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Zusammenfassung: Der Beitrag geht der Rolle des Staates im Prozess der Integration
Chinas in die globalen Finanzbeziehungen nach. Mit Blick auf Wiahrungsbeziehun-
gen, internationale Organisationen sowie den chinesischen Kapitalexport wird ana-
lysiert, welchen Zielsetzungen und Strategien der chinesische Staat folgt. Dabei wird
nicht nur deutlich, dass sich diese mit der Zeit verschieben - es also zu kurz greift,
schlicht von einem starken Staat zu sprechen. Entgegen dem nationalstaatlichen Bias
der Staatskapitalismus-Diskussion werden die Strategien auch wesentlich durch in-
ternationale Faktoren geprigt: Chinas untergeordnete Position auf dem Weltmarkt,
aber auch verschiedene Krisenerfahrungen.
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The Role of the State in the Internationalisation of China’s Financial
Relations

Abstract: The article examines the role of the state in the process of China’s integra-
tion into global financial relations. Focusing on currency relations, international
organizations, and China’s capital export, it analyses the objectives and strategies
pursued by the Chinese state. It becomes clear not only that these shift over time,
so that it would be inadequate to simply speak of a strong state. Contrary to the na-
tion-state bias of the state capitalism discussion, the strategies are also significantly
shaped by international factors - China’s subordinate position on the world market,
but also various crisis experiences.
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D ie Wahrnehmung der Rolle Chinas in der Weltwirtschaft hat sich in der
vergangenen Dekade deutlich verdndert. Nachdem China zum willkom-
menen Niedriglohnstandort fiir das transnationale Kapital avancierte, als
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Werkbank die Welt mit giinstigen Konsumgiitern versorgte und als Wachs-
tumsmotor die globale Okonomie nach der groRen Krise stabilisierte, setzte
mit Chinas wachsender 6konomischer Bedeutung ein Stimmungswandel im
politischen Diskurs ein: Die ordnungspolitischen Unterschiede zu den Zen-
tren, die mit dem Schlagwort des Staatskapitalismus umrissen wurden, wur-
den zunehmend als illegitim oder gar als Bedrohung diskutiert (European
Commission 2017; U.S.-China Economic and Security Review Commission
2008). Das bezog sich nicht nur auf Chinas Exportwirtschaft und staatliche
Unternehmen (State Owned Enterprises, SOE), sondern zunehmend auch auf
das Feld der globalen Finanzbeziehungen - etwa auf Chinas internationales
Investment oder auf die Etablierung von internationalen Finanzinstitutio-
nen wie der Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB).

Auch in der wissenschaftlichen Diskussion gilt China als Paradefall eines
neuen Staatskapitalismus. Mit dem Konzept soll eine prominentere Rolle von
Staatlichkeit in Bezug auf nationale Kapitalismen und weltwirtschaftliche
Zusammenhinge gefasst werden, vor allem in der Organisation und Regu-
lierung von Kapitalakkumulation sowie in Bezug auf Staaten als Eigenttimer
von Kapital (Alami/Dixon 2020; ten Brink/Nélke 2013). Allerdings birgt die-
ser Fokus zum einen das Risiko, einer Dichotomie von Staat und Okonomie
zu folgen, die der geoSkonomischen Feindbildkonstruktion Vorschub leis-
tet und analytisch dabei stecken bleibt, eine mehr oder weniger starke Rol-
le von Staatlichkeit in 6konomischen Belangen festzustellen. Die qualitative
Dimension - welche Rolle Staaten spielen, welche Rationalitdt und Zielset-
zungen sichtbar werden - droht ausgeklammert zu bleiben. Zum anderen
hat die Staatskapitalismus-Diskussion eine nationalstaatliche Schlagseite.
Das Verhiltnis von Staatlichkeit und Okonomie wird primér aus endogenen
Zusammenhingen erkldrt und auch auf internationalem Parkett werden als
staatskapitalistisch bezeichnete Praktiken vor allem als Reflektion der nati-
onalen Organisationweise, als »second image« verstanden (N6lke u.a. 2015;
540). Demgegeniiber findet der internationale Kontext als Erklarungsfaktor fiir
die Ausrichtung der Entwicklungsweise und der Form ihrer internationalen
Integration wenig Beachtung.

Ausgehend von den Diskussionen um einen neuen Staatskapitalismus
betrachte ich die Rolle des Staates im Prozess der Integration Chinas in die
globalen Finanzbeziehungen. Mit der Diskussion um chinesische Investiti-
onsprojekte, Chinas internationale Kreditvergabe oder die von China eta-
blierten neuen Entwicklungsbanken sind die globalen Finanzbeziehungen
nicht nur in der Frage nach der wachsenden Bedeutung eines chinesischen
Staatskapitalismus zentral. Die Organisationsweise der Finanzbeziehungen
spielen auch in der globalen Konkurrenz ordnungspolitischer Orientierun-
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gen eine herausgehobene Rolle: Die Anpassung an die Regulationsweisen
des Dollar-Wall Street Regimes (DWSR) war fiir viele (semi-)periphere Ge-
sellschaften gleichbedeutend mit einer abhingigen Integration in die Welt-
wirtschaft insgesamt (Gowan 1999). Gleichzeitig sind die chinesischen Kapi-
talverkehrskontrollen und die wihrungspolitische Regulierung wesentlich
fiir die Reproduktion der chinesischen Entwicklungsweise.

Der Beitrag kldrt das Verhiltnis von Staat und kapitalistischer Okono-
mie und blickt auf die Charakteristika der chinesischen Entwicklungsweise.
Anschlielend werden die verschiedenen Etappen der Integration Chinas in
die globalen Finanzbeziehungen nachgezeichnet. Fokussiert werden dabei
das Feld der Wihrungsbeziehungen, die internationalen Organisationen so-
wie der Kapitalexport der chinesischen Okonomie. Ziel ist, zu einem besse-
ren Verstdndnis sowohl des Verhiltnisses von Staatlichkeit und Okonomie
als auch der Rolle und Zielsetzungen des chinesischen Staates sowie dessen
Grenzen in diesem Prozess beizutragen.

Staatlichkeit und Okonomie in der Konkurrenz unterschiedlicher
Entwicklungsweisen

Das Verhiltnis von Staatlichkeit und Okonomie lésst sich aus historisch-
materialistischer Perspektive auf zwei Abstraktionsebenen fassen. Auf der
Ebene der Formbestimmung ist der Staat die notwendige politische Form
der kapitalistischen Produktionsweise und Voraussetzung der Absiche-
rung ihrer Reproduktionsbedingungen (Agnoli 2019: 64ff.). Staat bildet
kein neutrales Gegeniiber zur kapitalistischen Produktionsweise. Er schafft
Rechtsverhiltnisse als notwendige Voraussetzungen des Warentauschs
und sichert diese samt mdglichst stabiler Bedingungen fiir 6konomisches
Handeln notfalls auch mit Gewalt ab. Gleichzeitig finanziert sich der Staat
iiber Steuern und ist daher selbst auf eine erfolgreiche Kapitalakkumula-
tion angewiesen. Obwohl Okonomie und Staat strukturell aufeinander ver-
weisen (Stiitzle 2003), sind beide gesellschaftlichen Sphiren formell von-
einander relativ getrennt. Die »relative Autonomie des Staates« (Poulant-
zas 1991: 27ff.), die formelle Trennung der herrschenden sozialen Krifte
von den Staatsapparaten, konstituiert den Staat als subjektlose Gewalt und
als Terrain, auf dem Konflikte ausgetragen und Widerspriiche verarbeitet
werden kénnen (siehe den Beitrag von John Kannankulam in diesem Heft).
Insofern Staaten und Staatsapparate allerdings eine Struktur bilden, in-
nerhalb derer und durch die staatliche Akteur:innen aktiven Einfluss auf
gesellschaftliche Auseinandersetzungen nehmen, kommt ihnen auch eine
gewisse Akteursqualitit zu (Bieling 2010: 22).
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Wie die Beziehung zwischen Interdependenz und relativer Autonomie von
Staatlichkeit und Okonomie konkret beschaffen ist, unterscheidet sich auf ei-
ner mittleren Abstraktionsebene zeitlich und rdumlich. Wichtige Einflussfak-
toren sind neben der Entwicklung der Produktivkrifte und der 6konomisch-
technischen Bedingungen fiir die Funktionsweise von Staatsapparaten (Hirsch
1970) die jeweils vorherrschenden innergesellschaftlichen Krifteverhaltnisse.
Die Krifteverhiltnisse, die iiber Klassenbeziehungen hinausgehen, schreiben
sich - wenn auch nicht unmittelbar - in den Staat ein und verdichten sich
historisch konkret sowie auf teils konfligierende Weise in unterschiedlichen
Staatsapparaten, Institutionen, und regulativen Orientierungen (Poulantzas
1978: 119). Gramsci arbeitete heraus, dass sich das Einschreiben von Krifte-
verhiltnissen und die damit verbundene historisch-raumliche Konkretisie-
rung nicht auf den Staat im engeren Sinn begrenzen. Vielmehr sind Staat und
Okonomie als gesellschaftliche Verhiltnisse in die Zivilgesellschaft eingebettet
und mit ihr verwoben. Gramsci erweiterte den Staatsbegriff auf einen »inte-
gralen Staat« (Gramsci 1991ff.: 718, 824), der die Zivilgesellschaft als Sphire
des Staates einbezieht. Gesellschaften werden vor diesem Hintergrund auch
als Staats-Zivilgesellschafts-Komplexe bezeichnet (Bieling 2010: 40f.).

