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Risiken in Chinas Finanzsystem

Warum Verschuldung und Schattenbanken Chinas Wirtschaftswachstum gefahrden
von Sandra Heep

ZENTRALE BEFUNDE UND SCHLUSSFOLGERUNGEN

Eine wachsende Verschuldung von Lokalregierungen und Unternehmen,
eine bevorstehende Korrektur am Immobilienmarkt sowie ein wachsender
Schattenbanksektor gefahrden Chinas Wirtschaftswachstum.

Der wachsende Bedarf an Fremdfinanzierung resultiert aus einer Krise des
Wachstumsmodells: Mit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise ist das Ex-
portwachstum eingebrochen. Daher haben Investitionen zuséatzlich an Be-
deutung gewonnen.

Das verlangsamte Wirtschaftswachstum erschwert den Schuldenabbau.
Zudem erhohen sich die Kreditausfallrisiken im Schattenbanksektor. Denn
viele Investitionen werden in Sektoren mit Uberkapazitaten getatigt.

Aufgrund dieser Risiken ist es wahrscheinlich, dass wichtige Akteure im
Schattenbanksektor schon bald zahlungsunfahig werden. Insbesondere
eine drastische Korrektur am Immobilienmarkt kdnnte eine Krise ausldosen.
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Da Schattenbanken und formelle Banken eng miteinander verflochten sind,
kénnte eine Krise im Schattenbanksektor auf die formellen Banken Uber-
greifen und eine umfassende Rettungsaktion erforderlich machen.

Im Krisenfall wéare Beijing voraussichtlich dazu in der Lage, einen Zusam-
menbruch des Finanzsystems zu verhindern. Daflr sprechen sowohl die
niedrige Verschuldung der Zentralregierung als auch Chinas Kapitalver-
kehrskontrollen, die einen Kapitalabfluss verhindern wirden.

Dennoch héatte eine Krise im Schattenbanksektor gravierende Auswirkun-
gen auf die Realwirtschaft, denn sie wirde zu einem Einbruch in der Kredit-
vergabe und damit zu einem deutlichen Rickgang des Wachstums fuhren.
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1. Krise des Wachstumsmodells und
wachsende Verschuldung

Eine der wichtigsten strukturellen Ursachen fir die
aktuellen Risiken in Chinas Finanzsystem liegt in
der Krise des chinesischen Wachstumsmodells.
Bis zum Ausbruch der globalen Finanzkrise 2008
beruhte Chinas Wirtschaftswachstum zu einem er-
heblichen MalRe auf Exporten. Infolge der Krise
sank jedoch die globale Nachfrage nach chinesi-
schen Produkten, was zu einem empfindlichen Ein-
bruch des Exportwachstums fihrte. Zudem
fuhrte Chinas demographischer Wandel zu stei-
genden Lohnkosten, die eine anhaltende Schwa-
chung des Exportsektors nach sich zogen.

Durch eine verstarkte Fokussierung auf Investi-
tionen konnte der Einbruch des Exportwachstums
teilweise kompensiert werden. Doch hat die Erho-
hung der bereits vor dem Ausbruch der globalen
Finanzkrise Uberdurchschnittlichen Investitions-
quote ein beschleunigtes Kreditwachstum be-
wirkt, das eine der Hauptursachen der sich ab-
zeichnenden Risiken im chinesischen Finanzsys-
tem darstellt. Diese Entwicklung ist besonders
problematisch, da sie mit einer Verlangsamung
des BIP-Wachstums einhergeht, was ein ,Heraus-
wachsen® aus der Verschuldung erschwert. Belief
sich Chinas Gesamtverschuldung im Jahr 2008 auf
etwa 130 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, war
sie 2012 gemal} einer Studie der Chinesischen
Akademie der Sozialwissenschaften bereits auf
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215 Prozent des Bruttoinlandsprodukts angewach-
sen.! Seitdem ist die Gesamtverschuldung weiter
gestiegen.

