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Jan Priewe
Hohes Wirtschaftswachstum in China — kein Ende in Sicht?

Keine Region der Welt wachst, bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP), Uber einen so
langen Zeitraum so schnell wie die Volksrepublik China. Zugleich scheint sich das Land in
rasantem Tempo — mit allen Vorteilen und Risiken — in die Weltwirtschaft zu integrieren.
Viele bewundern China als wirtschaftliche und politische neue Supermacht des 21.
Jahrhunderts, viele flirchten es. Nicht wenige, besonders in den USA, beunruhigt eine immer
weiter steigende Uberlegenheit Chinas im internationalen , Standortwettbewerb”, in dem
dieses Land vermeintlich zum Zentrum der globalen Industrieproduktion avanciert und
traditionelle Standorte in den Industrieldandern an die Wand driickt.

Ob das Wachstum seit 1978 Jahre mittel- und langerfristig anhalten wird, ist nicht nur fur die
wirtschaftliche und politische Zukunft Chinas entscheidend, denn das Wachstum ist ein
Pfeiler des politischen Systems, es hat auch enorme Bedeutung fur Asien, die Weltwirtschaft
und die Weltpolitik. Chinas Wéhrungs- und Handelspolitik ist in den letzten Jahren heftig
kritisiert worden, vor allem von den USA. Das hohe Wachstum ginge auf Kosten anderer.
Viel drangen China zu einem deutlichen Kurswechsel zu einer liberaleren, starker
marktwirtschaftlichen Wirtschaftspolitik, die den labilen Finanzsektor in die globalen
Finanzmarkte integriert, Kontrollen aufhebt und den Wechselkurs flexibilisiert. China selbst
und viele Beobachter stehen einem Kurswechsel in diese Richtung skeptisch gegentber und
befiirchten dadurch Wachstumseinbuf3en oder gar Schlimmeres. Andererseits konnte sich,
davon unabhéngig, Chinas Wachstumsmuster der vergangenen Ubergangsphase in absehbarer
Zeit erschopfen.

Im Folgenden wird zunachst anhand neuerer Daten Chinas Wachstum des BIP im Vergleich
zu anderen Landern dargestellt. China ist — vom derzeitigen Wirtschaftspotential aus
betrachtet — eine wichtige Regionalmacht in Asien, aber beileibe keine neue Supermacht, so
die Grundthese. Anschliefend werden die wichtigsten Triebkréfte des Wachstums untersucht.
Im letzten Abschnitt werden die Risiken fur den jetzigen Wachstumspfad fokussiert, die dazu
fuhren, dass langerfristig wahrscheinlich mit geringerem Wachstum zu rechnen ist.*

Die Empirie der chinesischen Wachstumsdynamik

Chinas Volkswirtschaftliche Gesamtrechung wurde 2004/5 grundlegend flr die Zeit ab 1993
revidiert.? Obwohl China schon lange das westliche System (,,System of National Accounts*)
Ubernommen hatte, argwohnten viele, dass das BIP und dessen Wachstum massiv iberschéatzt
wirden, insbesondere weil die Provinzregierungen, politisch motiviert, zu hohe
Wachstumsziffern meldeten. Nun hat sich gezeigt, dass offenbar die Industrieproduktion, der
alten Tradition sozialistischer Lander folgend, Uberzeichnet, aber der Dienstleistungssektor
unterschatzt wurde. Nach der neuen Rechnung ist Chinas BIP im Jahre 2003 um 15,8 %
groRer als in der alten Rechnung (diese und die folgenden Angaben in diesem Abschnitt
wurden mithilfe der World Development Indicators der World Bank 2005 und 2006
berechnet). Das jahrliche Wirtschaftswachstum 1990-2003, in konstanten US-Dollar von
2000 gerechnet, betrug demnach 10,1% statt friiher 9,7%. In der alten Rechnung lag das
Wachstum seit Beginn der Reformen 1978 bis 2003 bei 9,3% pro anno, jetzt erreicht es sogar
9,6%. Besonders aufschlussreich ist, dass der sekundéare Sektor im Jahre 2003 nur 46% des

! Dieser Aufsatz kniipft an Priewe (2005) an.
2 Im Folgenden ohne Hongkong, Macao und Taiwan.



BIP ausmacht, friiher 52,3%, wéhrend der Dienstleistungssektor mit 41,5% viel groRer ist als
friher mit nur 33,1% angenommen. Sicherlich dirfen diese Zahlen nicht fir die reine
Wahrheit gehalten werden, aber das gilt auch fir viele andere Lander. Jedenfalls ist es eher
unwahrscheinlich, dass das BIP und dessen Wachstum friiher tberschétzt wurden.

In laufenden US-Dollar gerechnet, macht Chinas BIP — in der neuen Rechnung — etwa 16,5%
des US-BIP oder gut 70% des deutschen BIP aus, 2005 durfte das Frankreichs berschritten
worden sein. Gemessen am BIP (in laufenden US-$ bewertet) ist die VR China seit 2005 die
finftgroRte ,,Wirtschaftsmacht* der Welt, nach den USA, Japan, Deutschland und
Grol3britannien, vor Frankreich, Italien und Kanada. Bei unveranderten Wachstumstrends in
China und in Deutschland wird China die deutsche Volkswirtschaft 2010 iberrundet haben.
Trotzdem ist Chinas Anteil am Welt-BIP mit 4,7% 2004 immer noch recht gering. Derzeit ist
China, allein aus 6konomischer Sicht betrachtet, ein wichtige Regionalmacht neben Japan
(dessen BIP ist derzeit 2,4mal grol? wie das Chinas), aber beileibe noch keine neue globale
Supermacht.