Allerdings wirken nicht nur die innergesellschaftlichen Krifteverhiltnisse
samt der dominanten Akkumulationsstrategien und gesellschaftlichen Kom-
promissstrukturen auf die Beschaffenheit von Staats-Zivilgesellschafts-Kom-
plexen. Die zweifache Strukturierung des globalen Raumes durch das Inein-
andergreifen von territorialer und kapitalistischer Logik (Harvey 2003: 33f.)
fithrt dazu, dass die rdumlich zersplitterten Staats-Zivilgesellschafts-Komple-
xe sich interdependent entwickeln und im Weltmarkt einen komplexen und
widerspriichlichen Zusammenhang bilden (Hirsch 1995: 33f.). Die Diskussion
der Globalen Politischen Okonomie zeigt, wie damit auch die Einbindung ei-
nes Staats-Zivilgesellschafts-Komplexes in (postkoloniale) Machtbeziehun-
gen, globale Akkumulationsstrukturen und die Konkurrenz-Position auf dem
Weltmarkt eine wichtige Rolle in der Konfigurierung von Staatlichkeit, ihrem
Verhiltnis zur Okonomie und deren konkurrenzgetriebener Transformati-
onsdynamiken spielt (vgl. Sablowski 2019a, 2019b). Krifteverhiltnisse und
Akkumulationsstrategien innerhalb von Staats-Zivilgesellschafts-Komplexe
werden wesentlich auch von ihren internationalen Rahmenbedingungen be-
einflusst. Nationale Kapitale kénnen sich iiber die Ausrichtung politékonomi-
scher Regulationsweisen innerhalb der Staats-Zivilgesellschafts-Komplexe,
in denen sie verankert sind, Vorteile in der internationalen Konkurrenz und
Expansion sichern. Machtvolle Staaten konnen diese auch international ver-
ankern, was wiederum auf die Verfasstheit anderer Staats-Zivilgesellschafts-
Komplexe zuriickwirkt (Gill 2003; Hirsch 1995: 30ff.)
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Betrachtet man die Bedeutung von Staatlichkeit fiir die Integration Chi-
nas in die globalen Finanzbeziehungen, greift es also zu kurz, auf die staatli-
che Durchdringung der chinesischen Okonomie hinzuweisen. Okonomie ist
strukturell auf Staatlichkeit verwiesen. Die relative Trennung beider Sphiren
kann jedoch unterschiedlich gestaltet sein und eine internationale 6konomi-
sche Integration ist ohne Staat nicht zu denken. Vielmehr ist nach dem kon-
kreten Verhiltnis von staatlicher und 6konomischer Sphire zu fragen und zu
betrachten, welche spezifische Rolle der Staat spielt, welchen Rationalitdten
und Zielsetzungen erfolgen. Dabei muss nicht zuletzt der internationale Kon-
text und die Position des chinesischen Staats-Zivilgesellschafts-Komplexes in
der Konkurrenz von Entwicklungsweisen als Erklarungsfaktor fiir das spezi-
fische Verhiltnis von Staat und Okonomie in den Blick genommen werden.

Die chinesische Entwicklungsweise und ihre Internationalisierung

Die kapitalistische Produktionsweise im chinesischen Staats-Zivilgesell-
schaftsprojekt durchzusetzen, war von Beginn an ein staatlich organisiertes
Projekt, das auf transnationale Integration orientiert und deutlich davon ge-
préagt war. Durch die postsozialistische Ausgangssituation war ein zun4chst
mafgeblicher Teil der Wirtschaft 6ffentlicher Verwaltung unterstellt und es
bestanden weitreichende staatliche Planungs- und Steuerungsinstrumente
zur Ausrichtung der Entwicklungsweise. Der Staat war damit fiir die Orga-
nisation der 6konomischen Reproduktion wesentlich.

Beginnend mit der Liberalisierung des Agrarsektors organisierten ver-
schiedene Staatsapparate den marktwirtschaftlichen Reformprozess und die
Entwicklung der Okonomie entlang von Fiinf-Jahresplidnen, die zunehmend
durch eine Orientierung auf staatlich geforderte Investitionen in Industrie-
und Infrastrukturprojekte geprigt waren. Der Staat férderte die Entwicklung
einer Arbeiter:innenklasse und des Niedriglohnregimes, auf dem die Wert-
schopfung basierte, etwa durch das hukou-System, den Abbau der Sozialsyste-
me, Massenentlassungen im Zuge der Privatisierungswelle, die Festlegung des
Mindestlohns - und Repression gegeniiber der Arbeiter:innenbewegung (Cho
2005: 123ff.; Wemheuer 2019: 216f.). Er war als Eigentiimer groRer Staatsun-
ternehmen auch nach deren Bérsennotierung und damit verbundener Teil-
privatisierung vor allem in zentralen Branchen nach wie vor der Hauptei-
gentiimer. Uber eine aktive Industrie- und Innovationspolitik férderte er
schrittweise die Entwicklung einer aufgeficherten Industriestruktur (Naugh-
ton 2007: 271ff.). Das stark regulierte und von den globalen Finanzmarkten
weitgehend abgeschirmte Finanz- und Wihrungssystem wurde primir an den
entwicklungs- und industriepolitischen Zielen ausgerichtet. Durch die gro-
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Ren (teil-)staatlichen Banken konnte der chinesische Staat die Vergabe von
Krediten und Investitionen regulieren und in gewiinschte Bereiche lenken
sowie Privatunternehmen in strategischen Sektoren subventionieren (Herr
2008). Trotz der zentralen Rolle des Staates muss auch die Dynamik und zu-
nehmende Bedeutung der privatwirtschaftlichen Entwicklung betont wer-
den. Sie war zunichst fiir die Binnenwirtschaft bedeutsam und fiihrte zu ei-
ner Vielfalt an Eigentumsstrukturen und Unternehmensformen. Heute geht
ein GroRteil des BIPs und der Beschiftigung auf Privatunternehmen zuriick
(ten Brink 2013: 193ff.; Wemheuer 2019: 215ff.). Die zunehmende privatwirt-
schaftliche Dynamik fiihrte zur rasanten Zunahme der sozialen Ungleichheit
und zur Entwicklung einer Klasse an Kader-Kapitalist:innen (Overbeek 2016):
eine enge Verquickung des Zugangs zu politischer und 6konomischer Macht
durch Parteiposten und -mitgliedschaft.

