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auf die Weltwirtschaft?

In den letzten Jahren sind der 6konomische Einfluss und die Bedeutung Chinas enorm gestiegen,
und das Land zahlt mittlerweile zu den am stiarksten wachsenden Volkswirtschaften der Welt. Ist
die Integration Chinas in die Weltwirtschaft von Vorteil, oder bringt sie eher Risiken mit sich?

Chinas starkere Integration
in die Weltwirtschaft tragt
zum globalen Wachstum bei

China konnte in den letzten Jahren eine
erstaunliche 8konomische Entwicklung
mit hohen realen Wachstumsraten ver-
zeichnen. Dabei hat sich Chinas Anteil
an der globalen Wertschépfung deutlich
erhdht, ndmlich von etwa 3% Mitte der
neunziger Jahre auf 6% derzeit. China
durfte Deutschland als drittgroBte Volks-
wirtschaft nach den USA und Japan bald
abldsen. Diese Fortschritte sind auch
Ausdruck des Bemduhens, die Wohl-
standslucke gegenUber den Industrie-
landern zu verringern. So lag das Pro-
Kopf-Bruttonationaleinkommen in Chi-
na 2005 bei 1 740 US-Dollar (Deutsch-
land 34 870 US-Dollar). Angesichts des
inzwischen nur noch geringen Bevolke-
rungswachstums (2005: lediglich 0,6%)
als Folge der Ein-Kind-Politik beruht das
catching up des Landes heute im We-
sentlichen auf Kapitalakkumulation und
Produktivitatsfortschritten. Aufgrund sei-
ner zunehmenden Bedeutung flr die
Weltwirtschaft und seines groBen Ent-
wicklungspotentials erlangt China zu-
gleich ein gréBeres Gewicht in der in-
ternationalen Staatengemeinschaft. Da-
mit sollte auch die Verantwortung des
Landes als »good global citizen« fur welt-
wirtschaftliche Entwicklungen zuneh-
men. Im Folgenden wird die wirtschaft-
liche Seite dieser Aspekte naher be-
leuchtet.

Realwirtschaftlich bedeutet Chinas stéar-
kere Integration in die Weltwirtschaft ei-
nen groBen Gewinn. So ermoglicht der
wachsende Handelsaustausch des Lan-
des mit seinem immensen Pool an Ar-
beitskraften (bei einer Bevdlkerung von
1,3 Milliarden) betrachtliche statische Ef-
fizienzgewinne. Auf der Einkommenssei-
te gewinnen in China vor allem Sektoren
mit arbeitsintensiver Produktion, in den In-
dustrielandern hingegen kapitalintensive-

re Sektoren. Diese Betrachtung darf je-
doch nicht darlber hinwegtauschen, dass
China inzwischen teilweise auch im Be-
reich der mittleren und Hochtechnologie
international wettbewerbsfahige Produk-
te anbietet. Neben den statischen Effi-
zienzgewinnen entstehen auch dynami-
sche, weil mit dem Eintritt Chinas in die
Weltwirtschaft der globale Wettbewerb
zunimmt und dadurch die Produktivitat
weltweit gefordert wird.

Wirtschaftspolitisch kommt es dabei nicht
nur in China, sondern auch in den ande-
ren Landern darauf an, die internen Struk-
turen so zu gestalten, dass die Anpas-
sung an die Veranderungen der Produk-
tion in der globalen Arbeitsteilung erleich-
tert wird. Eine weitere wesentliche Voraus-
setzung fur einen erfolgreichen Globalisie-
rungsprozess ist die Existenz eines level
playing field. Dazu gehdren beispielswei-
se auch Regeln zum Schutz des geisti-
gen Eigentums.

China ist aber auch ein Mitverur-
sacher von stark gewachsenen
globalen Ungleichgewichten und
damit von globalen Risiken

Chinas wirtschaftliche Entwicklung ist
durch eine starke Exportorientierung ge-
pragt. Das jahresdurchschnittliche Ex-
portwachstum betrug zuletzt rund 30%.
Das Handelsvolumen nahm von 20%
des BIP in den achtziger Jahren auf
durchschnittlich 50% des BIP im Zeit-
raum von 2000 bis 2005 zu. Gleichzei-
tig haben sich die Weltmarktanteile der
chinesischen Wirtschaft stark erhéht. Bis
zu Beginn der achtziger Jahre lagen die
chinesischen Warenausfuhren bei rund
1% der globalen Warenexporte; seit An-
fang der neunziger Jahre legten sie deut-
lich zu und erreichten 2005 einen Anteil
von 7,5%.

* Prof. Dr. Hermann Remsperger ist Mitglied des Vor-
stands der Deutschen Bundesbank.
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4  Zur Diskussion gestellt

Der Aufholprozess Chinas ging mit einem Aufbau hoher
Leistungsbilanztiberschisse einher. Dies bedeutet, dass die
Ersparnisse des Landes noch Uber die hohen Investitionen
zur Ausdehnung des inlandischen Kapitalstocks hinaus-
gehen. In den Jahren 2005 und 2006 betrug der chinesi-
sche Leistungsbilanztberschuss 7,2 bzw. 9,1% des BIP. Er
schlug sich aufgrund der bestehenden Kapitalverkehrsbe-
schrankungen Chinas sowie der Interventionen zugunsten
des US-Dollar in einer Akkumulation von Wahrungsreser-
ven nieder, die China inzwischen zum weltweit groBten Hal-
ter von Wahrungsreserven gemacht haben (Wert Ende 2006:
1 066 Mrd. US-Dollar bzw. 40,6% des BIP). Daraus erge-
ben sich drei wichtige Konsequenzen:

Erstens ist eine Fixierung des nominalen Wechselkurses fuir
eine so groBe und weltwirtschaftlich bedeutende Volkswirt-
schaft wie China problematisch. Gerade weil China sich in
einer dynamischen Umbruchphase befindet, ist es auf die
Lenkungsfunktion eines flexiblen Wechselkurses angewie-
sen, um auBenwirtschaftliche, aber auch binnenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte abzubauen. Diese Funktion des
Wechselkurses ist derzeit in China aber weitgehend ausge-
schaltet, sei es um der exportorientierten Entwicklungs-
strategie willen oder weil der Wechselkurs zum Schutz von
Unternehmen mit Uberkapazitdten wie im Stahlsektor so-
wie als Instrument der Einkommenspolitik, z.B. zum Schutz
von Agrareinkommen, gesehen wird.

Mit der gegenwaértigen Wechselkurspolitik Chinas besteht
die Gefahr, dass Kapital nicht in die Verwendung mit den
hochsten volkswirtschaftlichen Ertragen gelenkt wird, weil
der Wechselkurs nicht wirtschaftliche Knappheiten, son-
dern wirtschaftspolitische Praferenzen widerspiegelt. Dies
gilt beispielsweise fur Unternehmensinvestitionen in langer-
fristig nicht wettbewerbsféhige Anlagen. In diesem Zusam-
menhang stellt sich Uberdies die Frage, wie hoch die Op-
portunitatskosten der massiven chinesischen Wahrungsre-
serven sind. Ein zu starrer Wechselkurs kénnte auBerdem
die von spekulativen Kapitalzuflissen ausgehenden Gefah-
ren vergroBern und bei entsprechenden Wechselkursbe-
wegungen zu erheblichen Buchverlusten fUhren. Hinzu
kommt, dass die interne Geldpolitik zunehmend in Ziel-
konflikte mit dem Wechselkursregime geraten kdnnte, weil
dieses Regime eine umfangreiche Sterilisation der Devisen-
marktinterventionen erfordert. Zwar ist die Inflation insge-
samt immer noch relativ gering; allerdings wies die amtliche
Statistik zuletzt bereits einen Anstieg aus (3,4% im Mai
2007), der nicht mehr weit von der hohen Jahresrate 2004
(3,9%) entfernt liegt. Eine entscheidende Frage ist also,
wie lange die Politik der Reserveakkumulation durchgehal-
ten werden kann, ohne noch gréBere interne Stabilitatsrisi-
ken zu erzeugen.

Zweitens besteht das Risiko einer nicht stérungsfreien Auf-
I6sung der globalen Ungleichgewichte. Dessen Eintrittswahr-
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scheinlichkeit wird zwar von einigen Experten als gering er-
achtet, jedoch koénnten die Kosten fur die Weltwirtschaft
beim Eintreten des Risikos durchaus hoch sein. Die den
auBenwirtschaftlichen Uberschiissen Chinas gegeniiberste-
henden Leistungsbilanzdefizite der USA dirften wohl nicht
dauerhaft tragbar sein. Dasselbe gilt fUr die Akkumulation
von Dollarreserven in China. Eine Neubewertung der damit
verbundenen Risiken kdnnte die derzeitige Phase sehr nied-
riger Zinsen, Finanzmarktvolatilitdt und Risiko-Spreads be-
enden.

Drittens besteht eine Gefahr, dass die hohen Uberschiisse
Chinas protektionistischen Bestrebungen Vorschub leis-
ten. Wie vielschichtig diese Thematik ist, zeigt sich ganz
aktuell in der Diskussion Uber so genannte Staatsfonds,
die einen Teil der Wahrungsreserven in Anlagen investieren,
die mit den bislang Ublichen Wahrungsanlagen kaum noch
etwas zu tun haben. In diesem Zusammenhang spielt das
Verhaltnis zwischen China und den USA keinesfalls eine aus-
schlieBliche, aber doch eine besondere Rolle. Wahrend das
bilaterale US-Defizit im Warenhandel mit China in der zwei-
ten Halfte der achtziger Jahre 3,2 Mrd. US-Dollar und da-
mit lediglich 2% des gesamtem US-Passivsaldos betrug,
stellte der Passivsaldo gegenlber China 2005 hingegen
mit 218 Mrd. US-Dollar oder 26% das groBte Einzeldefizit
im US-Warenhandel dar. In den USA wird China deshalb vor-
geworfen, seinen Wechselkurs im Rahmen einer »merkan-
tilistischen« Strategie unterbewertet zu halten. Ein Gesetz-
entwurfim US-Senat, der unfaire Wechselkurspraktiken mit
Sanktionen bedroht, dirfte sich nicht zuletzt an die Adres-
se Chinas richten.

Die Wirtschaftspolitik steht daher weltweit
weiter vor groBen Herausforderungen, ....

... auch ein Beitrag Chinas wird erwartet

Von internationalen Gremien und Institutionen wie G 7 und
IWF wird ein Beitrag Chinas zum Abbau globaler Ungleich-
gewichte erwartet. Die Empfehlungen zielen auf eine stéar-
kere Flexibilisierung des Wechselkurses, die mit einem er-
hohten, aber marktbasierten Aufwertungstempo im Ein-
klang stehen durfte. Dartber hinaus besteht Einigkeit dar-
Uber, dass vor allem Strukturreformen notwendig sind. Sie
sollten zu einer Starkung der heimischen Absorption ins-
besondere durch eine abnehmende gesamtwirtschaftliche
Sparquote flhren. Sie liegt derzeit bei 50% des BIP. Dazu
waren vor allem MaBnahmen, die den Konsum der priva-
ten Haushalte fordern, wie der Aufbau eines sozialen Siche-
rungssystems, des staatlichen Bildungswesens und der Fi-
nanzmérkte sinnvoll.

Ein Ausbau des sozialen Sicherungssystems dirfte — vor
dem Hintergrund der negativen Auswirkungen der Ein-Kind-
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Politik auf die traditionelle Alterssicherung — von entschei-
dender Bedeutung sein und auch flr andere Reformen
wichtige Grundlagen schaffen. Eine zentrale Rolle durfte
auch die Weiterentwicklung des Finanzsystems spielen,
das fur private Haushalte kaum Darlehensmaoglichkeiten
bereithalt, die den Konsum stitzen. Mit einer Reform des
Finanzmarktes und der Bankenaufsicht kdnnte auch die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs vorankommen. Inlan-
dischen Anlegern wirden damit Investitionsmaoglichkeiten
im Ausland er6ffnet. Dies wirde die Zahlungsbilanz entlas-
ten und kdnnte zum Abbau der globalen Ungleichgewich-
te beitragen.

