzahl an
Exportartikeln erlassen. Ein Pilotprojekt zur
Vereinheitlichung der Umsatzsteuer soll auf
alle Industriezweige ausgeweitet und die
Steuerlast auf diese Weise um 120 Mrd.
Yuan Steuern gemindert werden. Ange-
sichts der vielen arbeitslosen Wanderarbei-
ter hat die Regierung schlie3lich auch ver-
starkte Investitionen in die landliche Ent-
wicklung versprochen.

Im Mittelpunkt der MaBnahmen steht aller-
dings ein Konjunkturpaket im Umfang von
400 Billionen Yuan (rund 460 Milliarden Eu-
ro) Uber einen Zeitraum von zwei Jahren,
mit dem die Regierung den Abschwung
auffangen und ein Wirtschaftswachstum
von mindestens 8 Prozent sicherstellen will.
Die gewaltige Summe entspricht ca. 6 Pro-
zent des chinesischen Bruttosozialproduk-
tes. Durch die Investitionen soll das Wirt-
schaftswachstum um insgesamt einen Pro-
zentpunkt angehoben werden. Der
Schwerpunkt des Programms liegt auf
staatlichen Baumafnahmen: Fast die Halfte
der Mittel werden in die Konstruktion von
Schienen, Stral3en, Flughéfen und Kraft-
werken flieBen. Ein Funftel des Geldes ist
fur Wiederaufbauprojekte, insbesondere im
Erdbebengebiet Sichuan, vorgesehen. Die
Forderung der landlichen Entwicklung soll
mit 10 Prozent der Gelder unterstitzt wer-
den. MalBnahmen im Umweltschutz sowie
im sozialen Wohnungsbau machen zusam-
men etwa 7 bis 8 Prozent der Gesamt-

summe aus.

Das Rettungspaket wurde national wie in-
ternational mit Erleichterung aufgenom-
men. Details Uber die Finanzierung fand
man jedoch nur im Kleingedruckten. Zu-
néchst hatte die Regierung uberhaupt kei-
ne Angaben dariiber gemacht, wie das Pa-
ket gestemmt werden sollte. Einige Tage

spéater gab das Finanzministerium dann
doch Details bekannt: Anders als bei den
Konjunkturprogrammen in den USA und
Europa kommt ein Grof3teil des Geldes
nicht aus dem zentralen Regierungshaus-
halt. Lediglich 1,18 Billionen Yuan wird Pe-
king bereitstellen, fast drei Viertel des Pa-
kets muss von den Provinz- und Lokalre-
gierungen sowie von den Staatsunterneh-
men bestritten werden.® Die zielgenaue
Verwendung der Gelder ist damit ungewiss.
Von jeher hat Peking Probleme, die Umset-
zung zentraler Direktiven in den Provinzen
sicherzustellen. Nicht zuféllig wurde am
Tag der Veroffentlichung des Konjunktur-
programms auch eine Anweisung an lokale
Kader im Lande bekannt gegeben, in der
diese einmal mehr zur strikten Befolgung
zentraler Anordnungen angewiesen wur-
den. Viele der konjunkturpolitischen MaR3-
nahmen, speziell im Bereich Infrastruktur
sowie beim Wiederaufbau in den Katastro-
phengebieten, kbnnten zudem ohnehin ge-
plant gewesen und nun als Teil des Krisen-
paketes etikettiert worden sein. Fur lokale
Behdrden ist Uberdies die Versuchung
grof3, mit den Geldern eigene Interessen-
gruppen zu bedienen. Um UnregelmaRig-
keiten zu verhindern, wurde daher bereits
von Partei und Regierung eine gemeinsame
Task Force zur Bekdmpfung der Korruption
eingerichtet.®

Kritiker des Konjunkturpaketes beméngeln
schlieBlich auch, dass das Programm zwar
immense Investitionen vorsehe, gleichzei-
tig jedoch nicht gentigend Anreize fur die
Ankurbelung des privaten Konsums bietet.
Chinas gesamtwirtschaftliche Sparquote
liegt bei 51,1 Prozent des BIP und damit an
der Weltspitze. Der tber den Konsum ge-
nerierte Anteil am BIP ist von tber 50 Pro-
zent um 1990 auf mittlerweile etwa 35
Prozent gesunken. Fur die Sparsamkeit der

8 Zwar hatte China in 2007 einen leichten Haus-
haltsiiberschuss, doch die Staatsverschuldung
wird von westlichen Okonomen auf ca. 60 Pro-
zent des BIPs geschatzt (Deutschland: 63,1 Pro-
zent). Zudem wird nun mit einem Einbrechen der
Steuereinnahmen gerechnet.

° So mahnte die Zentralregierung explizit, die
Gelder sollten nicht zur Finanzierung luxuridser
Regierungsgebaude, Hallen oder Hotels verwen-
det werden. Willy Lam: Beijing’s Stimulus Plan:
Preemptive Crisis Management, in: China Brief
Vol. 8 Issue 22 (24.11.2008)
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Chinesen ist maf3geblich der Mangel an
sozialen Sicherungssystemen mitverant-
wortlich. Eine Reihe von Experten fordert
daher von der Regierung, mehr Geld aus
dem Konjunkturpaket fur Projekte im Ge-
sundheitsbereich, fur sozialen Wohnungs-
bau sowie fur Bildung auszugeben.

