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China verdankt seinen beeindruckenden Aufstieg zum
Global Player unter anderem seiner wirtschaftlichen Off-
nung nach aufen. Davon haben als Exporteure und In-
vestoren nicht nur die Industriestaaten, sondern auch die
Ubrigen Entwicklungs- und Schwellenlander (EL/SL) profi-
tiert. Allerdings brachte dies ebenso eine signifikante Ab-
hangigkeit der EL/SL von der Entwicklung Chinas und
damit ein externes Risiko mit sich. Weiterhin stellen die
Glter- und Finanzstrome aus China in den Partnerlandern
zwar grundsatzlich eine willkommene Angebotsauswei-
tung, jedoch partiell fir die heimische Wirtschaft auch eine
unerwinschte Konkurrenz dar. SchliefRlich beeinflussen
die Entwicklungen in China aufgrund der hohen globalen
Bedeutung des Landes andere Wirtschaftsraume auch
Uber die Weltmarktpreise von Rohstoffen und Fertigwaren
sowie im Wege der Stimmungstibertragung, und dies kei-
neswegs nur in eine (positive) Richtung. Im vorliegenden
Papier werden die wichtigsten wirtschaftlichen Verflech-
tungskanale aus der Perspektive der EL/SL diskutiert’.

Chinas Aufstieg zur wirtschaftlichen GroBmacht

Noch in den 1980er-Jahren war China ein Low Income
Country und zwei Drittel der Bevolkerung lebten unterhalb
der Armutsgrenze. In dem Vierteljahrhundert seit 1990 hat
sich das reale BIP verzehnfacht (durchschnittliches Wachs-
tum 9,4 %), China ist damit die grote Volkswirtschaft der
Welt (nach PPP-Wechselkursen). Der Anteil der Bevolkerung
in Armut sank auf nur noch 2 %. Seit 2010 hat sich die chi-
nesische Konjunktur deutlich abgekunhlt, das aktuelle Wachs-
tumstempo von uber 6 % ist aber noch immer herausragend.
Der chinesische Erfolg basiert auf einer wirtschaftlichen Libe-
ralisierung im Innern und nach auf3en unter Nutzung des rie-
sigen Arbeitskraftepotenzials und mit einer gezielten Innova-
tionsstrategie. So konnte das Land seine technologische
Wettbewerbsfahigkeit erheblich verbessern und seinen Anteil
am Welthandel auf 12 % steigern.

AuBenhandel mit EL/SL

Da China nicht nur eine sehr grof3e, sondern auch eine sehr
offene Volkswirtschaft ist, hat die Entwicklung des Landes
Uber den Handelskanal erhebliche Auswirkungen auf den
Rest der Welt. In den Industriestaaten ist dieser Zusammen-
hang in aller Munde und man sorgt sich derzeit um die Kon-
junkturabschwachung sowie — insbesondere in den USA —
um den hohen chinesischen Handelsbilanzliiberschuss ge-
genlber den Industrielandern (Grafik 1). Extrem stark ist je-
doch ebenso der wirtschaftliche Einfluss Chinas auf die

EL/SL. Die chinesischen Importe aus anderen EL/SL sind
im Zeitraum 2000-2015 nicht nur absolut erheblich angestie-
gen (von 111 auf 969 Mrd. USD), sondern auch relativ, nam-
lich von 49 auf 58 % der Gesamtimporte, d. h. China impor-
tiert inzwischen deutlich mehr aus EL/SL als aus Industrie-
staaten. Die Handelsbilanz Chinas gegeniber den (ibrigen
EL/SL wies bis 2012 Defizite auf. Seit 2013 hat China auch
im Handel mit dieser Landergruppe Uberschiisse (Grafik 1).
Hintergrund dieser Veranderung ist die Dominanz von Roh-
stoffen bei den chinesischen Importen (siehe unten).

