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China im Sog der
Asienkrise

Philipp Rieger

Die Asienkrise

Als Thailand im Juli 1997 seine Wah-
rung, den Baht, abwertete, dachte
kaum jemand daran, daR dies eine
weltweite, bis heute nicht eingedamm-
te Finanzkrise auslésen und sogar den
nach dem Zusammenbruch der Sowijet-
union triumphalen neoliberalen Kapita-
lismus in Frage stellen kénnte.

Anféanglich wurde das Ausmalfd der
Krise bagatellisiert, ihre Virulenz ver-
kannt, und man glaubte die davon aus-
strahlenden monetéren Turbulenzen
auf einige Lander Asiens mittels Wah-
rungsfondshilfen beschréanken zu kén-
nen. Noch im Marz wagte beispielswei-
se die Welthandelsorganisation (WTO)
die bizarre Prognose, die Asienkrise
wiirde bloR ,eine kleine Delle’ in der
Weltwirtschaft verursachen. Man hatte
offensichtlich noch keine realistische
Vorstellung von dem véllig freien, glo-
balisierten Finanzmérkten innewoh-
nenden Gefahrenpotential. Die von
Thailand ausgehenden Kettenreaktio-
nen konkurrierender Abwertungen im
Durchschnitt von ca. 40% l6sten nicht
nur in den direkt betroffenen Landern
Siidostasiens eine tiefe Rezession aus.
Daraus resultierende panikartige
Fluchtbewegungen internationaler In-
vestoren wirkten sich in weiterer Folge
verheerend auf die ,emerging markets',
d.h. die aufstrebenden Entwicklungs-
und Schwellenlander aus.

In der gegenwartigen Situation der
Weltwirtschaft ist besonders beunruhi-
gend die Gleichzeitigkeit des Aus-
bruchs von Krisen unterschiedlicher Ur-
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sachen in verschiedenen Regionen,
wie in Sudostasien, Japan, Ruf3land,
Lateinamerika. Ein relativ neues Pha-
nomen der globalisierten Finanzmarkte
sind die enormen Kapitalstréme der
vergangenen Jahrzehnte. Soweit da-
durch langfristiges Kapital direkt in Pro-
duktionsanlagen von Entwicklungslén-
dern investiert wurde, leistete es einen
erheblichen Beitrag zu deren Moderni-
sierung. Ein Grofteil der Kapitalbewe-
gungen besteht jedoch aus kurzfristi-
gem, profitable Anlagen suchendem
Kapital. Dieses ist vor allem fir die Tur-
bulenzen auf den Devisen- und Aktien-
mérkten verantwortlich. Es waren meist
amerikanische, japanische, aber auch
westeuropadische Finanzinstitutionen,
die riesige Mengen kurzfristigen Kapi-
tals in asiatische Banken und Aktien-
markte pumpten. Dieses Kapital ist du-
Rerst volatil. Es strémt ungehindert in
die unregulierten Kapitalméarkte noch
weitgehend unterentwickelter Lénder
und verlaft diese fluchtartig, wenn die
Investoren aus irgendeinem Anlaf} von
Panik ergriffen werden.

Die Auswirkungen auf die reale Wirt-
schaft sind dann oft katastrophal. 1996
strémten mehr als USD 100 Mrd. nach
Asien (ohne Japan und China). Im Jahr
darauf flossen sie wieder ab (1). Fir die
betroffenen Lander schaffen solche
spekulativen Kapitalbewegungen eine
unertragliche Situation. Japan, der
Welt zweitgréRte Wirtschaftsmacht,
spielt eine wesentliche Rolle in der
asiatischen Krise. Gelahmt durch ein
de facto bankrottes Bankensystem,
schien es bisher weder willens nochim-
stande, trotz dringender Appelle seiner
Partner im Klub der fuhrenden Indu-
strielander (G-7) sich aus einer bereits
sieben Jahre wéhrenden Stagnation zu
I6sen. Ein Mitte Oktober vom Parla-
ment beschlossenes Bankengesetz
gibt Anlaf} zur Hoffnung, dal® Japan sei-
ne Schwierigkeiten Uberwinden und
wieder zu einem Wachstumsmotor in
der Region werden kénnte. Das Gesetz
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sieht massive Injektionen offentlicher
Gelder im Umfang von 431 Mrd. Dollar
fur die Bankensanierung vor. Das ent-
spricht etwa 10 % der Wirtschaftslei-
stung. Die Regierung wurde auch er-
méchtigt, Banken mit den gréf3ten Pro-
blemen zu Ubernehmen. Als erste
nahm Japans zehntgrote Bank, die
Long-term Credit Bank of Japan, das
Angebot der Verstaatlichung an.

