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China hat sich seinen geopolitischen Aufstieg teuer
erkauft. Doch spatestens in der Corona-Krise zeigt
sich: Die massiven Investitionen auf der Seidenstra-
Re sind hochst risikobehaftet. Nicht nur stecken
viele Lander in einer chinesischen Schuldenfalle,
auch China braucht eine Strategie, wie die Kredite
in der Krise bedient werden sollen. Kreditausfalle
konnten das Megaprojekt in Schieflage bringen.

Der rasante Aufstieg der chinesischen Okonomie zur in-
dustriellen Drehscheibe der Weltwirtschaft ist bei seinen
Kompetitoren nicht ohne Konsequenz geblieben. Selbst
hierzulande, wo China lange fur die VerheilRung der neu-
en Absatzmarkte umworben wurde, ist die Stimmung
gekippt. Das europaische Investmentscreening und die
anhaltende Diskussion um eine neue Industriepolitik
spiegeln die Angste vor der zunehmend als aggressiv
empfundenen chinesischen Aufsenwirtschaftspolitik wi-
der. Und gerade in der Corona-Krise grassiert in Europa
die Sorge um (staatlich subventionierte) Ubernahmen
chinesischer Investoren. Langst offen chinakritisch ist
die Stimmung in den USA, die sogar Verbiindete unter
Druck setzt, chinesische Wettbewerber von deren Mark-
ten auszuschliefben. Als Argumente werden wahlweise
sicherheits- oder wettbewerbspolitische Bedenken an-
geflihrt.

Dabei gilt: Wahrend die zunehmende Rolle Chinas an
der globalen Wertschopfung und dem Welthandel be-
kannt ist, sind die wachsenden Kapitalexporte und
deren Finanzierung noch unterbeleuchtet. Schon die
private Verschuldung in China ist nur schwerlich zu
beziffern. Im Jahr 2019 wurde diese auf mehr als 160
Prozent des BIP geschatzt. Der Kredit-Vergabeprozess
durch China im Ausland ist noch intransparenter; offizi-
elle Datenquellen finden sich kaum. Aggregierte Daten
von internationalen Datenbanken gibt es wenig und die
chinesische Regierung selbst berichtet nicht zu ihren in-
ternationalen Finanzierungsprojekten. Im Vergleich zu
anderen grofRen Volkswirtschaften werden die externen
Kredite alle durch staatlich gefiihrte Banken vergeben.
Somit fliegen diese Kredite unter dem Radar der Rating-
agenturen. Diese Beschrankungen erschweren die Or-
tung landertbergreifender Kapitalflisse.

In der lebhaften Diskussion um das Niveau chinesischer
Investitionen in Schwellen- und Entwicklungslandern
(The Economist, 2020) zeigt eine aktuelle Studie, dass
China innerhalb der letzten beiden Dekaden zu einem
der weltweit bedeutendsten Kreditgeber geworden ist,
mit ausstehenden Kreditanspriichen von mehr als 1,5
Prozent des globalen Outputs (Horn et al., 2020). Dabei
Ubersteigt die Summe der ausstehenden Kredite an Chi-
na in den Schwellen- und Entwicklungslandern die ag-
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gregierten, von ,Pariser Club“-Regierungen gehaltenen
Schulden. In diesem Gremium werden klassischerweise
in Schieflage geratene Kredite verhandelt, bei denen
etablierte Volkswirtschaften als Glaubiger auftreten.

Grole Teile des chinesischen Kapitalexports stammen
aus dem Mammutprojekt, zu dem sich die Regierung im
Jahr 2013 im Kontext der demografischen Alterung, der
sich verlangsamenden Migration im Inland sowie der
sinkenden Ertrage aus Infrastrukturinvestitionen und
abnehmender Wettbewerbsfahigkeit der Exporte des
Verarbeitenden Gewerbes entschlossen hat: die neue
Seidenstralbe oder Belt and Road Initiative (BRI) (John-
ston, 2018). Im Vergleich mit dem Volumen des Marshall
Plans (130 Milliarden Dollar, in heutigen Preisen), der
in der Nachkriegszeit zum Wiederaufbau des verhee-
rend zerstorten Europas beigetragen hat, zeigt sich die
Bedeutung der BRI: Nach urspriinglicher Planung peilt
China in den beteiligten Landern Investitionen in Hohe
von 890 Milliarden Dollar an (The Economist, 2016). Die-
se Projekte werden dabei Uiber eigens geschaffene oder
aufgeristete Institutionen finanziert, die zum Teil bereits
Erfahrungen mit entsprechenden Projekten gesammelt
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haben. So hat die Export-Import Bank of China (Exim-
bank) gemeinsam mit der China Development Bank und
weiteren chinesischen Banken allein zwischen 2000 und
2018 Kredite mit einem Gesamtvolumen von 152 Milliar-
den Dollar an afrikanische Lander vergeben (Acker et al.,
2020). Nach aktuellen Zahlen der Weltbank hélt China
heute ungefahr 17 Prozent der &ffentlichen Verschul-
dung Afrikas. Die chinesische Debt-Trap Diplomacy ist
zum gefliigelten Wort der entsprechenden Abhadngigkeit
vieler Lander von China geworden (Brautigam, 2020).
Auch unter den grofen BRI-Staaten finden sich mit Pa-
kistan, Athiopien, Kenia, Sri Lanka oder Belarus einige
Lander, in denen die chinesischen Schulden 10 Prozent
oder mehrdes nationalen BIP ausmachen. Diese Abhan-
gigkeiten gehen zwar mit chinesischem Einfluss, aber
auch mit einem entsprechenden Risiko einher. Bezogen
auf den afrikanischen Kontinent zeigen die Statistiken
bereits heute Kreditausfalle in betrachtlichem Umfang
(Acker et al., 2020). Bereits im Jahr 2000 musste Chinain
Afrika einen Schuldenerlass hinnehmen.

