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Summary

China’s traditional banking sector is no longer able to meet the financing needs of an
increasingly complex domestic economy. In response to these unfulfilled financing
needs, the shadow banking system of China has experienced unprecedented growth.
The rise to prominence of the shadow banking system has contributed to the liberali-
zation of China’s financial system by providing new financing opportunities, thereby
compelling the government to relax its previously overly restrictive banking rules.
However these contributions to the development of the financial system have come
at the expense of financial stability, although most risks created by shadow banks lie
within the shadow banking sector and can still be controlled by the government.
China’s shadow banks represent an integral but also neutral part of the country’s
financial system. The shadow banking system as a whole represents a market inno-
vation, one that provides a more efficient and market-based allocation of capital. As
such the shadow banking system will continue to play a major role in the further
development of the Chinese economy, specifically by acting as an innovation driver
for the financial system.
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Einleitung

Als Mark Carney, Gouverneur der Bank of England und Vorsitzender des Financial
Stability Boards (FSB), im Jahr 2014 gefragt wurde, was seiner Meinung nach das
grofite Risiko fiir die Weltwirtschaft darstelle, war seine Antwort eindeutig: Die
Schattenbankensektoren in den Schwellenlindern (Economist 2014). Von den
Schwellenlédndern konnte allen voran China in den letzten Jahren trotz seines grofien
Finanzsektors ein enormes Wachstum im Bereich der Schattenbanken verzeichnen.
Diese Schattenbanken haben groBle Entwicklungspotenziale im Finanzsektor aufge-
deckt, verursachen jedoch gleichzeitig schwer einschétzbare Risiken.

Gerade hinsichtlich des viel diskutierten Umgangs mit der ,,neuen Normalitdt™ und
der nachhaltigen Entwicklung der chinesischen Wirtschaft stellen sich die Fragen,
wie sich der Finanzsektor an die wandelnden Bediirfnisse der Wirtschaft anpassen
muss und welche Rolle hierbei der Schattenbankensektor spielen kann.

Der vorliegende Beitrag basiert auf einer Literaturrecherche, die sich der Frage
widmet, ob der Schattenbankensektor ein Modernisierungsvehikel fiir den Finanz-
sektor der VR China ist.

Entstehung des chinesischen Schattenbankensektors

Die Entstehung der Schattenbanken in China und in verschiedenen Schwellenlén-
dern lésst sich vor allem auf die groen Konjunkturpakete im Rahmen der Finanz-
krise im Jahr 2008 zurtickfithren (Liansheng 2015: 1). Um die Folgen der Krise
abzufangen, unterstiitzte auch die chinesische Regierung das Wirtschaftssystem mit
iiber vier Billionen Renminbi (RMB). Im Bankensystem verdoppelte sich hierdurch
ab Ende 2008 das Wachstum der Bankkredite (Chen et al. 2016: 1, 29). Die restrik-
tivere Geldpolitik der People’s Bank of China (PBOC) in den Jahren 2010 bis 2013
fiihrte anschlieBend zu einem Riickgang der Bankeinlagen und der vergebenen
Bankkredite (Chen et al. 2016: 1, 4). Deshalb mussten sich viele Unternehmen neue
Finanzierungsquellen erschlieen, was letztendlich zu einem stdrkeren Wachstum
im Schattenbankensektor fiihrte. Des Weiteren waren fiir die Entstehung des Schat-
tenbankensektors vor allem die folgenden staatlichen Beschrinkungen von Bedeu-
tung: die Kredit-Einlagen-Relation, die ,,Safe Loan“-Bestimmungen sowie die
Bestimmung des Einlagenzinssatzes.

Die Vorgabe der Kredit-Einlagen-Relation von 75% wurde 1994 fuir das gesamte
chinesische Bankensystem erlassen, um risikoreiches Verhalten und Systemrisiken
zu verringern.' Diese Bestimmung wurde allerdings erst 2011 richtig durchgesetzt,
als die PBOC begann, die Kredit-Einlagen-Relation quartalsweise zu tberpriifen

1 ,Beschluss des Staatsrats zur Reform der Ordnung des Kreditsystems* vom 25.12.1993 (Staatsrat der
Volksrepublik China 1993: 1488), ab 1995 war die Relation in § 39 des ,,Geschiftsbankengesetzes
der VR China“ vom 10.5.1995 verankert (Miinzel o0.J.).
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(Chen et al. 2016: 30). Zu dieser Zeit sanken die Einlagen aufgrund der geldpoliti-
schen Straffung, weshalb es schneller zu einer Verletzung der vorgegebenen Kredit-
Einlagen-Relation kommen konnte. Dies brachte vor allem kleine Banken in Be-
dringnis, die im Vergleich zu den groBen Banken héhere Kosten fiir die Beschaf-
fung zusitzlicher Einlagen tragen mussten. Insbesondere kleine Banken wurden
deshalb zunehmend im Schattenbankensektor aktiv, um ihre Kreditvergabe zu
verschleiern und somit Risiken hinsichtlich der Kredit-Einlagen-Relation zu ver-
mindern (Chen et al. 2016: 6, 7).