Mit gut 1.500 US-$ je Einwohner werden nur 3,7% des US-Wertes und 4,5% des deutschen
Wertes erreicht, typisch fiir ein Entwicklungsland, das nicht zu den &rmsten Landern, aber zu
den armen gehort. Aber diese Relationen tauschen, wenn man die wesentlich hohere
Kaufkraft des Einkommens im Inland beriicksichtigt. In Kaufkrafteinheiten gerechnet ist das
chinesische Einkommensniveau etwa viermal so hoch und entspricht damit 14,9% des US-
Wertes (2004). In Kaufkrafteinheiten macht das chinesische BIP sogar 65,6% des US-BIP aus
und ist damit 3,3mal so groR wie das Deutschlands.®

Chinas Exporte machen gut 5% der Weltexporte aus (2003), damit liegt China auf Platz 4 der
Liste der groRten Exportlander (USA 11,2%, Deutschland 9,3% und Japan 5,4%). Infolge
starker Wechselkursschwankungen andert sich diese Rangfolge jedoch stédndig. China ist
zusammen mit Deutschland unter den groRen Volkswirtschaften der Welt diejenige mit der
groten Exportabhéngigkeit: 34% des BIP werden exportiert, in Deutschland 38%, in den
USA knapp 10%, in Japan etwa 12%, Indien 19%, Brasilien 18% (2004). Chinas Exportquote
scheint unabléssig weiter zu wachsen. Mehr als die Halfte der Exporte stammt von
multinationalen Unternehmen, Agrarexporte spielen langst eine vernachlassigbare Rolle,
obwohl China von der Erwerbsstruktur der Bevolkerung her unverandert eine
Agrargesellschaft ist: etwa 44% der Erwerbstatigen arbeiten hier (2002), jedoch tragen sie nur
zu 12,6% des BIP bei (2003).

Unterstellt man hypothetisch unverénderte Wachstumstrends in China und den USA bis 2020
entsprechend den Werten fiir 1990-2004, dann wird Chinas BIP 2020 etwa 47% des US-BIP
(bei konstanten Wechselkursen) erreichen; China hatte Japan um 42% tberrundet (unterstellt
Japan wachst mit 2% p.a.) und wére mit Abstand die zweitgroRte Wirtschaftsmacht hinter den
USA. Aber je Einwohner wird das Einkommensniveau dann immer noch bei nur 11,1% des
zukiinftigen US-Wertes liegen. Allerdings wirde der absolute Abstand der Pro-Kopf-
Einkommen zwischen China und den entwickelten Landern weiter wachsen. Ein Aufholen
wirde unvorstellbar hohe Wachstumsraten erfordern. Rechnet man jedoch in
Kaufkraftparitaten (unterstellt, diese blieben unverdndert) dann wirde China im Jahre 2020

% In den entwickelten Léndern ist der Unterschied zwischen dem BIP in Kaufkrafteinheiten und dem in
Marktpreisen minimal. Eine hohe Differenz ist Indikator eines hohen Anteils von nicht handelbaren Giitern
(bzw. Dienstleistungen) sowie eines stark ausgeprégten Subsistenzsektors. Dies impliziert einen Dualismus der
Wirtschaftsstruktur: ein Teil der Okonomie produziert zu Weltmarktpreisen, ein anderer (vorwiegend die
Landwirtschaft) zu sehr niedrigen lokalen Preisen oder gar nicht fur Mérkte..



allerdings 68% der US-Kaufkraft je Einwohner erreichen. Es ist jedoch viel wahrscheinlicher,
dass die Kaufkraftparitaten sich im Zuge der Entwicklung dramatisch &ndern.

Entwicklung ist weit mehr als Wachstum. Aber die Zeiten, in denen man sich Entwicklung
ohne oder mit wenig Wachstum des BIP vorstellen konnte, sind langst vorbei. Zwar gab es in
der Geschichte der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts einige L&nder mit ebenfalls hohen
Wachstumsraten (Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur), aber China scheint diese
Lander noch zu Ubertrumpfen, insbesondere hinsichtlich der L&nge des Aufholprozesses.

Chinas Wachstumsformel

Die institutionelle Grundstruktur der chinesischen Wirtschaftspolitik in der Transformation
von der Plan- zur Marktwirtschaft lasst sich als experimenteller Gradualismus beschreiben.
Typisch fir den Gradualismus ist der ,,dual track approach® (Naughton 1995), das
Weiterlaufen der planwirtschaftlichen Strukturen im ersten Jahrzehnt nach Beginn der
Reformen und der parallele Beginn marktwirtschaftlicher Aktivitdten. Wéhrend die
inlandischen Glter- und Arbeitsmérkte schrittweise und weitgehend liberalisiert wurden,
wurde der Finanzsektor bis heute stark reguliert und traditionell durch strenge Kapitalzufluss-
und —abflusskontrollen von den globalen Finanzmérkten abgeschirmt. Als Anfang der 90er
Jahre das Wachstum und das Modernisierungstempo lahmten, wurden ausléndische
Direktinvestitionen (ADI) als einzige Form des auslandischen Kapitalzuflusses geférdert.