China hat inzwischen selbst eine Reihe von wirtschaftspo-
litischen Reformen ins Auge gefasst und de facto eine ge-
ringe Aufwertung der chinesischen Wahrung zum US-Dol-
lar zugelassen. Weitergehende MaBnahmen zur Umgestal-
tung der Binnenwirtschaft wurden angekiindigt. Strittig ge-
blieben sind im Wesentlichen das Reformtempo in einzel-
nen Sektoren sowie das durch die stérkere Wechselkurs-
flexibilitat intendierte Aufwertungstempo. Hier ware ein mu-
tigeres Vorgehen wiinschenswert.

Verstarkte Mitarbeit Chinas in internationalen
Gremien in der Diskussion, ....

Einhergehend mit dem wachsenden 6konomischen Ein-
fluss Chinas, aber auch anderer groBer Schwellenlander
und den Herausforderungen der Globalisierung und des
internationalen Wettbewerbs wird von der internationalen
Staatengemeinschaft die Notwendigkeit einer verstark-
ten Zusammenarbeit im Sinne einer »good global citi-
zenship« betont. Der beim Gipfel der G 8 in Heiligendamm
initiierte Prozess zwischen der G 8 und Brasilien, China,
Indien, Mexiko sowie Sudafrika hat sich eine gleichbe-
rechtigte und vertrauensvolle internationale Zusammen-
arbeit zur Aufgabe gemacht. Aufgeschlossenheit auf al-
len Seiten bei Fragen der Zusammenarbeit in internatio-
nalen Gremien und Organisationen wie auch gegenuber
einer Diskussion von Produktionsstandards, Arbeitsbe-
dingungen oder von Umwelt- und Klimapolitik ist nicht nur
wunschenswert, sondern auch notwendig. Der Schutz
des geistigen Eigentums spielt ebenso eine wichtige Rol-
le. Im engeren Bereich des Finanzwesens und der Di-
rektinvestitionen gibt es bereits einen Meinungsaustausch
Uber die noch restriktiven Bedingungen fUr die Tatigkeit
von ausléndischen Finanzinstituten in China sowie die Off-
nung der Wertpapiermarkte und des offentlichen Auftrags-
wesens.

In Stdostasien stellt sich schlieBlich die Frage nach einer
Intensivierung der regionalen Wahrungskooperation, weil
dort die AuBenhandelsverflechtungen mit China enger ge-
worden sind und das BedUrfnis nach stabileren Wechsel-

kursen gestiegen ist. Eine intensivere wahrungspolitische
Kooperation kénnte dabei auf den Erfahrungen Europas in
den siebziger Jahren aufbauen.

... aber auch notwendiger Beitrag der
Industrieldnder

Globale Ungleichgewichte sind naturgemaB nicht auf ein ein-
zelnes Land zurlickzuflihren. Anstrengungen Chinas zur Re-
duzierung seiner Leistungsbilanziberschiisse missen von
komplementaren MaBnahmen anderer L&nder begleitet wer-
den. Dazu koénnen vor allem die USA als groBte Volkswirt-
schaft mit sehr hohen Leistungsbilanzdefiziten durch eine
Ruckfuhrung der offentlichen Defizite und hdhere Ersparnis-
se der privaten Haushalte einen entscheidenden Beitrag leis-
ten. Hilfreich ware zudem, wenn die dlexportierenden Lan-
der ihre Binnenwirtschaft durch hdhere Einfuhren von Inves-
titionsgUtern starken wirden. Japan und die EU k&nnen den
Abbau der internationalen Leistungsbilanzungleichgewich-
te vor allem durch eine Starkung ihres Produktionspotenti-
als unterstttzen.

Angesichts der gestiegenen globalen Risiken bedarf die
Wahrung des Geldwerts und der Finanzstabilitdt besonde-
rer Aufmerksamkeit. Aus Sicht der Geldpolitik ist die glo-
bale Preisentwicklung wieder mit mehr Unsicherheiten be-
haftet. Zwar zeigen sich durch die Globalisierung bislang
— nicht zuletzt durch den zunehmenden Anteil Chinas an
der Warenproduktion — bei den Preisen fur Endprodukte
dampfende Effekte; dem stehen aber wegen der kréftig zu-
nehmenden Nachfrage nach Rohstoffen und Energie aus
Schwellenldndern wie China auch Preiserhdhungseffekte
gegenlber. Auf langere Sicht dirften in den Schwellen-
landern auch die Lohne starker steigen. Sie kdnnten zu all-
gemeinen Preissteigerungen in den betroffenen Landern
fUhren, wenn die Lohnerhdhungen auch in Bereiche mit
geringerer Produktivitdt ausstrahlen wurden (Balassa-
Samuelson-Hypothese).

Sorgfaltig beobachtet werden mussen auch die aufgrund
der globalen Ungleichgewichte bestehenden Risiken fur
die Finanzstabilitat. Die hohen chinesischen Ersparnisse
haben zweifellos zu dem »globalen Ersparnistberhang«
beigetragen, der zusammen mit der Aufblahung der welt-
weiten Liquiditat zu einer Phase auBergewdhnlich niedri-
ger Zinsen gefuhrt hat. Diese muss nicht von Dauer sein.
Die Notenbanken vieler Lander haben die geldpolitischen
Zugel angezogen; auch die Kapitalmarktrenditen haben
sich von ihren Tiefstdnden inzwischen geldst. Noch im-
mer aber scheinen die Risikopramien in vielen Bereichen
gering zu sein.

Die Ubernahme von gréBeren Risiken an den Finanzmérk-
ten (im Rahmen der »search for yield«) und Merkmale wie

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2007
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die auBerordentlich niedrigen Risikopramien beschéftigen
die Zentralbanken seit langem. Dabei gilt es zu analysieren,
ob die Marktteilnehmer etwaigen Risiken gewachsen blei-
ben und sich die Risiken in angemessener Weise in den Prei-
sen fur Finanzaktiva widerspiegeln. Viele Marktbeobachter
halten einen Wiederanstieg von Risikopramien nicht nur fur
mdglich, sondern auch fur wahrscheinlich.

Schlussbemerkung

Der 6konomische Einfluss und die Bedeutung Chinas sind
stark gewachsen. Damit kommt China als »global player«
und als »good global citizen« auch eine gréBere Verantwor-
tung fur die weltwirtschaftliche Stabilitat zu. China kann durch
eine starkere Flexibilisierung des Wechselkurses und struk-
turpolitische Reformen zum Abbau der globalen Ungleich-
gewichte beitragen. Aber auch die anderen Mitglieder der
internationalen Staatengemeinschaft sollten einen Beitrag
zur globalen Stabilitét leisten. Die Geldpolitik steht aufgrund
der wachsenden Bedeutung von Schwellenlandern wie Chi-
na vor besonderen Herausforderungen bei der Wahrung der
Preisstabilitat sowie der Finanzmarktstabilitat.

ifo Schnelldienst 13/2007 - 60. Jahrgang

Markus Taube*

China bastelt sich seine Welt - auf dem
Weg in die Pax Sinica?

Als die VR China Ende der 1970er Jahre aus einem Zu-
stand fast vollstandiger weltwirtschaftlicher Isolation her-
aus ein marktorientiertes Reformprogramm einleitete und
begann, sich den internationalen Méarkten zu 6ffnen, ging flr
die Weltwirtschaft eine Epoche zu Ende. Flir sie kam die Off-
nung Chinas dem Einschlag eines UFO aus einer fernen Ga-
laxie gleich — einem UFO, dem 600 Mill. Menschen im er-
werbsfahigen Alter entstiegen und die nun das globale An-
gebot an Produktionsfaktoren bereicherten.” Dass sich die
bestehenden Strukturen der globalen Faktorallokation und
internationalen Arbeitsteilung nachhaltig verdndern muss-
ten, war eine zwingende Notwendigkeit.

Und tatséchlich, die Weltwirtschaft hat mittlerweile ihr Ge-
sicht radikal geandert. Die Geographie der globalen Produk-
tion ebenso wie die Intensitat und Richtung der Kapital-
und Guterstréme haben sich verschoben. Der Produk-
tionsfaktor »unqualifizierte Arbeit« ist im WeltmaBstab billi-
ger geworden; die relativen Knappheiten und Preise von
Rohstoffen und Energietragern sind deutlich angestiegen.
China ist dabei zu einem der gréBten Empfanger von Di-
rektinvestitionen und der drittgréBten Handelsnation der
Erde aufgestiegen. China ist tatsachlich die viel beschwo-
rene »Werkbank« der Welt geworden.

Trotzdem: Bei der Einbindung Chinas in die internationale
Arbeitsteilung haben chinesische Unternenmen in der Ver-
gangenheit eine eher passive Rolle gespielt. Auslandische
Investoren haben ihr Produktions-Know-how nach China
getragen und dort gefertigte Produkte unter inren eigenen

* Prof. Dr. Markus Taube, Mercator School of Management und Institut fir
Ostasienwissenschaften an der Universitat Duisburg-Essen, Partner bei
THINKIDESK China Research & Consulting, Minchen-Shanghai.

1 Heute leben in China tber 900 Mill. Menschen in dieser Altersgruppe.
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Markennamen und Uber ihre etablierten Vertriebskanale auf
den globalen Markten abgesetzt. Chinesische Unternehmen
haben dabei zumeist als OEM-Produzenten im Hintergrund
agiert. Ihre Produktionsstrukturen wurden von auslandischen
Markeneignern vorgegeben. Eigenstandige Produktentwick-
lungen und auf den Endkunden gerichtete Marketingaktivi-
taten waren kaum zu verzeichnen. Bis auf den heutigen Tag
verflgen chinesische Unternehmen Uber so gut wie keine
eigenen Vertriebsstrukturen im Ausland.

Angesichts dieser Konstellation hat von Chinas Reintegra-
tion in die Weltwirtschaft insbesondere auch die industria-
lisierte Welt profitiert. Inre Unternehmen haben ihre Wett-
bewerbskraft durch den Chinafaktor stérken und ihre Kon-
sumenten haben ihre reale Kaufkraft dank kostengunstiger
Importe aus China ausweiten kénnen.2 Der gleichzeitig zu
verzeichnende nachhaltige Verlust von Arbeitspléatzen im
nieder qualifizierten Segment der OECD-Arbeitsmarkte ist
dabei nur zum geringeren Teil dem Aufstieg Chinas anzu-
kreiden.3

Die hier skizzierte Form der Einbindung Chinas in die Welt-
wirtschaft erfahrt derzeit allerdings einschneidende Veran-
derungen. Chinas Unternehmen sind nicht langer damit zu-
frieden, als passive, abhangige Agenten im Schatten der
OECD-multinationals zu stehen. Sie wollen nun die globa-
len Markte eigensténdig erobern, ihre eigenen Geschafts-
modelle und Marken weltweit etablieren und gréBere Antei-
le an den globalen profit pools erobern. D.h., wéhrend Chi-
nas Aufstieg in der Weltwirtschaft bislang durch den Uber-
gang von einer »kleinen« zu einer »groBen« Volkswirtschaft
gepragt war, hat China sich nun die Errichtung einer leis-
tungsstarken Volkswirtschaft mit Unternehmen, die in der
ersten Liga der globalen Konzerne mitspielen konnen, auf
die Fahnen geschrieben. Die Konsequenzen dieser zwei-
ten Stufe von Chinas Einbindung in die Weltwirtschaft wer-
den fUr die Industriestaaten sehr viel weitreichender sein, als
jene der ersten Stufe. Diesmal geht es um den Flhrungs-
anspruch auf den globalen Méarkten selbst. Zur Disposition
stehen dominierende Marktanteile in den globalen Oligo-
polen, Marken- und TechnologiefUhrerschaft sowie die Son-
derdividenden, die sich aus diesen FUhrungspositionen er-
geben.

2 DemgegenUber haben viele weniger entwickelte Volkswirtschaften ein
crowding out erfahren. China hat in groBem MaBe Entwicklungsimpulse
(ADI, Technologie) aus den OECD-Staaten auf sich vereinnahmen und Han-
delsstréme zu seinen Gunsten umlenken kénnen. Zahlreiche Volkswirt-
schaften, die nicht in der Lage waren, sich in einen Produktionsverbund
mit China zu integrieren, haben an Wettbewerbskraft verloren.