Eine zusatzliche Fremdkapitalaufnahme ist teil-
weise notwendig, da zahlreiche Kredite zur Finan-
zierung von Investitionen verwendet werden, die in
Uberkapazitaten resultieren. Daher generieren sie
keinerlei Gewinn, der zur Rickzahlung dieser Kre-
dite verwendet werden kdnnte. Um eine Zahlungs-
unfahigkeit der Kredithehmer zu vermeiden, mus-
sen diese Kredite verlangert bzw. neu aufgelegt
werden. Dies wiederum fihrt zu einer Aufblahung
des Kreditvolumens. Darliber hinaus werden neue
Kredite teilweise auch aufgenommen, um alte
Schulden bedienen zu kénnen. Diese Entwicklung
hat zweierlei problematische Auswirkungen auf das
Finanzsystem: Zum einen wird die wachsende fi-
nanzielle Belastung der Kredithehmer mittelfristig
zu einer erhéhten Anzahl notleidender Kredite
fuhren. Zum anderen resultiert das beschleunigte
Kreditwachstum in einer wachsenden Bedeutung
des Schattenbanksektors. Denn dieser erlaubt es
den Banken, Regularien zur Begrenzung der Kre-
ditvergabe zu umgehen.

2. Ursachen fur das Wachstum des Schat-
tenbanksektors

Finanzierungen Uber den Schattenbanksektor
zeichnen sich dadurch aus, dass die Regularien
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zur Kreditvergabe durch formelle Banken keine An-
wendung auf sie finden. Dabei kann zwischen se-
miformellen und informellen Finanzierungen inner-
halb des Schattenbanksektors unterschieden wer-
den. In den Bereich der semiformellen Finanzie-
rung fallen Kredite von Finanzinstituten ohne
Banklizenz ebenso wie Kredite von formellen Ban-
ken, die nicht in den Bilanzen gefuhrt werden. Im
informellen Bereich werden Kredite von privaten
Akteuren vergeben, die nicht als Finanzdienstleis-
ter regqistriert sind und sich somit jeglicher staatli-
cher Kontrolle entziehen. Der informelle Finanzsek-
tor spielt in China seit langem eine wichtige Rolle
far Privatunternehmen. Denn die staatseigenen
Geschaftsbanken sind dazu angehalten, Staatsun-
ternehmen bei der Kreditvergabe zu bevorzugen.
Der semiformelle Sektor hat jedoch erst in den letz-
ten Jahren an Bedeutung gewonnen.

2.1 Chinas Schattenbanksektor im in-
ternationalen Vergleich

Ein wichtiger Grund fur das Wachstum des semi-
formellen Finanzsektors liegt in einer zunehmend
restriktiven Regulierung des formellen Banken-
systems, die Anreize flur aul3erbilanzielle Ge-
schéfte der Banken mit sich bringt und einen Be-
darf an Kreditintermediation durch Nicht-Ban-
ken schafft. Dies kann nicht nur in China, sondern
auch in Europa und den USA beobachtet werden,
wo Schattenbanken in den letzten Jahren ebenfalls
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an Bedeutung gewonnen haben.? Schatzungen zu-
folge betrug die Gré3e des chinesischen Schatten-
banksektors Ende des Jahres 2013 zwischen 50
und 70 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.? Ge-
manR der Daten des Global Financial Stability Board
lag die GroRRe des Schattenbanksektors im interna-
tionalen Durchschnitt mit 117 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts Ende 2012 wesentlich hdher.# Aller-
dings hat Chinas Schattenbanksektor nicht nur we-
sentlich hohere Wachstumsraten zu verzeichnen.
Vielmehr ist er auch besonders krisenanfallig.
Denn in China sind es vor allem schwache Kredit-

nehmer, die sich Uber informelle Kanale finanzieren.

Somit treffen hohe Ausfallrisiken auf mangel-
hafte Sicherungsmechanismen.

2.2 Auswirkungen restriktiver Regulie-
rung

Insbesondere hohe Mindestreserveanforderungen
sowie Vorschriften zum Verhaltnis von Krediten zu
Einlagen erschweren die Befriedigung eines wach-
senden Fremdfinanzierungsbedarfs durch Chinas
formellen Bankensektor. Hinzu kommt, dass die Ei-
genkapitalquoten im Rahmen der Umsetzung des
Basel-1ll-Regelwerks graduell verscharft werden.
Gleichzeitig fuhrt der Ausschluss zahlreicher Kre-
ditnehmer vom formellen Finanzsystem zu einer
wachsenden Bedeutung des Schattenbanksektors.
Denn nicht nur Privatunternehmen haben Schwie-
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rigkeiten, sich Uber formelle Bankkredite zu finan-
zieren. Vielmehr sind auch Lokalregierungen und
Staatsunternehmen in Sektoren mit Uberkapazita-
ten auf Schattenbankkredite angewiesen.