Hier Tabelle 1 einfligen (siehe Ende des Aufsatzes)

Charakteristisch fur Chinas Wirtschaftsstruktur, wie sie sich in den letzten beiden Jahrzehnten
herausgebildet hat, sind vier zentrale Sachverhalte. Erstens: Besonders markant ist die
Investitionsdynamik, die das Rickgrat der Glternachfrage darstellt. Zweitens: Das starke
Kreditwachstum im Verhdltnis zum BIP. Damit ist China so stark ,monetarisiert* wie
entwickelte Lander, gemessen am Verhaltnis Geldmenge zu BIP. Drittens: Chinas
explodierende Exportquote. Viertens: Chinas geringe Auslandsverschuldung® und ein
Finanzsystem, das Banken- und nicht Kapitalmarkt-zentriert und partiell von den globalen
Finanzmarkten abgekoppelt ist — man konnte von Bankenprotektionismus sprechen. Das
Zusammenwirken dieser Bauelemente sichert ein starkes Wachstum der Giternachfrage
ebenso wie den parallelen Anstieg des Produktionspotentials (vgl. Tabelle 1). Schauen wir
uns die Konstruktion des Wachstumsmodells etwas genauer an.

Staatsunternehmen und Staatsbanken

Trotz aller unterschiedlicher Phasen in der Wachstumsepoche seit Beginn der Reformen 1978
zeigt sich durchgangig eine hohe Investitionsquote (Bruttoinvestitionen/BIP) zwischen etwa
32 und 45 Prozent, in den 1990er Jahren etwas hoher als zuvor. Darin sind
Wohnungsbauinvestitionen und 6ffentliche Investitionen eingeschlossen. Der grote Teil der
Investitionen, 2001 noch etwa die Halfte (1980 Uber 80 Prozent), stammt aus
Staatsunternehmen (SU) bzw. stellt 6ffentliche Investitionen dar. Dagegen konzentrierten sich
1998 nur noch gut 26 Prozent der Industrieproduktion auf die SU, etwa so viel wie in
Frankreich Anfang der 1970er Jahre (Priewe 2002, OECD 2000, S. 106), mit stark
abnehmendem Trend.> Langsam aber kontinuierlich zunehmend wird die Investitionstatigkeit

* China ist seit 2001 Nettoglaubigerland geworden, wenn man die Devisenreserven der Zentralbank einrechnet.
Damit ist China unter allen Entwicklungsl&ndern eine groRe Ausnahme.

> Die Beschéftigung im Staatssektor insgesamt ist seit 1995 riicklaufig. 1998 arbeiteten rund 12,6% aller
Erwerbstatigen in SU oder im 6ffentlichen Sektor, bezogenen auf die stadtischen Regionen waren es aber immer
noch 44%. In der Industrie waren 1998 noch 31% aller Erwerbstétigen in Staatsunternehmen tétig (vgl. Priewe
2002).



von den Kollektivunternehmen und den reinen Privatunternehmen getragen (letztere
Kategorien verschwimmen zusehends). Die auslandischen Direktinvestitionen (ADI) waren in
den 1980er Jahren im Verhéltnis zur Investitionstatigkeit insgesamt unbedeutend und stiegen
erst zu Beginn der 1990er Jahre auf 10 bis 12 Prozent der Bruttokapitalbildung. Auf die
Bevolkerung bezogen sind die Direktinvestitionen in China nicht besonders hoch, verglichen
mit anderen Landern. Was erklart nun die enorme Bedeutung der Investitionen der
Staatsunternehmen?

Die vier grof3en staatlichen Banken (SB), die immer noch fast drei Viertel der Kreditvergabe
auf sich konzentrieren, haben mit Unterstltzung der Zentralbank Kredite in die SU gelenkt,
die in zunehmender Eigenstandigkeit Uber ihre Investitionen entscheiden. Der
»Investitionshunger* der SU resultierte in ,,Kredithunger®, der vom Bankensystem selbst um
den Preis partiell weicher Budgetrestriktionen® gestillt wurde. Die Investitionen waren nicht
immer effizient, ein Teil filhrte zu Uberkapazititen, ein Teil ist unprofitabel, ein Teil politisch
motiviert, aber ein groRerer werdender Teil wurde rentabel und effizient. Es scheint, dass die
Budgetrestriktionen schrittweise gehartet wurden. Bis etwa 1998 folgte die Zentralbank einem
gesamtwirtschaftlichen Kreditplan, also einer Art gesamtwirtschaftlicher Kreditlenkung.
Seitdem wird offiziell eine Geldmengenorientierung mit den ublichen Instrumenten der
Geldpolitik verfolgt, de facto erfolgt aber eine Art indirekter Kreditlenkung der Zentralbank
gegenilber den Geschéftsbanken, um die Kreditvergabe (wobei die Kreditsumme stark mit der
Geldmenge M2 korreliert) unter Kontrolle zu halten. Die Einlagen- und Kreditzinsen sind
noch immer im Rahmen enger Bandbreiten staatlich kontrolliert (,,repressed finance* in
McKinnons [1984] Terminologie).