Verbunden mit der Orientierung auf Investitionen in Industrie- und Infra-
strukturprojekte war die chinesische Entwicklungsweise seit den 1980er-Jah-
ren durch eine transnationale Integration gekennzeichnet. Diese wurde durch
den chinesischen Staat zunéchst mittels der gezielten Ansiedlung von ausldn-
dischen Direktinvestitionen (ADI) vorangetrieben. Diese Dynamik ging einher
mit der regionalen Integration Asiens (Simon 2022: 384ff.) sowie der krisenge-
triebenen Transformation der Zentren vom Fordismus zum Neoliberalismus,
die eine Verlagerung arbeitsintensiver Produktion in Niedriglohnstandorte
beschleunigte (Hung 2008). Der Zufluss von Kapital, die Ansiedlung von Pro-
duktionskapazititen und das Know-how sowie der Zugang zum Weltmarkt tru-
gen im Kontext der marktwirtschaftlichen Reformprozesse mafgeblich dazu
bei, dass sich eine exportorientierte Industrialisierungs- und Akkumulations-
strategie etablierte (ten Brink 2013: 187ff.). Obwohl ausldndisches Kapital im
Exportsektor bis heute zentral ist, blieben Schliisselsektoren in der Hand des
nationalen Kapitals oder werden durch (teil-)staatliche Unternehmen domi-
niert (ten Brink 2014: 38). Dabei wurde die Strategie importsubstituierender
Industrialisierung mit einer asymmetrischen Integration in die Weltwirtschaft
kombiniert: Unternehmen blieben zunichst auf den Binnenmarkt orientiert;
der Binnenmarkt und Schliisselsektoren wurden vorerst geschiitzt und nach
einer staatlich unterstiitzten Férderung internationaler Wettbewerbsfahig-
keit schrittweise in den Weltmarkt integriert (Naughton 2007: 181ff.). In den
1990er-Jahren kam es zu einem regelrechten ADI-Boom und zu Wachstums-
raten des BIP von jihrlich circa 10 Prozent. Der Beitritt Chinas zur Welthan-
delsorganisation (WTO) 2001 intensivierte die Exportausrichtung noch. Der
Exportanteil am BIP stieg bis 2006 auf 36 Prozent.?

2 https://www.theglobaleconomy.com/.
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Auf Basis der selektiven Weltmarktintegration entwickelte sich die
chinesische Okonomie innerhalb kurzer Zeit von einer weitgehenden
weltwirtschaftlichen Isolation zu einem der dynamischsten Standorte
des globalen Kapitalismus. Die marktliberale Weltwirtschaftsordnung und
die zunehmende Globalisierung bildeten eine wichtige Grundlage fiir Chi-
nas dominante Akkumulationsstrategie und den 8konomischen (Wieder-)
Aufstieg. Dabei geriet die chinesische Okonomie zwar in eine wachsende
Abhingigkeit von globalen Mirkten und passte sich, jedenfalls in Teilen,
den marktliberalen Spielregeln des WTO-Regimes an. So wurde das Sys-
tem staatlich geplanter AuRenhandelsbeziehungen abgeschafft, privat-
wirtschaftliche Akteure wurden in der AuBenwirtschaft zugelassen sowie
Einfuhrzélle und -quoten drastisch gesenkt. Auch die staatlichen Unter-
nehmen, das Finanzsystem sowie das Eigentums- und das Wettbewerbs-
recht wurden grundlegend reformiert (Cho 2005: 166-197). Dennoch ge-
lang es dem chinesischen Staat, wesentliche Merkmale der chinesischen
Entwicklungsweise zu reproduzieren und sich zumindest partiell den Me-
chanismen einer deep integration (Claar/N6lke 2013) und dem »neuen Kon-
stitutionalismus« (Gill 2003: 132) zu entziehen.

Das liegt nicht zuletzt an den Entscheidungen gegen einen radikalen
Liberalisierungsansatz, die Ende der 1980er-Jahre in wesentlichen Staats-
apparaten durchgesetzt wurden (Weber 2021). Das begiinstigte, dass zen-
trale Sektoren in 6ffentlicher Hand verblieben und weitreichende staatliche
Steuerungsinstrumente aufrechterhalten wurden. Auch nach dem WTO-
Beitritt wurden so Strategien der Abschirmung und Regulierung 6konomi-
scher Schliisselsektoren und des Finanzsystems, (versteckter) staatlicher
Subventions- und Protektionspolitik fortgesetzt und die koordinierende
Rolle des Staates reproduziert (Cho 2005: 163ff.; Schmalz 2018: 161). Die
Regulationsweise samt hoher staatlichen Organisationskapazititen bildete
die Grundlage des Industrialisierungs- und technologischen Aufholprozes-
ses in einem durch das Kapital der Zentren dominierten Setting der chine-
sischen Okonomie. Gleichzeitig war 6konomische Stabilitit und Wachstum
sowie die Kontrolle zentraler Wirtschaftssektoren und Ressourcenstréme
zentral fiir die Machterhaltung der politischen Eliten. Diese Strategie war
auch moglich, da der chinesische Staat nicht - wie viele der sogenannten
ostasiatischen »Tigerstaaten« - milit4risch und geopolitisch von den USA
abhingig und die chinesische Okonomie international nicht nennenswert
verschuldet war, sodass den Zentren der Hebel zu einer erzwungenen Struk-
turanpassung fehlte. Ebenso erméglichte die spezifische Form der Integra-
tion der chinesischen Okonomie in die globalen Finanzbeziehungen die Re-
produktion der chinesischen Entwicklungsweise.
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Die Rolle des Staates in der Internationalisierung der chinesischen
Finanzbeziehungen

Wihrend des marktwirtschaftlichen Reformprozesses unterband der chine-
sische Staat die Integration Chinas in die globalen Finanzbeziehungen zu-
néchst weitgehend. Die chinesische Wiahrung Renminbi (RMB) war interna-
tional so gut wie nicht konvertibel und der Kapitalverkehr streng reguliert.
Eine Ausnahme davon bildete der ebenfalls stark regulierte Zufluss von ADI.
Der chinesische Staat forderte diesen gezielt durch Steuerbegiinstigungen
oder das Niedriglohnregime und setzte die ADI ein, um den Industrialisie-
rungsprozess und technologische Lernprozesse zu unterstiitzen (Naughton
2007: 271ff.). Indem aber die ADI durch staatlich kontrollierte Kanile flossen,
wihrend gleichzeitig die Kapitalverkehrskontrollen aufrechterhalten wur-
den, schwichte die besondere Regulierungsform in gewisser Weise, dass die
chinesische Okonomie mit auslidndischem Kapital durchdrungen wurde, und
milderte strukturelle Anpassungszwinge an weltwirtschaftliche Strukturen.
Allerdings verschob sich mit der Integration der chinesischen Okonomie in
die globalen Finanzbeziehungen auch die Rolle des Staates in diesem Prozess
seit den 1990er-Jahren mehrfach, sodass es zu kurz greift, diese schlicht als
stark staatlich reguliert zu bezeichnen.