2.3 Folgen des Konjunkturprogramms

Mit dem 2009 verabschiedeten Konjunkturpro-
gramm hatte Beijing die Lokalregierungen zu einer
massiven Ausweitung von Infrastrukturinvestitio-
nen verpflichtet, um den Einbruch des Export-
wachstums zu kompensieren. Gleichzeitig hielt die
chinesische Fihrung auch Staatsunternehmen zu
einer verstarkten Investitionstatigkeit an. Mit dem
Konjunkturprogramm verscharfte sich die chroni-
sche Unterfinanzierung der Lokalregierungen
erheblich. Da es Lokalregierungen offiziell nicht ge-
stattet ist, sich zu verschulden, griindeten sie soge-
nannte Finanzierungsplattformen, um Uber diese
Fremdkapital aufzunehmen. Diese Vehikel sind of-
fiziell als Unternehmen registriert, fungieren de
facto aber als Investitionsabteilungen der Lokalre-
gierungen. Zunachst konnten sie gegen Sicherhei-
ten in Form von Land Kredite von den staatlichen
Geschéftsbanken erhalten. Doch als sich die An-
zeichen fur die Entstehung einer Immobilienblase
und den Aufbau massiver Uberkapazitaten mehr-
ten, wies Beijing die Banken an, ihre Kreditvergabe
an lokale Finanzvehikel sowie Unternehmen aus
der Immobilienbranche und bestimmten Bereichen
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der Schwerindustrie einzuschranken.® Infolgedes-
sen stieg der Bedarf an Finanzierungen tber den
Schattenbanksektor erheblich an.

2.4 Sparer auf der Suche nach hdheren
Zinsen

Der Bedarf an Finanzierungen uber den Schatten-
banksektor kann gedeckt werden, da Sparer ein In-
teresse daran haben, ihre Ricklagen auf3erhalb
des formellen Finanzsystems anzulegen. Dies liegt
daran, dass die Zinsen auf Spareinlagen durch
eine administrativ festgelegte Obergrenze ge-
drosselt werden und somit inflationsbereinigt hau-
fig im negativen Bereich liegen. Gleichzeitig haben
Haushalte aufgrund der bestehenden Kapitalver-
kehrskontrollen nur sehr begrenzte Mdglichkeiten,
Ersparnisse aul3er Lande zu bringen. Insbeson-
dere wohlhabende Chinesen sind daher zuneh-
mend bereit, in Vermdgensmanagement- bzw.
Treuhandprodukte zu investieren, um eine ho-
here Rendite zu erzielen.
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Chinas Finanzsystem auf dem Weg in die Krise?

Steigende Verschuldung

= Mehr Investitionen — héhere Verschuldung
Chinas Wirtschaft
EXPORTE INVESTITIONEN

| |

= |nvestitionen teils unprofitabel

= Finanzierung aus Schattenbanksystem

Steigende

Risiko eines Schattenbanksturms Verschuldung und
Ausfallrisiken
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Austrocknen der
Schattenbanken

= Austrocknung der Schattenbanken, aber

= Mangelnde Kapitalpuffer
Erhéhung der Schuldenlast

Zinsliberalisierung

* Hohe Bailout-Kosten
* Ausweg: Graduelle Zinsliberalisierung bei
Umstrukturierung der Wirtschaft
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3. Die Struktur des Schattenbanksektors

Treuhandkredite (trust loans), Entrusted Loans
und Bankakzepte zahlen zu den wichtigsten Pro-
dukten in Chinas semiformellem Schattenbanksek-
tor. Seit Sommer 2012 ist die massive Be-
schleunigung des Kreditwachstums im We-
sentlichen auf die zunehmende Verbreitung
dieser Produkte zurtickzufihren.

Innerhalb des semiformellen Schattenbanksektors
haben sich im Laufe der letzten zwei Jahre aller-
dings starke Verschiebungen ergeben. Insbeson-
dere haben Entrusted Loans gegeniiber Treuhand-
krediten stark an Bedeutung gewonnen. Seit An-
fang des Jahres 2014 ist jedoch insgesamt ein
Wachstumseinbruch des Schattenbanksektors zu
verzeichnen.

