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Ubersicht 1

Allgemeine Uberblicksdaten zum chinesischen Aktienmarkt

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

Gesamtzahl der bor-
sennotierten Unter-
nehmen

10

14

53

183

291

323

530

745

851

949

1.088

- nur als A-Aktien
notiert

10

14

53

140

227

242

431

627

727

822

955

- nur als B-Aktien
notiert

0

6

4

12

16

25

26

26

28

- zugleich als A-
und B-Aktien

18

34

54

58

69

76

80

82

86

- zugleich als A-
und H-Aktien

0

3

6

11

14

17

18

19

19

Borseneinfiihrungen
pro Jahr

39

130

108

32

207

215

106

98

139

In Hongkong notiert
(H-Aktien)insgesamt

15

18

25

42

43

46

52

In New York notiert
(,,N“-Aktien)

10

10

13

In London notiert

In Singapur notiert

Registrierte Anleger-
depots in Shanghai
und Shenzhen (Tsd.)

k.A.

2.167 | 7.777

10.590

12.425

23.070

33.330

39.110

44810

57.970

Mitglieder der Bor-
sen Shanghai und
Shenzhen

k.A.

44

348

907

1.046

1.085

1.066

840

659

628

632

Angaben jeweils fiir das Jahresende.

© Forschungsgruppe Aktienmarktregulierung, Zentrum fiir Ostasien-Pazifik-Studien, Universitét Trier.

Ubersicht 2

Marktkapitalisierung und Handelsvolumen

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

Marktkapitalisierung
ingesamt
(Mrd. Yuan RMB)

10,9

104,8

353,1

369,1

347,4

984,2

1752,9

1950,6

2647,1

4809,1

Marktkapitalisierung
insgesamt
(Mrd. US$)**

2,01

18,27

60,88

43,63

41,86

118,58

211,19

235,01

319,70

580,81

Marktkapitalisierung
als Anteil am BIP (%)

0,5

3,93

10,20

7,89

5,94

14,50

23,44

24,52

31,82

53,79%

Marktkapitalisierung
handelbarer Aktien
(Mrd. Yuan RMB)

4,1

21,8

86,2

96,9

93,8

286,7

520,4

574,6

821,4

1608,8

Markkapitalisierung
handelbarer Aktien
(Mrd. US$)**

0,76

3,79

14,86

11,45

11,30

34,54

62,70

69,23

99,20

194,30

Marktkapitalisierung
handelbarer Aktien
als Anteil am BIP (%)

0,19

0,82

2,49

2,06

1,60

4,22

6,96

7,22

9,87

17,99*

Aktienhandelsumsatz
(Mrd. Yuan RMB)

k.A.

68,1

366,7

812,8

403,6

2133,2

3072,2

2354,4

3132,0

6082,7

Aktienhandelsumsatz
(Mrd. US$)**

k.A.

11,84

63,22

96,08

48,63

257,01

370,14

283,66

378,26

734,63

Angaben jeweils fiir das Jahresende. * Berechnet nach oftiziellen, aber noch unkonsolidierten BIP-Angaben fiir das Jahr 2000.
** Berechnet zu offiziellen Kursen (Yuan RMB je USS$): 1991: 5,43. 1992: 5,75. 1993: 5,80. 1994: 8,46. 1995-1998: 8,30. 1999: 8,28. 2000: 8,28.

© Forschungsgruppe Aktienmarktregulierung, Zentrum fiir Ostasien-Pazifik-Studien, Universitét Trier.
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Ubersicht 3

Kapitalaufnahme am chinesischen Aktienmarkt nach Emmissionsvarianten

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

Insgesamt
1991-99

2000

Kapitalaufnahme
(Mrd. Yuan RMB)

0,5

9,41

37,55

32,68

15,03

42,51

129,38

84,15

94,46

445,66

210,30%*

- durch Erstaus-
gabe von A-
Aktien

0,5

5,0

19,48

4,96

2,27

22,45

65,51

44,31

57,26

221,73

97,89*

- durch Erst-
ausgabe von
B-Aktien

441

3,81

3,83

3,34

4,72

8,08

2,56

0,38

31,11

1,41*

- durch Erstaus-
gabe H-/N-
Aktien

6,09

18,87

3,15

8,36

36,00

3,80

4,72

80,98

56,22%

- durch Kapital-
aufstockung
mittels A-/B-
Aktien

8,16

5,02

6,28

6,99

19,80

33,50

32,10

111,84

51,95%*

Angaben jeweils fiir das Jahresende. * Vorlaufige, noch unkonsolidierte Angaben der Staatlichen Wertpapieraufsichtskommission (CSRC).
© Forschungsgruppe Aktienmarktregulierung, Zentrum fiir Ostasien-Pazifik-Studien, Universitét Trier.