Lehren aus der »Asienkrise«

Mit der fortschreitenden Industrialisierung und erfolgreichen Exportaus-
richtung plante die chinesische Regierung Anfang der 1990er-Jahre von ih-
rem bisherigen Kurs abzuriicken und visierte eine rasche Integration in die
globalen Finanzbeziehungen an. Seit 1993 wurden Bemiihungen einer In-
ternationalisierung des RMB sichtbar und die Regierung begann mit einem
schrittweisen Abbau von Kapitalverkehrskontrollen. Allerdings dnderte sich
dieser Kurs mit dem Ausbruch der sogenannten Asienkrise abrupt (He 2015: 7;
Naughton 2007: 388ff.). Sie verdeutlichte, wie Okonomien, die zuvor vom IWF
als Vorzeigekandidaten »nachholender Entwicklung« und der Finanzmarkt-
integration gehandelt wurden, binnen kiirzester Zeit in tiefe 6konomische
Krisen gestiirzt werden konnten: Nach einer auch durch den IWF forcierten
Offnung der Finanzsysteme vieler ostasiatischer Staaten, hohen Zufliissen
auslindischen Kapitals sowie einer gleichzeitigen Zunahme der (Auslands-)
Verschuldung fiihrte eine mehrfache Erhchung des US-Zinsniveaus gepaart
mit einem plétzlichen starken Kapitalabzug in diesen Landern zu einer tie-
fen Wirtschaftskrise mit desastrsen sozialen Folgen. Die 6konomische Er-
holung dauerte Jahre und war mit einer deutlich gewachsenen Abhingigkeit
von internationalen Kreditgebern samt Strukturanpassungsmafnahmen des
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IWFs und einem Ausverkauf heimischer Okonomien an internationale In-
vestoren verbunden (Dieter 1998; Kalinowski 2005). Die chinesische Regie-
rung riickte vor diesem Hintergrund von ihrer Offnungspolitik ab und ver-
dnderte ihre Strategie. Die restriktiven Kapitalverkehrskontrollen wurden
aufrechterhalten oder reinstalliert. Allerdings forderte der Staat weiterhin
aktiv den Zufluss von ADI vor allem in den produzierenden Sektor, wih-
rend der Dienstleistungssektor, insbesondere der Finanzsektor, weiterhin
starken Restriktionen unterlag (Naughton 2007: 401ff.). Auch vom Ziel der
Wihrungsinternationalisierung riickte er ab. Fiir den internationalen Handel
wurde vor allem der US-Dollar genutzt. In den Aulenhandel eingebundene
Unternehmen tauschten Devisen in staatlich organisierten Tauschzentren
zu einem Wechselkurs, der von der Zentralbank, der Peoples Bank of China
(PBoC), vorgegeben wurde. Wihrend dieser Phase intervenierte die PBoC
durch Devisenkaufe stark, um den Wert des RMB auf einem festen Niveau zu
halten. Dadurch wurden die chinesische Exportwirtschaft wihrungspolitisch
unterstiitzt und Leistungsbilanziiberschiisse konserviert (Herr 2008: 28ff.).
Vor dem Hintergrund eines wachsenden Handelsiiberschusses verscharften
sich allerdings auch die wihrungspolitischen Konflikte, insbesondere mit
der US-Regierung (Wang 2018: 71ff.).

Diese Konflikte wurden zunehmend innerhalb internationaler Organisa-
tionen ausgetragen, insbesondere im IWF. Der IWF versuchte - auch auf Be-
treiben der US-Regierung -, den chinesischen Staat zu einer Liberalisierung
des Kapitalverkehrs, der Einfithrung eines marktbasierten Wechselkurssys-
tem und einer Offnung seines Finanzmarktes zu bewegen (Momani 2015:
268). Die chinesische Seite nutzte den IWF ebenfalls immer mehr als Policy
Forum und kritisierte nach der Asienkrise zunehmend die Verfasstheit der
internationalen Wihrungs- und Finanzbeziehungen. Die zentrale Rolle des
US-Dollars und die amerikanische Wahrungspolitik wurden als zentrale Quel-
len 6konomischer Krisendynamiken bewertet, die marktliberale »dogmatist
mentality« (Zhou 2004) des IWF sowie die erzwungene Restrukturierung
(semi-)peripherer Staats-Zivilgesellschafts-Komplexe entlang der Standards
der Zentren kritisiert. Trotz der teils erheblichen Spannungen hielt der
chinesische Staat dabei an seinem Kurs fest.

Auf dem Feld der Kreditvergabe und des Investments verschob sich
die Strategie des Staates dagegen. Zwar wurden die kontinuierlich stei-
genden Devisenreserven weiterhin zu einem erheblichen Teil auf dem US-
amerikanischen Anleihenmarkt investiert, vor allem in US-amerikanische
Staatsanleihen. Allerdings wurde mit der 1999 eingeschlagenen Going glo-
bal-Strategie der Aufbau international wettbewerbsfihiger Unternehmen
und deren Engagement im Ausland, eine wachsende Kreditvergabe an
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(semi-)periphere Staaten sowie zunehmende chinesische Direktinvestiti-
onen im Ausland forciert, auch wenn diese noch stark reguliert wurden.
Zunichst begannen nun vor allem grof3e staatliche Unternehmen aus den
Bereichen von Logistik und Energie sowie des Bausektors im Ausland zu
investieren. Die ADI richteten sich dabei vor allem auf die Absicherung
des Zugangs zu Ressourcen, der Auslagerung von Uberkapazititen, insbe-
sondere im Infrastruktursektor, und wurden vor allem in (semi-)periphe-
re Okonomien (Afrika und Lateinamerika) getitigt (American Enterprise
Institute 0.].; Schmalz 2019: 24). Bis 2007 erreichten die chinesischen ADI
ein offizielles Gesamtvolumen von jihrlich 26,5 Milliarden USD.? Inner-
halb Chinas wurden die niedrigen Gewinne der Auslandsinvestitionen
zunehmend thematisiert. Im Jahr 2007 wurde der Sovereign Wealth Fond
China Investment Corporation (CIC) gegriindet, um das chinesische Au-
Beninvestment zu diversifizieren und hhere Gewinne zu erwirtschaften.
Die CIC investierte unter anderem in US-amerikanische Finanzunterneh-
men wie Blackstone und Morgan Stanley (Reuters 2007; Sorkin/Barboza
2007). Neben den zunehmenden ADI wurde auch die bilaterale Kreditver-
gabe seit den 2000er-Jahren deutlich ausgeweitet. Zwar existiert hierzu
nur eine fragmentarische Datenlage, diese verdeutlicht jedoch zumindest
eine Entwicklungstendenz: Die staatlich vergebenen bilateralen Kredite
und Hilfszahlungen entwickelten sich von 2,6 Milliarden USD im Jahr 2000
auf 18,7 Milliarden 2006. Chinas jdhrliche Aufwendungen im Bereich der
Entwicklungszusammenarbeit und Hilfszahlungen lagen 2006 nur noch
knapp 5 Milliarden USD unter den von den USA jihrlich vergebenen Zah-
lungen (Aiddata 2017).

In der Phase zwischen der Asien- und der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise l4sst sich damit von einer staatlich organisierten asymmetri-
schen Integration in die globalen Finanzbeziehungen sprechen. Dabei wur-
den zum einen aktiv die Strukturen der zunehmend globalisierten Finanz-
beziehungen fiir die kapitalistische Entwicklung und Industrialisierung des
chinesischen Staats-Zivilgesellschafts-Komplexes genutzt. Zum anderen wur-
de die bewusste Dissoziation vom Terrain der globalen Finanzbeziehungen
aufrechterhalten, um die mit Blick auf die asiatischen Nachbarstaaten deut-
lich gewordene Auflenabhingigkeit und die Durchdringung durch interna-

3 Die Zahlen zum chinesischen Auleninvestment sind insgesamt sehr ungenau und die
Angaben verschiedener Quellen weichen teils erheblich voneinander ab. Die Daten des Chi-
na Global Investment Tracker des American Enterprise Institute und der Heritage Foun-
dation erfassen Transaktionen mit einem Volumen von mindestens 100 Millionen USD -
unterschitzen das tatsdchlich getitigte Investment also. Wenn nicht anders ausgewiesen
wurden die Daten zu den chinesischen ADI entnommen aus: https://unctad.org/.
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tionales Kapital zu verhindern, wettbewerbsfihige Unternehmen geschiitzt
vor internationaler Konkurrenz aufzubauen und durch die globalen Finanz-
mirkte induzierte Krisendynamiken zu verhindern.

Néchste Krise — andere Reaktion

Mit der Ausbreitung der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2008
verdnderte sich die Globalisierungsstrategie des chinesischen Staates und
damit verbunden verschob sich auch die Form der Integration in die globa-
len Finanzbeziehungen. Angesichts des Einbruchs chinesischer Exporte be-
miihte die chinesische Regierung sich zum einen, das Verhiltnis zwischen
Binnenwirtschaft und Exportsektor neu zu bestimmen. Als Folge nahm die
relative Bedeutung des Exportsektors ab, sein Anteil am BIP reduzierte sich
2020 auf 18,5 Prozent.* Zum anderen forcierte der Staat ein technologisches
Upgrading und forderte den Aufbau eines international konkurrenzfihigen
privatwirtschaftlichen Hochtechnologiesektors (Wiibbeke u.a. 2016). Heute
wird Chinas digitaler Binnenmarkt durch groRe chinesische Tech-Konzerne
dominiert, von denen einzelne zunehmend in die Marktdoméne der Global
Player vordringen (Schmalz 2019: 25ff.).