Fir die Lénder Siidostasiens ist Ja-
pan, das Uber rund ein Drittel aller Er-
sparnisse der Welt verfiigt, eine ganz
wesentliche Kapitalquelle und ein wich-
tiger Markt firr ihre Exporte. Als Anfang
1997 durch Geriichte verunsicherte ja-
panische Investoren beschlossen, ihre
Kreditlinien nicht zu verldngern, verur-
sachte die daraus resultierende Kredit-
verknappung zahllose Banken- und Un-
ternehmenspleiten, Massenarbeitslo-
sigkeit in Landern ohne soziale Sicher-
heitsnetze, ethnische Konflikte und po-
litische Erdbeben. Internationale Spe-
kulanten ergriffen die Chance, ge-
schwéchte Wéahrungen zu Fall zu brin-
gen.

Der zur Einddmmung der Asienkrise
zu Hilfe gerufene Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) konnte bisher ihre
weitere Ausbreitung nicht stoppen.
Trotz eines Aufwands von Gber USD
120 Mrd., ein GrofRteil der derzeit ver-
fugbaren Finanzmittel des IWF, erweist
sich das System des globalisierten Ka-
pitalismus nicht immun gegen weitere
Ansteckungen. Ein Ende Juli geschniir-
tes Notstandsprogramm des IWF fur
RuRland konnte den vélligen Kollaps
des Rubels und der russischen Wirt-
schaft nicht verhindern. Brasilien, Ve-
nezuela, Hong Kong, Japan sind speku-
lativen Attacken ausgesetzt. Selbst die
vor kurzem noch als unverwundbar gel-
tenden Bastionen, die USA und die
Lander Westeuropas, kénnen sich den
depressiven Einflissen der Krisenregi-
on kaum entziehen. Dies druckt sich
bereits deutlich in den zuriickgenom-
menen Wachstumsprognosen fur 1999
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aus. So reduzierte die EU-Kommission
ihre Prognose fur 1999 von 3% im
Frihjahr auf 2,4% im Oktober. Auch in
den USA macht sich eine deutliche
Wachstumsverlangsamung aufgrund
starker Einbriiche im Export, vor allem
nach Asien, bemerkbar.

Zusehends breitet sich die Furcht
aus, dal} die Dynamik der sich ausbrei-
tenden Krisenherde die Welt in eine
Depression vom Ausmalf} der dreiliger
Jahre stirzen kénnte. Man hat den Ein-
druck, daR die Okonomen, welche die
Regierungen und internationalen Wirt-
schaftsinstitutionen beraten, diesen
Entwicklungen ziemlich ratlos gegen-
Uberstehen. Nach Ansicht des renom-
mierten amerikanischen Wirtschafts-
forschers Paul Krugman gébe es ein
Jintellektuelles Vakuum' hinsichtlich der
Auswirkungen der riesigen Geldstréome
auf die Weltwirtschaft.

Die Therapien, die zur Krisenbe-
k&mpfung eingesetzt wurden, erwiesen
sich bisher als wenig erfolgreich. Der
Internationale Wahrungsfonds, dessen
Politik unter dem starken Einflul des
amerikanischen Schatzamtes steht und
der eine Schlisselrolle bei der Krisen-
bekdmpfung spielt, sieht sich herber
Kritik ausgesetzt. Sie kommt begreifli-
cherweise aus den betroffenen Landern
Sidostasiens, aber umfallt auch in den
USA ein weites Spektrum, vom ange-
sehenen Harvardékonomen Jeffrey
Sachs bis Henry Kissinger.