3.1 Vermdégensmanagement- und Treu-
handprodukte

Vermdgensmanagement- und Treuhandprodukte
stehen im Zentrum des Schattenbanksektors. Fir
Sparer ist eine Investition in diese Produkte au-
RBerst attraktiv, da sie Zinsen bieten, die weit Uber
denen auf Spareinlagen liegen. Banken und Treu-
handgesellschaften, die durch die Auflage dieser
Produkte Gelder akquirieren, verwandeln diese
Gelder in Kredite, bzw. investieren sie in Unter-
nehmensanleihen und Aktien. Insbesondere die
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Fallbeispiel: Treuhandprodukt ,,Credit Equals Gold*
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ZHENFU ENERGY GROUP

Kohleunternehmen braucht Kredit

Niedrige Zinsen Kein Kredit

™ 1 ¢

ICBC (formeller Bankensektor)

10% Zinsen

ICBC (semiformeller Bankensektor)

vermittelt Treuhandprodukt

CHINA CREDIT TRUST

legt Treuhandprodukt auf

Grafik von Johannes Buckow und Sandra Heep

Dem Treuhandprodukt drohte im Januar 2014 der Ausfall, da die Zhenfu Energy Group 2012 bankrottgegangen war. Durch

einen unbekannten Investor konnte der Ausfall im letzten Moment verhindert werden.
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Banken verwenden Vermdgensmanagementpro-
dukte jedoch nicht ausschlieRlich zur Finanzierung
von Unternehmen, sondern auch fur den Kauf liqui-
der Instrumente wie Interbankeneinlagen.®

Vor allem Finanzierungsplattformen von Lokalre-
gierungen und risikoreiche Kredithehmer aus der
Immobilienbranche und der Schwerindustrie sind
auf die Finanzierung Uber Vermdgensmanage-
mentprodukte und Treuhandprodukte angewiesen.
Vermdgensmanagementprodukte eréffnen Banken
die Mdglichkeit, Einkommen durch Geschéfte au-
Rerhalb der Bilanzen zu erzielen. Zudem treten
Banken als Vertreiber von Vermdgensmanage-
mentprodukten auf, die von Treuhandfonds aufge-
legt werden. Privaten Investoren sind die Risiken,
die mit der Investition in Vermdgensmanagement-
und Treuhandprodukte verbunden sind, haufig
nicht bewusst. Ihnen wird suggeriert, dass diese
Produkte durch die Banken garantiert werden.

3.2 Entrusted Loans

Auch sogenannte Entrusted Loans, die von Unter-
nehmen an andere Unternehmen vergeben wer-
den, spielen eine zunehmend wichtige Rolle im
Schattenbanksektor. Diese Kredite sind unproble-
matisch, wenn sie von Muttergesellschaften an ihre
Tochtergesellschaften vergeben werden. Vor allem
borsengelistete Staatsunternehmen finanzieren
auf diesem Wege aber auch Firmen auf3erhalb der
eigenen Unternehmensgruppe. Bei den Glaubigern
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handelt es sich dabei in zunehmendem Mal3e um
Staatsunternehmen, die in Sektoren mit Uberkapa-
zitéten tatig sind, aber weiterhin bevorzugten Zu-
gang zu den Krediten der staatseigenen Banken
geniel3en. Da sie diese nicht flr produktive Investi-
tionen verwenden kdnnen, geben sie sie zu deut-
lich erhdhten Zinsen an Firmen weiter, die sich
nicht Gber das formelle Finanzsystem finanzieren
konnen. Trotz Uberkapazitaten konnen sie auf
diese Weise einen Gewinn erzielen.” Banken wer-
den dabei haufig als Vermittler eingeschaltet,
da die Kreditvergabe durch Unternehmen offiziell
nicht gestattet ist.

3.3 Bankakzepte

Bankakzepte (banker’s acceptance bills) stellen ein
weiteres wichtiges Finanzierungsmittel im Schat-
tenbanksektor dar. Dabei handelt es sich um Zah-
lungsversprechen, die Bankenim Namen von Un-
ternehmen ausstellen und garantieren. Bankak-
zepte dienen im Regelfall dazu, die Finanzierung
von Handelsgeschéaften zu erleichtern. Doch in
China verwenden zahlungsunféahige Unternehmen
sie in zunehmendem Male als Bargeldersatz und
nutzen sie fir spekulative Geschéfte. Bankak-
zepte werden nicht in den Bilanzen der Banken ge-
fahrt, sind in ihrer zweckentfremdeten Variante
aber mit einem erheblichen Ausfallsrisiko verbun-
den.®
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4. Risiken im Schattenbanksystem

Die Kreditvergabe durch Schattenbanken ist aus
verschiedenen Grinden problematisch: Zum einen
beférdert sie unproduktive Investitionen, was die
Schuldenlast erhéht und eine Umstrukturierung der
Wirtschaft erschwert. Gleichzeitig erhéht sie das
Risiko einer Finanzkrise. Denn sie ermoglicht risi-
koreichen Kreditnehmern eine Kapitalaufnahme zu
Uberdurchschnittlichen Zinsen und bringt somit er-
hebliche Kreditausfallrisiken mit sich, die nur un-
zureichend durch Rucklagen gedeckt sind. Ein wei-
teres Problem liegt in den im Schattenbanksektor
verbreiteten Laufzeit-Ungleichgewichten. Wah-
rend die Laufzeit von Vermdgensmanagementpro-
dukten in den meisten Féllen auf wenige Monate
begrenzt ist, haben die durch sie finanzierten Kre-
dite deutlich langere Laufzeiten, weshalb ein hohes
Risiko fur Liquiditatsengpasse besteht.