Dartiber hinaus hat die China Banking Regulatory Commission (CBRC) ab 2009 das
Wachstum der Bankkredite in sogenannte ,risikobehaftete Industrien eingeschrankt
(China Banking Regulatory Commission 2009). Im Jahr 2013 wurde vom Staatsrat
beschlossen, dass keine weiteren Bankkredite in diese Sektoren mit hohem Investiti-
onsbedarf und der Gefahr von Uberkapazititen vergeben werden diirfen (Chen et al.
2016: 16, 30). Diese Regulierung der Kreditvergabe wird deshalb als ,,Safe Loan*-
Bestimmung bezeichnet. Als direkte Folge dieser Beschrankung suchten sich die
Unternehmen der betroffenen Sektoren andere Maoglichkeiten, um ihren hohen
Finanzierungsbedarf zu decken. Gleichzeitig bestand fiir die Banken der Anreiz,
diese Kunden tiber den Schattenbankensektor mit hoher verzinsten Krediten zu
versorgen.

Auflerdem fuhrte die Begrenzung der Einlagenzinssitze dazu, dass sich die Sparer
Investitionsmdglichkeiten mit hoheren Renditechancen suchten. Die Hohe der
Einlagenzinssdtze lag zeitweise sogar unter der Inflationsrate, was die Nachfrage
nach alternativen Investitionsmoglichkeiten enorm erhéhte (Hsu und Melchor Simon
2016: 5). Letztere fanden sich vor allem im wenig regulierten Schattenbankensektor,
der das Kapitalangebot der Sparer mit den Kapitalnachfragern im Rahmen von
entsprechend hohen Renditemdglichkeiten zusammenbringen konnte.

Zusitzlich werden in China private Unternehmen, insbesondere kleine und mittlere
Unternehmen (KMU), massiv bei der Vergabe von traditionellen Bankkrediten
benachteiligt. Obwohl KMU einen Grofiteil zur Wirtschaftsleistung China beitragen
und zum Beispiel im Jahr 2012 fiir 60% des Bruttoinlandsproduktes (BIP) sowie
70% der Arbeitspldtze verantwortlich waren, flossen lediglich 20% der Bankkredite
an KMU (Elliott et al. 2016: 6). Deshalb sind diese Unternehmen aktiv auf der
Suche nach neuen Finanzierungsmoglichkeiten, die vor allem der Schattenbanken-
sektor bereitstellen kann. Zusammenfassend sind die Entstehung und das Wachstum
des chinesischen Schattenbankensektors grundsétzlich auf geldpolitische Restriktio-
nen, staatliche Regulierung sowie einen Mangel an Investitions- und Finanzie-
rungsmoglichkeiten zuriickzufiihren.
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Der gegenwartige chinesische Schattenbankensektor

Der chinesische Schattenbankensektor hat in den vergangenen Jahren ein enormes
Wachstum erlebt. Grofle, Wachstum, Produkte sowie die Rolle der chinesischen
Regierung verindern sich stetig.

GroRe und Wachstum

Hinsichtlich der genauen Grofe des chinesischen Schattenbankensektors existieren
verschiedene Darstellungen, da Definitionen unterschiedlich formuliert und Erfas-
sungsmethoden unterschiedlich angewendet werden. Die Schitzungen der Vermo-
genswerte reichen deshalb von 14 bis 80 Prozent des BIPs und miissen immer mit
einer gewissen Vorsicht betrachtet werden (Sheng und Soon 2015: 4).

In einer Studie des Fung Global Institutes lag das Volumen der Vermogenswerte im
Schattenbankensektor im Jahr 2014 bei 32,2 Billionen RMB, ein Betrag, der etwa
55% des BIPs entspricht (Sheng und Soon 2015: 4, 5). Gleichzeitig schétzt das FSB
die Vermogenswerte im chinesischen Schattenbankensektor am Ende des Jahres
2013 auf gerade einmal 18,5 Billionen RMB (Liansheng 2015: 6, 7). Yan und Li
hingegen beziffern das Volumen des Schattenbankensektors im Jahr 2013 auf 33
Billionen RMB (Li und Yan 2016: 38, 41, 186). Deshalb kann davon ausgegangen
werden, dass sich das Volumen des chinesischen Schattenbankensektors zwischen
2013 und 2014 auf etwa 40-50% des BIPs belief. Im internationalen Vergleich wére
der chinesische Schattenbankensektor bei dieser Groflenordnung jedoch vergleichs-
weise klein, da der weltweite Durchschnitt bei rund 117% des BIPs liegt (Sheng und
Soon 2015: 4, 5). Die aktuellsten Schitzungen gehen jedoch davon aus, dass sich die
Vermogenswerte im chinesischen Schattenbankensektor im Jahr 2015 mit 53 Billio-
nen RMB bereits auf 79% des BIPs beliefen (Taylor et al. 2016: 6).