Ubersicht 4
Die Borsen Shanghai und Shenzhen im Vergleich
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
In Shanghai /
Shenzhen notierte |  8/2 8/6 | 29724 | 106/77 | 171/120 | 188/135 | 293/237 | 383/362 | 438/413 | 484/465 | 572/516
Unternehmen
Borsenindex 100,0
Shanghai (19.12) | 2928 | 7804 | 83380 | 6479 | 5553 | 9170 | 11941 | 11467 | 13666 | 2073.5
Indexverdnderung | 030 | 6700 | 7% | 220% | 1% | +65% | 30% | 3% | +19% | +52%
Shanghai in %
Borsenindex - - 2412 | 23827 | 140,63 | 11324 | 327,45 | 381,29 | 343,85 | 402,18 | 635,73
Shenzhen
Indexverdnderung | - - 1% | 41% | -19% | +189% | +16% | -10% | +17% | +58%
Shenzhen in %
KGV*A-Aktien, 38.13 59,14
Shanghai kKA. | kA | kA | 4248 | 2345 | 1570 | 31,32 | 39.86 | 3438 ; ;
: [10,05] | [25,23]
[B-Aktien]
KGV*, A-Akti
GV*, A-Aktien, 37.56 58.75
Shenzhen KA. | kA | kA | 4269 | 1028 | 946 | 3542 | 4124 | 3231
‘ [10,38] | [13,06]
[B-Aktien]
Anlegerdepots KA. | . , 424 | 575 | 685 | 12,08 | 17,13 | 19,99 | 22,81 | .
Shanghai (Mio.) insges. | insges. insges.
0,367 | 2,167 57,97
Anlegerdepots KA. 354 | 484 | 557 | 1099 | 1620 | 19,12 | 22,01
Shenzhen (Mio.)

Angaben jeweils fiir das Jahresende. *KGV: Kurs-Gewinn-Verhéltnis.
© Forschungsgruppe Aktienmarktregulierung, Zentrum fiir Ostasien-Pazifik-Studien, Universitét Trier.
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Einleitung

In dieser Studie, die unmittelbar an die Analyse der formalen Institutionen des chinesischen Akti-
enmarktes' anschlieBt und diese erginzt, sollen die Akteure am chinesischen Aktienmarkt und die
zwischen ihnen etablierten informellen Spielregeln genauer untersucht werden.

Die Existenz systematischer Informationsasymmetrien und die Ausnutzung von Informationsvortei-
len durch bestimmte Marktakteure ist kennzeichnend fiir alle Aktienmérkte (Haddock/Macey 1987:
331). Die chinesischen Borsen jedoch sind in besonderem Mafe durch die aktive Manipulation von
Borseneinfiihrungen (IPOs) und Bdérsenhandel seitens staatsnaher Akteure gepréigt. Es offenbart
sich ein differenziertes Feld von marktbeherrschenden Insidern, die mittels ihrer Informations-
vorteile systematisch gegeniiber weniger gut informierten Akteuren profitieren. Nicht
Unternehmenswert, Branchenpotenzial oder makrodkonomische Entwicklung sind der
Ausgangspunkt fiir ,,Bullen®- oder ,Béren“-Mérkte an den chinesischen Borsen, sondern
vornehmlich das aktive IPO- und Kurs-Management durch meist eng mit staatlichen Stellen
verbundene Akteure.

Der erste Abschnitt stellt wichtige Akteure am chinesischen Aktienmarkt vor. Die Tadtigkeiten staat-
licher Akteure (Zentralregierung, Wertpapieraufsichtskommission [CSRC], subnationale Regierun-
gen) und die Rolle staatlicher borsennotierter Unternehmen sollen im Kontext der Fallstudien zu
Borseneinfithrungen (Abschnitt 2) und zum Aktienhandel (Abschnitt 3) eingehend erortert werden.
Im vierten Abschnitt werden Grundstrukturen von Schattenmirkten fiir Wertpapiere und Borsenin-
formationen dargelegt. In den beiden Schlussteilen werden die im chinesischen Wertpapierhandel
erkennbaren inoffiziellen Spielregeln in das Modell des ,,administrativen Marktes* eingeordnet und
Konsequenzen der engen Beziechungen zwischen Regulierern und Regulierten (,,regulatory capture®,
,Finanzoligarchie®) erdrtert.