Diese Form der Geld- und Kreditpolitik hat eine enorme Steigerung des
Monetarisierungsgrades der Volkswirtschaft bewirkt (Geldmenge bzw. Kreditbestand im
Verhaltnis zum BIP), der dem hochentwickelter Lander entspricht und etwa das 3fache des
Durchschnitts der anderen Entwicklungslander mit &hnlichem Einkommensniveau ausmacht.
Abgesehen von zwei kurzen Episoden Ende der 1980er und zu Beginn der 1990er Jahre
konnte starkere Inflation weitgehend vermieden werden; beide Inflationsphasen wurden mit
einer ,weichen Landung* Gberwunden. Zwar ist der bankenzentrierte Finanzsektor einfach
strukturiert, aber bislang war er duRerst funktionsfahig. Hinzu kommt, dass die SU (kaum
aber die SB) zunehmend dem Wettbewerb mit nicht-staatlichen Unternehmen ausgesetzt sind
und zudem seit Ende der 1990er Jahre massiv privatisiert wurden (insbesondere kleine und
mittlere SU).

So war und ist der SB-SU-Komplex ein stabiler und vor allem kontrollierbarer
Nachfragemotor. Die von den SU nachgefragten Investitionsgiter werden zunehmend von
den hdufig (aber keineswegs immer) effizienteren nicht-staatlichen Unternehmen hergestellt.
Warum investieren die SU soviel? Vielfach sind es noch keine vollkommen
gewinnorientierten Unternehmen, so dass das Prestige der Manager, vorrangiges
GroRenwachstum, von den Belegschaften und dem Staat (und der Partei) gewinschte
Beschaftigungszuwachse u.A. eine wichtige Rolle spielen; zudem erzwingen der Druck
Uberlegener privater Konkurrenten und die stark tabuisierte Exit-Option eine
Vorwadrtsstrategie zur Modernisierung. Insgesamt erzeugen Zentralregierung, Zentralbank,
Provinzregierungen sowie die kommunistische Parteifihrung einen geradezu moralischen
Imperativ zu hohem, mindestens etwa 7-prozentigem Wachstum, welches fiir die soziale

® Nach Janos Kornai (1980) sind harte Budgetrestriktionen typisch fiir kapitalistische Marktwirtschaften, d.h.
Verluste von Unternehmen/Banken fuihren zum Konkurs. In Planwirtschaften herrschten weiche
Budgetrestriktionen, Verluste werden finanziert.



Stabilitat des Landes fur notwendig erachtet wird. Dies festigt die Erwartungen der Investoren
und reduziert die fir Marktwirtschaften typische Unsicherheit.

Globalsteuerung — Geld-, Fiskal- und Wahrungspolitik

Dieses Nachfragemanagement beruht einerseits auf der Geld- und Fiskalpolitik, andererseits
auf der Wechselkurspolitik. Die Geldpolitik kann mit direkt gesteuerten Kreditmarktzinsen
fir — im Durchschnitt der Jahre — niedrige positive Realzinsen sorgen; anders als in den
meisten anderen Entwicklungsldndern stehen gunstige langfristige Kredite den SU zur
Verfligung, jedoch werden nicht-staatliche Unternehmen de facto von den Banken
diskriminiert. Makro-Stabilitat im engeren Sinne, namlich niedrige Inflation, konnte wie
erwahnt gesichert werden. Die leichte Deflation 1998-2003 wurde ohne Wachstumseinbulen
bewaltigt.

Die Geldpolitik wurde bisher dem Wechselkursziel untergeordnet. Seit 1994, als der
Renminbi einmalig gegenlber dem US-Dollar abgewertet wurde, ist der nominale
Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar innerhalb einer sehr engen Bandbreite fixiert.’
Folglich muss die Geldpolitik den Wechselkursanker verteidigen. Der feste Wechselkurs
gegenlber dem Dollar hat den AufRenhandel durch Beseitigung von Unsicherheit gefordert
und Inflationsimpulse infolge von Abwertungen verhindert. Mit seiner Wechselkurspolitik hat
China Leistungsbilanzdefizite und Auslandsverschuldung weitgehend vermieden. In den
letzten Jahren kam es zu einer realen Unterbewertung (gemessen an der Veranderung des
realen effektiven Wechselkurses), der die Wettbewerbsfahigkeit noch weiter verbessert hat.