3 Entscheidend fUr die dauerhafte Belastung der Arbeitsmarkte war vielmehr
die luK-Revolution, die freigesetzten unqualifizierten Arbeitskréften die Um-
orientierung in einen (traditionell) von grenzlbergreifend nicht-handelba-
ren Gutern gepréagten Dienstleistungssektor verwehrt hat. Mit dem Auf-
stieg des Internets sind in groBem MaBe Guter international handelbar
geworden, die zuvor ortsgebunden erbracht werden mussten. Struktur-
und Arbeitsmarktwandel in Gestalt einer starkeren Fokussierung auf den
nicht-handelbaren Sektor konnte somit nicht mehr im gewitinschten Um-
fang vollzogen werden.

Das zweite Stadium des Aufstiegs Chinas in der Weltwirt-
schaft wird durch drei grundlegende Aktivitdtsmuster cha-
rakterisiert werden:

— eine massive Ausweitung der ausl@ndischen Direktinves-
titionen und internationalen M&A-Aktivitdten chinesischer
Unternehmen,

— substantielle Investitionen in die Etablierung »chinesischer«
Markennamen auf den OECD-Maérkten,

— groBe Anstrengungen zur Starkung eigener Innovations-
kapazitaten und Erlangung »chinesischer« Schlilisseltech-
nologien und Patente.

Ubergeordnetes Ziel dieser Aktivitaten ist der Einzug chi-
nesischer Unternehmungen in die die wichtigsten Guter-
markte der Weltwirtschaft beherrschenden Oligopole. Der
Shanghaier Joint Venture Partner von Volkswagen, SAIC,
hat so z.B. bereits kommuniziert, dass das Unternehmen
innerhalb der n&chsten 10 bis 15 Jahre zu einem der sechs
groBten Automobilkonzerne aufsteigen und die etablierte
»B6+3«-Struktur der globalen Automobilindustrie aufbrechen
will. Unternehmen wie Baosteel (Stahl), Haier (»weil3e Wa-
re«), Huawei (IluK-Technologien), Lenovo (Computer), TCL
(TV-Geréte, »braune Ware«) verfligen bereits heute in ihren
spezifischen Gutermarkten — auch global — Uber beachtli-
ches Gewicht und Einfluss. Insgesamt stammen heute be-
reits 20 der 500 umsatzstarksten Unternehmen weltweit
aus China — Tendenz steigend.

Die chinesische Regierung, die in starken einheimischen Un-
ternehmen eine wichtige Voraussetzung fur die Durchset-
zung chinesischer Interessen auf der internationalen, politi-
schen wie dkonomischen Buhne sieht, ist gerne bereit, die
auf eine Stérkung ihrer globalen Positionierung ausgerich-
teten Aktivitaten chinesischer Unternehmer zu unterstttzen.
Unternehmungen, die sich einer staatlichen Férderung wir-
dig erwiesen haben, kdnnen so von einem breiten Spektrum
staatlicher UnterstitzungsmaBnahmen profitieren. Diese um-
fassen u.a.:

— Befreiung von administrativen Auflagen im AuBenwirt-
schaftsverkehr,

— Zugang zu subventionierten Kreditlinien,

— umfassende Steuererleichterungen,

— bevorzugten Zugang zu Geschaftslizenzen,

— materielle und institutionelle Unterstitzung bei der Etab-
lierung eigener Markennamen,

— materielle und institutionelle Unterstutzung bei der Ent-
faltung eigenstandiger F&E-Aktivitaten,

— Protektion vor auslandischen Konkurrenten,

— eigenen Direktinvestitionen komplementare Entwicklungs-
hilfeleistungen an Drittlander.

Diese Allianz zwischen sehr ehrgeizigen Unternehmen und
noch ambitionierteren Regierungsorganisationen — die mitt-
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lerweile auch Uber substantielle finanzielle Mittel verfigen —
weckt zuweilen den Eindruck, dass hier eine neu gegriin-
dete »China Inc.« sehr aktiv darum bemuht ist, sich die Welt
zu erschlieBen und diese nach den eigenen BedUrfnissen
(um)zugestalten. Tatsachlich hat China in den letzten Jah-
ren durch kombinierte ADI/ODA-Aktivitaten4 in Afrika und
Stdamerika in einem MaBe strukturierend auf die Weltwirt-
schaft eingewirkt, wie es bislang nur den USA und westeu-
ropaischen Staaten mdglich schien. So wurden z.B. Inves-
titionen von Baosteel in brasilianische Eisenerzvorkommen
seitens der chinesischen Regierung mit Entwicklungshilfe-
projekten zum Bau einer transkontinentalen Eisenbahntras-
se und dem Ausbau eines peruanischen Tiefseehafens kom-
plementiert. Durch diese MaBBnahmen wird — im Vorhof der
USA - eine neue Infrastruktur geschaffen, die an den Roh-
stoffbedUrfnissen einer expandierenden chinesischen Volks-
wirtschaft ausgerichtet ist. Ahnliche Aktivititen sind in Afri-
ka zu beobachten, wo China insbesondere in Angola und
im Sudan 6konomische Interessen mit Uppigen »Entwick-
lungshilfeleistungen« untermauert und eine auf seine eige-
nen langfristigen Rohstoffbedurfnisse und Exportinteres-
sen ausgerichtete Infrastruktur schafft.

Aktuell wecken die 3 Mrd. US-Dollar Beteiligung an dem
amerikanischen Private Equity Fonds Blackstone und die
gerade beschlossene Griindung der 300 Mrd. US-Dollar
schweren staatlichen Investitionsgesellschaft China Natio-
nal Investment Corp. Angste um eine anstehende chinesi-
sche Einkaufstour, die diesmal auch das Tafelsilber der
OECD-Staaten zum Ziel haben kénnte.

China bastelt sich seine Welt — und wir sind die
Modelliermasse!?

Ruhe bewahren! Auch wenn chinesische Akteure nun im-
mer selbstbewusster auftreten und tatsachlich Einfluss auf
den Weltmarkten gewinnen, der ihnen bislang verwehrt ge-
blieben ist, der Weg in die globalen Oligopole ist fiir die meis-
ten chinesischen Herausforderer noch sehr weit und die
Weltwirtschaft hat die Weggabelung zur »Pax Sinica« noch
lange nicht erreicht. Ein genauerer Blick auf die drei oben
angesprochenen zentralen Saulen des Aufstiegs Chinas in
die zweite Dimension der weltwirtschaftlichen Integration
macht dies deutlich.

Die auslandischen Direktinvestitionen und internationalen
M&A-Aktivitdten chinesischer Unternehmen erfahren der-
zeit eine kraftige Belebung. Trotzdem bleiben die ADI-Akti-
vitaten chinesischer Unternehmen mit einem Volumen von
16,1 Mrd. US-Dollar im Jahr 2006 noch in einer Dimensi-
on gefangen, die nicht dazu angetan ist, die Grundfeste der

4 ADI: auslandische Direktinvestitionen; ODA: official development assist-
ance.
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Weltmarkte zu erschittern. Viel bedeutsamer aber ist, dass
chinesische Unternehmen bislang mit ihnren M&A-Aktivita-
ten (diese stellen den GroBteil aller chinesischen ADI) we-
nig erfolgreich waren. Chinesische Kaufer haben zumeist
(Uberhdhte) Premiumpreise gezahlt (z.B. Lenovo/IBM) und
es in der Folge kaum vermocht, die Wertpotentiale ihrer Ak-
quisitionen zu aktivieren. Die TCL-Ubernahmen von Schnei-
der Electronics (Deutschland) und Teilbereichen von Thom-
son (Frankreich) zeigen nur zu deutlich, dass chinesische
Unternehmen noch massive Defizite bei dem Management
von M&A-Prozessen aufweisen und derzeit hohes Lehrgeld
zahlen.

Auch bei der Einflihrung eigener bzw. der Umwidmung ak-
quirierter Markennamen erfahren Chinas Unternehmen der-
zeit, dass Erfolg hier nur mit hoher Managementkompe-
tenz und konstant hohen Ressourcenaufwendungen erlangt
werden kann. Viele in China selbst wohl positionierte Mar-
kenunternehmen haben ihren Erfolg auf dem heimischen
Markt durch die Kopie auslandischer Markenkonzepte er-
reicht. So folgt z.B. die Markenstrategie von Li Ning dem
Vorbild von Nike bzw. Adidas, wahrend Starbucks sein Spie-
gelbild in Xingbake findet. Haier gibt offiziell GE und Sony als
Vorbilder der eigenen branding-Strategien an; TCL folgt dem
Beispiel von Sony und Samsung. Dieser Ansatz ist kosten-
gunstig und versprach schnelle Erfolge. Die Marketing-Aus-
gaben chinesischer Unternehmen liegen so derzeit in der
Regel im kleinen einstelligen Prozent/Umsatz-Bereich. Zur
Eroberung der Weltmarkte reicht das nicht aus. Chinesische
Unternehmen werden ihre Anstrengungen und finanziellen
Aufwendungen fur die Etablierung einer eigenstandigen Mar-
kenprasenz in der Weltwirtschaft massiv ausweiten muissen.
Das auf vielen inlandschinesischen Gutermérkten derzeit
zu beobachtende Phanomen des brand-roll-back, bei dem
auslandische Anbieter wieder Marktanteile an chinesische
Akteuren zurlickgeben®, heilt somit noch lange nicht, dass
eine signifikante Zahl chinesischer Unternehmen kurz da-
vor stiinde, mit eigenen Marken auf die globalen Mérkte vor-
zustoBen.

Angesichts massiv ausgeweiteter (staatlicher) F&E-Budgets
ist in jungster Zeit die Frage aufgekommen, inwiefern Chi-
na in naher Zukunft von der »Werkbank« zur »Wissensfa-
brik« der Welt aufsteigen konnte. Tatsachlich ist die chine-
sische Regierung um die Etablierung eines modernen, am
»pest-practice« der Industrienationen angelehnten nationa-
len Innovationssystems zur »Stéarkung des Landes durch
Wissenschaft und Technik« bemUht. Die Realitéat bleibt je-
doch — auf absehbare Zeit — hinter derartigen Wunschvor-
stellungen weit zurlick. De facto ist Chinas Unternehmens-
sektor mangels eigener F&E-Kapazitdten gezwungen, Inno-
vationskapazitaten im Ausland zu akquirieren. So bezeich-

5 Siehe hierzu ausfuhrlich das THINKIDESK China Essential »Brand Roll Back
— Gefahr fur das Brand Management in Chinax.
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net der Erwerb von Patenten und Forschungs-Know-how
denn auch eines der wichtigsten Investitionsmotive chine-
sischer Unternehmen in den USA und Europa. Unter dem
Strich haben Chinas aufstrebenden multinationals noch bei
weitem nicht die Innovationskraft, um sich auf den Weltmark-
ten als TechnologiefUhrer positionieren zu kénnen.é

Auch der starke industriepolitische FUhrungsanspruch der
chinesischen Regierung und ihre von nicht-chinesischen
Wettbewerbern — nicht zu unrecht — monierte diskretionére
Unterstitzung der Expansionsbestrebungen chinesischer
Unternehmungen erscheint aus dem Blickwinkel der Erfah-
rungen, die sldostasiatische Staaten mit &hnlichen Struk-
turen gemacht haben, eher fragwurdig. Kurzfristigen Be-
schleunigungseffekten und Entwicklungsimpulsen standen
in diesen Landern in der langeren Sicht substantiellen struk-
turellen Fehlentwicklungen und hohen versteckten Folge-
kosten gegenulber. Das System der »China Inc.« hat ihre
Schlussbilanz noch lange nicht erstellt.