Grafik 1: Handelsbilanzsaldo Chinas gegeniiber
Industrie- sowie anderen Entwicklungs- und Schwellen-
landern
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Quelle: UNCTAD, eigene Berechnung

Interessant ist die Analyse der EL/SL-Exporte nach China in
regionaler Hinsicht sowie nach Gltergruppen. Die weitaus
wichtigste Handelspartnerregion Chinas sind die asiatischen
EL/SL (Developing Asia), mit weitem Abstand dahinter La-
teinamerika und Subsahara Afrika (Grafik 2). Am Ausbau der
Wirtschaftsbeziehungen zu den asiatischen Nachbarn hat
China ein besonderes Interesse, neuerdings sogar noch ver-
starkt durch die protektionistischen Plane der US-Adminis-
tration. Nach dem Scheitern der geplanten Trans Pacific
Partnership (TPP) gewinnen die Bemihungen um Handels-
erleichterungen im Rahmen der Regional Comprehensive
Economic Partnership (RCEP) zwischen der ASEAN sowie
China, Indien und den Industriestaaten der Region an Be-
deutung. Allerdings bestatigen die seit 2013 stagnierenden
oder sogar sinkenden Importe Chinas aus Developing Asia
(Grafik 2) die in der empirischen Forschung herausgearbeite-
te Spillover-These, dass sich eine Konjunkturabkiihlung in
China am starksten in der Region Asien auswirkt.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Grafik 2: Importe Chinas aus Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern, 2000-2015
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Quelle: UNCTAD, eigene Berechnung

Die chinesischen Gesamtimporte aufgeschlisselt nach Gu-
tergruppen zeigen, dass die EL/SL bei Rohstoffen, die In-
dustriestaaten dagegen bei der Lieferung von Investitionsgu-
tern nach China dominieren (Grafik 3) — ein wenig Uberra-
schendes Ergebnis. Bemerkenswerter ist demgegenuber,
dass die (wenigen) aus EL/SL nach China gelieferten Inves-
titionsguter fast ausschlieRlich aus Developing Asia stam-
men. Subsahara Afrika und auch Lateinamerika — immerhin
eine Region mit vielen fortgeschritteneren Schwellenlandern
— sind auf dem chinesischen Markt fir Investitionsgtiter prak-
tisch nicht prasent.

Grafik 3: Herkunft der Importe Chinas nach
Giitergruppen
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Bei den Rohstoffen tangiert die Importnachfrage Chinas die
EL/SL nicht nur tber die Mengen, sondern auch Uber die
Preise. So kommt z. B. 40 % der globalen Nachfrage nach
Metallen aus China (Eisenerz, Kupfer, Nickel, Aluminium).
Bei Kohle wird sogar die Halfte der weltweiten Férderung in
China verbraucht, was sich zwar kaum im Auf3enhandel
zeigt, weil China das gréRte Kohleférderland ist, aber ein
signifikanter Preiseinfluss besteht trotzdem. So haben roh-
stoffexportierende EL/SL in der Zeit steigender Weltmarkt-
preise von der Entwicklung in China sowohl auf der Men-
gen- als auch der Preisebene profitiert. Analog sind sie in
den letzten Jahren von der Konjunkturabkiihlung in China
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und dem Ruickgang der Rohstoffweltmarktpreise doppelt ge-
troffen.

Die Rohstoffimporte Chinas sind mafRgeblich dafiir verant-
wortlich, dass die EL/SL bis 2012 sogar einen Handelsbilan-
zuberschuss gegenliber China hatten. Dieser hatte sich ge-
bildet, obwohl auch die chinesischen Exporte in die EL/SL
massiv angestiegen waren (Verzehnfachung nominal seit
dem Jahr 2000). China exportiert Uberwiegend Konsumgter
in die EL/SL. Die chinesische Industrie verdankt ihren Auf-
stieg in starkem Maf} Erfolgen in dem Segment der Konsum-
guter mit Einfachtechnologie, und genau hier besteht auch
eine grofRe Nachfrage in EL/SL. Dort wird allerdings vieler-
orts Klage gefiihrt, die chinesischen Konsumglter verdrang-
ten die lokale Industrie vom Markt, u. a. durch den Einsatz
unlauterer Exportférderung wie die Unterbewertung des
Renminbi. Inzwischen hat China diese Wechselkursmanipu-
lation jedoch beendet, und fiir die lokale Industrie in EL/SL
eroffnen sich zukiinftig durchaus positive Perspektiven.
Wenn sich namlich China weiter in Richtung Industriestaat
entwickelt, kdnnen EL/SL in Niedriglohn- bzw. Einfachtech-
nologiesektoren Marktanteile (zurlick-)gewinnen.