Begleitet wurden diese Verdnderungen durch eine deutliche Neuausrich-
tung der Integration in die globalen Finanzbeziehungen. Auf dem Feld der
Wihrungsbeziehungen wurde als Reaktion auf die Blockade chinesischer Be-
mithungen um eine Reform der globalen Wihrungsbeziehungen durch die
G7 Staaten (Chin 2014) eine einzigartige Strategie einer staatlich gelenkten
Offshore-Internationalisierung eingeschlagen. Sie zielte auf eine starkere Un-
abhingigkeit vom US-Dollar vor allem im AufRenhandel. Dabei wurde die in-
ternationale Nutzung des RMB forciert, ohne die Kapitalverkehrskontrollen
oder die Regulierung der Wihrung und ihres AuRenwerts aufzugeben. Der
Staat testete die RMB-Internationalisierung zunichst in ausgewahlten Mérk-
ten mit eingeschrankten Nutzergruppen und weitete diese dann schrittweise
aus (He 2015: 17). Zentral war dabei, die Handels- und Investitionspolitik zu-
nehmend auf die Nutzung der eigenen Wihrungen auszurichten und einen
RMB-Offshore-Markt zu entwickeln. Der chinesische Staat schuf einen Pool
an international verfiigbarer Liquiditét, richtete selektive und kontrollierte
Kanile fiir den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr und auslandisches In-
vestments in RMB sowie RMB-basierte Handelsplattformen ein, traf Clearing-
vereinbarungen und fithrte den Devisenhandel am chinesischen Interbanken-
markt ein. Die internationale Verfiigbarkeit von RMB fiir Portfolioinvestment
wurde hingegen stark reguliert (Eichengreen/Kawai 2014: 5ff.; McNally 2015).

4 https://www.theglobaleconomy.com/.
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Die RMB-Internationalisierung wurde zudem unterstiitzt, indem die Nutzung
von Eigenwahrungen zunehmend in bilateralen Handelsvertridgen und staat-
lichen Investitionsabkommen insbesondere mit (semi-)peripheren Okonomi-
envertraglich verankert wurde. Auch die Strategien des chinesischen Staates
auf dem Feld der internationalen Organisationen und des AuReninvestments
forderten die Relevanz des RMB vor allem in der Region (Oliva 2015). Um die
internationale Anerkennung des RMB und dessen Nutzung auch als Reserve-
wihrung zu stirken, bemiihte sich der chinesische Staat zudem um eine Auf-
nahme des RMB in den Wihrungskorb des IWF, die nach kleineren geldpoli-
tischen Reformen 2016 erfolgte (IWF 2016a; Prasad 2016: 29f.).

Auch auf dem Feld der internationalen Organisationen schlug der Staat
mit dem Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise eine neue Stra-
tegie ein. Zum einen intensivierten die chinesischen Delegierten ihr Engage-
ment, beispielsweise in den G20 oder dem IWF, erheblich und unterstiitzten
deren MaRnahmen zur Eindimmung der Krise. Zum anderen wurde ver-
sucht, endogene Reformen zu erreichen - indem etwa die 2011 beschlossene
Reform der Stimmrechtsanteile im Biindnis mit anderen Schwellenldndern
vorangetrieben wurde (Simon 2019: 285ff.). Nachdem der US-Kongress die
Blockade der Stimmrechtsreform aufgegeben hatte, hatte China rund sechs
und die BRICS hatten insgesamt 14,5 Prozent der Stimmanteile inne (TWF
2016b).> Das verschob die Machtverhéltnisse innerhalb des IWF zwar nicht
grundlegend, erleichtert aber die Formierung eines Vetoblocks deutlich.
Kleinere Verschiebungen waren auch hinsichtlich der Legitimitit einer an
makrodkonomischen Zielen orientierten Geldpolitik oder Kapitalverkehrs-
kontrollen zu erreichen - so lockerte der IWF etwa seine Position zur Ableh-
nung von Kapitalverkehrskontrollen und akzeptierte sie unter bestimmten
Bedingungen (IWF 2012). Wihrend der Blockade der TWF-Reform verlegte
sich der chinesische Staat zudem auf die Strategie der Institutionalisierung
der Siid-Siid-Kooperation, insbesondere mit den BRICS-Staaten, sowie der
Schaffung alternativer Organisationen. Er forcierte die Institutionalisierung
des BRIC-Forums, 2014 die Griindung der New Development Bank (NDB) und
2016 diejenige der AIIB, in denen China jeweils eine fithrende Rolle einnahm.
Die Banken konzentrieren sich auf Infrastrukturprojekte und Finanzkoope-
rationen, die NDB mit Fokus auf die BRICS-Staaten und andere (semi-)peri-
phere Okonomien, die AIIB auf (Eur-)Asien.

Die Etablierung der neuen Entwicklungsbanken unterstiitzte zudem eine
Re-Justierung der internationalen Investitionsstrategie des chinesischen Staa-
tes. Innerhalb Chinas wurde ein Wertverlust der Devisenreserven befiirch-

5 Die BRICS-Staaten sind Brasilien, Russland, Indien, China, Siidafrika.
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tet; die CIC, die mit ihren Anlagen in BlackRock und Morgan Stanley mas-
sive Verluste erlitt, stand 6ffentlich stark unter Druck (Drezner 2009). Die
angestrebte Diversifizierung des AuRReninvestments sollte nicht nur diesen
Risiken entgegenarbeiten, sondern auch ein Ventil fiir Krisenerscheinungen
innerhalb der chinesischen Okonomie sein. Dabei stand vor allem der Markt-
zugang fiir chinesische Exporte, die Auslagerung von Uberkapazititen, tech-
nologisches Upgrading sowie die Absicherung des Ressourcenzugangs im Vor-
dergrund. Um Diversifizierung zu erméglichen, schuf der chinesische Staat
unterschiedliche Programme, die in einer festgelegten Hohe fiir spezifische
Akteursgruppen Ausnahmen von den Kapitalverkehrskontrollen erméglich-
ten (Eichengreen/Kawai 2014: 6f.; Prasad 2016: 14ff.). Allerdings wurden die
Kapitalverkehrskontrollen nicht aufgehoben, sondern vielmehr Kanile ge-
schaffen, die durch die notwendigen Registrierungsverfahren tiiberwacht und
von der Regierung geschlossen oder reguliert werden konnten. Die von China
vergebenen ADI stiegen von 26,5 Milliarden USD (2007) auf 196,1 Milliarden
USD (2016) - iiber 12 Prozent des global vergebenen Gesamtvolumens. Neben
Afrika und Lateinamerika gewannen Energielieferanten in Australien oder
Kanada an Bedeutung (China Power Project 0.].). Auf Asien entfiel bis 2016
etwa ein Viertel der chinesischen Auslandsinvestitionen. Zielsektoren waren
der Rohstoffsektor und die Infrastruktur (American Enterprise Institute 0.J.).
Allerdings setzte eine allmihliche rdumliche und sektorale Verschiebung im
chinesischen Aufeninvestment ein: Mit der »Made in China 2025«-Strategie
begannen chinesische Staatsapparate, das Auslandsinvestment im Techno-
logiesektor zu koordinieren. Die Mdglichkeit, wihrend der Krise Anteile an
angeschlagenen Firmen giinstig zu erwerben, fithrte zu einem deutlichen
Anstieg des Investments in EU-Unternehmen und auch in den USA - wobei
zunehmend in Hightech-Unternehmen investiert wurde. Wihrend weiterhin
(halb-)staatliche Unternehmen, Banken und Fonds die Gruppe der wichtigs-
ten Investoren bildete, nahm auch der Anteil privatwirtschaftlicher Inves-
toren deutlich zu (Lui/Radke 2021; Schmalz 2019: 26ff.; Wiibbeke u.a. 2016).
Chinesische Staatsapparate unterstiitzen das zunehmende AuReninvestment
aktiv durch eine gezielte Investitionsdiplomatie, etwa bilaterale Rahmenver-
einbarungen und auf Regierungsebene ausgehandelte Investitionsvertrige
von SOE sowie einen Diskurs iiber Win-Win-Optionen und eine Soft Power-
Diplomatie (Yeh/Wharton 2016). Zudem gab es eine Koordinierung von Ini-
tiativen auch auf dem Feld des Infrastrukturinvestments. Hierfiir war nicht
nur die Griindung der AlIIB, sondern vor allem die 2013 gestartete Belt and
Road Initiative (BRI) von zentraler Bedeutung. Damit biindelt die chinesische
Regierung Kooperationsprojekte, Kreditvergabe und Investitionen zum Auf-
bau von Infrastruktur-, Handels- und Produktionsnetzwerken in Asien, Af-
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rika und Europa. Die BRI trigt auch dazu bei, die Abhédngigkeit Chinas von
traditionellen Handelsrouten zu reduzieren und neue Anlagesphiren fiir
chinesisches Kapital zu erschlieRen (sieche den Beitrag von Uwe Hoering in
diesem Heft). In Verbindung mit dem internationalen Infrastrukturinvest-
ment entwickelte sich der chinesische Staat zudem zu einem der weltweit
wichtigsten 6ffentlichen Geber von Hilfszahlungen und bilateralen Krediten.
Schitzungen veranschlagen die bis einschlieflich 2017 durch 6ffentliche chi-
nesische Glaubiger vergebenen Kredite auf etwa 475,7 Milliarden USD. China
hat damit global die USA als wichtigsten 6ffentlichen Kreditgeber tiberholt
und fiir einige Lidnder in Asien, Lateinamerika und Afrika auch die Bretton-
Woods-Institutionen als groRte Geldgeber abgeldst (Stutz/Kaiser 2019: 3ff.).
Der chinesische Staat verfolgte bei der internationalen Kreditvergabe einen
Politikansatz, der stérker als die von den Zentren verfolgte Strategie einem
Prinzip der Nicht-Einmischung in Angelegenheiten der Empfingerstaaten
folgt - riickte aber in den letzten Jahren teilweise davon ab, um bereits er-
folgte Investitionen abzusichern. Zudem ldsst sich ein klarer Fokus auf die
Finanzierung von Infrastrukturen feststellen (Aiddata 2017). Diese unter-
stiitzt hiufig direkt chinesische (staatseigene) Unternehmen, die mit der
Durchfiithrung der Projekte beauftragt sind.