Insgesamt gesehen erscheint die chinesische Herausfor-
derung somit deutlich weniger bedrohlich als der erste
Anschein vermitteln mag. Die »Pax Sinica« — oder wie so
mancher Medienbericht suggeriert: die neue »Gelbe Ge-
fahr« — steht nicht vor der Tur. Trotzdem besteht kein An-
lass, sich selig zurtiickzulehnen und weiterzumachen wie
zuvor. Die hier dargestellten Defizite werden nicht auf Ewig-
keit bestehen bleiben. Chinesische Unternehmen werden
mittelfristig in die globalen Oligopole aufsteigen und die
Weltmaéarkte aktiv mitgestalten. Das bedeutet, dass der An-
teil an den »Flhrungsdividenden« (Oligopolrenten, profit
pools fur markierte Produkte, Innovations-Monopolrenten
und Lizenzeinnahmen), den die heute die Weltwirtschaft
dominierenden Akteure fur sich vereinnahmen, relativ zu-
rickgehen wird. Der insgesamt zur Verteilung stehende
odkonomische Kuchen wird jedoch mit Chinas wirtschatftli-
chem Aufstieg noch starker anwachsen, so dass zu erwar-
ten steht, dass auch Deutschland und Europa von Chinas
wachsender Bedeutung in der Weltwirtschaft in absoluten
GroBen profitieren werden. — Grundvoraussetzung fur die
Umsetzung dieser win-win Option und erfolgreiche Begeg-
nung der chinesischen Herausforderung ist aber letztlich
die Sicherstellung von unternehmerischer und systemi-
scher Flexibilitét; d.h. die Bereitschaft, Strukturwandel in
Deutschland aktiv voranzutreiben, Starken zu stéarken und
Schwachen nicht in sozialpolitisch verbramtem Klientelis-
mus zu konservieren.

6 Zu dieser Thematik siehe auch das im Auftrag des BMWi erstellte Gut-
achten »Industrienahe Forschungs- und Technologiepolitik der chinesi-
schen Regierung« erstellt in Kooperation zwischen dem ifo Institut far Wirt-
schaftsforschung und THINKIDESK China Research & Consulting.

Berend Diekmann*

Integration Chinas in die Weltwirtschaft
vorteilhaft

Mit einem BIP-Wachstum von 10,7% im vergangenen Jahr
zahlte China erneut zu den am stérksten expandierenden
Volkswirtschaften der Welt. Das durchschnittliche reale BIP-
Wachstum lag in den letzten zehn Jahren Uber 9% p.a. Ge-
messen am nominalen BIP in US-Dollar belegte China im
letzten Jahr Rang 4 in der Welt und hat damit innerhalb der
letzten drei Jahre GroBbritannien, Frankreich und Italien (drei
G-8-Lander) Uberholt. Das Land erreichte 2006 einen An-
teil von 5,1% am Welt-Output; in Kaufkraftparitéten gerech-
net sind es sogar Uber 15%. Schreitet diese Entwicklung
fort, wird China 2010 Deutschland und 2015 Japan Uber-
holt haben.

Das Ausmal der Integration Chinas in die Weltwirtschaft
lasst sich daran ablesen, dass China mittlerweile Platz 3
unter den fuhrenden Exportnationen belegt und Chinas
Anteil am Welthandel Uber 8% (ohne Dienstleistungen)
betragt.

Diese Entwicklung ist positiv zu werten. Die Integration Chi-
nas verbessert das Angebot von Gitern und Dienstleistun-
gen weltweit. Rund 250 Mill. Menschen erdffnete die welt-
wirtschaftliche Integration Chinas bisher Wege aus der ab-
soluten Armut. Die kaufkraftige Mittelschicht wachst weiter.
Heute sind es rund 200 Mill. Chinesen, bis 2020 werden es
nach Schatzungen 680 Millionen sein. Auch wenn die Wett-
bewerbsintensitat weltweit zunimmt und die Produzenten
international handelbarer Giter und Dienstleistungen un-
terschiedlich stark unter Druck geraten: Jedes Land hat ein
Recht auf (Wieder-)Eingliederung in die Weltwirtschaft und
sollte dabei unterstitzend begleitet werden.

* Dr. Berend Diekmann ist Referatsleiter fUr Internationale Wirtschafts- und
Wahrungsfragen; OECD im Bundesministerium fur Wirtschaft und Tech-
nologie.
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Leistungsbilanz ist nicht das MaB der Dinge

Unmittelbare Konsequenz des auBenwirtschaftlichen Auf-
stiegs Chinas sind hohe Leistungsbilanztberschiisse bzw.
-defizite vieler Handelspartner Chinas. Vor allem die USA
weisen ein steigendes Handelsbilanzdefizit gegentber
China im Verhéaltnis zum BIP (zuletzt rund 1,7% des BIP)
auf. Das Defizit der EU im Handel mit China wird 2007
voraussichtlich 170 Mrd. € betragen und somit in etwa
das Niveau des amerikanischen Defizits erreichen. Diese
Defizite werden in erster Linie als Bedrohung (»globale Un-
gleichgewichte«) wahrgenommen. Die chinesischen Uber-
schisse und die wachsenden Devisenreserven gelten ge-
meinhin als Zeichen fUr das stetig wachsende chinesische
(Droh-)Potential in der Weltwirtschaft. Vor voreiligen Fol-
gerungen sei aber gewarnt: Die Betrachtung bilateraler
Handelssalden erlaubt weder ein Urteil Uber das AusmaR
des Einflusses auf die Weltwirtschaft noch ein Urteil Uber
das AusmaB protektionistischer Politik im Uberschuss-
land. Solche Salden kénnen Folgen hoher KapitalabflUs-
se sein, Stadien der Integration in die Wertschépfungs-
kette im WeltmaBstab widerspiegeln oder Praferenzen
fur Gegenwartskonsum (z.B. USA) bzw. Zukunftskonsum
(z.B. China) abbilden.

Das schlichte Fortschreiben chinesischer Exporterfolge der
Vergangenheit in die Zukunft dirfte ohnehin ein Ubertriebe-
nes Bild zeichnen. Im chinesischen Sektor handelbarer Gu-
ter sind inzwischen erhebliche Lohnkostenzuwéachse zu be-
obachten. Von Preissteigerungen bei Rohstoffen ist China
aufgrund geringerer Produktionseffizienz Gberproportional
betroffen. Dies zusammen mit Engpéassen bei qualifizierten
Arbeitskraften kann dazu fUhren, dass die Ausfuhroffensive
Chinas in der n&chsten Zeit gebremst wird. Um in Sektoren
mit hdherer Wertschopfung wettbewerbsfahig zu werden,
bendtigt China Uberdies langerfristig ausgerichtete Strate-
gien, so dass die schnellen Erfolge der Vergangenheit nicht
einfach wiederholbar sein werden. Schlichte Produktimita-
tion allein reicht da nicht mehr, wo der Produkterfolg unmit-
telbar von der Qualitat der dazugehdrigen Dienstleistungen
(Wartung, Beratung) abhangt. SchlieBlich ist China gezwun-
gen, sich angesichts enormer Umweltschaden stérker ei-
ner Politik des ressourcenschonenden, nachhaltigen Wirt-
schaftens zuzuwenden.

Wechselkurspolitik im Kreuzfeuer der Kritik

Im Juli 2005 ging die chinesische Zentralbank auf die An-
bindung ihrer Wahrung an einen Wahrungskorb Uber, des-
sen Gewichtung im Einzelnen zwar nicht bekannt ist, die sich
aber an der Handelsverflechtung Chinas orientieren dirfte.
Die wichtigsten Wahrungen in diesem Korb sind demzufol-
ge der US-Dollar, der Euro, der Yen und der Won. Die 2005
eingeflhrte Schwankungsbreite des Yuan gegenlber dem
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US-Dollar wurde im Mai 2007 von maximal + 0,3% im Ver-
gleich zu dem am Interbankenmarkt festgestellten Schluss-
kurs des Vortags auf + 0,5% erhéht. Die Schwankungs-
breite zu den Ubrigen Korbwéahrungen ist auf + 3% pro Tag
festgelegt.

Seit Mitte 2002 bis Ende 2004 war der reale Wechselkurs
des Yuan deutlich rlcklaufig, was fur aufholende Volkswirt-
schaften untypisch und nicht zuletzt darauf zurtickzufihren
ist, dass der Yuan die Dollarbewegungen weitgehend mit-
machte. Auch nach Beendigung der strikten Dollarbindung
blieben der Kursanstieg gegentiber dem Dollar und die ef-
fektive Aufwertung vergleichsweise gering. Folge dieses
Wechselkursregimes zusammen mit den Leistungsbilanz-
Uberschissen ist, dass China Uber die héchsten Devisen-
reserven der Welt verfugt.

Dauerhaft hohe Devisenzufliisse, die auf Uberschiisse in der
Leistungsbilanz zurickgehen, kénnen bei unverénderten
Wechselkursen auf Verzerrungen hindeuten. Fast alle Indi-
katoren sprechen hier fur eine Unterbewertung des Yuan.
Aber weder Umfang einer Unterbewertung noch ein opti-
males Anpassungstempo lassen sich klar bestimmen. Eine
abrupte Wechselkursanpassung kénnte zu Verwerfungen in
der Weltwirtschaft fUhren. Die Kapitalbilanz wird hier leider
oft zu wenig beachtet. Spekulative Devisenzufliisse kon-
nen sich auch schon bei marginalen Veranderungen der
Wechselkurspolitik bzw. der Markteinschatzungen sehr
schnell umkehren. Je nach Ursache der Devisenzuflisse
koénnen sich also sehr unterschiedliche Effekte einstellen.
Auf den Leistungsbilanziberschuss hétte eine deutliche Auf-
wertung der chinesischen Wahrung nur dann einen spur-
baren Effekt, wenn die Nachfrageelastizitat sowohl der chi-
nesischen Importnachfrage als auch der Auslandsnachfra-
ge nach chinesischen Exportgutern hinreichend hoch wa-
re. Das hangt aber wesentlich von den wirtschaftlichen Be-
dingungen im jeweils importierenden Land ab. Chinas welt-
wirtschaftlicher Einfluss kdnnte zudem — zusammengenom-
men mit anderen stdostasiatischen Volkswirtschaften als
Zulieferern —im Falle einer Aufwertung grof3 genug sein, um
disinflationére Impulse weltweit zu beenden und eine Pha-
se starkerer Inflation einzuleiten. Einfache Losungen, wie
eine politisch abgestimmte Aufwertung des Yuan, sind also
kein Patentrezept.

Auslandische Direktinvestitionen spielen zentrale
Rolle

Scheinbar sind Devisenreserven von Uber 1,2 Bill. US-Dol-
lar ein Pfund, um Einfluss auf die Weltwirtschaft auszu-
Uben. Aber China befindet sich in einer Art Gefangenen-
dilemma, denn eine zu schnelle Diversifizierung in ande-
re Wahrungen wurden enorme Wahrungsverluste implizie-
ren und konnte einen Dominoeffekt ausldsen, weil auch
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Olexportierende Staaten oder Japan US-Dollar gebun-
kert haben. Die neue Stellung Chinas macht sich deshalb
auch darin bemerkbar, dass die Chinesen intensiv nach
Gelegenheiten zu Direktinvestitionen Ausschau halten. Die-
se Strategie betrifft zum einen die Sicherung der Rohstoff-
versorgung und unterminimiert dabei teilweise besonders
in Afrika Grundregeln der Entwicklungshilfe, auf die sich
die bisherigen Geber verstandigt hatten. Gleichzeitig ha-
ben chinesische Investitionsinteressen eine intensive Dis-
kussion um Grundprinzipien der Investitionsfreiheit aus-
geldst. Im Mittelpunkt dieser Diskussion steht letztlich die
Frage, ob alle auslandischen Investoren gleichermaBen
willkommen sein sollen. Die chinesische Zusammenarbeit
mit dem US-Finanzinvestor Blackstone durfte erst der Ein-
stieg in neue weltweite Wege der Finanzintermediation
sein. Wachsende Direktinvestitionen mit der Herkunft Chi-
na werden die altvertrauten Muster internationaler Kapi-
talstréme — aus so genannten Industrieldndern in so ge-
nannte Entwicklungslander — durcheinander wirbeln. Es
ist zu erwarten, dass in n&chster Zeit auch chinesische
Auslandstéchter eine zunehmende Rolle im internationa-
len Handel spielen werden. Damit wird die wechselseiti-
ge Abhéangigkeit noch prononciert. Wichtig wird in diesem
Zusammenhang daher die Funktionsféhigkeit und Durch-
setzbarkeit des Wettbewerbs- und Kartellrechts. Die
OECD-Lander werden insbesondere mit China eine Ver-
stéandigung finden mussen, ohne das Grundprinzip der In-
vestitionsfreiheit, gegen das ja auch innerhalb der EU ger-
ne verstoBen wird, aufzugeben.