Dem IWF wird vorgeworfen, er hétte,
fasziniert von den Wachstumsraten der
,Tigerstaaten’, véllig ihre gefahrlichen
Strukturschwéchen verkannt. Diese re-
sultieren aus dem Bundnis der dort
herrschenden autoritdren Regierungen
mit einem korrupten ,Crony-Kapitalis-
mus’, am besten mit ,Freunderl‘- oder
"Amigo“-Kapitalismus U(bersetzt. Die
Landeranalysen der IWF-Experten wa-
ren bis zuletzt meist positiv, und als der
Zusammenbruch kam, wurde eine fal-
sche Standardtherapie verschrieben.
Diese ruhte auf den Erfahrungen mit



24. Jahrgang (1998), Heft 4

hochverschuldeten und mit Budgetdefi-
ziten kdmpfenden L&ndern. Ein fast
standardisiertes (2), Strukturanpas-
sungsprogramm’ verpflichtete die hilfe-
suchenden Regierungen, ihre Wahrun-
gen abzuwerten, Sozial- und Bildungs-
ausgaben zu kiirzen, die Zinsen zu er-
héhen und den Erwerb heimischer Un-
ternehmen durch Auslénder zu gestat-
ten. Kritiker behaupten, dal 1997 die
Voraussetzungen fur diese Austerity-
Therapie in Stdostasien fehiten. Die
staatlichen Budgets wiesen Uberschiis-
se auf, auBer in Thailand bewegten sich
die Leistungsbilanzdefizite unter 5%
des BIP, die Sparraten waren hoch.

Das Problem bestand in einer zu ho-
hen kurzfristigen, aber privaten und
nichtin einer staatlichen Verschuldung
und in einer Vertrauenskrise, die Panik-
reaktionen, Kapitalflucht und Deflation
bewirkte. Statt einer Austeritatspolitik
wére eine Antirezessionspolitik ange-
messen gewesen, welche den Wirt-
schaftsabschwung bremst und das Ver-
trauen in die an sich gesunden Wirt-
schaftsgrundlagen wieder herstellt.
Dem IWF wird auch unterstellt, mit sei-
nen Auflagen nicht zuletzt die Interes-
sen der unvorsichtigen westlichen Inve-
storen zu vertreten und mittels seiner
Reformrezepte das amerikanische
Wirtschaftsmodell durchsetzen zu wol-
len. Die Wahrungsfondspolitik wird da-
her von vielen hilfesuchenden Landern
als ein Instrument ihrer wirtschaftlichen
Durchdringung durch auslandisches
Kapital gesehen. Die als Bedingung fiir
Waéhrungsfondskredite ~ geforderten
Strukturreformen bestehen konsequent
auf Marktéffnung auch in eventuell
noch geschiitzten Sektoren, wie z.B. im
Banken- und Versicherungsbereich.

Es ist interessant festzustellen, dal
die einzigen L&nder, die bisher der An-
steckung durch die Asienkrise entgan-
gen sind, L&nder mit funktionierenden
Kapitalimportkontrollen sind, wie Indi-
en, Taiwan, Hong Kong und vor allem
China. Im Vokabular der dogmatischen
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Globalisierungsideologen gilt ,Devisen-
bewirtschaftung® als ein schmutziges
Wort. Die NotmafRnahme des malaysi-
schen Premierministers, den Kapitalim-
port zu beschréanken, wurde von der in-
ternationalen Finanzpresse dement-
sprechend héchst negativ beurteilt.

In der derzeit prekaren Situation der
Weltwirtschaft muf} vor allem eine wei-
tere Drehung der fatalen Deflationsspi-
rale vermieden werden. Ob dies ge-
lingt, hangt nicht zuletzt von der Stand-
festigkeit zweier gewaltiger, krisenum-
brandeter Dominosteine — Brasilien und
China —ab. Fir Brasilien wird gegenwar-
tig vom Wahrungsfonds und den G-7
Staaten ein umfangreiches Sanierungs-
programm im Ausmaf} von 15-30 Mrd.
USD verhandelt. Nach Ansicht der ,Fi-
nancial Times‘ gab es in diesem Jahr-
hundert keinen Zeitpunkt, in dem die
Leistung der chinesischen Wirtschaft
und Pekings Féhigkeit, Wachstum, so-
ziale und wirtschaftliche Stabilitat zu er-
halten, von gréfRerer Bedeutung fur die
ganze Welt ist (3). China weist in vieler
Hinsicht ahnliche Strukturschwéchen
wie seine asiatischen Nachbarn auf.
Eine chinesische Version des auf ,Bezie-
hungen’ ruhenden ,Crony‘-Kapitalismus,
ein marodes und ineffizientes Banken-
system, eine nicht ausrottbare Korrupti-
on. In einem Punkt unterscheidet es sich
jedoch wesentlich. Es widerstand bisher
den Verlockungen der doktrindren Glo-
balisierer, auch den Kapitalverkehr vél-
lig zu deregulieren und den Renminbi
konvertibel zu machen. Diesem Um-
stand verdankt es weitgehend seine re-
lative Immunitét gegen die Ansteckung
durch den asiatischen Krisenbazillus.