Weitere Risiken ergeben sich aus der durch Covid-19
bedingten Krise in den Schwellen- und Entwicklungs-



[andern (Beer, 2020). Viele auslandische Investoren ha-
ben Ihr Kapital aus diesen Landern abgezogen. Aktuelle
Schatzungen gehen allein im Marz 2020 von einer Kapi-
talflucht in Hohe von etwa 83 Milliarden Dollar aus - mit
den entsprechenden Implikationen fur die jeweiligen
Wechselkurse. Chinesische Glaubiger halten 25 Prozent
der Verschuldung in diesen Landern (Horn et al., 2020).

Mit Blick auf die hohen Investitionen im Kontext der
neuen Seidenstralle steht China mit seinen Auslands-
investitionen vor strukturellen Herausforderungen.
Nachweislich haben chinesische Glaubiger bis ins Jahr
2017 ausstehende Forderungen an BRI-Lander in Hohe
von 215 Milliarden US-Dollar angehauft - umgerechnet
rund 1,5 Prozent des rasant angewachsenen chinesi-
schen BIP. Im Jahr 2000 lag dieser Wert noch bei ver-
nachldssigbaren 0,64 Milliarden US-Dollar; 2013 waren
es bereits ca. 131 Milliarden US-Dollar (ca. 1,4 Prozent
des BIP). Die wirtschaftlichen Verwerfungen der letzten
Monate machen die risikoreichen Investitionen noch
unsicherer. In insgesamt 29 BRI-Landern ist das Emit-
tentenrating von einer der drei groflen Ratingagen-
turen (Moody’s, Fitch, S&P) im Jahr 2020 entweder im
eigentlichen Rating oder im Ausblick herabgestuft wor-
den. Beim grolten BRI-Debitor Pakistan (35 Milliarden
US-Dollar) wackelt sogar das Rating, das aktuell gerade
noch als ,highly speculative eingestuft wird. Athiopien,
dessen chinesische Schulden sich immerhin auf iber 14
Milliarden US-Dollar belaufen, wurde innerhalb dersel-
ben Risikoklasse bereits von B1 auf B2 heruntergestuft.
Die Verschlechterung der Kreditfahigkeit entlang der
Seidenstralée betrifft z-usammengenommen mindestens
119 Milliarden US-Dollar - aufgrund von Datenlicken ist
die tatsachliche Summe wesentlich héher einzuschat-
zen. Zudem dirften weitere Abwertungen folgen.

Zwar wird argumentiert, es gabe keinen Grund zur Be-
sorgnis Uber die hohe chinesische Verschuldung (z. B.
aufgrund der hohen inléandischen Sparrate), trotzdem
muss klar sein: Chinas Wachstumsmodell ist stark von
Kreditexpansion getrieben; seine Investitionen hdchst
risikobehaftet. Hinzu kommt der Wachstumskollaps in
der ersten Halfte des Jahres sowie die damit verbunde-
ne Notwendigkeit eines gigantischen Konjunkturpakets.
Aufgrund des vorhandenen Schuldeniiberhangs und
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der damit verbundenen Kreditrisiken hat die chinesi-
sche Regierung diesmal den Weg der Fiskalpolitik ge-
wahlt statt erneuter Kreditexpansion wie in der Finanz-
krise 2008 (Huang/Lardy, 2020).

Damit wird deutlich: Fir China stehen mehr als ,nur®
milliardenschwere Investitionen auf dem Spiel. Auf der
Seidenstralbe muss die strukturelle Entscheidung getrof-
fen werden, Kredite abzuschreiben, zu restrukturieren
oder zu refinanzieren. Dahinter steht jedoch die Frage
nach der Nachhaltigkeit des chinesischen Wachstums-
modells. Es konnte sich herausstellen, dass China einen
hohen Preis fir seinen geopolitischen Aufstieg bezahlt.
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