Direktinvestitionen mit EL/SL

Die Offnung fiir auslandische Investoren war und ist ein we-
sentliches Element der chinesischen Reformpolitik seit Ende
der 1970er-Jahre. Allerdings steuert und kontrolliert China
den Zufluss von Auslandskapital. Willkommen sind insbe-
sondere Investitionen mit hoher Wertschopfung, Produktion
mit Spitzentechnologie sowie Engagements in den Sektoren
moderne Dienstleistungen, erneuerbare Energien und Um-
weltschutz. Aufgrund dieser Kriterien liegt es auf der Hand,
dass die Foreign Direct Investment (FDI) in China fast aus-
schlieBlich aus Industriestaaten stammen. Dies anhand von
Statistiken nachzuvollziehen ist jedoch schwierig, was mit
dem Sonderstatus Hongkongs zusammen hangt. Mehr als
die Halfte des FDI-Bestandes in China wird in den Statistiken
als Herkunftsland Hongkong zugeschrieben, dessen FDI da-
nach mit einem Bestand von tber 600 Mrd. USD siebenmal
so hoch sind wie die FDI des zweitwichtigsten Herkunftslan-
des Japan. Die Hongkong-FDI in China stellen aber in star-
kem Mal ,Round tripping“ dar: zirkulare Investitionen chine-
sischer Unternehmen in Hongkong, die von dort nach China
zurilick flieRen, was den Investoren dann bestimmte Privile-
gien beschert.

Lasst man somit in den Statistiken die FDI aus Hongkong
aulen vor, zeigt sich, dass der so bereinigte FDI-Bestand im
Jahr 2015 zu 86 % aus Industriestaaten stammt (groRte In-
vestoren: Japan und Deutschland). Man wiirde vermuten,
dass bei den verbleibenden 14 % fir EL/SL asiatische SL
dominieren. Dies ist aber nicht der Fall. 90 % der EL / SL -
FDI in China stammen aus Stdafrika.? Aus der Region Deve-
loping Asia sind lediglich kleinere FDI-China-Engagements
aus Thailand, Malaysia und den Philippinen nennenswert.

Wahrend also Investoren aus EL/SL in China kaum in Er-
scheinung treten, ist umgekehrt China als Direktinvestor in
EL / SL recht aktiv. Im Jahr 2000 hat China eine Going Glo-



bal-Strategie begonnen und 2015 eine ahnliche Industriestra-
tegie ,Made in China 2025" verklindet. Diese zielen darauf
ab, eigene transnationale Unternehmen aufzubauen und
globale Marktfiihrerschaft zu erreichen, Rohstoffquellen zu
sichern und die eigene Innovationskraft durch Zukauf von
Spitzentechnologie zu erhéhen. Somit sind die Ziellander
chinesischer Outward Foreign Direct Investments (OFDI)
breit gestreut. China ist unter den EL/SL das Land mit den
héchsten OFDI. Die betreffenden Statistiken sind wiederum
durch Hongkong verzerrt: die chinesischen OFDI werden in
erheblichem Maf} Giber Tochtergesellschaften in Hongkong
abgewickelt (,,Offshoring”). Ohne die Hongkong-Werte entfie-
len im Jahr 2015 58 % des OFDI-Bestandes auf Industrie-
staaten (angefiihrt von Australien, Deutschland auf

Rang 10).