4.1 Korrektur am Immobilienmarkt

Eine besondere Gefahr geht von Kreditnehmern im
Immobiliensektor aus. Da Schattenbanken grofl3e
Mengen an Kapital an Bauunternehmen vergeben,
haben sie zur Entstehung einer Immobilienblase
beigetragen. Sollte es zu einer drastischen Kor-
rektur am Immobilienmarkt kommen, wirden
zahlreiche Akteure im Schattenbanksektor zah-
lungsunfahig. Zudem wirden die staatlichen Ge-
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schaftsbanken mit massiven Kreditausfallen kon-
frontiert. Denn in den vergangenen Jahren haben
zahlreiche Staatsunternehmen Kredite aufgenom-
men, um sich auBerhalb ihres Kerngeschafts im
Immobiliensektor zu engagieren und so ihre Ge-
winne zu steigern. Eine drastische Korrektur am
Immobilienmarkt wirde zudem auch die Lokalre-
gierungen in eine aulRerst prekare Lage bringen.
Denn diese finanzieren ihre Ausgaben zu einem er-
heblichen Teil Uber den Verkauf von Land-
nutzungsrechten und sind auch zur Tilgung ihrer
Kredite auf diese Einkommensquelle angewiesen.

4.2 Folgen eines ,,Schattenbanksturms*

Innerhalb des Schattenbanksektors stellen Vermo-
gensmanagement- und Treuhandprodukte die
Produkte mit dem hochsten Risiko dar. Sollte es in
diesem Bereich zu grofReren Zahlungsausfallen
kommen, koénnte dies einen ,Schattenbank-
sturm® mit weitreichenden Folgen auslésen. Zwar
kénnten Investoren ihre Gelder aufgrund der fest-
gelegten Laufzeit von Vermdgensmanagementpro-
dukten nicht sofort aus dem Schattenbanksektor
abziehen. Doch kénnten sie den Schattenbanksek-
tor austrocknen, indem sie eine erneute Investition

ihrer Gelder nach Ablauf der Laufzeiten verweigern.

Zudem koénnte die enge Verbindung zwischen
Schattenbanken und formellen Banken im Kri-
senfall dazu fiihren, dass ein Vertrauensverlust ei-
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nen klassischen Bankensturm auslést und Spa-
rer versuchen, ihre Einlagen aus den Geschéfts-
banken abzuziehen.

Sollte ein solches Szenario eintreten, ware Beijing
aller Voraussicht nach dazu in der Lage, einen Zu-
sammenbruch des Finanzsystems zu verhindern.
Fur diese Einschéatzung spricht vor allem die nied-
rige Verschuldung der Zentralregierung. Zudem
wirde China im Krisenfall davon profitieren, dass
seine Kapitalverkehrskontrollen einen Abfluss
chinesischen Kapitals ins Ausland verhindern. Al-
lerdings ist davon auszugehen, dass eine Krise des
Schattenbanksektors eine gravierende Wachs-
tumskrise nach sich ziehen wirde. Denn mit ihr
wirden zahlreiche Kredithehmer von ihrer Finan-
zierungsquelle abgeschnitten. Gleichzeitig wirde
eine Umstrukturierung der Wirtschaft erschwert, da
Privatunternehmen auf groRe Finanzierungs-
schwierigkeiten tréafen. Zudem wiurde sich der fis-
kalische Spielraum der Zentralregierung durch ei-
nen umfassenden Bailout erheblich verringern.
Dass die Risiken im Schattenbanksektor zu einem
Kollaps des Finanzsystems fuhren, ist nicht zuletzt
aufgrund der bestehenden Kapitalverkehrskontrol-
len &uRerst unwahrscheinlich. Allerdings hat die
graduelle Offnung des Kapitalverkehrs im Zuge der
Bemuihungen um eine Internationalisierung der chi-
nesischen Wéahrung eine starke Beschleunigung
erfahren. Sollte die Offnung des Kapitalverkehrs
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eine nicht zu kontrollierende Eigendynamik ent-
falten, kénnte es angesichts einer Krise im
Schattenbanksektor zu einem Abfluss von Ka-
pital kommen, der Chinas Finanzsystem in sei-
nen Grundfesten erschuttern wiirde.