Es entbehrt nicht einer gewissen Iro-
nie, die Spitzenvertreter der amerikani-
schen Regierung und des Wahrungs-
fonds nach Peking pilgern zu sehen,
Chinas marxistische Epigonen be-
schwérend, nur ja dem Abwertungs-
druck ihrer Nachbarn zu widerstehen
und weiterhin ihre international verant-
wortungsvolle Politik fortzusetzen.
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China

Seit Chinas Offnung zum Westen
und dem Start der marktwirtschaftlich
orientierten Reformen erbrachte das
Uber 1,2 Mrd. Menschen z&hlende Rie-
senreich eine erstaunliche Wirtschafts-
leistung. Mit einem durchschnittlichen
realen Wachstum von 9% jahrlich, ei-
ner nahezu Verfunffachung seines So-
zialproduktes ist China wahrscheinlich
das am schnellsten wachsende Ent-
wicklungsland. Dank einer pragmati-
schen Politik konnten einige fir die Sta-
bilitdt des Landes bedrohliche Proble-
me wenn schon nicht beseitigt, so doch
entscharft werden. Mittels einer drasti-
schen Politik der Geburtenkontrolle ge-
lang es, das Wachstum der Bevoélke-
rung einzuddmmen. Der Lebensstan-
dard, gemessen am Sozialprodukt pro
Kopf, Nahrungsmittelverbrauch, Le-
benserwartung, Schulbildung, Kinder-
sterblichkeit etc., erhéhte sich betrécht-
lich. Die nach offiziellen Angaben in Ar-
mut lebende Bevdlkerung verringerte
sich von 270 Mio. 1978 auf derzeit etwa
60 Mio. (4). Das rasante Wirtschafts-
wachstum war von bedrohlichen Inflati-
onsschilben begleitet. Es gelang je-
doch ein Abgleiten in eine Hyperinflati-
on zu vermeiden und eine ,weiche Lan-
dung’ der Uberhitzten Wirtschaft zu be-
werkstelligen. Mit Hilfe ausléndischer
Investoren, Uberwiegend chinesischer
Herkunft aus Sidostasien, Taiwan,
Hongkong, gelang es China, eine dyna-
mische Exportwirtschaft aufzubauen,
und es rangiert bereits an elfter Stelle
der Welthandelsnationen.