Grafik 4: chinesische Direktinvestitionen in EL/SL (ohne
Hongkong), 2015
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Betrachtet man nur die EL/SL (ohne Hongkong), so domi-
niert die Region Developing Asia mit knapp 60 % der chine-
sischen OFDI vor Subsahara Afrika mit knapp einem Viertel
(Grafik 4). Die wichtigsten EL/SL-Ziellander sind Singapur,
Nigeria, Indonesien, Stidafrika und Thailand. Zur sektoralen
Verteilung der chinesischen OFDI in den Einzellandern gibt
es keine offiziellen Statistiken. Vorliegende Studien etwa zu
Afrika zeigen, dass sich chinesische Investoren gemaf der
genannten strategischen Zielsetzung primar in der Landwirt-
schaft und im Bereich Bergbau/Olférderung, aber auch in
der Energiewirtschaft und im Verarbeitenden Gewerbe enga-
gieren. Investoren sind dabei vor allem staatseigene, aber
auch private chinesische Unternehmen (die Eigenttiimer-
schaft ist vielfach schwer zu ermitteln).

Kapitalmarktverflechtungen mit EL/SL

China ist in die globalen Finanzmarkte bisher nur vergleichs-
weise wenig integriert, da noch deutliche Kapitalverkehrskon-
trollen existieren. Trotzdem hatten die Borsenturbulenzen in
China im Sommer 2015 und Januar 2016 die Finanzmarkte
nicht nur in Industriestaaten, sondern auch in den Schwellen-
landern und hier vornehmlich in Asien in Mitleidenschaft ge-
zogen (Grafik 5). Zwar waren dies jeweils nur kurzfristige
Entwicklungen und es hielten sich auch die realwirtschaftli-
chen Effekte sehr in Grenzen. Die Tatsache als solche je-
doch, dass von China Spillover-Wirkungen auch tber die Fi-
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nanzmarkte ausgehen, ist durchaus bemerkenswert.

Grafik 5: Borsenindex MSCI Emerging Markets Asia
2015/2016
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Neben der Stimmungsibertragung sind auch gegenseitige
Kapitalflisse mit anderen EL/SL zu beobachten. Der Kapi-
talverkehr eines Landes mit dem Ausland beinhaltet neben
FDI Portfolioinvestitionen sowie den so genannten Ubrigen
Kapitalverkehr (Bankdarlehen, Handelskredite, Kontobewe-
gungen etc.) und auch die Veranderung der Wahrungsreser-
ven. Statistisch wird der Kapitalverkehr in der Kapitalbilanz
erfasst, die zusammen mit der Leistungsbilanz die Zahlungs-
bilanz bildet. Als Gegenstuck zu den chinesischen Leis-
tungsbilanziiberschiissen weist die Kapitalbilanz Defizite auf,
d. h. China ist Nettokapitalexporteur. Allerdings ist hier die
Datenlage fur die Fragestellung des vorliegenden Papiers
schlecht. Wahrend Uber die FDI Herkunfts-/Zielangaben ver-
fugbar sind, liegen zur regionalen Verteilung des sonstigen
Kapitalverkehrs keine umfassenden Angaben vor. Die Anla-
ge der enorm hohen chinesischen Devisenreserven von der-
zeit ca. 3.000 Mrd. USD ist sogar Staatsgeheimnis. Die
Fachleute sind tberzeugt, dass der Grofteil dieser Reserven
in den USA angelegt ist. Jedoch dienen sie ebenso als Fi-
nanzierungsquelle fir Kapitalengagements in EL/SL.