In diesen Jahren entstand infolge von moderaten Leistungsbilanziberschiissen und
gleichzeitigen Nettokapitalzuflissen ein starker Aufwertungsdruck, der sich in rasant
steigenden  Wahrungsreserven  ausdrickte und die Zentralbank zu  massiven
Sterilisierungsoperationen durch Verkauf von Schatzanweisungen zwang.® In Verbindung mit
dem System umfassender Kapitalverkehrskontrollen (abgesehen von Direktinvestitionen
wurden im Grundsatz alle grenziiberschreitenden Kapitalzu- und -abfliisse untersagt) konnte
sich die chinesische Zentralbank in begrenztem Umfang vom Zinsniveau auf den globalen
Kapitalmérkten abkoppeln und eine eigenstindige, den nationalen Bediirfnissen angepasste
Geldpolitik betreiben. Die Wahrung ist nur fur Leistungsbilanztransaktionen konvertibel,
nicht fur die Kapitalbilanz. Dadurch wurde der unterentwickelte Finanzsektor protektioniert
und volatile Kapitalzu- oder -abflisse vermieden. Wahrungs- und Finanzkrisen konnten
verhindert werden. Allerdings wurden in den letzten Jahren die Grenzen fur Kapitalmobilitat
zunehmend pordser.

Insoweit die Geldpolitik der Wechselkursstabilisierung untergeordnet werden muss, kann die
Fiskalpolitik eine wichtige Rolle tbernehmen. China gelang nach der Asienkrise, als das Land
in leichte Deflation bis etwa 2003 abrutschte, eine deflationsiberwindende expansive
Fiskalpolitik durch massive Erh6hung der Staatsausgaben. Das Staatsdefizit stieg nur wenig
auf Uber 3 % des BIP, insgesamt blieb die Staatsverschuldung auf niedrigem Niveau im
Verhéltnis zum BIP. Bei einem Wachstumstempo, das deutlich Gber dem (niedrigen) Realzins
liegt, bleiben die Lasten aus der Staatsverschuldung relativ unbedeutend.

Auslandsunternehmen und Exportdynamik

’ Der effektive Wechselkurs ist aufgrund der Schwankungen zwischen Dollar, Euro, Yen und anderen
Waéhrungen durchaus flexibel.

® Starke Kapitalzufliisse tiber Leistungsbilanziiberschiisse und Nettokapitalzufliisse fiihren zu tibermaRiger
Geldschdpfung, die durch Sterilisierungsoperationen abgeschopft wird.



China hat in atemberaubenden Tempo die Weltmérkte mit einfachen, aber zunehmend
anspruchsvolleren Industrieglitern erobert. Die Exportquote stieg von knapp 7% 1978 auf
19% 1990 und 34 % 2004, ahnlich die Importquote. Uber die Halfte der Exporte stammt aus
Auslandsunternehmen, ein wachsender Anteil aus Kollektivunternehmen. Bei einem grofRen
Teil der Exportguter ist die darin enthaltene nationale Wertschépfung noch gering, aber sie
steigt deutlich an. Multinationale Unternehmen, tbrigens tberwiegend aus Asien, bevorzugen
den Standort, weil sie ihr ins Land gebrachtes technisches know-how (Arbeitsproduktivitat)
bei niedrigeren LOohnen im Verhéltnis zu Standorten in entwickelten Landern und bei
gunstigem Wechselkurs profitabel nutzen konnen, sowohl auf dem expandierenden
chinesischem Binnenmarkt als auch auf dem Weltmarkt. Es sind nicht einfach niedrige
chinesische Lohne, sondern die Kombination aus Lohn, tber dem chinesischen Durchschnitt
liegender Arbeitsproduktivitdt und Wechselkurs, der die chinesischen Standorte fur Multis
attraktiv. -macht. Der (reale) Wechselkurs reflektiert die gesamtwirtschaftliche
Wettbewerbsfahigkeit der chinesischen Wirtschaft, er ist flir die multinationalen Unternehmen
in der Regel sehr giinstig, jedoch fur die meisten chinesischen Unternehmen, insbesondere die
Landwirtschaft, unginstig, weil dort die Lohnstlickkosten viel héher sind. In den letzten
Jahren hat Chinas Wettbewerbsfahigkeit dank enormer technologischer Anstrengungen in
vielen Bereichen, dank WTO-Beitritt und dank Liberalisierung der Welttextilmarkte stark
zugenommen, so dass sich ein hoher Leistungsbilanziberschuss (2004 7,2% des BIP)
eingestellt hat. Der grote Teil des Exportliberschusses konzentriert sich auf die USA. Chinas
Grundmuster der Entwicklung l&sst sich als exportorientierte Industrialisierung (,,export-led
growth*) kennzeichnen. Dem steht jedoch nicht entgegen, dass in vielen Bereichen
Importsubstitution stattgefunden hat und weiterhin stattfindet: traditionell in der
Schwerindustrie, hdufig noch geschitzte Staatsunternehmen, zunehmend aber in den
Tochterunternehmen der multinationalen Gesellschaften. Es ist also eine geschickte
Kombination von Importsubstitution und Exportférderung.

