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,»China will nicht den Export schiitzen®

Der Asienkenner hilt den Kapitalabfluss aus der Volksrepublik fiir beherrschbar - Faule Kredite ein Problem — Renminbi-Schwiche bremst Offshore-Hub Frankfurt

“Lange wurde China als globaler
Wachstumsmotor gesehen. Nun
scheinen die Sorgen zu Giberwie-
gen, dass der Regierung die Kon-
trolle entgleitet und Kapitalab-
fliisse sowie faule Kredite Proble-
me schaffen. Die Bérsen-Zeitung
wollte vom China-Kenner Horst
Loéchel von der Frankfurt School
wissen, wie er die Lage beurteilt.

Bérsen-Zeitung, 18.2.2016

Herr Léchel, Kapitalabfliisse aus
Schwellenldndern sorgen Investo-
ren allerorts. Welchen Anteil hat
China daran?
Seit die US-Notenbank etwa Mitte
2013 angekiindigt hat, ihre Politik
der quantitativers Lockerung zurtick-
zufahren, sehen wir Kapitalabfliisse
aus- Schwellenldndern — auch aus
China, Zum Jahresende hat sich dies
durch die Anhebung der kurzfristi-
gen Zinsen in den USA und die da-
mit verbundenen grofReren Renditen-
differenzen weitet beschleunigt. Das
ist kein chinaspezifisches Phano-
men, aber China ist das grofite und
wirtschaftiich erfolgreichste Land un-
ter den Schwellenlandern, das da-
von beiroffen ist.

* Fihrt China einen Waihrungs-
* krieg?

Die chinesische Regierung hat kein
Interesse an einer Abwertung, son-
dern wegen der Kapitalabfliisse eher
ein Inieresse an einem stdrkeren
Renminbi. China will nicht den Ex-
port schiitzen, schon gar nicht den
Billiglohnsektor, sondern Kapital-
abflusse verhindern. Das Land ist
auf Zuflusse aus dem Westen, teils
verbunden mit Know-how-Transfer,
angewiesen, Ich bestreite nicht, dass
es hiet em Problem gibt, aber die D1-
mension davon wird tibertrieben.
Tatsachlich hat die chinesische Wah-
rung in den vergangenen Monaten
gegen den effektiven Wechselkurs
der funfzehn wichtigsten Handels-
partner mcht abgewertet. Das Pro-
blem ist die Starke des US-Dollars.

* Droht ein Wachstumseinbruch?
Sett der teilweisen Freigabe des
Wechselkurses 2005 hat der Renmin-
b1 zehn Jahre lang kontinuierlich auf-
gewertet. Das ist nun erst mal vor-
bei, da auch klar ist, dass das Wachs-
tuin nie mehr so hoch sein wird wie
frither. Das Bruttoinlandsprodukt ist
in den letzten beiden Jahrzehnten
dramatisch gewachsen. Insofern ist
es emn natiirlicher Prozess, dass die
Wachstumsrate nun kontinwerlich
“sinkt, Durch die Industrialisierung
fallt auch der grofe Vorteil einer in-
dustriellen Revolution, also hohere
Produktivitit durch héheren Kapital-
einsatz, immer geringer aus. Das
driickt die Wachstumsrate zusitz-
lich, weil es Investitionen unrentab-
ler macht. Gleichzeitig gibt es teils
enorme Uberkapazitdten in der In-
dustrie, vor allem in den Staatsbe-
trieben.

= Das klingt nicht sehr gut.

Wir miissen sehen, wie die chinesi-
sche Fithrung damit umgeht.
Schlieflich haben behérdliche Ein-
griffe in die Borse und eine ungenii-
gende Kommunikation im Zusam-
menhang mit der Umstellung des
kontrollierten Wahrungssystems zu-
sétzliche Unsicherheit geschaffen.

Was, wenn die Devisenreserven

unter die Grenze sinken wiirden,

die der Internationale Wahrungs-

fonds empfiehlt und die laut Ana-

lysten bei rund 2,8 Bill. Dollar

liegt? .
Vereinzelte Hedge Funds spekulie-
ren darauf, aber das sehe ich nicht
als wirklich ernsthaftes Risiko. Chi-
na hat ausreichend Reservemuniti-
on. Die Zentralbank hat etwa im
Januar quasi den Offshore-Renmin-
bi-Markt in Hongkong leergekauft,
um die Wechselkursdifferenzen zwi-
schen Onshore- und Offshore-Ren-
minbi zu eliminieren. Theoretisch
konnten die Devisenreserven eines
Tages aufgebraucht sein. Dann wire
ein Kampf gegen eine weitere Abwer-
tung tatsdchlich mcht mebr zu ver-
hindern. Aber wie realistisch ist ein
derartiges Szenario? Ich gehe grund-
sdtzhch von einem positiven wirt-
schafilichen Entwicklungsszenario
aus. Die Mérkte werden sich daran
gewdhnen, dass China in den néchs-

.ten drei bis fiinf Jahren mit gut 5%

pro Jahr wiichst und damit deutlich
mehr als die westhichen Volkswirt-
schaften. Das wird den Abwertungs-
druck nachhaltig vermindern und
die Kapitalabfliisse stoppen.