Umgekehrt ist der Import von Wissen und Technologie durch
den Zufluss auslandischer Direktinvestitionen nach China
Bestandteil der chinesischen Wachstumsstrategie. Solche
Zuflisse sind eine wesentliche, stark wirtschaftspolitisch be-
einflusste Komponente beim Wachstum des chinesischen
AuBenhandels. Seit 1995 klassifiziert China daher vier Ka-
tegorien von FDI: férderungswurdig, zuldssig, beschrankt,
verboten. Eine Forderung héngt u.a. davon ab, wieviel Pro-
zent des Umsatzes im Export erreicht, in welcher Region
investiert wird und wie technologieintensiv die Investition ist.
Uber die Halfte des chinesischen AuBenhandelsvolumens
entsteht als Folge der Produktion auslandischer Unterneh-
men in China.

Die starken Verflechtungen der Eigentumsstrukturen in Chi-
na ansassiger Betriebsstatten mit Unternehmen in den
Hauptabnehmerlandern chinesischer Produkte sind eine
Bremse gegen allzu protektionistische Politiken. Da auler-
dem ein GroBteil etwa der US-Importe aus China Intra-Un-
ternehmenslieferungen sind, ist die vertikale Verflechtung
der Produktionsprozesse als eine Sicherung gegen harten
Protektionismus — letztlich auch gegen eine allzu heftige
Yuan-Aufwertung — anzusehen, da die Interessenlage auch
in den Zielldndern chinesischer Ausfuhren nicht eindeutig
sein durfte.

Unterentwickelte Finanzmarkte begrenzen
Handlungsmaéglichkeiten

Eine Reform des chinesischen Finanzsektors ist flr die wei-
tere Entwicklung der Wirtschaft und den effizienten Einsatz
der sehr hohen Ersparnisse der chinesischen Haushalte und
Unternehmen (die gesamtwirtschaftliche Sparquote istin den
letzten Jahren auf fast 50% des BIP angestiegen) von zent-
raler Bedeutung und damit auch weltwirtschaftlich relevant.

Der Bankenkredit spielt in der chinesischen Wirtschaft —im
Vergleich mit anderen ehemaligen Staatshandelslandern —
eine Uberragende Rolle. Weitgehend staatlich kontrollierte
Banken Uben nach wie vor ein Monopol tber die Allokation
der Unternehmens- und der hohen privaten Ersparnisse aus.
Es gibt kaum alternative Sparmdglichkeiten, dafir Kapital-
verkehrskontrollen und implizite Staatsgarantien. Die Kapi-
talmarkte haben kaum Bedeutung fur die Ressourcenalloka-
tion. Der Anleihenmarkt wird wenig genutzt. Auslander durf-
ten nur begrenzt in chinesische Aktien investieren.

Die politischen Anreize, die Dominanz des Bankensektors zu
erhalten, sind nach wie vor hoch. Insbesondere die Provinz-
regierungen haben ein hohes Interesse daran, die Ersparnis-
se in der eigenen Provinz zu halten. Auch die Staatsbanken
selbst durften der Entwicklung von Kapitalméarkten wohl Wi-
derstand entgegensetzen. Der Anteilserwerb von chinesi-
schen Banken durch Auslander ist bisher beschrankt.

Die Entwicklung des Finanzmarktes ist ein Kernelement, um
die chinesischen Boérsen zu einem effizienten Ort der Kapital-
allokation zu machen und um heimische Alternativen zum Kauf
von US-Anleihen aufzubauen. Die chinesische Strategie ent-
spricht hier in weiten Teilen einem IWF-Lehrbuch, demzufol-
ge die Fahigkeit der Marktteiinehmer zur Handhabung von
Wechselkursrisiken ebenso wie das Wissen von Zentralban-
ken und Finanzmarktaufsicht in einer Phase aufgebaut wer-
den sollte, wahrend der der Wechselkurs noch gebunden ist.
Der Grad der Entwicklung von Institutionen und Finanzmark-
ten ist demnach der SchlUssel fUr die angemessene Geschwin-
digkeit der Wechselkursflexibilisierung. Uber die Reife der chi-
nesischen Kapitalmarkte, Aufsichtsbehdrden usw. bestehen
unterschiedliche Ansichten. Einig sind sich alle Experten dar-
in, dass es ein starkes Gefélle zwischen Zentralregierung
und Peripherie gibt. Es sind also weitere Flexibilisierungsschrit-
te erforderlich, aber eine vollstandige Freigabe des Wechsel-
kurses erscheint Ubereilt. Eine konsequente FortfUhrung der
Liberalisierung im Finanzsektor und des Aufbaus von funk-
tionstlichtigen Institutionen muss Hand in Hand mit weiteren
Fortschritten bei der Wechselkursliberalisierung und damit
letztlich auch beim Ubergang zu marktwirtschaftlichen Struk-
turen im AuBenhandelsregime Chinas gehen. Da China den
Kapitalimport systematisch gegentiber dem Kapitalexport be-
gunstigt, wird gelegentlich sogar gemutmaft, dass eine Ka-
pitalverkehrsliberalisierung zu einer Abwertung des Yuan in
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Folge eines starken Kapitalexports fihren kdnnte. Aufgabe
von WTO und IWF muss es deshalb sein, die Liberalisierungs-
schritte zu beobachten, zu begleiten und zu unterstutzen.

China in die internationale Koordinierung
einbeziehen

China ist bislang nur unzureichend in die wichtigen interna-
tionalen Koordinierungsgremien einbezogen (z.B. OECD-
Konventionen, Schuldentragfahigkeitskriterien des IWF fiir
Entwicklungslander). Ansétze fUr eine starkere Einbeziehung
Chinas in die Spitzengremien internationaler Koordinierung
sind aber bereits erkennbar. Ein neuer wichtiger Schritt ist
die Etablierung des »Heiligendamm-Prozesses«, der ein stan-
diges Gesprachsforum u.a. mit China Uber die internatio-
nale Investitionspolitik, den Schutz geistigen Eigentums und
die Corporate Social Responsibility unter dem Dach der
OECD vorsieht.

Ein wichtiges Ziel aller Bemthungen muss es sein, dass die
chinesische Regierung Praktiken einstellt, mit denen ein-
heimische gegenuber auslandischen Wettbewerbern bevor-
zugt werden, wie das z.B. bei der einseitigen Erstattung
von Steuern bei der Rohstoffeinfuhr der Fall ist, wodurch chi-
nesische Anbieter beim Rohstoffeinkauf hohere Preise bie-
ten koénnen.

China wird sich seiner wachsenden weltwirtschaftlichen Rol-
le geméaB mehr und mehr an den Standards messen lassen
mussen, die im internationalen Wirtschaftsverkehr allgemei-
ne Anerkennung finden. Datei treten die OECD-L&nder nicht
als Bittsteller auf, denen China gelegentlich Zugestandnisse
macht. Vielmehr wéchst mit der weltwirtschaftlichen Inte-
gration auch das Eigeninteresse Chinas. Regionale und glo-
bale Umweltverdnderungen machen nicht vor den Grenzen
Chinas halt. Mit wachsendem technologischen Wissen wer-
den chinesische Unternehmen auch zum Opfer von Verlet-
zungen geistigen Eigentums. Das aufstrebende Blrgertum
an der OstkUste wird nach mehr Mitsprache verlangen und
soziale Reformen einfordern. Je héher der Bestand chinesi-
scher Auslandsinvestitionen ist, desto hdher das Interesse an
internationalen Regeln und Kodizes zum Investitionsschutz.
Auf allen diesen Gebieten wird China ohne vertiefte interna-
tionale Zusammenarbeit mit WTO, OECD, IWF, ILO usw. kaum
vorankommen. So strebt das Land z.B. den Marktwirtschafts-
status im Rahmen von WTO-Verfahren an. Die Weltwirtschaft
wird sich ihrerseits auf einen neuen groBBen Mitspieler ein-
stellen missen. Die Handelspartner Chinas mUssen der Ver-
suchung widerstehen, auf die chinesische Herausforderung
mit AbwehrmaBnahmen oder gar mit Abschottung zu reagie-
ren. Bei allen Problemen, die dieser Prozess mit sich bringt,
besser als der Ausschluss von 1,3 Mrd. Menschen vom in-
ternationalen Austausch ist diese Entwicklung allemal.
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Carsten Herrmann-Pillath*

Der »Beijing consensus« als zentrales
Element von »Bretton Woods 2«? -
ein osterreichisch-evolutiondrer Blick
auf China

Chinaist das »enfant terrible« der modernen Okonomie, glei-
chermaBen im Sinne der modernen Wirtschaft wie auch ih-
rer Wissenschaft. Seit rund zwei Jahrzehnten prognostizie-
ren die Fachleute ein baldiges und abruptes Ende des
Wachstumsbooms, nur um den Zeitpunkt des Crashs im-
mer weiter nach hinten zu verschieben. Das Erstaunliche:
Selbst die chinesische Regierung teilt diese Meinung in der
Regel — aktuell wird die Lage fur kritisch und nicht-nachhal-
tig angesehen. Wenn es sich denn um eine spekulative Bla-
se handelt, dann um den ungewohnlichen Fall, dass die
Politik standig der Wirtschaft ins Gewissen redet, dieses zu
realisieren. Doch der Zusammenbruch bleibt aus, China eilt
von einem Wachstumsrekord und einem Exportwunder zum
anderen.

Langst wurde das Wort vom »Bejing consensus« gepragt.
Damit werden nicht nur die unorthodoxen Elemente der Wirt-
schaftspolitik in China bezeichnet, sondern auch die spe-
zielle Mischung zwischen einem sozialistischen politischen
System und einer kapitalistischen Wirtschaft. Der Beijing
consensus wird nicht gezielt verbreitet, aber Chinas »sanf-
ter« Einfluss nimmt weltweit zu, insbesondere in der asia-
tisch-pazifischen Region und in Afrika. Nun ist dieses Phé-
nomen nicht neu: Wer ein historisches Gedachtnis besitzt,
wird sich erinnern, dass China kurz vor dem Einlauten der
Reformen 1978 von internationalen Organisationen als ein
Entwicklungsmodell gepriesen wurde, mit Schlagworten wie
»landlicher Industrialisierung« und »Kapitalbildung durch Ar-
beit«. Der chinesische Exzeptionalismus hat immer seine

* Prof. Dr. Carsten Herrmann-Pillath ist Inhaber des Lehrstuhls flr Evolu-
tionsdkonomik und Institutionentheorie und Academic Director der Sino-
German School of Governance an der Universitat Witten/Herdecke.
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Junger gehabt. Ich méchte in diesem Beitrag bestatigen,
dass China auBergewodhnlich ist — aber nicht jenseits dko-
nomischer Vernunft. Meine zentrale These ist, dass China
eine Strategie gewahlt hat, die das Risiko von Realkapital-
investitionen bei institutioneller Instabilitat im Vergleich ge-
ring halt und somit eine entscheidende Rahmenbedingung
flr hohes Wachstum gewahrleistet. Ich behaupte, dass aus-
gerechnet ein Staat unter der FUhrung einer kommunisti-
schen Partei eine Politik betreibt, die weniger neoklassisch
gepragt ist, als vielmehr dsterreichisch-evolutionar.

Die Globalisierung der chinesischen Wirtschaft -
ein zivilisatorischer Konvergenzprozess

China ist gleich in zweierlei Hinsicht ein Kind der Globali-
sierung, namlich der Globalisierung 1.0 ebenso wie 2.0.
Die Globalisierung 1.0 des 19. Jahrhunderts hat China ei-
ne gewaltsame Offnung gegentiber der Weltwirtschaft ge-
bracht, die bis heute Grund der kritischen Distanz gegen-
Uber westlichen Politikkonzeptionen und des Grundbeduirf-
nisses flr politische Autonomie ist. Sie hat auch den Grund-
stein fur das Streben nach wirtschaftlicher und politischer
Gleichwertigkeit gelegt, das die beiden scheinbar gegen-
satzlichen Entwicklungsphasen der Volksrepublik China
eint, den Maoismus und die Reformen Deng Xiaopings. Die
Globalisierung 2.0 hat in einer glicklichen historischen Ko-
inzidenz die externen Erfolgsbedingungen flr eben jene
Reformen geschaffen. Aus langfristiger Perspektive be-
obachten wir daher einen weltwirtschaftlichen Normalisie-
rungsprozess, in dem jene Faktoren zum Tragen kommen,
die von der Wirtschaftswissenschaft inzwischen als essen-
tielle Faktoren des Wirtschaftswachstums betrachtet wer-
den, namlich das soziale und kulturelle Kapital der altes-
ten kontinuierlich fortbestehenden politischen Einheit der
Weltgeschichte. Ungewdhnlich sind aus dieser Sicht nur
die rund 100 Jahre zwischen dem Opium-Krieg und der
Geburt der Volksrepublik China, in denen Chinas Poten-
tiale durch Kriege und politische Zerrissenheit erstickt wor-
den war — nicht aber der gegenwartige Aufstieg. Die wirt-
schaftliche Entwicklung Chinas darf auf keinen Fall unab-
hangig von dieser historischen Konstellation gesehen wer-
den und wird von dem Bewusstsein in der politischen Fuh-
rung und den gesellschaftlichen Eliten getragen, endlich
die ihm gebUhrende Position als »gro3e Nation«im globa-
len Machtgeflige zu erhalten.