5. Methoden zur Risikobegrenzung

Chinas Regulierer sind sich der Risiken im Schat-
tenbanksektor bewusst. Seit Beginn des Jahres
2013 haben sie eine Reihe von Vorschriften verab-
schiedet, die insbesondere auf eine Einddmmung
der risikoreichen auf3erbilanziellen Geschéafte der
Banken abzielen. Zwar haben restriktivere regula-
tive Bestimmungen zu einem Wachstumseinbruch
des Schattenbanksektors in den vergangenen Mo-
naten gefuhrt. Doch findet der Sektor stets kreative
Madoglichkeiten, neue Vorschriften zu umgehen.
Letztlich liegt es auch nicht in Beijings Interesse,
den Schattenbanksektor ersatzlos auszutrocknen.
Denn ein Zusammenbruch des Schattenbanksek-
tors wirde eine Wachstumskrise auslésen und die
Restrukturierung der chinesischen Wirtschaft er-
schweren.

Mittelfristig kénnten drei Malnahmen dazu beitra-
gen, die aus dem Schattenbanksektor erwachsen-
den Risiken einzudammen, ohne das Wirtschafts-
wachstum erheblich zu drosseln: eine Liberalisie-
rung des Zinsregimes, eine Ausweitung der Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten von Lokalregierun-
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gen und Privatunternehmen im formellen Fi-
nanzsektor sowie eine Steuerreform zugunsten
der Lokalregierungen.

Eine Liberalisierung des Zinsregimes wirde zu ei-
ner Erhéhung des Zinsniveaus im formellen Fi-
nanzsektor fihren und somit die Anreize der Spa-
rer zur Investition in Vermoégensmanagement- und
Treuhandprodukte reduzieren. Ein wichtiger Teil
des Schattenbanksektors wirde somit von seiner
Finanzierungsquelle abgeschnitten. Gleichzeitig
wirde eine Liberalisierung des Zinsniveaus die
Kaufkraft der Haushalte starken. Dies konnte die
Konsumquote erhdéhen und somit zu einem nach-
haltigeren Wachstum beitragen.

Zwar verkindete Chinas Zentralbankgouverneur
im Méarz dieses Jahres, dass eine Abschaffung der
Obergrenze auf Spareinlagenzinsen innerhalb der
nachsten zwei Jahre erfolgen werde.® Doch bleibt
diese MalRnahme politisch sehr umstritten, da so-
wohl staatseigene Banken als auch Staatsunter-
nehmen als die Hauptempféanger formeller Bank-
kredite von den administrativ festgesetzten Zins-
satzen profitieren. Zudem birgt sie im Kontext der
Verschuldungsproblematik auch strukturelle Risi-
ken. Denn der Anstieg des Zinsniveaus wirde be-
wirken, dass ein wachsender Anteil finanzieller
Ressourcen zur Tilgung von Schulden verwendet
werden musste und somit nicht fir produktive In-
vestitionen zur Verfigung stinde. In diesem Be-
reich ist daher ein graduelles Vorgehen notig.

© merics Mercator Institute for China Studies
Seite 8

Die Finanzierungsmdglichkeiten fur Privatunter-
nehmen sollten jedoch zligig ausgeweitet werden.
Dies wirde nicht nur das Risiko von Kreditausfallen
reduzieren, sondern auch zur Entwicklung eines
nachhaltigeren Wachstumsmodells beitragen, in
dem Investitionen produktiver Privatunternehmen
zunehmend an die Stelle von Investitionen durch
Staatsunternehmen in Sektoren mit Uberkapazita-
ten treten.

Gleichzeitig sollte die Finanzlage der Lokalregie-
rungen durch eine Ausweitung ihrer Finanzierungs-
moglichkeiten im formellen Finanzsektor sowie
eine Erhohung ihres Anteils an den Steuereinnah-
men verbessert werden. Mit der Entwicklung eines
Anleihemarktes fur Lokalregierungen befindet sich
Beijing bereits auf dem richtigen Weg. Hingegen
lasst die Umsetzung entsprechender Steuerre-
formplane aufgrund zahlreicher politischer Wider-
stande auf sich warten.
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