Damit verschob sich als Reaktion auf die globale Finanz- und Wirtschafts-
krise deutlich der Modus der staatlich organisierten Integration in die globalen
Finanzbeziehungen. Zwar zielte die staatliche Regulierung iiber die Kontrol-
le des Kapitalverkehrs und den speziellen Weg der Offshore-Internationali-
sierung des RMB nach wie vor darauf, eine abhingige Durchdringung durch
internationales Kapital ebenso zu vermeiden, wie sich den Funktionslogiken
der Finanzmirkte entziehen zu kénnen und ein relativ hohes Maf an Sta-
bilitdt und Kontrolle iiber die Ausrichtung der internationalen Integration
aufrechtzuerhalten. Aber gleichzeitig trieb eine Vielzahl unterschiedlicher
staatlicher Akteure die selektive Integration Chinas in die globalen Finanz-
beziehungen deutlich voran. Neben der Absicherung der Kapitalakkumula-
tion chinesischer Unternehmen und technologischem Upgrading war da-
bei die Zielsetzung einer stirkeren Unabhingigkeit von den 6konomischen
Dynamiken und Strukturen der Zentren erkennbar, auch wenn diese nur in
eingeschrinktem MafR realisiert werden konnte. Deutlicher noch als in der
Phase nach der Asienkrise trat zudem die Heterogenitit der unterschiedli-
chen staatlichen Akteursgruppen im Prozess der Integration in die globalen
Finanzbeziehungen zutage. So verfolgten unterschiedliche Gruppen staat-
licher chinesischer Akteure - staatliche Banken, SOE oder SWF (Sovereign
Wealth Funds) - nicht nur voneinander abweichende Akkumulationsstrate-
gien, die mit unterschiedlichen regulativen Priferenzen verbunden waren.
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Auch wurde deutlich, dass vor allem die Ausrichtung und Geschwindigkeit
des Liberalisierungsprozesses des RMB sowie der chinesischen Finanzméirk-
te innerhalb und zwischen unterschiedlichen Staatsapparaten umkampft
war (He 2015; Shih 2009).

Zwischen Stagnation und Konsolidierung

Seit 2016 verlor die Integration Chinas in die globalen Finanzbeziehungen
deutlich an Dynamik. Hintergrund waren zum einen Krisenerscheinungen
innerhalb der chinesischen Okonomie. Ein zunehmender Investitionsiiber-
hang und Uberkapazititen im Infrastruktursektor und der industriellen Pro-
duktion zeichneten sich ab. Staatliche Unternehmen und Kommunen rangen
mit einem hohen Verschuldungsniveau und auf den Immobilien- und Aktien-
madrkten zeigten sich zunehmend Blasenbildungen. Dies gipfelte 2015 in einem
starken Einbruch des chinesischen Wirtschaftswachstums sowie in einer bis
2016 anhaltenden Finanzkrise (Schmalz 2018: 337ff.). Zudem schrumpfte der
Leistungsbilanziiberschuss als Anteil am BIP durch die Bemiithungen um eine
Reduzierung der AuRenabhingigkeit bis 2018.° Das fiihrte zu einem Druck
auf die Devisenreserven. Zum anderen fiithrten Chinas wachsende weltwirt-
schaftliche Bedeutung zu zunehmenden wirtschaftspolitischen Spannungen
mit den Regierungen der USA und teils auch Europas. Beide Entwicklungen
bremsten die staatlichen Initiativen zur Integration Chinas in die globalen
Finanzbeziehungen.

Auf dem Feld der Wihrungspolitik reduzierten sich die staatlichen Initi-
ativen zur Internationalisierung des RMB sichtbar. Als Reaktion auf die chi-
nesische Finanzkrise vollzog der Staat massive Devisenmarktinterventionen
und verschirfte die Regulierung des Finanzsektors sowie des internationalen
Kapitalverkehrs erneut. Das zielte vor allem darauf, die massive Kapitalflucht
der Jahre 2015 und 2016 sowie die damit verbundene deutliche Abwertung des
RMB zu stoppen und umfasste etwa eine Uberwachung von Kapitalexport, die
Genehmigungspflicht fiir hochvolumige ADI oder eine Beschrankung, Geld
von chinesischen Banken auRerhalb von Festlandchina abzuheben. Nach ei-
ner Stabilisierung des RMB wurden die Kontrollen zunichst gelockert, bei
einem erneuten Abfall des RMB 2018 aber wieder verschirft (Zenglein/Kern-
felt 2019: 6). Bereits eingeschlagene Strategien zur RMB-Internationalisie-
rung, vor allem die RMB-basierte Handels- und Investitionspolitik, wurden
trotz der Krise fortgesetzt (PBoC 2021). Die Nutzung von Eigenwahrungen
wird heute systematisch in Handels- und Investitionsvertridgen verankert
und die Internationalisierung des RMB durch die BRI und die wachsende Be-

6 https://data.worldbank.org/.
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deutung der AIIB unterstiitzt. In der Phase der Niedrigzinspolitik der USA
gewann auch in RMB denominiertes Portfolioinvestment an Bedeutung, was
durch die Aufnahme von in RMB denominierten Anleihen in internationale
Indizes noch verstirkt wurde (Zenglein/Kernfelt 2019: 10). Die Position des
RMB im IWF-Wihrungskorb wurde wiederholt ausgeweitet, liegt ab August
2022 mit gut 12 Prozent auf dem dritten Platz (IWF 2022) und unterstiitzte
die Rolle des RMB als Reservewdhrung. Damit wirkte die im Nachgang der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise eingeschlagene Strategie der RMB-
Internationalisierung verbunden mit Chinas groem Gewicht in den Han-
delsbeziehungen in gewisser Weise fort, auch wenn der RMB bislang eine
global relativ geringe Rolle zukommt (SWIFT 2021). Innerhalb Asiens ist der
RMB allerdings zur zweitwichtigsten Referenzwihrung nach dem US-Dollar
aufgestiegen, vor allem fiir die ASEAN-Staaten spielt er eine zentrale Rolle.”
Im regionalen Handel mit China und Hongkong ist der RMB mittlerweile die
am hiufigsten genutzte Wihrung (SWIFT 2019: 10). Auch das Entstehen ei-
nes neuen RMB-gefiihrten Wahrungsblocks in Asien wird diskutiert (Eichen-
green/Lombardi 2017: 43).