Bereits in seiner ersten Pressekonfe-
renz (5) skizzierte Chinas langjahriger
Wirtschaftszar und zum Ministerprasi-
denten gekirter Zhu Rongji die vor-
dringlichen wirtschaftspolitischen Ziel-
setzungen. Vor allem misse eine reale
Wachstumsrate von 8% und eine Infla-
tionsrate von weniger als 3% erreicht
werden. Auch durfe die Wahrung nicht
abgewertet werden. Im Hinblick auf
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eine gewisse Konjunkturschwéache, der
Akkumulation hoher und teilweise un-
verkduflicher Lagerbestande, der Er-
wartung von Exporteinbulen infolge
des Verlustes asiatischer Méarkte und
wahrungsbedingt verminderter Konkur-
renzfahigkeit sowie einem schwinden-
den Interesse an Direktinvestitionen (6)
von seiten verunsicherter ausléndi-
scher Investoren, sei es vor allem wich-
tig, die erwarteten Ausfélle durch eine
entsprechende Steigerung der Binnen-
nachfrage zu kompensieren. Dies soll
mittels einer keynesianisch anmuten-
den Strategie ,New Deal‘ in Anlehnung
an Roosevelts Experiment benannt, ei-
ner massiven Ausweitung von Infra-
strukturinvestitionen und einer radika-
len Reform des Wohnungswesens er-
reicht werden. Anstelle des bisherigen
dirigistischen Systems der Zuteilung
von Wohnraum durch den Staat sollder
private Kauf von Wohnungen treten.
Man hofft auf diese Weise einen Tell
der riesigen Ersparnisse mobilisieren
zukoénnen. China hatdie héchste Spar-
rate der Welt. Infolge unterentwickelter
Aktien- und Bondmérkte flieRen die Er-
sparnisse in die Banken, deren Spar-
einlagen rund 5.000 Mrd. Yuan (USD
602 Mrd.) betragen. Es erweist sich
schwierig, diese Mittel fur hdheren Kon-
sum und fur die Finanzierung von Inve-
stitionen zu mobilisieren. So brachten
zwei Zinssenkungen zur Stimulierung
des Verbrauches keine Konsumauswei-
tung. Die Banken verwenden die Spar-
einlagen weitgehend zur Verlustabdek-
kung der maroden Staatsbetriebe.
Weiters versprach Zhu die Inangriff-
nahme — trotz Asienkrise — der bisher
hinausgezogerten Reform der Staats-
betriebe von denen ein Grofdteil bis
zum Jahr 2000 verkauft werden soll.
Auch wirden deren Verluste in auslan-
dischen Medien oft Gbertrieben darge-
stellt. Von den 79.000 staatlichen Indu-
strieunternehmen sind nur die 500
grélten von entscheidender Bedeu-
tung. Ihre Gewinne und Steuern sind fir
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85% aller staatlichen Einnahmen ver-
antwortlich. Und nur 50 oder 10% von
diesen erleiden Verluste. Ebenso soll
die umfassende Reform des Finanzsy-
stems fortgesetzt werden. Mittels einer
Starkung der Zentralbank und verstéark-
ter Bankenaufsicht soll das leidige Pro-
blem politischer Kreditgew&hrung und
uneinbringlicher Bankkredite eliminiert
werden. Nach Ansicht des Zentralbank-
gouvernors Dai Xianglong sei zwar die
Riickzahlung von 20-25% aller Kredite
Uberfallig, aber nur 5-6% werden als
uneinbringlich eingestuft (7). Die Re-
gierung beabsichtige die vier grofien
staatlichen Geschéaftsbanken (verant-
wortlich fur 80% aller Bankgeschéfte)
mittels einer Sonderstaatsanleihe von
270 Mrd. Yuan (=USD 32,5 Mrd) zu re-
kapitalisieren, um sie in die Lage zu
versetzen, bei Kreditvergaben die Kri-
terien der BIZ (Bank fir Internationalen
Zahlungsverkehr) zu erfullen (8). Ange-
sichts erheblicher Exportausfalle und
einer stagnierenden Binnenkonjunktur
braucht China eine Expansion der An-
lageinvestitionen von 15-18%, um das
Wachstumsziel von 8 % zu erreichen.
Ohne eine so hohe Wachstumsrate sei
die hohe und bedrohlich steigende Ar-
beitslosigkeit kaum einzudammen und
der soziale Friede kaum zu erhalten.
Dies ist Chinas wahrscheinlich gravie-
rendstes Problem, wirtschaftlich und
politisch. Offiziell weist die Statistik nur
eine registrierte Arbeitslosigkeit in den
Stadten von 4% aus. Diesist vollig irre-
fuhrend. Sie enthélt z.B. nicht die be-
reits im Zuge der Reform der Staatsbe-
triebe freigesetzten Arbeitskrafte’ in
Millionenhéhe. Das Internationale Ar-
beitsamt schétzt die stadtische Arbeits-
losenrate auf 10%. Am Land herrscht
eine endemische Unterbeschéftigung
von schétzungsweise 120-150 Millio-
nen. Sie ist verantwortlich fur die riesi-
gen Migrationswellen in die Stadte und
prosperierenden Kistenregionen von
jahrlich ca. 80 Millionen Landbewoh-
nern auf der Suche nach Arbeit. Abge-
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sehen davon kommen jahrlich 14 Mil-
lionen Jugendliche auf den Arbeits-
markt.