Was macht Sie so zuversichtlich?
Chinas Wirtschaftspolitik ist auf dem
nichtigen Weg, der Servicesektor
und der private Konsum legen zu, In-
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dustrie und Exporte schrumpfen.
Die Wirtschaftspolitik _wird als
Nichstes wohl auch die Uberkapazi-
titen der staatlichen Betriebe abbau-
en und Effizienz sowie Produktivitat
erhéhen. Technologie, Innovationen
und Service stehen im Osten des Lan-
des verstirkt auf der Agenda. Im
Westen diirfte die industrielle Revo-
lution noch ein Stiick weitergehen.

Wie kann das Land mit der un-
méglichen Trilogie einer unabhan-
' gigen Geldpolitik, eines gemanag-
ten Wechselkurses und freien Ka-
pitalverkehrs klarkommen?
Durch  Kapitalverkehrskontrollen
lasst sich dieses Trilemma einigerma-
Ren im Griff behalten. China ist ein
fortgeschrittenes Entwicklungsland,
am tnteren Rand der mittleren Ein-
kommensskala, auf Platz 89 der
Welt im Pro-Kopf-Einkommen. Das
Land hat mit 1,4 Mrd. Menschen wei-
terhin Nachholbedarf. Ich glaube, es
ist durchaus angemessen, diesem
Land auch eine andere Politik zuzu-
gestehen als den entwickelten Markt-
wirtschaften im Westen mit freiem
Kapitalverkehr. :

= Es gibt $timmen, die den Umbau
in China fiir falsch halten und den
Abschied von der Industrialisie-
rung als verfruht erachten.
Die Regierung muss eine angebots-
orientierte, strukturell ausgerichtete
Politik verfolger.. Naturlich muss
man aufpassen, dass das Wachstum
konjunkturell nicht durchsackt, aber
davon kann bei einer Wachstumsra-
te von gegenwartg fast 7% nicht die
Rede sem. Auch gibt es weiter ein er-
hebliches Investitionspotenzial, da-
mt die Infrastruktur im Westen des
Landes zu der im Osten aufholt:

dm - Horst Lochel (61) ist einer der
deutschen Wirtschaftswissenschaft-
ler mit dem engsten Bezug zur
Volkstepublik China. Seit 1997 ist
er Professot fiir Volkswirtschaftsleh-
re (VWL) an de: Frankfurt School of
Finance & Management, zeitweise
war er ihr geschaftsfiihrender De-
kan und Prodekan. Zudem ist er
auch VWL-Gastprofessor an der Chi-
na Europe International Business
School (CEIBS) in Schanghai und
Mitglied des Aufsichtsrates des
Shanghai International Banking
and Finance Institute (SIBFI), das er
mit aufgebaut hat. Die CEIBS ent-
stand 1994 mit einer Vereinbarung
zwischen dem chinesischen Ministe-
rium fir Aufenhandel und Wirt-
schaftskooperation und der EU-Kom-
mission. Von 2009 bis 2011 war Lo-
chel Direktor des Centre of Banking
and Finance der CEIBS. In Frankfurt

Gut verdrahtet

Horst Léchel

hat er VWL studiert und zur Institu-
tionendkonomik promoviert. Seine
Karriere startete Lochel mit der Aus-
bildung zum Bankkaufmann in der
Sparkasse Frankfurt.
(Borsen-Zeitung, 18.2.2016)
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Sie haben die Uberkapazititen an-

gesprochen. Wer trégt die Verlus-

te, die dabei entstehen werden?
Es werden nicht alle Kredite zuriick-
gezahlt werden, die nach der globa-
len Finanzkrise geschaffen worden
sind. Momentan werden solche Pro-

»Offiziell betragen
die notleidenden
Kredite weniger als
2% der Bilanzsumme
der Banken. Unabhin-
gige Beobachter
gehen eher von etwa
10% aus.”

blemkredite von den chinesischen
Banken oft verlangert, statt dass sie
abgeschrieben werden. Offiziell betra-
gen die notleidenden Kredite weni-
ger als 2% der Bilanzsumme der Ban-
ken. Unabhingige Beobachter gehen
eher von etwa 10% aus. Im Moment
ist vor allem der Unternehmenssektor
verschuldet. Der Staat ist mit etwa

50% des Bruttoinlandsprodukts — die

privaten Haushalte noch weniger —re-
laiv zu westlichen Verhaltmissen
kaum verschuldet. Zu erwarten ist,
dass die Regierung wieder — wie 2004
und 2005 - Problemkredite der Staats-
banken aufkauft. Aber das kann keine
Dauerlésung sein, immerhin handelt
es sich um Steuergeld. Das birgt Kon-
fliktpotenzial, wenngleich die Regie-
rung das Geld hat, um die Banken er-
neut herauszukaufen.