Waihrend die verschiedenen Schitzungen hinsichtlich der Gréenordnung des Schat-
tenbankensektors divergieren, ist ihnen gemein, dass sie bis 2012 einen raschen
Anstieg und ab 2013 eine Abschwichung des Wachstums wahrgenommen haben (s.
beispielweise die Schitzung in Abbildung 1). Trotzdem lagen die Schétzungen fiir
das Wachstum der chinesischen Schattenbanken im Jahr 2013 immer noch bei tiber
30%, was besonders im Hinblick auf die absolute Grofe des Sektors auBlergewohn-
lich ist.
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Abbildung 1: Das jihrliche Wachstum der Schattenbankensektoren nach
Léindern
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(Sheng und Soon 2015: 30)

Auch aktuell wird das Wachstum des chinesischen Schattenbankensektors flir das
Jahr 2015 auf 30% geschitzt (Taylor et al. 2016: 6). Die Abschwéchung des Wachs-
tums seit dem Jahr 2013 ldsst sich vor allem auf das niedrigere Wirtschaftswachstum
und die stirkere Regulierung des Sektors zuriickfithren (Jiang und Burns 2015: 10).
Im Hinblick auf die Produktklassen ist zudem eine Verschiebung der Wachstums-
treiber erkennbar. Vermogensverwaltungsprodukte stellen momentan die stérksten
Wachstumstreiber dar, wohingegen der Absatz anderer — inzwischen stark regulier-
ter — Produkte (beispielsweise ,,Entrusted Loans®, s. Abschnitt 2.2) zuriickgegangen
ist (Taylor et al. 2016: 7).
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Abbildung 2: Die Zusammensetzung der Vermodgenswerte im chinesischen
Schattenbankensektor
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Abbildung 3: Die Entwicklung der Vermégenswerte im chinesischen Schatten-
bankensektor nach Produktklassen
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Produkte

Chinas Schattenbankensektor umfasst eine Vielzahl verschiedener Produkte und
dazugehoriger Akteure, von denen nachfolgend die wichtigsten Gruppen und deren
aktuelle Entwicklung aufgezeigt werden.
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Eine sehr grole Rolle im Schattenbankensektor spielen die genannten Vermogens-
verwaltungsprodukte (Wealth Management Products [WMPs]). Diese Produkte
werden von Banken, Vermogensverwaltern und Wertpapierfirmen entwickelt und
geben Investoren die Mdoglichkeit, filir eine kurzfristige Bereitstellung von Kapital
hohere Renditen als im Bereich der klassischen Bankeinlagen zu erzielen. Grund-
sitzlich sind WMPs Verbriefungen von Kreditinstrumenten (beispielsweise Kredite
oder Anleihen), die das gleiche Ausfallrisiko wie die zugrunde liegenden Kreditin-
strumente tragen (Taylor et al. 2016: 42). Die Zielgruppe der WMPs sind hauptsédch-
lich Kleinanleger, die nach hoheren Renditen suchen, weshalb diese Produktklasse
teilweise als Ersatz fiir die klassische Bankeinlage gesehen wird (Jiang und Burns
2015: 6). Eine sehr groBe Rolle hinsichtlich der WMPs spielen Treuhandgesellschaf-
ten, die Kredite an Industrien mit hohem Kapitalbedarf vergeben (sogenannte ,, Trust
Loans®) und diese in Vermdgensverwaltungsprodukten biindeln. Aufgrund ihres
groflen Anteils an den WMPs werden die von Treuhandgesellschaften vergebenen
»Irust Loans® jedoch hdufig als eigenstindige Produktklasse aufgefiihrt (Jiang und
Burns 2015: 6). Viele Treuhandgesellschaften kooperieren fiir den Verkauf von
WMPs mit dem klassischen Bankensektor, und tatsdchlich sind die vier gréften
chinesischen Treuhandgesellschaften im Besitz von Banken (Taylor et al. 2016: 28).
Die Kredite der Treuhandgesellschaften wurden in den vergangenen Jahren immer
stirker reguliert, was sich im abnehmenden Wachstum dieser sogenannten ,,Trust
Loans* widerspiegelt (s. Abbildung 3). Jedoch werden insgesamt immer mehr
WMPs verkauft, mittlerweile umfasst diese Produktklasse 40% der Vermogenswerte
im Schattenbankensektor (s. Abbildung 2). Zudem sind die Verkaufszahlen der
WMPs im Jahr 2015 iiber alle Bankenklassen hinweg angestiegen (Taylor et al.
2016: 21). Dies liegt zum einen daran, dass die Banken immer noch versuchen, die
staatlichen Bestimmungen zu umgehen, und das Wachstum im WMP-Bereich des-
halb hauptséchlich aulerhalb der Bilanzen stattfindet (Taylor et al. 2016: 26). Zum
anderen sind die chinesischen Banken aktiv auf der Suche nach Produkten, die ihre
Renditen steigern konnen (Taylor et al. 2016: 4, 22).

Zusétzlich hat das wachsende Interbankengeschift zum Wachstum der WMPs
beigesteuert, da inzwischen auch Banken in die WMPs anderer Banken investieren.
Die Zunahme solcher Investments zwischen den Banken ist ebenfalls auf die Suche
nach hoheren Renditen und die Umgehung von staatlichen Beschriankungen zurtick-
zufiihren (Taylor et al. 2016: 22). AuBlerdem nutzen Banken kurzfristige Finanzie-
rungsmoglichkeiten aus dem Interbankenmarkt, um in Kooperation mit anderen
Akteuren des Schattenbankensektors (beispielsweise Treuhandgesellschaften) lang-
fristige Kredite zu finanzieren (Liansheng 2015: 9). Auf diese Weise trdgt der Inter-
bankenmarkt zur Entstehung zusitzlicher Laufzeitrisiken im Schattenbankensektor
bei.