Auf dem Feld der internationalen Organisationen nahmen die staatlichen
Initiativen seit 2017 ebenfalls ab. Wiahrend es um BRICS ruhiger wurde, ent-
wickelt die NDB ihre Arbeit weiter. Weitere Regionalbiiros wurden erdffnet
und 2021 traten die Arabischen Emirate, Uruguay, Agypten und Bangladesch
als neue Mitgliedsstaaten bei. Zudem verzehnfachten sich die vergebenen
Mittel seit 2016 auf rund 10 Millionen USD im Jahr 2020 (NDB 2021: 8, 2022).
Sowohl im Wachstum der Mitgliedstaaten als auch hinsichtlich des Projekt-
volumens deutlich relevanter zeigte sich allerdings die AIIB. Sie verdoppel-
te von 2016 bis 2022 nahezu die Anzahl ihrer (kiinftigen) Mitglieder auf 105
und weitete ihr Portfolio auf Projekte in 33 Mitgliedsldndern mit einem Ge-
samtvolumen von 35,7 Milliarden USD aus. Das Volumen der jahrlichen Kre-
ditvergabe stieg auf etwa 10 Milliarden USD (AIIB 2021: 4, 2022). Auch auf
dem Feld der internationalen Organisationen konsolidierte sich damit der
eingeschlagene Kurs und vor allem mit der AIIB gelang es, das Interesse an
Infrastrukturinvestment und dessen kreditbasierter Finanzierung und parti-
ell auch wirtschaftspolitische Rationalitédten der chinesischen Entwicklungs-
weise multilateral zu institutionalisieren.

Auch der chinesische Kapitalexport sank seit 2016 deutlich. Das Niveau
des jahrlichen Auleninvestments ging bis 2019 um etwa ein Viertel auf 136,9
Milliarden USD zuriick. Fiir den Bereich der Kreditvergabe liegen bislang
keine aktuelleren Zahlen vor, regionale Quellen verweisen allerdings eben-

7 ASEAN: Association of Southeast Asian Nations.
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falls auf einen Riickgang zumindest innerhalb von Afrika und Lateinameri-
ka (Schmalz 2019: 28). Die Verringerung des Kapitalexports hat eine Reihe
unterschiedlicher Griinde: Zum einen reduzierten verschiedene Gruppen
staatlicher Akteure etwa die SWF oder staatliche Unternehmen in der Folge
der chinesischen Finanzkrise, schrumpfender finanzieller Kapazitidten und
einer strikteren Regulierung des Aufleninvestments ihre ADIs. Zum anderen
wirkte sich die Coronapandemie und zuletzt der russische Angriff auf die Uk-
raine negativ auf die Investitionen aus. SchlieRlich verschirfte sich die Po-
litisierung von Konflikten mit Blick auf das internationale Investment chi-
nesischer Akteure und die dadurch gewachsene internationale Konkurrenz.
Bei Investitionen entlang der BRI gab es beispielsweise zivilgesellschaftliche
Proteste oder deutliche Verzégerungen in baulichen Vorhaben (vgl. Horing
in diesem Heft). Allerdings ging das Infrastrukturinvestment in anderen Be-
reichen stirker zuriick, sodass der BRI trotz Schwierigkeiten nach wie vor ein
relativ hohes Gewicht im chinesischen AuReninvestment zukommt (Ameri-
can Enterprise Institute 0.].) und ein Teil des Riickgangs durch die AIIB kom-
pensiert wurde. Vor allem die US-Regierung ging vor dem Hintergrund der
wachsenden Konkurrenz im High-Tech-Sektor massiv gegen chinesische In-
vestitionen und einzelne Unternehmen auf dem amerikanischen Markt vor
und weitete beispielsweise die Regulierungskompetenzen des Committee on
Foreign Investment (CFIUS) deutlich aus (Scherrer 2021: 60ff.; U.S. Departe-
ment of the Treasury 2022). Auch die EU und einige ihrer Mitgliedsstatten
verschirften ihre Regulierung zuflieBender ADI und fiihrten beispielswei-
se Screening-Mechanismen ein. Wihrend das chinesische Investment in die
USA durch Blockade und antichinesische Stimmung deutlich zuriick ging,
nahm das Investment in die EU zu, insbesondere durch privatwirtschaftliche
Akteure. Zwischen 2018 und 2021 entfielen etwa 33 Prozent hochvolumiger
chinesischer ADI auf Europa inklusive GroRbritanniens (American Enterpri-
se Institute 0.J.; Lui/Radke 2021). Dabei ist seit 2020 eine Stabilisierung des
chinesischen AuReninvestments zu beobachten. Mit 153,7 Milliarden USD
belegte die chinesische Okonomie erneut Platz zwei der jihrlich global ver-
gebenen ADI hinter den USA.

Mit dem Ausbruch der innerchinesischen Wirtschafts- und Finanzkrise
2015 zeigten sich damit einerseits die Spannungen und Grenzen des einge-
schlagenen Kurses der Integration Chinas in die globalen Finanzbeziehun-
gen. Deutlich wurde, dass sich Krisentendenzen in der chinesischen Entwick-
lungsweise zwar mittels Externalisierung abschwichen, aber nicht vollends
vermeiden lieRen. Der starke Kapitalabzug zeigte auRerdem, dass auch die
selektive Durchlécherung der Kapitalverkehrskontrollen Risiken fiir die Sta-
bilitit der chinesischen Finanzbeziehungen mit sich bringt, und er verdeut-
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lichte die Abhidngigkeit von massiven Devisenreserven - selbst, wenn die
regulativen Mafnahmen zum Abfedern der Krise erfolgreich waren. Dass
die Devisenreserven unter Druck gerieten, verringerte auch die Handlungs-
moglichkeiten des chinesischen Staates auf anderen Feldern. Zudem stief§ die
wachsende Rolle Chinas in den globalen Finanzbeziehungen deutlicher auf
Gegenwehr der USA, aber auch europiischer Regierungen, die ihre globale
Fithrungsrolle zu verteidigen suchen und dem chinesischen Engagement zu-
nehmend offensiv entgegenarbeiten. Andererseits verdeutlichte die Situati-
on seit 2015/16, dass die in der vorigen Phase eingeschlagenen Integrations-
strategien nun auch ohne ein weiteres aktives Vorantreiben durch Akteure
des chinesischen Staates griffen und vor allem die Internationalisierung des
RMB und die Entwicklung paralleler Governancestrukturen, vor allem die
AIIB, sich zunehmend konsolidierten.

Fazit

China entwickelte sich in den vergangenen fiinfzehn Jahren zu einem der
heute global wichtigsten Investoren und Kreditgeber. Die Integration Chinas
in die globalen Finanzbeziehungen ist dabei in den verschiedenen Phasen ein
wesentlich durch Akteure des chinesischen Staates organisiertes und umge-
setztes Projekt. Dabei trat dieser nicht bloR als »intervenierender Staat« auf,
der durch regulative Eingriffe konomische Prozesse lenkte. Auch wenn pri-
vatwirtschaftliches Kapital im Bereich des AuReninvestments in den letzten
Jahren an Bedeutung gewann, stehen wesentliche Bestandteile des transna-
tionalen chinesischen Kapitals mehr oder weniger direkt unter staatlicher
Kontrolle. Das verweist auf ein Verhiltnis von Staatlichkeit und Okonomie,
das einer Dichotomie von Staat und Markt widerspricht: Staatlichkeit ist hier
nicht auf das regulative Gegeniiber einer Privatwirtschaft beschrankt - der
chinesische Staat ist ein zentraler Akteur in auBenwirtschaftlichen Prozes-
sen und die Okonomie samt der Ausrichtung auf eine langfristig erfolgreiche
Kapitalakkumulation ein zentrales Betitigungsfeld des Staates. Zentral fiir die
Beziehung von Staatlichkeit und Okonomie auf dem Feld der Finanzbeziehungen
ist neben der postsozialistischen Durchsetzung des Kapitalismus auch
die Position des chinesischen Staats-Zivilgesellschafts-Komplexes in der
Hierarchie der internationalen Arbeitsteilung. Die Verwaltung von Kapital
und die staatliche Organisation des chinesischen Finanzsektors bildeten eine
wesentliche Voraussetzung fiir den erfolgreichen Industrialisierungs- und
technologischen Aufholprozess der chinesischen Okonomie. Gleichzeitig
verminderte sie eine Durchdringung des chinesischen Staats-Zivilgesellschafts-
Komplexes durch internationales Kapital und erméglichte die Reproduktion
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der Machtposition chinesischer Eliten und der chinesischen Entwicklungsweise
im Kontext der marktliberalen Globalisierung.