Kehrseiten des Wachstumsmodells

Eine so stark auf nachholendes Wirtschaftswachstum setzende Entwicklungsstrategie
vernachlassigt die Allokationseffizienz, d.h. den wettbewerbs- und gewinnorientierten Einsatz
der Produktionsfaktoren in den verschiedenen Sektoren und Regionen, im In- und im
Ausland. Beispielsweise wére das chinesische Modell in entwickelten Landern nicht
imitierbar, weil der Bankensektor (berschuldet ist, Konkurs ginge und mit ihm viele
Staatsunternehmen. Allokationsméngel zeigen sich am deutlichsten in erheblichen
Uberkapazitaten, in parallel dazu entstehenden notleidenden Krediten, in der
Kreditrationierung oder Kredit-Diskriminierung nicht-staatlicher Unternehmen, die sich aus
selbst erwirtschafteten Mitteln oder Uber graue Kreditmarkte finanzieren missen, sowie in
geringem Bankenwettbewerb. Wegen des bankenorientierten Finanzierungssystems sind die
Kapitalmarkte unterentwickelt, insbesondere die Aktienmarkte, in geringerem MaRe die
Rentenmarkte. Folglich leiden Unternehmen meist an Eigenkapitalmangel und zu starker
Kreditfinanzierung. Auch sind der Geldpolitik bei der Inflationsbekdmpfung in gewisser
Weise die Hande gebunden, denn eine starker restriktive Geldpolitik wirde schwache
Unternehmen eventuell gefahrden oder neue weiche Kredite entstehen lassen und zur
Zunahme notleidender Kredite fuhren. Die Sparer und Geldmdgensbesitzer haben relativ
wenig Madglichkeiten zur Diversifizierung ihres Portfolios, ihre Ertrdge bei vorwiegendem
Sparen auf niedrig verzinsten Sparkonten sind recht gering, im Ausland darf offiziell
Vermogen nicht angelegt werden. Dennoch ist die Sparquote privater Haushalte trotz
niedriger Realzinsen sehr hoch: wachsende Zukunftsunsicherheit (mangelnde soziale
Sicherungssysteme, aging der Gesellschaft, drohende Arbeitslosigkeit, Ansparen auf privates
Wohneigentum, Ausbildung). Zudem steigen natlrlich die Bedlrfnisse in bezug auf
dauerhafte Konsumgiter (wie Autos) mit zunehmendem Einkommen rasch. Vielfach wird



auch in Form von Immobilienspekulation gespart, was in manchen Regionen zu gefahrlichen
Preisblasen geflhrt hat. Zu den Ineffizienzen der Kapitalallokation gehdrt auch die schwierige
und haufig undurchsichtige ,,corporate governance* in den SU und SB, insbesondere dann,
wenn Stillegungen von Unternehmen aus politischen Griinden nur in begrenztem Masse
stattfinden dirfen.

Die mangelnde Allokationseffizienz ist solange relativ unproblematisch wie Inflation
verhindert, das Wachstum notleidender Kredite begrenzt und Kapitalflucht niedrig gehalten
werden kann. Inflationsgefahren kdnnen vor allem durch schwache Lohnsteigerungen
eingeddmmt werden, Folge der immensen Unterbeschéftigung, zudem durch meist groRRe
Kapazitatsreserven. Inflationare Uberhitzungen sind daher eher unwahrscheinlich. Solange
das Wirtschaftswachstum hoch ist, besteht die Chance, dass die Budgetrestriktionen
schrittweise gehartet werden und die Wirtschaft schneller wéchst als die faulen Kredite, so
dass sie gewissermaRen aus der Uberschuldung herauswiéchst. Bei Aufwertungserwartungen
ist eher mit Kapitalzufluss zu rechnen als mit Kapitalabfluss, sofern dies nicht durch die
Kapitalkontrollen verhindert wird. Schliellich mussen auch positive Allokationswirkungen
des starken Wachstums berticksichtigt werden: der Kapitalstock steigt rasch an und verjingt
sich dadurch, was mit technischem Fortschritt einhergeht.

Zu den Kehrseiten des Wachstumsmodells gehdrt auch die zunehmende Ungleichheit der
Einkommensverteilung. Der Gini-Koeffizient, ein grobes MalR der Einkommensungleichheit,
hat das Niveau der USA inzwischen erreicht (vgl. OECD 2004). Obwohl die absolute
Einkommensarmut sehr schnell zurlickgeht, nehmen die Disparitaten zwischen Stadt und
Land sowie Kustenregionen und Westchina zu. Die Landwirtschaft ist kleinteilig und wird
unterentwickelt gehalten, um fiir die Masse der Bevolkerung das Uberleben auf niedrigem
Niveau zu sichern; rasche Modernisierung wirde den Arbeitskraftebedarf kréaftig absenken
und zu mehr offener Arbeitslosigkeit fuhren. Aus der Einkommensungleichheit resultieren
nicht nur soziale und politische Spannungen, sondern ein vergleichsweise langsames
Wachstum des inldndischen Konsums auf der Basis steigender Masseneinkommen. Daher
waéchst der Druck zur Exportorientierung und zu Ubertriebener Investitionstatigkeit. Dies gilt
um so mehr, wenn der Zentralstaat fiskalisch schwach ist und nur begrenzt
Einkommensumverteilung zugunsten der unteren Einkommensschichten, der landlichen und
westlichen Regionen vornehmen kann oder will.

Risiken

Das etablierte Wachstumsmodell hat sechs offene Flanken, die dazu fiihren, dass sich die
Triebkrafte des Wachstums mittel- oder langerfristig wahrscheinlich abschwachen oder
Risikopotentiale fur Krisen erzeugen.