Eine weitere Produktklasse mit einem grofen Anteil am Schattenbankensektor
stellen die sogenannten ,,Entrusted Loans* dar. Das Grundprinzip dieser Kredite ist,
dass ein Unternehmen einen Kredit an ein anderes Unternehmen vergibt. Zwischen
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diesen Unternehmen steht eine Bank, die als neutrale Vermittlerin die Kreditvergabe
iiberwacht. Die Bank selber iibernimmt nicht die Kreditvergabe, weil sie als zu
risikoreich gelten wiirde (Chen et al. 2016: 29, 30). Statt aber die Kreditvergabe zu
verhindern, umgeht die Bank bei dieser Art von Krediten die staatlichen Bestim-
mungen und beteiligt sich in Form von Rechten oder Garantien an den ,,Entrusted
Loans®, die allerdings auf diese Art und Weise nicht als von der Bank vergebene
Kredite in der Bilanz der Bank erscheinen (Chen et al. 2016: 30, 46). Das urspriing-
lich grole Wachstum im Bereich der ,,Entrusted Loans® hat sich jedoch aufgrund
der inzwischen stérkeren Regulierung stark abgeschwicht (s. Abbildung 3).

Hinsichtlich der kleineren Produktklassen im Schattenbankensektor kdnnen insbe-
sondere die Peer-to-Peer-(P2P)-Modelle ein starkes Wachstum verzeichnen. Als
P2P-Modelle werden Onlineplattformen bezeichnet, tiber die private Kapitalnach-
frager und Kapitalanbieter zusammengebracht werden. Diese Plattformen haben
hdufig Probleme hinsichtlich der Risikokontrollen und nur unzureichende Risiko-
management-Systeme, um Ausfille und Betrugsfille zu vermeiden (Li und Yan
2016: 158). Obwohl diese Produktklasse noch keine Systemrisiken verursacht und
nach Schitzungen von Moody’s nur 1% aller Vermogenswerte im Schattenbanken-
sektor umfasst, haben das schnelle Wachstum sowie hohe Ausfallraten (s. Abbil-
dung 4) die Aufmerksamkeit der Regierung auf sich gezogen (Taylor et al. 2016: 9).
Daraufhin wurden neue Richtlinien fir diese Produktklasse erlassen und es wurde
mit der SchlieBung von P2P-Plattformen begonnen (s. Abschnitt 3.3).

Abbildung 4: Das Wachstum der P2P-Plattformen
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(Taylor et al. 2016: 9)

Weitere kleinere Produktklassen im Schattenbankensektor werden von Leasingfir-
men, Pfandhdusern, Mikrokreditunternehmen und Unternehmen fiir Kreditgarantien
angeboten (Li und Yan 2016: 150). Privatkredite lassen sich grundsitzlich ebenfalls
dem Schattenbankensektor zurechnen (Li und Yan 2016: 159). Allerdings kann
hierbei zwischen klassischen Privatkrediten ohne Zinsen (beispielsweise zwischen
Familienmitgliedern) und inoffiziellen, risikoreichen Krediten im Privatbereich mit
entsprechend hohen Zinsen unterschieden werden. Dem Schattenbankensektor
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sollten nach dieser Unterscheidung lediglich die inoffiziellen Kredite mit hohen
Zinsen zugerechnet werden, da diese Art von Krediten hohe Ausfall- und Ubertra-
gungsrisiken verursacht (Sheng und Soon 2015: 103).

Rolle der chinesischen Regierung

Die chinesische Regierung geht schrittweise gegen die Risiken im Schattenbanken-
sektor vor und konzentriert sich vor allem auf die schnellstmogliche Beschriankung
neuer Risikoprodukte.

Im Fall der Vermodgensverwaltungsprodukte hat die CBRC bereits in den Jahren
2008 und 2009 begonnen, die Kernrisiken der WMPs durch Regulierungen abzufan-
gen, ohne jedoch die Entwicklung dieser Produkte zu sehr zu unterdriicken. Als
Reaktion auf das starke Wachstum der WMPs wurde die Regulierung verstarkt und
zielt derzeit hauptsdchlich auf Liquiditéts- und Laufzeitrisiken ab. Als Beispiel ldsst
sich die Bestimmung nennen, dass die Portfolios fir Vermdgensverwaltungs-
produkte nur noch 4% aller Vermogensgegenstinde einer Bank umfassen diirfen
(Liansheng 2015: 8). Aulerdem hat die CBRC im Juli 2014 weitere Ma3nahmen fiir
die stirkere Regulierung von WMPs in Kraft gesetzt und eine eigene Abteilung fiir
die Uberwachung von WMPs gegriindet (China Banking Regulatory Commission
2014). Die Regierung hat das Wachstum und die zunehmende Vernetzung im Be-
reich der WMPs zur Kenntnis genommen und reguliert deshalb diese Produktklasse
starker.