Vor diesem Hintergrund lassen sich zu den chinesischen Ka-
pitaltransfers mit EL/SL lediglich fragmentarische Aussagen
machen®. Der chinesische Kapitalverkehr nach und von De-
veloping Asia’ diirfte in einem EL/SL-Regionalvergleich klar
dominieren. Foérderlich ist in diesem Zusammenhang das
chinesische Bemuhen um eine Starkung der internationalen
Rolle des Renminbi. Hierzu hat China mit EL/SL-Zentral-
banken Currency Swap Agreements abgeschlossen, deren
Volumen der IWF fiir die Region Asien mit 258 Mrd. USD be-
ziffert. Die groRen staatlichen chinesischen Geschéaftsbanken
haben im Zeitraum 2010-2014 Auslandskredite von rund
400 Mrd. USD vergeben, von denen ein beachtlicher Teil in
asiatische Lander gegangen sein durfte. Signifikant sind
auch die umgekehrten Kapitaltransfers aus Developing Asia
nach China. Der Anteil ausstehender Kredite an China an
den Gesamtaktiva wird fir Banken in Hongkong mit 32 %, in
Singapur mit 12 % und in Taiwan mit 8 % beziffert, das Chi-
na-Exposure aller asiatisch-pazifischen Banken mit

1.200 Mrd. USD (Stand 2014). China halt vorerst grundsatz-
lich an seinen Kapitalverkehrskontrollen fest und durfte diese
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nur allmahlich bzw. vorsichtig lockern. Wenn dies soweit fort-
schreitet, dass das Land in globale/regionale Aktienmarktin-
dizes wie etwa den MSCI aufgenommen wird, dirften sich
die Portfolioinvestitionen in und von China erheblich erhé-
hen.

Die chinesischen Darlehenszusagen an afrikanische Lander
werden fir den Zeitraum 2000—-2014 mit 86 Mrd. USD bezif-
fert®. Prasident Xi kiindigte Ende 2015 auf einem China-
Afrika-Gipfel in Johannesburg weitere Zusagen in Afrika von
60 Mrd. USD an. In den Schwellenlandern der Region Kau-
kasus/Zentralasien hat die Kreditvergabe Chinas zwischen
2007 und 2014 von 300 Millionen USD auf 4,4 Mrd. USD zu-
genommen7. Die Finanzbeziehungen zwischen China und
der Region Nordafrika/Nahost sind sehr gerings. Das beste-
hende chinesische Engagement in der Region Lateinameri-
ka/Karibik wird fir 2015 mit Giber 100 Mrd. USD angegeben’®.
Auffallig ist, dass sich China auch in Landern engagiert, de-
ren Kreditwirdigkeit gering ist bzw. die sich sogar im Default
befinden, wie Simbabwe oder Venezuela.

Die Neue SeidenstraBe

2013 kindigte Staatsprasident Xi mit der Seidenstraflen-
Initiative (One Belt, One Road) ein neues Grof3projekt Chinas
an. Die SeidenstraRe hatte im Altertum und im Mittelalter die
Mittelmeerregion und Ostasien mit einem Netz von Karawa-
nenstralen verbunden. Die Idee der Neuen Seidenstrale ist
eine Verbesserung der Transportverbindungen zwischen

Westeuropa und China unter Einschluss der Regionen Kau-
kasus, Slidosteuropa/Tlirkei, Zentralasien, Nahost, Ostafri-
ka, Siid- und Sudostasien. Das Projekt beinhaltet eine Viel-
zahl von Investitionen in das Stralennetz, Hafen, Pipelines,
Industrieparks, die Eisenbahn sowie Energie und Telekom-
munikation. Die Finanzierung erfolgt sowohl als FDI wie auch
als Darlehen Chinas. Nach eigenen Angaben hat China bis-
her Projekte im Volumen von Uber 50 Mrd. USD in verschie-
denen Landern finanziert. Eine wichtige Rolle soll auch die
Asian Infrastructure Investment Bank sowie der von China
aufgelegte und gemanagte Silk Road Development Fund
spielen, an dem sich auch Finanzinvestoren aus anderen
Landern beteiligen kénnen. China prasentiert diese Initiative
als Beitrag zur Entwicklung und zur Vertiefung der Partner-
schaft mit den Anrainerlandern, verfolgt damit allerdings
zweifellos primar nationale Interessen, und zwar nicht nur
wirtschaftliche im Rahmen der Going Global-Strategie, son-
dern auch geopolitische.