Erstens: Der ,Investitionshunger® der Staatsunternehmen lasst nach, und das
gesamtwirtschaftliche Gewicht dieses Sektors nimmt ab. Je mehr die Budgetrestriktionen
gehartet werden, desto mehr setzen sich gewinnorientierte  Kriterien  der
Unternehmensfuhrung durch. Die Kreditrestriktionen der Banken werden héarter. Damit I&sst
die Investitionsdynamik nach, sofern diese nicht durch nicht-staatliche Unternehmen
kompensiert wird. Selbst wenn der Kreditzugang dieses Unternehmenssegments verbessert
wirde, ist die Kapitalakkumulation hier viel weniger steuerbar als bei den SU. Insgesamt ist
zu erwarten, dass die langsame Verbesserung der Kapitalallokation zu effizienterer
Kapitalverwendung und damit zu einer geringeren Investitionsquote fihrt. Die fir
Marktwirtschaften typische Unsicherheit dezentraler, gewinngesteuerter
Investitionsentscheidungen wird an die Stelle des SU-SB-Komplexes treten — China gelangt
in dieser Hinsicht ins Stadium einer normalen kapitalistischen Marktwirtschaft.



Zweitens: Die Exportorientierung lasst sich nur schwerlich in gleicher Weise fortfuihren
(ADB 2005). Schon jetzt ist China extrem von den Exportmarkten, insbesondere von der US-
Konjunktur, abhdngig. Eine Politik der gezielten und anhaltenden Unterbewertung des
Renminbi Uber einen langeren Zeitraum, gewissermafen eine neo-merkantilistische Strategie
steigender Leistungsbilanziiberschiisse (Japan und Deutschland sind negative Vorbilder)
verstarkt weltwirtschaftliche Ungleichgewichte, fihrt zu immer stérkerer Aufschatzung von
Devisenreserven, die letztlich nicht nachhaltig ist.” Insoweit ist eine reale Aufwertung des
Renminbi friher oder spéter notwendig, deren negative Wachstumseffekte durch starkeres
Wachstum der Binnennachfrage kompensiert werden missen, wenn das Wachstumstempo
gehalten werden soll.

Drittens: Das notwendige starkere Wachstum der Binnennachfrage, insbesondere des privaten
Konsums, kann nur durch produktivitatsorientierte  Realeinkommenssteigerungen,
insbesondere auch durch Produktivitatszuwdachse in landlichen Regionen, oder aber durch
fiskalische Umverteilung und den Aufbau ausgleichender sozialer Sicherungssysteme
erfolgen (vgl. Blanchard/Giavazzi 2005). Dringend notwendig waren Initiativen zur
Verbesserung der Gesundheitsversorgung fir die landliche Bevolkerung, der systematische
und flachendeckende Aufbau von Arbeitslosen- und Rentenversicherungen, ein stérkerer
fiskalischer Foderalismus sowie eine progressive Besteuerung der mittleren und hoheren
Einkommensschichten. All dies ist politisch schwierig durchzusetzen, da in dem
vorherrschenden politischen System die armeren Bevolkerungsgruppen zwar in der Mehrheit
sind, aber keine laute Stimme haben.

Viertens: Der Finanzsektor ist zwar das wichtigste Aggregat im chinesischen
Wachstumsmotor, aber das ,,altmodischste”. Es ist gewissermalen die Achillesferse des
6konomischen Systems. Wird es erneuert, d.h. liberalisiert, dereguliert und privatisiert, wie es
viele fordern (vgl. Diehl/Schweickert 2005, Prasad/Rajan 2006), dann ist mit einer weit
schwacheren Kreditexpansion als in der Vergangenheit zu rechnen und die Kapitalmérkte
werden im Verhéltnis zu den Kreditmarkten eine viel groRere Bedeutung erhalten. Dies kann
wie in vielen Entwicklungslandern zu ,,uberharten” Budgetrestriktionen flhren, weil die
Kreditvergabe sehr restriktiv erfolgt. Vor allem aber wird die Einflhrung von echtem
Wettbewerb unter den Banken und Nicht-Banken zu massiven Systeméanderungen fihren.

Flnftens: Das aus der Planwirtschaft stammende System der Kapitalkontrollen ist an vielen
Stellen brichig geworden, insbesondere weil mit der Forderung von ADI die
grenziberschreitende Kapitalmobilitat gestiegen ist (Herr/Priewe 2006, Prasad/Wei 2005).
Zwischen China und dem offenen Finanzzentrum Hongkong sind die Grenzen de facto
pordser geworden. Es gibt inzwischen starke spekulative kurzfristige Kapitalzuflisse in den
letzten Jahren (,,hot money*“), auch werden in gréRerem Stil volatile Portfolioinvestitionen
toleriert. Der auslindische Druck auf die Offnung der Kapitalméarkte nimmt zu, nicht zuletzt
infolge der liberaleren Behandlung von Finanzdienstleistungen im Gefolge Chinas WTO-
Beitritts 2001. Werden die grenziiberschreitenden Kapitalstrome weiter liberalisiert, n&hme
die Autonomie der chinesischen Geldpolitik ab, der Bankenprotektionismus wirde
vermindert, das Wahrungsregime fester Wechselkurse ware schwerer aufrecht zu erhalten und
die chinesischen Finanzmarkte wirden generell anfélliger fur Finanzkrisen.