Zugleich verdeutlichte die Analyse, dass es zu kurz greift, von einer star-
ken Rolle »des Staates« zu sprechen und dass die Klammer »staatliche Ak-
teure« zu undifferenziert ist. Der chinesische Staat erwies sich keineswegs
als homogener Akteur, vielmehr sind eine ganze Reihe Akteure involviert.
Auch jenseits dieser unterschiedlichen Rollen lassen sich hinsichtlich der
wirtschaftspolitischen Orientierung und Interessen an der Art und Geschwin-
digkeit der Liberalisierung von Wihrung, Finanzmarkt und Kapitalverkehr
unterschiedliche Positionen erkennen. Angesichts dieser Vielfalt der invol-
vierten staatlichen Akteursgruppen ldsst sich auch nur begrenzt von der Rolle
des Staates sprechen, zumal sich die Ausrichtung der Integrationsstrategie
iiber die Zeit dnderte. Auf einer Makroebene ist allerdings erkennbar, dass
die Strategie auf eine moglichst weitreichende Absicherung einer langfris-
tig stabilen Kapitalakkumulation und Entwicklungsdynamik sowie auf die
internationale Wettbewerbsfahigkeit der chinesischen Okonomie zielt. Da-
mit unterschied sich die Zielsetzung nicht von derjenigen der wettbewerbs-
staatlich ausgerichteten Zentren. Eine weitere wichtige Orientierung war
die Reproduktion von Kontroll- und Gestaltungsmdglichkeiten durch die
Staatsapparate. Das spiegelt nicht nur das Ziel, die weitere Ausrichtung der
Integration in die globalen Finanzbeziehungen kontrollieren zu kénnen. Sie
ist gleichzeitig Voraussetzung fiir die Reproduktion der bisherigen chinesi-
schen Entwicklungsweise. Fiir beide Zielsetzungen beschrinkten die orga-
nisierenden und regulierenden Staatsapparate auch kurzfristige Interessen
bestimmter Kapitalgruppen.

Neben dieser allgemeineren Handlungsrationalitdt veranderte sich die
Zielsetzung und Ausrichtung der Integration Chinas in die globalen Finanz-
beziehungen in unterschiedlichen Phasen. Wahrend nach der Asienkrise zwar
die Unterstiitzung der Produktion chinesischer Unternehmen verfolgt wurde,
stand zunéchst im Vordergrund, die chinesische Okonomie vor einer Durch-
dringung durch internationales Kapital zu schiitzen und damit verbundene
Krisendynamiken zu vermeiden. Aus der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise nur gut zehn Jahre spiter wurde innerhalb der chinesischen Staatsap-
parate hingegen eine andere Konsequenz gezogen und aktiv auf verschie-
denen Feldern die Integration in die globalen Finanzbeziehungen vorange-
trieben. Neben der Absicherung der Entwicklungsdynamik der chinesischen
Okonomie wurde dabei auch das Ziel einer zunehmenden Unabhingigkeit
von den Strukturen der Zentren sichtbar. Nicht zuletzt die finanziellen Ka-
pazitdten der chinesischen Okonomie erlaubten es, dabei einen kreditge-
stiitzten und infrastrukturorientierten neo-developmentalistischen Ansatz

403



Jenny Simon

zu entwickeln, der in seiner Ausrichtung eng mit der chinesischen Entwick-
lungsweise und ihrer Position auf dem Weltmarkt verbunden ist. Teilweise
stehen diese Strategien auch jenseits des Kampfes um Marktanteile in Kon-
kurrenz zu den Zentren. So schrinkt beispielsweise die durch die verschie-
denen chinesischen Geldgeber international zuginglich gemachte Liquiditit
die Reichweite des IWFs und seiner Strukturanpassungsprograme oder das
OECD-Regime zur Regulierung von Exportkrediten ein. Nach dem Ausbruch
der Konjunktur- und Finanzkrise innerhalb Chinas 2015 zeigte sich in der
Ausrichtung der Integrationsstrategie wiederum ein Primat der 6konomi-
schen Stabilisierung verbunden mit der Riicknahme von Liberalisierungs-
schritten. Trotzdem setzte sich auch der in der vorigen Phase eingeschlage-
ne Kurs fort und privatwirtschaftliche Akteure gewannen auf dem Feld des
Aufleninvestments an Bedeutung.

Gerade die Phase ab 2015 verdeutlicht Widerspriiche und Grenzen der Stra-
tegie der Integration die globalen Finanzbeziehungen. Erstens sind die durch
die Zentren dominierten globalen Finanzbeziehungen, die Struktur und damit
verbundenen Zwénge des DWSR das Terrain, in dem sich die Strategien der
chinesischen Finanzmarktintegration bewegten. Die chinesische Okonomie ist
in der Ausrichtung ihrer Entwicklungsweise und AuRenwirtschaftsstrategie
unbestritten abhingig von der Funktionsweise und Stabilit4t des DWSR, wie
auch die globale Finanz- und Wirtschaftskrise zeigt. Das schriankt nicht nur
die Strategien in der Finanzmarktintegration ein und rahmt diese. Eine In-
tegration in die globalen Finanzbeziehungen ist auch unweigerlich mit einer
gewissen Anpassung verbunden. Dabei besteht zweitens eine Spannung zwi-
schen dem Ziel, sich in die marktliberalen Finanzbeziehungen international
zu integrieren und eine relative Kontrolle der chinesischen Staatsapparate
iiber diesen Prozess aufrechtzuerhalten. Zwar wurden neuartige Strategien
entwickelt, um diese Zielsetzungen miteinander zu vereinbaren. Aber gleich-
zeitig untergrabt die internationale Integration die Kontrollmdglichkeiten
der chinesischen Staatsapparate. Damit verbunden wurde drittens deutlich,
dass die bisherigen Strategien der Integration in die globalen Finanzbezie-
hungen wesentlich auf den finanziellen Ressourcen des chinesischen Staates
basieren. Werden diese etwa in Form einer Reduktion der Devisenreserven
untergraben, dann stellt sich die Frage, ob der eingeschlagene Weg der Inte-
gration fortgesetzt werden kann und auch die Kapazititen zur Verteidigung
der Strategie im Krisenfalle ausreichen. Zudem produziert diese viertens eine
Reihe von Gegenbewegungen. Das betrifft Befiirchtungen einer chinesischen
Dominanz oder zivilgesellschaftliche Proteste gegen chinesische Projekte in
der (Semi-)Peripherie. GréRere Konflikte 16st die zunehmende 6konomische
Bedeutung und sich zuspitzende Konkurrenz durch die nun als »systemischen
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Rivalen« eingestufte chinesische Okonomie jedoch mit den Regierungen der
Zentren aus, insbesondere der USA. Insgesamt gibt es immer offenere An-
griffe und GegenmalRnahmen gegen die von China verfolgten Regulierungs-
weisen. Die wachsende 8konomische Konkurrenz und die Spannungen zwi-
schen unterschiedlichen 6konomischen Regulierungslogiken werden von
zunehmenden geoSkonomischen und geopolitischen Konflikten begleitet.
Gemeinsam ist den konkurrierenden Ansitzen jedoch das Ziel, die profitab-
le Akkumulation fiir das (heimische) Kapital zu sichern.
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