In der ersten Jahreshélfte wurde ein
umfangreiches Infrastrukturprogramm
in Angriff genommen. Im staatlichen
Sektor erhéhten sich die Anlageinvesti-
tionen bereits um 17,7% in den ersten 8
Monaten. Probleme bereitet allerdings
eine Wachstumsschwéche im ,nicht-
staatlichen' Sektor, der normalerweise
fur 40% der gesamten Investitionen
verantwortlich ist. Die Regierung ent-
schlof sich daher im September, zu-
séatzlich Schatzscheine im Ausmaf} von
100 Mrd. Yuan (12 Mrd. USD) zur For-
cierung der Anlageinvestitionen zu
emittieren und erwartet davon, noch
heuer das GDP um einen Prozentpunkt
erhéhen zu kénnen (9).

In der gegenwaértigen schwierigen Si-
tuation wurde China uberdies von einer
verheerenden Uberschwemmungska-
tastrophe heimgesucht, der &rgsten in
den letzten finfzig Jahren. Dabei wur-
den 3.000 Menschen getétet und 21
Mio. Hektar Land uberflutet, davon
glucklicherweise nur 5% der gesamten
landwirtschaftlichen Nutzfliche. Die
Ausfélle bei der Sommerreisernte be-
liefen sich auf 10% der jahrlichen Ge-
treideproduktion. Dank guter Ernten in
den letzten Jahren und hoher Vorréte
wird nicht mit Versorgungsengpéssen
oder einem Preisanstieg gerechnet. Die
verursachten Schaden werden auf rund
166 Mrd. Yuan (USD 20 Mrd.) ge-
schatzt (10).

Obwohl Zhu Rongiji bereits beim
Amtsantritt versichert hatte, den Yuan
keinesfalls abzuwerten, sah sich die
chinesische Regierung dauernd mit
diesbeziiglichen Geriichten (11) und
Spekulationswellen konfrontiert. Spe-
kulative Verkaufe zwangen die
People’s Bank of China zu wiederholten
Interventionen. Die Spekulation richte-
te sich in erster Linie gegen den Hong-
kong Dollar aber indirekt sollte auch der
Yuan getroffen werden. Seit der Riick-
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gabe der britischen Kronkolonie an Chi-
na entwickelte sich das von vielen Be-
obachtern erst skeptisch beurteilte Ex-
periment von ,ein Land, zwei Systeme'
relativ giinstig. Hongkongs Wirtschaft
wurde jedoch durch die Asienkrise in
eine Rezession gesturzt und durchlebt
gegenwartig die schwerste Krise seit
dem Weltkrieg. Das heurige Sozialpro-
dukt durfte um 5% geringer ausfallen,
die Arbeitslosenrate ist die héchste in
funfzehn Jahren. Immobilienpreise sind
um 40% und Aktienkurse um mehr als
50% gefallen. Hongkong sah sich stan-
dig spekulativen Angriffen ausgesetzt,
sowohl gegen seine Wahrung, den HK
Dollar, der in einem Currency-Board-
System mit geringen Schwankungen
an den USD gebundenist, als auch auf
seine Bérse. Die Attacken erreichten im
August/September einen Ho6hepunkt.

Der Wechselkurs des Hongkong Dol-
lars konnte durch den Einsatz der ho-
hen Devisenreserven verteidigt wer-
den. Im Rahmen der Bekdmpfung der
Borsenspekulation nahm die Regierung
Zuflucht zu einer hdchst unorthodoxen
MaRnahme um die Spekulanten zu be-
strafen. Mit dem Ziel, die Aktienkurse
zu stabilisieren, entschlof sie sich, di-
rekt zu intervenieren, und kaufte mit
dem Einsatz grofRer Mittel ,blue chips‘-
Aktien. Diese Unterstiitzungsaktion ko-
stete in nur zwei Tagen das Aquivalent
eines halben Jahresbudgets. Seit Mitte
August hat die Wahrungsbehérde in
Hongkong zumindest 100 Mrd. HK$
(USD 12,9 Mrd.) far die Abwehr der
Spekulation eingesetzt (12). Diese
Schwierigkeiten schaffen eine chauvi-
nistische, fremdenfeindliche Stim-
mung, in der ,ausléndische Teufel fir
die Spekulation verantwortlich gemacht
werden.

Die Zuversicht der chinesischen Re-
gierung, eine Abwertung vermeiden zu
kénnen, ruht auf folgenden Uberlegun-
gen:

1.) Da die Wahrung nicht konvertibel
ist, genie3t China eine gewisse Im-
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munitdt gegen Ansteckung durch
die Asienkrise.

