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Chinas Finanzsystem wackelt -
Was bedeutet das fur deutsche
Investitionen in China?

Dr. Jan Cernicky

Spatestens seit vor gut einem Jahr bekannt
wurde, dass der chinesische Immobilienentwick-
ler Evergrande unter einer immensen Schulden-
last zusammenzubrechen droht, ist deutlich
geworden, dass das chinesische Finanzsystem
Schwaéchen hat. Die Situation spitzt sich nun
dramatisch zu: Allein in den letzten Tagen wurde
bekannt, dass mit Country Garden ein weiterer
Immobilienkonzern in Zahlungsschwierigkeiten
steckt; dies gilt auch fiir den groRen Treuhand-
fonds Zhongrong International. Der chinesische
Yuan ist so weit gefallen, dass chinesische Banken
auf dem Devisenmarkt intervenierten, um den
Kurs zu stabilisieren.

Was bedeutet das fur die deutsche Wirtschaft?
Klar ist, dass im Zweifel die chinesische Regierung
auch kurzfristig sehr weitreichende Anderungen
durchsetzt. So berichtet der Publizist und Analyst
Shi Ming, dass nach dem chinesischen Bérsen-
crash 2015 die 6ffentliche Kreditvergabe an pri-
vate Unternehmen radikal reduziert, daftr aber
die private Kreditvergabe im Rahmen von peer-
to-peer lending weitgehend akzeptiert wurde.
Teilnehmende an diesem parallelen Kapitalmarkt
mussten wiederum 2019 immense Verluste ein-
stecken, wobei ein - friher Ubliches - staatliches
Eingreifen zur Unterstltzung ausblieb. Infolge die-
ses Vertrauensverlustes wird in China bis heute
kaum privat Geld verliehen. Das wiederum hatte
den Effekt, dass der Staat starker als Geldgeber
einspringen und sich daftr vermehrt im Ausland
Geld leihen musste.

So sind Chinas Schulden seit 2019 stark gestie-
gen. Der Schuldenstand des Riesen erscheint
aktuell zwar nicht besorgniserregend hoch, doch

kann sich dieser sehr schnell signifikant erhéhen,
wenn quasi-staatliche Unternehmen ihre Schul-
den nicht mehr bedienen kénnen. Dann muss
der Staat sichtbar eingreifen und diese Schulden
offiziell Gbernehmen.

Durch den steigenden Schuldendienst in auslan-
discher Wahrung ist es fur China somit unange-
nehm, wenn der AulBenwert des Yuan sinkt.

Es ist naheliegend, dass die chinesische Regierung
- neben Interventionen auf den Devisenmarkten
- versucht, den Abfluss von Yuan ins Ausland zu
reduzieren und dabei nicht nur den Wechselkurs
im Blick hat. In der aktuellen deflationaren wirt-
schaftlichen Lage ist es wichtig, dass mehr Geld
im Inland ausgegeben wird.

Die baldige Einfuhrung harter Devisenverkehrs-
kontrollen in China ist kaum zu erwarten. Doch
hat die Kommunistische Partei Chinas (KP) in

der Vergangenheit oft gezeigt, dass sie kreative
Losungen findet, ihre Ziele auch unterhalb von
formalen Anordnungen zu erreichen. Es wird
sicher noch schwieriger werden, in China erzielte
Gewinne aul3er Landes zu bringen.

Dies wird den ohnehin stattfindenden Decou-
pling-Prozess beschleunigen. Allein aufgrund
geopolitischer Risiken verstarken globale Unter-
nehmen zunehmend die Selbststandigkeit ihrer
lokalen Einheiten in China. Durch die oben
beschriebenen Prozesse auf den Finanzmarkten
wird sich dies verstarken. Wenn Gewinne nur
schwer aus China herausgebracht werden kon-
nen, gibt es kaum andere Méglichkeiten, als sie
vor Ort zu reinvestieren.
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Eine weitergehende Entkopplung der beteiligten
Konzerne, die bis zur kompletten Aufteilung in
eine juristisch selbststandige chinesische AG

und eine AG fur ,den Rest” der Welt gehen kann,
erscheint naheliegend. Fur global aufgestellte
Aktiengesellschaften ist das prinzipiell kein
unuberwindbares Problem: die Aufsplittung von
Konzernen ist ein in den letzten Jahren oft durch-
geflhrter Prozess. Fir den Standort Deutschland
ware eine solche regionale Aufteilung deutscher
GroRkonzerne aber fatal, da damit nicht nur Steu-
ereinnahmen, sondern auch global ausgerichtete
Entwicklungsabteilungen verloren gingen.
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Dieses Problem erscheint deutlich drangender als
die leidigen Diskussionen Uber Abhangigkeiten
im AuBenhandel. Im Englischen wirde man diese
Beobachtung als grey rhino bezeichnen:

als ein Problem, das eigentlich bekannt ist, das
aber - abgesehen von der halbherzigen Reduzie-
rung der Hermes-Burgschaften fur China-Invest-
ments - von der Bundesregierung nicht angegan-
gen wird. Investitionen in China sollten auf keine
Weise mehr politisch unterstutzt werden. Es ist
Zeit fUr eine Strategie, mit der der Tendenz der
Entkopplung deutscher Niederlassungen in China
entgegengewirkt wird.