Der mit dem WMP-Bereich vernetzte Interbankenmarkt soll ebenfalls besser regu-
liert werden. Deshalb haben die chinesischen Aufsichtsbehérden im Jahr 2014 ein
Rahmenwerk fiir effektivere Bestimmungen entworfen, damit beispielsweise der
Umgang mit Laufzeitinkongruenzen in diesem Bereich verbessert wird (Liansheng
2015:9).

Als Reaktion auf die Beteiligung von Banken an ,,Entrusted Loans* wurden soge-
nannte , Nonstandard Assets im Laufe des Jahres 2014 von der CBRC als Bedro-
hung fiir das Finanzsystem identifiziert. Es wurden Regeln erlassen, die Banken
daran hindern, Garantien fiir ,,Entrusted Loans® auszugeben oder Rechte an den
,Entrusted Loans® zu kaufen (Chen et al. 2016: 46). Zusitzlich wurden die Regeln
von ,.Entrusted Loans* im Januar 2015 von der CBRC noch weiter verstiarkt (China
Banking Regulatory Commission 2015), weshalb das Wachstum der ,,Entrusted
Loans* abgenommen hat (s. Abbildung 3).

Aktuell werden internetbasierte Geschéftsmodelle im Bereich der Schattenbanken
immer stdrker kontrolliert. Hierbei konzentriert sich die Regierung vor allem auf den
stark wachsenden und bisher weniger regulierten Bereich der P2P-Modelle. Am 28.
Dezember 2015 hat die CBRC neue Entwiirfe fiir eine genauere Uberwachung des
Sektors verdffentlicht (Staatsrat der Volksrepublik China 2015, Mitteilung) (Jingu
2016: 1), und bereits im Januar 2016 haben die Behérden in groBen Stddten wie
Shanghai, Beijing und Shenzhen damit begonnen, neue P2P-Plattformen zu schlie-
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Ben (Taylor et al. 2016: 9). Dieses besonders harte Vorgehen ldsst sich mit der
hohen Beteiligung von Privatinvestoren in dieser Produktklasse erkldren, wodurch
ein zusitzliches Risiko im Hinblick auf soziale Unruhen besteht.

Gleichzeitig haben neue Geschiftsmodelle in Chinas Finanzsektor immer noch
Schwierigkeiten, sich im Rahmen der Regulierungen zu etablieren. Als Beispiel
hierfiir konnen Kreditunternehmen fiir Kleinkredite genannt werden, deren Aktiviti-
ten durch hohe Steuern und geografische Eingrenzungen sehr stark eingeschriankt
werden (Li und Yan 2016: 156).

Dennoch wurden einige Beschrankungen fiir den klassischen Bankensektor, die das
grofle Wachstum der Schattenbanken mit verursacht haben, von der chinesischen
Regierung abgeschafft. Einerseits hat der Staatsrat am 24. Juni 2015 den Entwurf
des ,,People’s Republic of China Commercial Bank Amendment Act* (Staatsrat der
Volksrepublik China 2015, Entwurf) (Chen et al. 2016: 46) verabschiedet und
dadurch die vorgeschriebene Kredit-Einlagen-Relation von 75% aufgehoben. Ande-
rerseits hat die PBOC am 23. Oktober 2015 die Obergrenze des Einlagenzinssatzes
aufgehoben (Chen et al. 2016: 44, 46). Zusitzlich wurden in den Jahren 2015 und
2016 die Mindestreserveanforderungen fiir Banken von der PBOC schrittweise
herabgesetzt (Taylor et al. 2016: 39). Diesen Erleichterungen fiir die Banken war
eine schrittweise Lockerung der Bestimmungen vorausgegangen, aullerdem stehen
diese Reformen im Zusammenhang mit dem allgemein niedrigen Zinsniveau (An-
derlini und Hook 2013).

Zusdtzlich mochte die Regierung vor allem Privatanlegerlnnen zukiinftig besser
schiitzen und hat bereits im Mai 2015 als Vorbereitung auf die Aufhebung der
Zinsobergrenzen eine Einlagensicherung eingefiihrt. Diese Einlagensicherung gilt
seitdem fiir alle Einlagen, die von chinesischen Finanzinstitutionen in China verwal-
tet werden. Der abgesicherte Betrag pro Investor und Institution liegt bei maximal
500.000 RMB, wihrend die PBOC den dazugehodrigen Einlagensicherungsfonds
verwaltet (Desai 2016). Daneben baut die chinesische Regierung momentan eine
landesweite Datenbank fiir die Bewertung der Kreditwiirdigkeit von Privatpersonen
und Unternehmen auf, die allerdings frithestens im Jahr 2017 eingefiihrt werden soll
(Hsu und Melchor Simon 2016: 7). Die Regierung nutzt hierbei auch die Erfah-
rungswerte aus Pilotprojekten chinesischer Unternehmen, beispielsweise hat die
Alibaba Group in diesem Rahmen das Bonitdtsbewertungssystem ,,Sesame Credit™
eingefiihrt (Hatton 2015).