2.) Hohe Devisenreserven von derzeit
USD 141 Mrd. geben die Sicherheit,
spekulative Angriffe erfolgreich ab-
wehren zu kénnen.

3.) Eine Abwertung wiirde das Vertrau-
en auslandischer Investoren er-
schuttern, wiirde eine neue Abwer-
tungswelle auslésen und die Bin-
dung des Hongkong Dollar an den
US-Dollar torpedieren.

4.) Die ausléndischen Investitionen
sind Uberwiegend langfristige Inve-
stitionen in Fabriken und Immobili-
en, und nicht kurzfristige, spekulati-
ve.

5.) Die Auslandsverschuldung ist eben-
falls iberwiegend langfristig und in
Relation zum GDP relativ moderat,
betragt etwa 16%.

6.) Der Anteil importierter Rohstoffe an
den Produktionskosten der Expor-
teure betragt 75-80%. Eine Abwer-
tung wiirde diese Importe wesent-
lich verteuern.

7.) Schliefllich wiirde China das Presti-
ge, das es sich durch seine interna-
tional verantwortungsvolle Politik
erworben hat, einbuf3en.

Naturlich gibt es auch in China Zwei-
fel, ob der Hartwdhrungskurs der Re-
gierung durchgehalten werden kann:
von seiten der Lobby jener Industrien,
die besonders dem Konkurrenzdruck
der Exporteure in den asiatischen Ab-
wertungsldndern ausgesetzt sind. Das
Mifdtrauen vieler Biirger ist an den
Schwarzmarktkursen erkennbar, die
sich zwischen 9 und 10 Yuan zum USD
bewegen, verglichen mit dem offiziel-
len Kurs von 8,3. Um den offensichtlich
umfangreichen illegalen Ankauf von
Devisen durch Handelsfirmen zu unter-
binden, sahen sich die Wé&hrungsbe-
hérden zu zusétzlichen Restriktionen
im Zahlungsverkehr und zur Schlie-
Rung von Schlupfléchern gezwungen.

Die Kapitalflucht, die vom Londoner
LEconomist’ 1997 auf rund USD 20 Mrd.
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geschatzt wurde (13), hat sich heuer of-
fensichtlich verstarkt fortgesetzt. Ein
Indiz dafir sind die offiziell ausgewiese-
nen Wahrungsreserven, die sich nur
geringfiigig erhéht haben. Jedoch
scheint ein Handelsbilanziiberschuf}
von USD 31 Mrd. und ein ZufluR an
Auslandsinvestitionen von USD 27
Mrd. wahrend der ersten acht Monate in
der Wahrungsreservestatistik nicht auf.

Die vor kurzem veréffentlichten Wirt-
schaftsdaten fir die ersten neun Mona-
te verzeichnen ein Wachstum von
7,2%. Wenn auch Chinas Statistiken
von westlichen Experten mit einiger
Skepsis betrachtet werden und wahr-
scheinlich etwas geschdnt sind, so ver-
mitteln sie doch das Bild eines konjunk-
turellen Aufschwungs. Im dritten Quar-
tal erfolgte ein beachtlicher Wachs-
tumssprung, ausgeldst vor allem durch
das im Frihjahr angelaufene Investiti-
onsprogramm, dessen Auswirkungen
jetzt sichtbar werden. Die Anlageinve-
stitionen erhéht sich im Vorjahresver-
gleich von Monat zu Monat (Juli
+22,9%, August +26,9%, September
+33,8%), und dieser Trend wird nach
Ansicht von Yen Zhen (14), dem Chef-
6konomen des Statistikbiros, anhalten.

Die Exporte nahmen gegeniiber dem
Vorjahr um 3,9% zu. Der Zusammen-
bruch von Chinas traditionellen Mark-
ten in Asien konnte teilweise durch die
ErschlieBung neuer Mérkte in Nord-
und Lateinamerika sowie Europa kom-
pensiert werden. Immerhin gelang es

Wirtschaft und Gesellschaft

auf diese Weise, einen Handelsbilanz-
Uberschuf von USD 35,3 Mrd. zu er-
wirtschaften. EinigermalRen Uberra-
schend ist, da} sich die Auslandsinve-
stitionen auf dem Vorjahresniveau hal-
ten konnten.

Alles in allem — eine beachtliche Lei-
stung unter dulRerstwidrigen Umsténden.
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