Chinas wirtschaftlicher Aufstieg ist aus dieser Sicht vor al-
lem ein zivilisatorischer Konvergenzprozess — von beiden
Seiten. Letzteres ist im Westen noch langst nicht ausrei-
chend realisiert, beherrscht das Bild von den hemmungs-
losen Imitatoren doch weiterhin die Medien. Tats&achlich
muss sich der Westen gerade auch in wirtschaftlicher Hin-
sicht bewusst werden, dass sich inzwischen eine fatale kul-
turelle Asymmetrie in der Weltgesellschaft ausgebildet hat:

Wissen flieBt mit wachsender Geschwindigkeit nach China
und wird dort praktisch transformiert, wahrend umgekehrt
— schon alleine durch die Sprache bedingt — nur Rinnsale
trépfeln. Diese Sicht der Dinge fuigt sich gut zum Bild eines
Reservoirs billiger Arbeitskrafte, die fUr die Produktion ei-
ner Flut qualitativ minderwertiger Konsumprodukte mobili-
siert werden.

Nichts ist falscher als dieses Bild. Ein wesentlicher Trend der
letzten Jahre ist, dass die Durchschnittsléhne in China rasch
wachsen, langst liegt inr Niveau deutlich Gber jenen nach-
rickender Standorte wie Vietnam. Gleichzeitig wird die Wett-
bewerbsfahigkeit Chinas aber durch fallende Produktions-
kosten weiter gestéarkt, hinter denen sich ein stetiger Pro-
duktivitdtszuwachs verbirgt, und zwar gerade auch im Sin-
ne der totalen Faktorproduktivitat, dem Indikator technischen
Fortschritts. Das bedeutet, China klettert zlgig die welt-
wirtschaftliche Qualitatsleiter empor. Dies haben flihrende
globale Unternehmen langst erkannt, die — offenbar wenig
abgeschreckt vom mangelnden Schutz geistiger Eigentums-
rechte — in China FUE-Zentren aufbauen. Hier geht es nicht
nur um die Nutzung des Reservoirs gut ausgebildeter Wis-
senschaftler und Ingenieure, sondern auch darum, dicht am
Puls der unternehmerischsten und dynamischsten Volks-
wirtschaft der Welt zu sein. Der rasche Aufstieg der chine-
sischen Automobilindustrie demonstriert mustergtiltig, dass
sich die weltwirtschaftlichen Aufholprozesse weiter beschleu-
nigt haben.

Es ist wichtig, auf die Beachtung geistiger Eigentumsrech-
te zu pochen, doch wichtiger ist es, die Qualitat der wett-
bewerblichen Herausforderung zu erkennen. Chinesische
Unternehmen werden zunehmend als globale Akteure préa-
sent, indem sie die bewéahrte Strategie der KPCh befol-
gen, »Uber die Dorfer die Stadte einzukreisen«. Wahrend
sie periphere Markte wie die afrikanischen oder den Mitt-
leren Osten bearbeiten, akkumulieren sie das Uber das
technische Wissen hinaus notwendige unternehmerische
Wissen in der Marktentwicklung. Wer noch an der Inno-
vationskraft Chinas zweifelt, beachte die grandiosen Er-
folge chinesischer bildender Kunstler auf dem Weltmarkt
fUr Kunst oder die etablierte Reputation chinesischer Re-
gisseure. Bemerkenswert ist vor allem die Fahigkeit zur
kulturellen Konvergenz, also die Kreation von &sthetischen
Mustern, die global anschlussfahig sind. Es ist kaum noch
eine Frage der Zeit, wann dieses kreative Potential wirt-
schaftlich aktiviert wird.

Makrookonomische Missverstiandnisse - Primat
institutionellen Wandels fiir die Analyse von
»Bretton Woods 2«

Die erstaunlichen Entwicklungen der letzten Jahre werden
von manchen politischen Beobachtern, insbesondere in den
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USA, vor allem mit der Wechselkurspolitik in Verbindung ge-
bracht. Diese Sichtweise greift ganz erheblich zu kurz. Eine
alternative Interpretation, das so genannte »Bretton-Woods-
2«-Modell, ist sicherlich umstritten, aber hilfreich, um ande-
re, wichtigere Aspekte zu akzentuieren. Das Schilisselele-
ment ist die Reallokation des globalen Realkapitalstocks
nach MaBgabe komparativer und kompetitiver Vorteile. Im
Falle Chinas geht es vor allem um die Nutzung komparati-
ver Vorteile bei der VerfUgbarkeit von Arbeitskraft und um
die Nutzung der Eigendynamik eines groBen Marktes. Die
Reallokation von Realkapital ist gewdhnlich in besonderem
MaBe von Unsicherheit behaftet, insbesondere auch politi-
scher Natur. Dies ist in der Vergangenheit die wichtigste
Ursache dafUr gewesen, dass die privaten Kapitalstrome in
Entwicklungslander schwach ausfielen, obgleich dies im
Prinzip der Verteilung kompetitiver Vorteile im weltwirtscharft-
lichen Entwicklungsprozess entgegensteht. Stattdessen hat
es immer wieder Phasen raschen Zustroms von Finanzka-
pital gegeben, die im Ergebnis institutionelle Instabilitaten
verstarkt haben, entweder, wie im Falle der typischen la-
teinamerikanischen Finanzkrisen, fiskalischer Natur, oder,
wie in der Asienkrise oder nachfolgend in Russland, im Ban-
kensektor.

Der stabile Wechselkurs ist ein wesentliches Element der
Abschirmung des chinesischen Systemwandels vor desta-
bilisierenden Bewegungen des Finanzkapitals, die natur-
gemaBl mit hoher Wahrscheinlichkeit auf die institutionelle
Instabilitdt des Systemwandels reagieren wirden. Gleich-
zeitig erhoht er die Ertragssicherheit von Direktinvestitio-
nen, und zwar zum einen durch die erhdhte Berechenbar-
keit, zum anderen durch die Sicherung der Wettbewerbs-
fahigkeit der Exporte. Wenn hier h&dufig China vorgewor-
fen wird, seine Exporte kunstlich zu verbilligen, so wird
geflissentlich verschwiegen, dass die auslandischen Inves-
toren in den chinesischen Exportsektor ebenfalls zu den
Bevorteilten dieser Politik gehoren. Die Rolle des Wechsel-
kurses ist zudem ambivalent, weil die angebliche Unter-
bewertung natdrlich auch die Importe verteuert: Eine Auf-
wertung wird nur zu einem Teil auch tatsachlich die chine-
sischen Exporte verteuern. Importe spielen ndmlich nach
wie vor eine zentrale Rolle im chinesischen Exportsektor,
der Teil eines asiatisch-pazifischen Produktionsnetzwerkes
ist. Die Erfolgsgeschichte Chinas als Exporteur wére ohne
die strategische Verlagerung von bestimmten Fertigungs-
abschnitten aus den entwickelteren Landern der Region
gar nicht moglich gewesen. Eine weit reichende Verande-
rung der Paritat wirde ganz erhebliche Verwerfungen in
den Kalkulationsgrundlagen dieser Produktionsnetzwerke
erzeugen.

Chinas Selbstbindung an eine stabile Paritat hatte im Ge-
folge der Asienkrise viel Beifall gefunden, als es auf eine
kompetitive Abwertung verzichtet hatte. Danach hat sich
die Kritik an einer vermeintlichen Unterbewertung stetig ver-
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schérft. Das Problem einer solchen Argumentation liegt da-
rin, den »richtigen« Wechselkurs zu identifizieren. Nun
scheint im Falle Chinas der Beweis auf der Hand zu liegen:
Die Akkumulation unerhért hoher Devisenreserven und das
Erfordernis monetérer Sterilisation eines Teiles des entspre-
chend rasch zunehmenden Geldmengenwachstums. Nach
den Faustregeln flr die auBenwirtschaftliche Absicherung
eines Landes liegen diese Reserven allerdings nicht in ganz-
lich abstrusen Dimensionen, ist doch der AuBenhandel
selbst sehr umfanglich. China ist auch in dieser Hinsicht
ein groBes Land.

Die Schwierigkeit bei der Beurteilung der chinesischen De-
visenreserven liegt in zwei Punkten. Zum einen sind sie ein
wichtiges Element der globalen Finanzierungsstréme des
amerikanischen Defizits, treten also an die Stelle privater
Kapitalexporte aus der VR China, die angesichts der noch
ausstehenden Liberalisierung des Kapitalverkehrs nur lang-
sam flieBen. Dieser Charakter einer Substitution privater
durch »staatskapitalistische« Kapitalexporte ist jingst in-
stitutionell zementiert worden, indem China nach dem Vor-
bild Singapurs einen Sovereign-wealth fund gegriindet hat,
die sich mit der investitiven Nutzung der Reserven beschéaf-
tigt —und gleich ins Herz des Kapitalismus vorstoBt, mit dem
Kauf einer beachtlichen Beteiligung an Blackstone. Zum an-
deren durfen die Devisenreserven nicht nur als Absicherung
flr den AuBenhandel angesehen werden: Sie sind auch
ein Element der Absicherung von Direktinvestitionen bei
einer moglichen Instabilitat des chinesischen Finanzsektors,
bis hin zu einem politischen Faustpfand fur die Ursprungs-
lander der Direktinvestitionen und Ziellander der chinesi-
schen Kapitalexporte.

Betrachtet man also die gegenwartige makrodkonomische
Konstellation aus langfristiger Perspektive, so besteht ihre
Ratio vor allem in Folgendem. Chinaist in einem hochst dy-
namischen und unsicheren institutionellen Wandel begriffen,
der in einem komplexen politischen und gesellschaftlichen
Umfeld stattfindet. Dieser Wandel generiert erhebliche Risi-
ken fUr Investitionen in Realkapital, fir die aber gleichzeitig
hohe mdogliche Ertrage sprechen, die aus der Nutzung der
komparativen und kompetitiven Vorteile Chinas generiert
werden kénnen. Die Stabilitdt des Wechselkurses und die
sehr zdgerliche Liberalisierung des Kapitalverkehrs sind ein
wesentliches Instrument, um diese Risiken zu verringern. In
diesem Sinne représentiert China ein neues »ostasiatisches
Modell«, denn es unterscheidet sich von den Vorgangern
vor allem durch die exzeptionelle Offenheit fir auslandische
Direktinvestitionen.

Dieses Szenario gewinnt an Plausibilitat, wenn es mit dem
Gegenteil konfontiert wird: dem Ubergang zur freien Kon-
vertibilitdt ohne gréBere Interventionen und rascher Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs. Der Nobelpreistrager Ro-
bert Mundell, seines Zeichens auch Inhaber einer chine-
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sischen »green card«, meint schlicht, eine Abwertung ho-
hen AusmaBes sei zu erwarten, weil die privaten Kapital-
exporte aus China explodieren wirden. Dort scheint die
Achilles-Ferse des chinesischen Modells zu liegen: Der
Beijing consensus als Element von Bretton Woods 2 er-
fordert auBenwirtschaftliche Kontrolle, um Ruckwirkun-
gen des politischen Systems auf die Wirtschaft zu neu-
tralisieren.

Das politische System - tonerner FuB eines
wirtschaftlichen Kolosses?