Dartiber hinaus soll laut der PBOC ein System fiir die Abwicklung von bankrotten
Finanzunternehmen implementiert werden (Donnan et al. 2016). Ein solches System
wird von Experten als duBlerst wichtig angesehen (Sheng und Soon 2015: 2), da
durch eine effiziente Abwicklung solcher Institutionen die Ausbreitung von Risiken
eingegrenzt werden kann. AuBerdem soll die sogenannte ,Legal Entity Identifier
(LEI) Initiative® des FSB umgesetzt werden (China Financial Standardization Tech-
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nical Committee 2014), die den Aufbau eines globalen Identifizierungssystems fiir
Akteure auf dem Finanzmarkt vorsieht (Pankoke 2014).

Insgesamt versucht die chinesische Regierung, durch eine schrittweise Authebung
von Beschrankungen die Entwicklung des chinesischen Finanzsystems voranzutrei-
ben. Durch die Lockerung der Bankenregulierung sollen die traditionellen Banken
weniger Anreize haben, im Schattenbankensektor aktiv zu werden. Gleichzeitig
werden jedoch risikoreiche Finanzgeschifte im Schattenbankensektor stark reguliert
und neue Sicherheitsmechanismen fiir den Finanzsektor entwickelt, um die Stabilitét
des Finanzsystems nicht zu gefdhrden und den Einfluss der Regierung auf das Fi-
nanzsystem zu erhalten. Dennoch behindert die staatliche Regulierung die Entwick-
lung bestimmter neuer Finanzierungsmoglichkeiten und schafft immer noch Anreize
fiir Banken, diese Bestimmungen durch Aktivitdten im Schattenbankensektor zu
umgehen.

Die Zukunft der Schattenbanken in China

Gerade in Zeiten abnehmenden Wirtschaftswachstums und grofler Verdnderungen in
der chinesischen Wirtschaft sind kritische Stimmen zur wirtschaftlichen Zukunft
Chinas lauter geworden (Donnan et al. 2016). Der Schattenbankensektor wird hier-
bei immer wieder als moglicher Ausgangspunkt einer groflen Krise angesehen.
Deshalb werden nachfolgend die Risiken und Chancen beschrieben, die sich fiir die
chinesische Wirtschaft durch einen wachsenden Schattenbankensektor ergeben.

Risiken

Der Schattenbankensektor unterliegt weniger Regeln und Sicherheitsmechanismen
als etwa der traditionelle Bankensektor, weshalb sich innerhalb dieses intransparen-
ten Sektors grofe Risiken aufbauen kénnen. Grundsétzlich ist der chinesische Schat-
tenbankensektor im Vergleich zu den Schattenbankensektoren der westlichen
Industrieldnder noch vergleichsweise klein und beinhaltet weniger komplizierte
Produkte (Sheng und Soon 2015: 3). Dies spiegeln Schéitzungen wider, nach denen
zwei Drittel der Kredite im Schattenbankensektor versteckte Bankkredite darstellen
(Elliott et al. 2016: 1). Demnach werden im chinesischen Schattenbankensektor
momentan vor allem staatliche Bestimmungen und strukturell bedingte Finanzie-
rungsprobleme umgangen. Im Rahmen der zukiinftigen Entwicklung des Schatten-
bankensektors  konnten jedoch auch kompliziertere und risikoreichere
Finanzprodukte entwickelt werden (Jiang und Burns 2015: 11).

Mit zunehmender Grofe des Schattenbankensektors steigt das Risiko, dass bei einer
Krise innerhalb des Schattenbankensektors der traditionelle Bankensektor dessen
Finanzierungstétigkeiten nur sehr schwer iibernehmen kann. Eine solche Entwick-
lung konnte deshalb zu einer Krise fiir die Nachfrager dieser Finanzierungsmdoglich-
keiten fithren (Taylor et al. 2016: 4).
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Ein weiteres Risiko sind mogliche Kreditausfille im Schattenbankensektor. Bei-
spielsweise vergeben Schattenbanken Kredite an Unternehmen aus den ,,risikobehaf-
teten Industrien™, weshalb die Ausfallsrisiken entsprechend hoch sind (Jiang und
Burns 2015: 8). Die Ausfallrate fiir die Kredite im Schattenbankensektor liegt nach
Berechnungen des Fung Global Institutes in Kooperation mit der Unternechmensbe-
ratung Oliver Wyman optimistisch gesehen bei 4,4% und im schlimmsten Szenario
bei 23,9%. Fiir diese Berechnungen wurde davon ausgegangen, dass etwa 20 bis
40% dieser Kredite auf den klassischen Bankensektor zurtickgefiihrt werden kénnen
(Sheng und Soon 2015: 6). Falls diese Kredite dann in die Bilanzen der Banken
geraten, wiirde dies zwar die Zentralbank in eine schwierige Situation bringen (Li
und Yan 2016: 44), allerdings konnte die chinesische Regierung durch ihre Ressour-
cen und hohe politische Flexibilitdt solche Ausfille hdchstwahrscheinlich abfangen.