Fazit

Bereits im Oktober 2008 gingen Berichte
von massenhaften WerksschlieRungen so-
wie Bilder von eilig geraumten Fabrikhallen
um die Welt und schurten die Sorge vor
dem Niedergang der ,.Exportnation* China.
Eine differenziertere Betrachtung ist jedoch
angebracht. Ohne Frage trifft der weltwirt-
schaftliche Abschwung die Volksrepublik zu
einem denkbar ungunstigen Zeitpunkt und
trifft das Land damit durchaus empfindlich.
Gleichzeitig ist aber die Wirtschaft heute in
einem weit geringeren MaRle von Exporten
abhangig als noch vor zehn Jahren. Zu den
Opfern der Krise gehéren insbesondere die
Bekleidungs- und Mébelindustrie sowie
Produzenten von billigen Accessoires und
auch Spielzeug. Es sind arbeitsintensive
Branchen, in denen vor allem Migranten
beschaftigt sind. Regional sind die Wirt-
schaftsraume um die internationalen Met-
ropolen Peking und Shanghai, vor allem
jedoch die Provinz Guangdong betroffen.
Besonders geféhrdet sind zudem kleine
und mittelstandische Unternehmen.

Zu den Opfern gehdren weiterhin jene Ab-
solventen der Abschlussjahrgange 2008
und 2009, die nach erfolgreichem Studium
auf den Arbeitsmarkt drangen und hier
zum jetzigen Zeitpunkt kaum Chancen vor-
finden. Dies ist insofern gefahrlich, als dass
damit mittelbar die Legitimitat der KP be-
ruhrt wird. Denn in den Zeiten einer post-
ideologischen Reform- und Offnungspolitik
gilt in China unausgesprochen eine Art Ge-
sellschaftsvertrag. Die Kommunistische
Partei zieht ihre Legitimation heute im We-
sentlichen aus zwei Quellen: der Wahrung
der nationalen Einheit und Stabilitat sowie
der Garantie, dass es fur alle Chinesen ste-
tig aufwarts geht. Fur die nun kommende
Generation von Absolventen kdnnte dies
nun erstmals nicht mehr der Fall sein. Da-
bei ist die Gefahr, dass dieser Frust auch

politisch artikuliert werden kdnnte, ist bei
den gut ausgebildeten Universitatsabgan-
gern ungleich héher als in deprivierten Be-
volkerungsschichten.

Die Beschaftigungssicherung hat daher fur
die Regierung absolute Prioritét. Es bleibt
abzuwarten, ob es ihr gelingt, die drohende
Welle an Arbeitslosen abzufangen und die
soziale Stabilitat des Landes zu gewahrleis-
ten. lhren Kurs der Wirtschaftstransforma-
tion will die KP jedoch fortsetzen. Eine Al-
ternative hierzu besteht auch kaum. Ange-
sichts einer rapide alternden Bevdlkerung
kann das Wirtschaftswachstum kunftig
nicht langer nur tber einen Uberfluss an
billigen Arbeitskréaften generiert werden.
Stattdessen mussen mittelfristig Produkti-
vitats- und Qualitadtszuwachs zu den ent-
scheidenden Triebkraften der chinesischen
Wirtschaft werden.

Vorerst bleibt die Volksrepublik ein Ent-
wicklungsland mit massiven Problemen in
der Transformationsphase. Nach wie vor
verdienen in China 470 Millionen Menschen
weniger als 2 Dollar pro Tag.° Peking hat
mehrfach deutlich gemacht, dass es seinen
grofiten Beitrag zur Bewaltigung der Fi-
nanzkrise in der Sicherung der eigenen
Wachstumsdynamik sieht. Ein Regierungs-
papier warnt fur 2009 vor dem ,,vermutlich
héartesten Jahr seit der Jahrtausendwende”.
In der Tat gilt es fur die Volksrepublik zu-
nachst, die eigenen Probleme in den Griff
zu bekommen. Die Chancen dafir stehen
nicht schlecht. Die Regierung setzt konse-
quent auf eine Starkung des Binnenkon-
sums und forciert den bereits begonnen
Strukturwandel, weg von ,,der Werkbank
der Welt“. Dabei steht hier Geld, das in den
USA und Europa fur die Rettung des Ban-
kensektors aufgewendet werden musste, in
vollem Umfang fiur Konjunkturprogramme
zur Verfugung. Entscheidend ist nun, dass
es gelingt, diese Gelder auf der lokalen
Ebene gezielt und effektiv zu verwenden.
Wichtig ist ebenfalls eine Vertiefung der
begonnenen Sozialreformen.

10 jayshree Bajoria: Financial Crisis may worsen
poverty in China, India. In: Council on Foreign
Relations, Backgrounder (20.11.2008).
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Wenn es der Fuhrung gelingt, diese Aufga-
ben zu bewaltigen, kann China den begon-
nen Strukturwandel beschleunigen, und die
Exportabhéngigkeit der chinesischen Wirt-
schaft weiter verringern. Dann wuirde die
Volksrepublik tatsachlich gestarkt aus der
Krise hervorgehen. Ob dies gelingen wird,
dafur wird der Verlauf des Jahres 2009 von
entscheidender Bedeutung sein.