Am Bretton-Woods-2-Szenario fur China ist vor allem ei-
nes stérend: Die starke Rolle des Staates in der Regulierung
der Wirtschaft. Genau hier liegt auch das Dilemma der chi-
nesischen Politik. Ein Staat, der sich die Kontrolle der Wirt-
schaft angeeignet hat, wird die Geister auch schwer wieder
los, die er gerufen, denn jede Aufgabe der Kontrolle bedeu-
tet, dass der Politik die Folgen dieses Schrittes zugeschrie-
ben werden. Dass die chinesische Politik so langsam und
nur schrittweise reagiert, ist Ausdruck des Bemthens, in
einer Uberkomplexen Situation die Risiken gering zu halten.
Die zentrale Frage fur die Zukunft lautet: Ist dies lediglich ei-
ne Ubergangssituation (wobei der »Ubergang« sich leicht
auf insgesamt funf Jahrzehnte beziehen kann, rechnet man
vom Start der Reformen 1978 an), oder beobachten wir die
Stabilisierung eines »Systems«?

Die Krisenszenarien stellen zumeist auf die weiterhin pre-
kare Lage im Staatssektor ab, zu dem natUrlich vor allem
auch der Bankensektor zu rechnen ist. Das chinesische
Wirtschaftswachstum scheint auf Sand gebaut, mit admi-
nistriert niedrigen Kreditzinsen und einer anhaltenden Ali-
mentierung der staatlichen Unternehmen. Die Wirtschaft
sei dualistisch, mit einem auslandisch dominierten Export-
sektor und einem krankelnden einheimischen Staatsek-
tor. In diesem Sinne sei die globale Starke der Spiegel ei-
ner heimischen Schwache, sozusagen eine fieberhafte Ak-
tivitat vor dem Kollaps. China steuere auf eine Asienkrise
gréBeren Ausmales zu, weil sein Wachstum auf ineffizien-
ten Uberinvestitionen von Kapital und Arbeit beruht. Letzt-
endlich ist das politische System des Sozialismus auch
der entscheidende Schwachpunkt des wirtschaftlichen
Wachstums.

Diese Sicht der Dinge verkennt dreierlei.

Erstens macht es keinen Sinn, von »China« als einer Einheit
zu sprechen. China besteht aus einer Vielfalt strukturell un-
terschiedlicher Regionaldkonomien, die auch in sehr unter-
schiedlichem MaBe in die Weltwirtschaft integriert sind. Sei-
ne Wachstumsdynamik resultiert aus dem Standortwett-
bewerb zwischen diesen Regionaldkonomien, der auch ein

politischer Wettbewerb zwischen ihren staatlichen Entschei-
dungstragern ist.

Zweitens spielt die private Wirtschaft inzwischen eine
der staatlichen Wirtschaft durchaus gleichwertige Rolle,
in manchen Regionaldkonomien (etwa im Stdosten) do-
miniert sie deutlich. Die private Wirtschaft ist aber nur in
geringerem MaBe mit dem staatlichen Finanzierungssys-
tem verkoppelt, so dass sie also von der unheiligen Alli-
anz zwischen Staatsbanken und Staatsunternehmen we-
nig infiziert ist.

Drittens sind die Erfolge bei der Reform des Staatsektors
unstrittig, wenn auch das Glas fUr halb voll oder halb leer
gehalten werden moge. Das hangt wesentlich mit dem ein-
fachen Phdnomen zusammen, dass der Wettbewerb zum
dominierenden Prinzip der Wirtschaft geworden ist. Der chi-
nesische Staatsektor ist aufgrund der seit 1984 betriebenen
Reformen hybridisiert und einem erheblichen Wettbewerbs-
druck ausgesetzt, der gemeinsam mit der Professionalisie-
rung des Managements deutliche Verbesserungen der La-
ge angestoBen hat.

Vor diesem Hintergrund erscheinen die aktuellen Debatten
um die Frage muBig, wie hoch die Gewinne der chinesi-
schen Staatswirtschaft tatséchlich sind. China muss sei-
nen Bankensektor weiter sanieren, das steht auBBer Frage,
und es wahlt eine gradualistische Strategie, die bislang
erfolgreich ist. Die Probleme werden offen diagnostiziert,
die wichtigste Voraussetzung fur erfolgreiche Ldsungen.
Es gibt keinen objektiven Anlass flr einen »Crash«, zumal
der finanzkonservativ geflhrte chinesische Staatshaushalt
in Verbindung mit den Devisenreserven ausreichend hohe
Ldschmittel fur die Verhinderung von Flachenbranden be-
reitstellt.

Bemerkenswert ist auBerdem, dass die Entwicklungen
der Wirtschaft zunehmend Kréafte der Demokratisierung
wachrufen. Es ist nicht zuletzt auch die chinesische Fuh-
rung selbst, die einen Zusammenhang zwischen der Kor-
ruptionsbekampfung und verstarkter dffentlicher Kontrol-
le der Burokratie sieht. So weit 6konomische Fragen an-
gesprochen sind, gibt es eine wachsende Zahl von Fal-
len, in denen Burger ihre Interessen vertreten und auch
in parlamentarische Prozesse einbringen. Diese Entwick-
lungen sind zudem regional sehr differenziert und daher
schwer zu Uberblicken. Auch im sensiblen Bereich der
Demokratisierung gilt das chinesische Prinzip der Expe-
rimente: Die verfassungsmagige Anerkennung der Privat-
wirtschaft geschah erst rund zwei Jahrzehnte, nachdem
sie de facto ihren Siegeszug antrat. Insofern bleibt abzu-
warten, wie weit die Triebkraft des wirtschaftlichen Wan-
dels auch eine Selbsttransformation des politischen Sys-
tems bedingt, mit entsprechend positiven Ruckwirkun-
gen auf die Wirtschaft.
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Das »Modell China« als angewandte
osterreichisch-evolutionire Okonomie?

Ist China ein Modell, im Sinne der Herausforderung an etab-
lierte Konzeptionen von Staat, Wirtschaft und Gesellschaft?
Ich denke, ja — aber nicht im Sinne der Konfrontation zwi-
schen »Sozialismus« und »Kapitalismus«, »Autoritarismus«
oder »Demokratie«. Diese Begriffswelten reichen ins euro-
paische 19. Jh. und sind wenig hilfreich fur die Analyse kinf-
tiger Trends. Unsere analytischen Schwierigkeiten mit Chi-
na hangen vor allem mit den Phédnomenen des Gradualis-
mus und des Pragmatismus zusammen, die ihrerseits in der
Kontext- und Werteorientierung der chinesischen Kultur wur-
zeln. Das grundlegende Missverstandnis westlicher Analy-
sen der chinesischen Wirtschaft besteht darin, sie als ein
homogenes »System« zu behandeln, das dann unter dem
Gesichtspunkt »ordnungspolitischer Defizite« und »makro-
Okonomischer Zusammenhange« analysiert wird. Ein sol-
ches System ware »steuerbar«, und es gibt Hebel wie den
Wechselkurs, an denen wirtschaftspolitische Strategien an-
setzen kénnen.

Die chinesische Wirtschaft ist kein derartiges System, weil
sie kontinuierliche Prozesse institutionellen Wandels durch-
lauft und zudem institutionell pluralistisch ist, im Sinne der
Vielfalt des Wettbewerbes von Regionaldkonomien. Ein we-
sentlicher Erfolgsfaktor der chinesischen Politik besteht da-
rin, die Evolution dieses Systems mit einer Mischung aus
direktiven Interventionen (etwa in der Kreditpolitik und bei
der Investitionssteuerung), »moral suasion« und der Setzung
von Leitplanken zu steuern, die relativ groBe Entwicklungs-
spielrdume lassen. Dieser Ansatz bricht den Dualismus von
Markt- und Planwirtschaft, indem er explizit einen ergeb-
nisoffenen Prozess vorwértstreibt. Es ist ernst zu nehmen,
dass die chinesische Regierung nun seit drei Jahrzehnten
ohne einen umfassenden »blueprint« der Transformation
arbeitet.

In diesem Sinne kénnte China als Modell einer Gsterrei-
chisch-evolutionaren Strategie des institutionellen Wandels
unter unsicheren Rahmenbedingungen angesehen wer-
den, die sich zumindest aktuell im globalen Systemwett-
bewerb als &uBerst erfolgreich erweist. Kern dieses Mo-
dells ist die Verschrankung von wirtschaftlichem und poli-
tischem Unternehmertum bei territorialem Wettbewerb. Der
monetare Sektor ist dem realwirtschaftlichen untergeord-
net im Sinne, dass der Investitionsprozess durch niedrige
Realzinsen und adaptive Geldpolitik erleichtert wird. Die
negativen Nebenwirkungen dieser Politik werden auBen-
wirtschaftlich abgesichert, wobei gleichzeitig die Effizienz
des binnenwirtschaftlichen Wachstums durch eine exzep-
tionell groBe Offenheit der Volkswirtschaft gewéhrleistet
wird, insbesondere durch die Exportorientierung und den
Zustrom auslandischer Direktinvestitionen. Der extrem ho-
he Wettbewerbsdruck zwingt Unternehmen aller Eigen-
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tumsformen zur Effizienz, der Finanzkonservativismus be-
grenzt Subventionen und staatliche Umverteilung. Die Wirt-
schaftspolitik ist in diesem Ansatz experimentell und er-
gebnisoffen angelegt.

Der Wermutstropfen in diesem Modell ist das autoritare po-
litische System. Der Okonom begibt sich hier auf minen-
verseuchtes Terrain. Notiert sei, dass viele 6konomische
Analysen der Politik reich an Erkenntnissen Uber negative
Nebenwirkungen der real existierenden demokratischen Sys-
teme sind. Die Européische Union ist ein politisches Misch-
system mit ausgepragten demokratischen Schwéachen. Un-
sere Sicht auf China sollte ihrerseits ergebnisoffen sein. Chi-
na bendtigt auch im Bereich der politischen Reformen ei-
genstéandige konstitutionelle Losungen, die sich gleichwonhl
an universellen Vorstellungen zur individuellen Freiheit und
MenschenwUrde orientieren. Dies ist die zwingende Kom-
plettierung seines Modells.
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Beitrag zur globalen wirtschaftlichen
Entwicklung, aber auch zur Ausweitung
der globalen Ungleichgewichte

Chinas wirtschaftlicher Aufstieg hat in den letzten Jahren in
nicht unerheblichem MaBe zum starken Wachstum des Welt-
handels und der Weltwirtschaft beigetragen. Nichtsdesto-
trotz wird der Prozess der »Mondialisierung« und die wirt-
schaftliche Entwicklung Chinas in der 6ffentlichen Wahrneh-
mung meist sehr kritisch gesehen, und die Diskussion be-
schrankt sich vielfach auf die Anprangerung delokalisierungs-
bedingter Arbeitsplatzverluste. Das ist schade, da die wirt-
schaftliche Entwicklung Chinas einen groBen positiven Bei-
trag zur globalen wirtschaftlichen Entwicklung leistet. Zuerst
ist es bemerkenswert, dass es China gelungen ist, mehre-
re hundert Millionen Menschen aus tiefer Armut zu befrei-
en. Aber positive Effekte sind nicht auf China beschrankt:
Zunehmender globaler Handel und Wettbewerb haben in
den meisten Landern die Produktivitat, und damit potentiell
auch das Wirtschaftswachstum, erhoht (fir eine ausfihrli-
che Diskussion vgl. OECD 20007a), und — entgegen weit-
verbreiteter Ansichten — hat die Globalisierung in den OECD-
Staaten nicht zu Nettoverlusten von Arbeitsplatzen geflhrt.
Ein sehr wichtiger Wohlfahrtsaspekt ist auch, dass rapide
sinkende Preise fUr in China produzierte Gliter weltweit zu
einer beachtlichen Steigerung der Kaufkraft der Bevolkerung
beigetragen haben.