Mogliche Kreditausfille haben jedoch ebenfalls Auswirkungen auf die grofle Anzahl
an Privatanlegerlnnen, die im Schattenbankensektor investieren. Diese sind in den
meisten Fillen davon tiberzeugt, dass der chinesische Staat im Notfall eingreift und
sie vor einem Totalausfall rettet (Jiang und Burns 2015: 8), was folglich zu uniiber-
legten Investitionen und sozialen Unruhen im Falle von Kreditausfillen fithren kann.
Gerade im Hinblick auf die Altersvorsorge einer alternden Bevdlkerung koénnen
solche Ausfille ein ernst zu nehmendes Problem darstellen.

Des Weiteren gibt vor allem die Laufzeitinkongruenz im chinesischen Schattenban-
kensystem Anlass zur Sorge. Langfristige Investitionen werden sehr hdufig mit
kurzfristigen Krediten finanziert (Li und Yan 2016: 6), was bei Schwankungen im
Finanzierungsangebot zu groflen Liquiditdtsproblemen fithren kann. Auch die Kredi-
texpansion durch das Interbank-Geschift birgt grofle Risiken durch Laufzeitinkon-
gruenzen, weil es die Kreditvergabe verschleiert und die Vernetzung innerhalb des
gesamten Finanzsektors erhoht (Liansheng 2015: 7). Die Mehrheit der WMPs hat
ebenfalls eine weitaus kiirzere Laufzeit als die zugrundeliegenden Vermogenswerte
(Jiang und Burns 2015: 8). In dieser Hinsicht besteht ein groBes Ausfallsrisiko
aufgrund von Schwankungen in der Liquiditdtsversorgung. Zusédtzlich unterstiitzt ein
solches Umfeld die Entstehung von Schneeballsystemen und das Auftreten von
Betrugsfillen (Jiang und Burns 2015: 8).

Zudem fiihrt die immer stirkere Vernetzung des Schattenbankensektors zu einer
groBeren Ubertragbarkeit der potenziellen Risiken. Insbesondere weisen die Aktivi-
taten von Banken auf eine zunehmende Vernetzung im Schattenbankensektor hin
(Taylor et al. 2016: 4). Umgekehrt konnen Verdnderungen in anderen Sektoren die
Risiken im Schattenbankensektor erhohen, gerade in Bezug auf Kreditnehmer in
gefihrdeten Industrien mit Uberkapazititen oder erhohter Spekulation. Beispiels-
weise konnten durch Preiskorrekturen im Immobiliensektor grofe Probleme im
Schattenbankensektor ausgeldst werden (Sheng und Soon 2015: 5).

Ein weiteres Problem ist, dass in China die meisten Investitionen mit Hilfe von
Fremdkapital anstatt von Eigenkapital finanziert werden (Sheng und Soon 2015: 3).
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Insgesamt ist eine wachsende Aufnahme von Fremdkapital zu beobachten, sowohl
bei den Bankkrediten und Anleihemérkten als auch im Schattenbankensektor (Tay-
lor et al. 2016: 4). Sogar der IWF warnt aktuell vor den Risiken durch eine zu hohe
Verschuldung der Unternehmen in China (Donnan et al. 2016). Diese steigende
Verschuldung ist unter anderem damit zu erkldren, dass die chinesische Regierung
in den letzten Jahren zunehmend das Wirtschaftswachstum Chinas stiitzen musste,
sodass die Gesamtverschuldung bereits bei 237% des BIPs liegt (Donnan et al.
2016). Hierbei stellt die Verschuldung von Unternehmen das mit Abstand grofite
Problem dar und wird vom IWF bereits auf 145% des BIPs geschitzt (Mitchell und
Yang 2016). Nach Meinung des IWF lassen sich die durch die Verschuldung ent-
standenen Probleme noch unter Kontrolle halten (Donnan et al. 2016), durch sein
grof3es Wachstum tragt jedoch insbesondere der Schattenbankensektor zur Verschér-
fung des Schuldenproblems bei.

Insgesamt nehmen die Gefahren innerhalb des Schattenbankensektors durch Aus-
fall-, Liquiditdts- und Betrugsrisiken zu, zusidtzlich werden Risiken durch eine
zunehmende Vernetzung und neue Produktklassen verstirkt. Zudem unterstiitzt der
Schattenbankensektor mafigeblich die bedrohlich hohe Verschuldung der chinesi-
schen Unternehmen.

Chancen

Durch den Schattenbankensektor in China entstehen jedoch nicht nur Risiken, da in
diesem innovativen Teil des Finanzsystems gleichzeitig Chancen flir die Weiterent-
wicklung der chinesischen Wirtschaft entstehen.