Sechstens: Sollte sich China friher oder spater fiir flexible Wechselkurse entscheiden (wie die
meisten groRen Volkswirtschaften), insbesondere von den USA und vielen liberalen

® Schatzungen der realen Unterbewertung des Renminbi bewegen sich zwischen 0 und 40% (vgl.
Diehl/Scheickert 2005, S. 9).



Okonomen gefordert, bricht ein zentraler Pfeiler des chinesischen Finanzsystems zusammen
(vgl. Eichengreen 2004). Dies gilt vor allem dann, wenn gleichzeitig die Finanzmarkte
vollstdndig gedffnet werden. China wirde mit starker Wechselkursvolatilitdt konfrontiert,
derzeit mit massiver Aufwertung. Die Geldpolitik wére vor erhebliche Probleme gestellt.
Chinas Tradition der Vermeidung von Leistungsbilanzdefiziten und Auslandsverschuldung
ware nicht langer aufrecht zu erhalten. Selbst wenn erst der Wechselkurs flexibilisiert und
spater die Kapitalmérkte gedffnet wiirden wie vielfach gefordert (Prasad et al. 2005), hatten
die Wechselkursanderungen empfindliche Auswirkungen auf sensible Teile der
Volkswirtschaft (wie etwa die Landwirtschaft, schwéchere Regionen und Unternehmen im
Falle eine Aufwertung).

Kurzum, die Zeichen der Zeit deuten mittel- bis langerfristig auf geringeres und weniger
stabiles Wachstum in China hin. China konnte dem entgegenwirken, wenn die
Wirtschaftspolitik das Wachstumsmodell der Ubergangsphase maglichst lange durchhalt, den
Finanzsektor weiter schiitzt, die Offnung der Kapitalméarkte vermeidet, die Binnennachfrage
durch Umverteilung und institutionelle Reformen starkt und im Zielkonflikt zwischen
Allokation und Wachstum letzterem Vorrang einrdumt. Werden die Finanzmérkte zu frih
liberalisiert und geoffnet, steigt wie in so vielen anderen Landern zuvor das Risiko von
Finanzkrisen.
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Tabelle 1: Makrodkonomische Indikatoren VR China 1991-2005
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* ohne Gold

** Januar 1994 = 100; Jahresdurchschnitte; Anstieg = reale Aufwertung

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
BIP je Einwohner in USD 350 410 520 470 600 700 770 820 860 950 1.040 1130 1270 1486 1.704
\Wachstum reales BIP 9,2 14,2 14,0 13,1 10,9 10,0 9,3 78 7,6 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 9,9
Bruttoinvestitionen/BIP, in vH 27,5 31,2 36,7 35,0 33,4 32,8 31,9 32,7 32,9 32,9 33,6 34,8 37,8 39,0 434
Exporte in vH des BIP 21 22,5 23,3 24,6 23,1 20,1 21,8 20,3 20,4 23,3 22,6 25,1 29,6 34 34,2
Leistungsbilansaldo in vH des BIP 3,3 1,3 -1,9 1,2 0,2 0,8 39 3,1 1,9 1,7 1,3 2,4 2,8 3,6 72
ADI in vH der Bruttoinvestitionen 2,6 4,7 12,4 14,2 11,8 11,8 12,1 11,5 10 9,5 8,3 9,1 7,6 7,1 6,2
Auslandsschulden in vH BIP 20,7 20,0 19,0 23,8 21,2 20,2 19,4 17,9 16,9 15,6 14,0 12,8 12,7 12,8 12,6
Budgetdefizit in vH des BIP -1,5 -1,5 -1,1 -1,5 -15 -1,3 -1,4 -2,0 -2,7 -2,5 -2,3 -2,6 -2,2 -1,3 -1,3
Inflationsrate (Verbraucherpreise) 3,4 6,4 14,7 241 17,1 8,3 2,8 -0,8 -1,4 0,4 0,7 -0,8 1,2 39 1,8
Wahrungsreserven, in vH des
BIP* 53 4,3 3,7 9,4 10,4 12,5 15 14,6 14,6 14 16 19,7 24,6 31,6 36,8
M2 in vH des BIP 86,0 91,3 102,3 99,1 1015 1086  116,3 1153  133,7 1395 1444 1537 1629 1584 1623
inland. Bankredite in vH des BIP 92,6 92 1012 894 87,7 93,3 100,7 113,1 1193 119,7 123 1449 1536 1426 kA
Kreditzinsen 8,6 8,6 11 11 12,1 10,1 8,6 6,4 5,8 5,8 5,8 53 53 5,6 k.A.
Zinsen auf Sparguthaben 7,6 7,6 11 11 11 75 5,7 3,8 2,3 2,3 2,3 2 2 2,3 k.A.
Wechselkurs RMB/1 USD 5,33 5,52 5,76 8,61 8,35 8,31 8,29 8,28 8,28 8,28 8,27 8,28 8,28 8,28 8,18
realer Wechselkurs RMB/USD** 127,7 127,3 1355 1100 1288 136,1 1372 1341 1294 1256 1233 1204 119,1 1205 1199

Quelle: DB Research 2006; World Bank 2006; eigene Berechnungen
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