Globalisierung hat allerdings vermutlich auch zu einer star-
keren Verwundbarkeit von — vor allem wenig qualifizierten —
Arbeitnehmern beigetragen (vgl. OECD 2007b, Kap. 3). Ar-
beitskrafte in gewissen Sektoren, wie zum Beispiel dem Tex-
tilbereich, sind von der neuen Konkurrenz besonders stark

* Dr. Rudiger Ahrend arbeitet als Volkswirt in der Volkswirtschaftlichen Ab-
teilung der Organisation fur Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) in Paris. Dieser Artikel stellt seine personliche Meinung dar
und représentiert nicht notwendigerweise die Ansichten der OECD oder
ihrer Mitgliedstaaten.

betroffen und gezwungen, in andere Sektoren zu wech-
seln. Insbesondere flr wenig qualifizierte Arbeitnehmer kann
solch ein Wechsel sehr schwer realisierbar sein. Die Han-
delstheorie sagt ferner aus, dass die Offnung einer Volks-
wirtschaft mit einem sehr grofBen Potential an wenig quali-
fizierten Arbeitskraften, wie China, in entwickelten Landern
zu einer Einkommensverteilung zu Ungunsten der weniger
qualifizierten Arbeiter fUhren wird. Tats&chlich ist in den letz-
ten Jahren in vielen OECD-Landern der Teil des Bruttosozi-
alprodukts, der zur Entlohnung der Arbeit verwendet wird,
zurtckgegangen, und die Verteilung der Léhne ist unglei-
cher geworden. Allerdings ist empirisch nicht klar, inwieweit
dies wirklich auf die Globalisierung zurtickzufihren ist: Ver-
schiedene Studien deuten an, dass technischer Fortschritt
die maBgebliche Rolle gespielt haben kénnte.

Einfluss auf die Preisentwicklung

Mit Chinas Aufstieg zur drittgréBten Exportnation haben dor-
tige Entwicklungen mittlerweile auch einen gewissen Ein-
fluss auf globale Inflationserscheinungen. Steigende Im-
porte von billigen Gutern aus China haben in den letzten
Jahren dabei geholfen, den Inflationsdruck in den OECD-
Staaten unter Schach zu halten, wobei dieser Effekt durch
gestiegenen Konkurrenzdruck auf heimische Unternehmen
verstarkt worden ist. Andererseits hat das stUrmische und
rohstoffintensive Wachstum Chinas zu starken Preissteige-
rungen nicht nur fOr Erddl, sondern generell flir Rohstoffe
und landwirtschaftliche Glter beigetragen. Alles in allem hat
China in den letzten Jahren vermutlich inflationare Tenden-
zen in den OECD-Wirtschaften verringert (vgl. Pain, Koske
und Sollies 2006). Es ist wichtig zu verstehen, dass sich ei-
ne solche Situation nicht notwendigerweise in niedrigeren
Inflationsraten ausdriickt, da Zentralbanken schwéchere In-
flationsrisiken temporar ausnutzen kénnen, um héheres Wirt-
schaftswachstum zu erlauben.’ Allerdings gibt es mittlerwei-
le erste Anzeichen, dass der moderierende Effekt Chinas auf
die Preisentwicklung zum Ende kommen kdnnte.

Ausweitung der »globalen Ungleichgewichte«

Durch stark wachsende Exportlberschiisse hat China in
den letzten Jahren zunehmend zur Ausweitung von »glo-
balen Ungleichgewichten« beigetragen.2 Mit dem Ausdruck
»globale Ungleichgewichte« wird im Allgemeinen darauf Be-
zug genommen, dass einige Staaten (vor allem die USA)
sehr groB3e Leistungsbilanzdefizite aufweisen, wéhrend an-
dere Staaten — vor allem Olexporteure und asiatische Staa-

1 FUr eine Diskussion der Auswirkungen von Globalisierung auf die Geldpo-
litik vgl. OECD (2007a).

2 Chinesische Leistungsbilanziberschisse sind von ungefahr 31/2% des chi-
nesischen Bruttosozialprodukts in 2004 auf projizierte 10% in 2007 ge-
wachsen (letzteres entspricht ungefahr 370 Mrd. US-Dollar).
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ten — entsprechende Leistungsbilanziberschisse erwirt-
schaften. Die Diskussion, ob die Uberschusslénder oder die
Defizitlander fir die Situation verantwortlich sind, ist ahnlich
sinnvoll wie die Frage, ob es zuerst das Ei oder die Henne
gab: Uberschusse und Defizite sind- per Definitionen — nur
die verschiedenen Seiten derselben Medaille.

Wéhrend wachsende Ungleichgewichte oft mit Sorge be-
trachtet werden, haben manche Beobachter den Stand-
punkt vertreten, dass dieses neue System sehr stabil, und
in gewissem Sinne vergleichbar mit dem Weltwahrungs-
system der flnfziger und sechziger Jahre des 20. Jahrhun-
derts sei — und es daher als Bretton Woods Il bezeichnet
(vgl. Dooley, Folkerts-Landau und Garber 2003). Sie argu-
mentieren, dass eine gewisse Anzahl von Schwellenlandern
— und besonders China — eine Entwicklungsstrategie ver-
folgten, die darin bestiinde, ihre Wahrungen an den Dollar
anzubinden. In Anbetracht von starkem Konsumwachstum
in den Vereinigten Staaten habe dies zu Handelsbilanztiber-
schissen in diesen Schwellenldndern sowie einem entspre-
chenden Defizit in den USA geflihrt. Dieses Defizit sei aber
nicht weiter problematisch, da die Notenbanken der Schwel-
lenldnder — und vor allem die chinesische Zentralbank — es
zu einem groBen Teil durch Kaufe von US-Anleihen finan-
zierten. Sowohl die USA als auch China hatten ein Interes-
se an der FortfUhrung dieses Systems: Amerikanische Haus-
halte kbnnten so Uber die Produktionsmdéglichkeiten der US-
Volkswirtschaft hinaus konsumieren, und fiir China gewahr-
leiste es ein starkes Wachstum der Industrieproduktion, was
dort anscheinend als unabdingbar fiir politische Stabilitat
angesehen werde. Insofern als chinesische Autoritaten der
Meinung seien, dass starkes Exportwachstum einen extrem
wettbewerbsfahigen Wechselkurs bendtige, scheine China
bereit zu sein, die notwendigen Mengen auslandischer Wah-
rung aufzukaufen — auch wenn dies mit steigenden finan-
ziellen und volkswirtschaftlichen Kosten verbunden ist, und
langfristig Lander ihren reellen Wechselkurs, der ihre inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit beeinflusst, nicht fixieren
koénnen.

Obwohl es durchaus mdglich ist, das Ungleichgewichte flir
sehr lange Zeit bestehen, missen sie eines Tages zu Ni-
veaus zurlckkehren, die als nachhaltig betrachtet werden
konnen.3 Problematisch wird es vor allem, wenn solch eine
Anpassung nicht graduell Gber mehrere Jahre, sondern im
Rahmen einer Finanzmarktpanik durch eine sehr rasche und
starke Abwertung des Dollars erfolgen sollte. Wahrend die
Annahme, dass sich gegenwartige globale Ungleichgewich-
te irgendwann graduell aufldsen werden, bei weitem die
wahrscheinlichste ist, und sich die Stabilitatshypothese der
globalen Ungleichgewichte bis jetzt bewahrheitet hat, bleibt
ein Risikofaktor bestehen.

3 Es besteht zwar keine Einigkeit darlber, welche Defizite als nachhaltig
angesehen werden kdnnen, aber Schatzungen fur die USA sind typischer-
weise in der GroBenordnung von 2-3% des Bruttosozialprodukts.
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Globale Ungleichgewichte und die damit einhergehende
Akkumulierung von Wahrungsreserven haben in aller Wahr-
scheinlichkeit auch Auswirkungen auf die Finanzméarkte ge-
zeigt. Zentralbanken haben zwischen 2004 und 2006 un-
gefahr 600 Mrd. US-Dollar pro Jahr in Reserven gekauft,
und seit dem viertem Quartal letzten Jahres ist diese Sum-
me — aufs Jahr umgerechnet — vermutlich eher in die Gro-
Benordnung von 1 000 Mrd. US-Dollar gestiegen. Die chi-
nesische Zentralbank durfte ungefahr fur ein Drittel dieser
Akkumulierung von Wéahrungsreserven verantwortlich sein
und im ersten Quartal dieses Jahres ungefahr fur die Half-
te.4 Da Wéahrungsreserven zu etwa zwei Dritteln in US-Dol-
lar angelegt sind, hat die Akkumulierung von Wahrungsre-
serven zu einer starken Nachfrage der betreffenden Zent-
ralbanken nach US-Dollar Bonds geftihrt. Obwohl es
schwierig ist, genaue Einflisse auf langfristige Zinsen zu
bestimmen, und andere Faktoren, wie z.B. niedrige und
gut verankerte Inflationserwartungen oder reduzierte zy-
klische Schwankungen des Bruttosozialprodukts, die ei-
ne Rolle gespielt haben (vgl. Ahrend, Catte und Price 2006),
gehen die meisten Beobachter davon aus, dass die Akti-
vitét der chinesischen Zentralbank in vergangenen Jahren
ebenfalls zu den ungewohnlich niedrigen langfristigen Zin-
sen beigetragen hat.? Niedrige langfristige Zinsen sind, ih-
rerseits, einer der Faktoren hinter den Immobilienbooms
in vielen Landern. AuBerdem scheint es, dass die niedri-
gen Ertrage, die mit relative sicheren Wertpapieren erzielt
worden konnten, zu einer »Suche nach Ertrag« beigetra-
gen haben, in der Investoren bereit gewesen sind, risiko-
reichere Anleihen auch mit relativ geringen Risikoaufschla-
gen zu kaufen.

Bis jetzt ist der Einfluss Chinas im Finanzmarktbereich weit-
gehend auf die Bondmarkte beschrankt gewesen.b Finanz-
markte spekulieren zurzeit darliber, ob sich die Plane Chi-
nas, eine staatliche Kapitalgesellschaft zu grinden, um ei-
nen Teil der Wahrungsreserven in Titel mit hdherem Ertrag
zu investieren, eventuell auf die Aktienmarkte auswirken
koénnten. Méglich erscheint auch, dass die — nicht nur in Chi-
na — steigende Aktivitat von staatlichen Kapitalgesellschaf-
ten zu stérkeren protektionistischen Bestrebungen mit Be-
zug auf die Investmenttatigkeit dieser Gesellschaften fuh-
ren konnte, besonders dann, wenn diese groBere Anteile er-
werben modchten, die ihnen Einfluss auf die Unternehmens-
fUhrung erlauben wirden.

4 Obwohl die genaue Zusammensetzung der chinesischen Wahrungsre-
serven unbekannt ist, gehen die meisten Beobachter davon aus, dass der
Anteil des US-Dollar mindestens 2/3 und vermutlich hoher ist. Chinesische
Akkumulierung von Wahrungsreserven ist nicht nur von Handelsbilanziber-
schissen, sondern auch von Kapitaleinflissen getrieben worden.

5 Aktivitaten der chinesischen Zentralbank durften sich primar auf langfris-
tige US-Zinsen ausgewirkt haben, wahrend Arbitrage diesen Effekt dann
in langfristige Zinsen anderer Lander weitergeleitet hat.

6 Mit der Ausnahme von Preisen von Rohstoffunternehmen, wo die Uber-
nahmetatigkeit chinesischer Staatsunternehmen in den letzten Jahren zu
Preissteigerungen beigetragen hat.
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SchlieBlich hat Chinas Aufstieg zur Industrienation mit stark
steigenden Lebensstandards auch zu héherer Umweltver-
schmutzung geftihrt. Dies macht sich nicht nur im Inneren
Chinas bemerkbar, wo Umweltschutz zu einem zentralen
Anliegen der chinesischen Politik aufgestiegen ist, sondern
auch mit Bezug auf globale Herausforderungen, wie zum
Beispiel der globalen Erderwarmung. Innerhalb der letzten
Jahre hat China, zusammen mit den USA, den bei weitem
groBten Beitrag zum Anstieg des Erddlkonsums geleistet.
Dies ist in gewissem MaBe normal, da der Pro-Kopf-Ver-
brauch von Energie mit wachsendem Wohlstand steigt und
Vergleichszahlen fur China noch relativ weit unter dem
OECD-Durchschnitt liegen — was die Entwicklung allerdings
nicht weniger relevant in der Diskussion um die globale Erd-
erwarmung macht. Die globale Erderwarmung ist vielleicht
das eindringlichste Beispiel fUr eine Situation allgemeiner
Gultigkeit — nédmlich, dass China mittlerweile eine wirtschaft-
liche GroBe erreicht hat, wo viele globale Probleme nicht
mehr ohne seine Kooperation zu I6sen sind.
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