Seit dem Beginn des grolen Wachstums im Schattenbankensektor nach der Finanz-
krise haben Schattenbanken in China dazu beigetragen, dass die Finanzierungskané-
le ausgeweitet und die Effizienz im Finanzsystem erhoht werden, und damit die
Weiterentwicklung der chinesischen Wirtschaft angetrieben wird. Der Schattenban-
kensektor hat durch sein Angebot von dringend benétigten Finanzierungsmoglich-
keiten die Mingel des Finanzsystems aufgezeigt und den Grundstein fiir die
zukiinftige Entwicklung des chinesischen Finanzsystems gelegt (Li und Yan 2016:
2300),

Der gezielte Einsatz von staatlichen Beschriankungen konnte in Zukunft den Wett-
bewerb und damit die Effizienz im Finanzsektor noch weiter erhohen. Durch die
Finanzierungsrolle des Sektors wiirden sich diese positiven Effekte auf andere
Sektoren tibertragen und somit das Wachstum der Gesamtwirtschaft stiitzen. Schit-
zungen zufolge konnten zielgerichtete Reformen im Bankensektor dessen BIP-
Anteil um 132% erhéhen (Hsu und Melchor Simon 2016: 4, 5, 14).

Zusitzlich entsteht im Schattenbankensektor aufgrund der geringen Regulierung
eine Vielzahl neuer Finanzinnovationen. Diese Innovationen bieten unter Beriick-
sichtigung der entsprechenden Risiken die Moglichkeit, zusitzliche Wachstumsquel-
len im Finanzsektor zu erschliefen (Hsu und Melchor Simon 2016: 15). Auerdem
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hat der Schattenbankensektor fiir Investorlnnen dringend benétigte Investitionsalter-
nativen bereitgestellt. Im Fall der PrivatanlegerInnen haben jedoch vor allem wohl-
habende Privatpersonen Zugriff auf diese neuen Finanzprodukte (Anderlini und
Hook 2013).

Insgesamt besitzt der Schattenbankensektor das Potenzial, durch seine Innovations-
rolle die Entwicklung des chinesischen Finanzsektors voranzutreiben (Sheng und
Soon 2015: 10). Schon jetzt konnte der Schattenbankensektor dringend benétigte
Finanzierungsmdoglichkeiten bereitstellen und den Marktteilnehmern den Zugang zu
neuen Liquiditdtsquellen er6ffnen. Der Schattenbankensektor treibt somit aktiv eine
effizientere Allokation des Kapitals in der chinesischen Wirtschaft voran (Li und
Yan 2016: 27).

Fazit

Der traditionelle, sehr grole Bankensektor in China erfiillt nicht mehr die Bediirfnis-
se einer immer komplexer werdenden Wirtschaft. Dementsprechend hat sich der
Schattenbankensektor sehr schnell entwickelt und begonnen, die hauptsdchlich
durch die vorherrschenden staatlichen Strukturen verursachten Probleme auszuglei-
chen. Durch seine finanziellen Mittlertdtigkeiten hat der Schattenbankensektor zur
Liberalisierung des Finanzmarktes beigetragen und die Regierung gezwungen, eine
schrittweise Weiterentwicklung des Finanzsektors zuzulassen. Der Schattenbanken-
sektor ist daher ein natiirlicher und grundsdtzlich neutraler Teil des chinesischen
Finanzsystems, der in seiner Gesamtheit eine Marktinnovation durch eine effiziente,
marktbasierte Allokation von Kapital darstellt.

An dieser Stelle ist zu betonen, dass die Bezeichnung ,,Schattenbank® sich deshalb
als unpassend fiir einen natiirlichen und grundsitzlich neutralen Teil eines Finanz-
systems erweist. Eine passende Bezeichnung fiir diesen Teil des Finanzsystems wére
daher der Begriff ,,Parallel-Bankensystem®.

Allerdings unterstiitzt der Schattenbankensektor die Weiterentwicklung des Finanz-
sektors auf Kosten finanzieller Stabilitidt. Deshalb muss die Regierung kurzfristig
gesehen gleichzeitig die Sicherheitsmechanismen im Finanzsektor an neue Risiken
anpassen, ohne jedoch die Weiterentwicklung des Finanzsektors zu sehr einzu-
schranken. Langfristig gesehen miissen drastischere Reformen vorgenommen wer-
den, um das Finanzsystem grundlegend weiterzuentwickeln und einen groflen Teil
der staatlichen Kontrolle an einen funktionierenden Marktmechanismus zu {iberge-
ben. Diese Aufgabe ist komplex, und bei der Beurteilung der Reformen sollte be-
ricksichtigt werden, dass die rasante Weiterentwicklung eines derart grofBen
Finanzsystems weltweit einmalig ist.

Ein Grofiteil der durch den Schattenbankensektor verursachten Risiken liegt inner-
halb des Sektors selbst, jedoch fiihrt vor allem die zunehmende Vernetzung mit
anderen Wirtschaftssektoren zur Entstehung schwer einschétzbarer Risiken. Ein
grofles Problem stellt der Beitrag des Schattenbankensektors zur zunehmenden
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Verschuldung der chinesischen Unternehmen dar, wobei ein noch gréferes Problem
in der ineffizienten Nutzung von Kapital liegt, besonders im Hinblick auf die Staats-
unternehmen. GroBere Effizienz kann in der chinesischen Wirtschaft jedoch nur
erreicht werden, wenn Innovationen und Weiterentwicklung auf Kosten der staatli-
chen Kontrolle zugelassen werden — auch im Bankensektor und seinen Parallelsys-
temen.
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