& Also gibt es eine Staatsgarantie?

Es gibt eine implizite und explizite
Garantie, ja. Die chinesischen Behor-
den verstehen aber inzwischen, dass
in Staatsgarantien ein falscher An-

reiz liegt. Hier liegt ein Antrieb fiir
weitere Privatisierung und damit fiir -

mehr Marktwirtschaft in China.

China wird nicht das Epizentrum
der ndchsten Finanzkrise?

Davon kann keine Rede sein. Ich ha-
be mit vielen Chinesen und vielen
Ausléindern gesprochen, die in China
Geschiifte machen. Sie diirfen das

Gliick der grofen Zahl nicht verges-

sen. Ich kenne auslindische Privat-
banken in China, die mit einem
Marktanteil von unter 1% mehr als
dreimal so viel Gewinn machen wie
in Deutschland mit einem Marktan-
teil von 10%. Sicher sind die ganz
groflen Zeiten vorbei. Aber dass die
Geschiifte in Ghina weiter besser lau-
fen werden als im Westen, daran ha-
be ich keine Zweifel.

Was sind die Folgen des schwi-

cheren Wachstums in China auf

die Weltwirtschaft? .
Chinas Anteil am Wachstum der
Weltwirtschaft macht etwa ein Drit-
tel aus, dies hat natiirlich einen Ein-
fluss auf alle. Aber das sinkende chi-
nesische Wachstum macht fiir
Deutschland odér Frankreich viel-
leicht um die 0,2 bis maximal 0,4 Pro-
zentpunkte im Jahr aus.

Erwarten Sie Zweitrundeneffekte
" durch fallende Rohstoffpreise, et-
wa in Bankbilanzen? .
Es ist trivial, dass alles mit allem zu-
sammenhingt, und dies wiederum
mit China in Zusammenhang zu brin-
gen. Sicher braucht China weniger
Rohstoffe, aber das ist nicht iiber
Nacht geschehen, sondern das sehen
wir schon seit fast zwei Jahren. Zu-
dem nimmt die Nachfrage nach Ol
nicht mehr weiter ab, sondern eher
das Angebot zu. Was die Bankbilan:
zen betrifft, muss man sich wohl an
die eigene Nase fassen. Offenbar gibt
es Institute, welche die letzten paar
Jahre geschlafen haben. Mit einer
Wachstumsrate von oberhalb 5%
konnte sich China auch in Zukunft
eher als ein Anker fiir Stabilitit und
Wachstum erweisen als umgekehrt.

Zuletzt haben groRere Ubernah-
men aus China fiir Schlagzeilen
gesorgt ~ wie im Fall des Diinge-
mittelkonzerns Syngenta, der von
Chemchina geschiuckt  werden
soll. Was erwarten Sie noch?

Ich sehe weiter Interesse vor allem

von Hightech-Unternehmen aus Chi-
na. An deutschen Unternehmen in-
teressiert chinesische Unternehmen
vor allem, wie es ihnen gelingt, als
globale Hidden Champions zu exis-
tieren, ohne an der Borse oder welt-
weit bekannt zu sein. Chinesische
Unternehmen wollen zu Weltmarkt-
fiihrern aufsteigen. Das schwéchere
Wachstum in China-ist ein zusétzli-
cher Anreiz, von deutschen Erfolgs-
geschichten und deutschem Manage-
ment und Techqik zu lernen.

Was bedeutet dies fiir den Ren-

minbi-Hub in Frankfurt?
Ich glaube nicht, dass die chinesi-
sche Regierung mit einer Abwertung
Deflation exportieren will, aber chi-
nesische Unternehmen sind daran in-
teressiert, das Wechselkursrisiko
durch eine Fakturierung in Renmin-
bi auf ihre Exporteure und Handels-
partner abzuwélzen. Fiir den Ren-
minbi-Hub wiire es natiirlich besser,
wenn der Wechselkurs weiter. stei-
‘gen wiirde. Wer will schon in eine
Wihrung investieren, die unter Ab-
wertungsdruck steht? Es gibt bisher
relativ wenig konkrete Zahlen fiir
die Entwicklung des Offshore-Hubs
in Frankfurt. Was man hort, sind die
Umsitze bisher nicht wirklich hoch.

,~Chinesische Unter-
nehmen sind daran
interessiert, das
Wechselkurstisiko (...)
auf ihre Handels-
partner abzuwélzen."”

Der deutsche Mittelstand ist noch
nicht wirklich in Frankfurt angekom-
men, und fiir die groflen Konzerne
wiederum spielt es keine Rolle, ob
sie ihre Renminbi-Geschéfte in Hong-
kong oder, Frankfurt abwickeln. Wir
wiinschen uns natiirlich Frankfurt.

Das Interview fiihrte
Dietegen Miiller.