Fazit

Der Aufstieg Chinas zur wirtschaftlichen GroRmacht bringt fur
die Ubrigen EL/SL Vorteile, aber auch Anpassungsnotwen-
digkeiten mit sich. Wenn China hustet, sind auch die EL/SL
von Ansteckung bedroht. Insofern sollten sie groRes Interes-
se haben, dass China keine ,harte Landung” erlebt und seine
Reformbaustellen konsequent bearbeitet, um seine Wirt-
schaft zukunftsfest zu machen. m

" Weitere wichtige Berlihrungspunkte zwischen China und den {brigen EL/SL wie etwa globale Fragen der Sicherheits- und Klimapolitik auf UN-Ebene oder z. B. das Streben Chinas nach
militarischer Vorherrschaft im asiatisch-pazifischen Raum werden im vorliegenden Papier nicht behandelt bzw. nur kurz gestreift (siehe Abschnitt ,Neue Seidenstrale*).

2 Datenquelle IWF: Inward Direct Investment Positions. Die IWF-Statistiken zu FDI gelten als verlasslich. Der FDI-Bestand aus Siidafrika in China wird fiir das Jahr 2015 mit sehr hohen

63,4 Mrd. USD angegeben, ein Niveau vergleichbar mit den FDI-Engagements aus Deutschland, den USA und Siidkorea. Weder beim IWF noch in stidafrikanischen und chinesischen eng-
lischsprachigen Statistiken noch in der Literatur finden sich Erlauterungen, um welche sudafrikanischen Investoren in welchen Sektoren es sich handelt.

3 AuRerdem enthélt die Zahlungsbilanz einen ,Restposten”, der unregistrierte bzw. Transaktionen umfasst, die nicht zugeordnet werden kénnen. Diese Position ist im Falle Chinas durchaus
signifikant, man vermutet dahinter eine Manipulation von Importrechnungen nach oben, um auf diese Weise (illegale) Kapitaltransfers ins Ausland zu tatigen.

4 Erganzend zu den nachfolgenden Zahlenschatzungen sind zwei weitere Aspekte erwahnenswert. Erstens gehdren zum Thema Kapitaltransfers auch die Aktivitaten der neuen Uberregiona-
len Entwicklungsbanken Asian Infrastructure Investment Bank (AlIB) und New Development Bank (NDB), die mit maRgeblicher Initiative Chinas gegriindet wurden und beide Anfang 2016 ih-
ren Geschéaftsbetrieb aufgenommen haben. Im Jahr 2016 bauten diese Banken ein Kreditportfolio von 1,7 Mrd. USD (AlIB) bzw. 1,5 Mrd. USD (NDB) auf. Zweitens deklariert China seine
Transfers insbesondere in Afrika, Lateinamerika und Nahost vielfach als Hilfe fir die Empféngerléander. Sie passen jedoch nicht in das (westliche) Schema der Entwicklungszusammenarbeit,
und China ist auch kein Mitglied im Development Assistance Committee der OECD. China verfolgt auf diesem Gebiet nicht vorrangig uneigenniitzige Hilfsziele, sondern setzt primar seine
Going Global-Strategie um in dem Bestreben, wirtschaftlichen und politischen Einfluss in fiir China wichtigen Partnerlandern zu sichern und auszubauen.

s Informationsquelle IMF: Regional Economic Outlook Asia and Pacific, April 2016.

6 Brautigam, D. and J. Hwang: Eastern Promises: New Data on Chinese Loans in Africa, 2000 to 2014. CARI Working Paper No. 4. China Africa Research Initiative, Johns Hopkins University
School of Advanced International Studies, Washington D.C. 2016.

! Informationsquelle IMF: Regional Economic Outlook Middle East and Central Asia, October 2016.
8 Ebenda.

N EIU-Report , The evolving role of China in Africa and Latin America“, London 2016.
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