1 Schiisselakteure im chinesischen Aktienmarkt

Im chinesischen Borsenjargon wird scharf zwischen Kleinanlegern als ,,Verstreuten Spielern® (san-
hu) und GroBanlegern einschlieBlich institutioneller Investoren als ,,Gro3en Spielern* (dahu) unter-
schieden. Eine zentrale Rolle nehmen nicht nur in der Bérsenmythologie, sondern — wie wir sehen

! Siche Sebastian Heilmann (2001), ,,.Der chinesische Aktienmarkt (I): Staatliche Regulierung und institutioneller Wan-
del“. Center for East Asian and Pacific Studies, Trier University, China Analysis No.3 (http://www.asienpolitik.de).
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werden — auch in der Borsenrealitdt so genannte ,,Spielmacher* (zhuangjia) unter den GroBanlegern
ein, die durch ihre aktiven Kursmanipulationen den Markt zumindest phasenweise kontrollieren.”

Die Kleinanleger sind zwar eine duflerst heterogene Gruppe. In der chinesischen Borsendebatte
werden sie jedoch als einheitlicher kollektiver Akteur gezeichnet, der immer wieder als Opfer fiir
die Marktmanipulation von GroBlanlegern oder die willkiirlichen Markteingriffe von
Regierungsstellen dargestellt wird (Hertz 1998: 173, 179). Nach offiziellen Angaben waren bis
Ende 2000 rund 58 Mio. Aktiendepots in Shanghai und Shenzhen erdffnet. Da aber der Grof3teil der
Anleger an beiden Borsenplitzen separat ein Aktiendepot unterhélt, liegt die tatsdchliche Zahl der
Anleger bei schitzungsweise nur rund 30 Mio. Da nach Untersuchungen der Bérse Shanghai auch
noch mehr als die Hilfte der Aktiendepots zumindest zeitweise ,,leer” (also ohne dort registrierte
Wertpapiere) sind, reduziert sich die Zahl der kontinuierlich aktiven Anleger nochmals deutlich
(Shenzhen shangbao, 1.2.2001).°

“GroBanleger* (dahu) waren in der Griindungsphase des Aktienmarktes vor 1992 gewdhnlich priva-
te Investoren, die das Kapital an der Borse einsetzten, das sie seit Einleitung der Reformpolitik
1978 in privaten unternehmerischen Tétigkeiten oder aber auf verschiedenen Schwarzmirkten er-
langt hatten (Hertz 1998: 132). Die GroBanleger aus der Griindungsphase stellten bereits die Spiel-
regeln auf, die bis heute fiir die Borsentdtigkeit vieler GroBinvestoren gelten: Ziel ist es, bestimmte
Aktien “kurz anzubraten” (chao), d.h. durch kurzfristige An- und Verkdufe die Kursdifferenzen fiir
Gewinnmitnahmen zu nutzen. Im besten Falle gelingt es, durch mit anderen GroBanlegern abge-
stimmte Aktionen den Kurs einer Aktie so hochzutreiben, dass die Masse der Kleinanleger ihre
Kéufe auf diese Aktie konzentriert. Fiir die zuvor eingestiegenen Grof3anleger bestehen dann erheb-
liche Moglichkeiten zu Gewinnmitnahme, bevor die Kurse zu Lasten der Kleinanleger abstiirzen:
,Die GroBanleger fressen die Kleinanleger (dahu chi sanhu).

Seit Anfang 1993 wurden die privaten GroBanleger in ihrer Kursgestaltungsmacht tibertrumpft
durch institutionelle Anleger (jigou touzizhe), die aus staatlichen Finanzdienstleistungsorganisatio-
nen (von Staatsbanken iiber Treuhand- und Investment-Gesellschaften bis hin zu Finanzfirmen, die
grofle Staatsunternehmen allein zum Zweck von Borseninvestments gegriindet hatten) hervorgin-
gen." Bis Ende 1997 wurden 78 kaum wirkungsvoll regulierte Investmentfonds mit einem Gesamt-
kapital von 7,6 Mrd. Yuan RMB offiziell registriert. Hinzu kam eine noch hohere Zahl von ,,grau-
en* Investmentfonds mit betrdchtlichen Kapitalmitteln, aber ohne offizielle Lizenz (siehe hierzu im
Detail Abschnitt 4). Unter dem Eindruck der ,,Asienkrise* entschied die Zentralregierung im No-
vember 1997, diese ,,alten Fonds* einer strikteren Aufsicht zu unterwerfen (,,Einstweilige Mafre-
geln fiir die Verwaltung von Wertpapier-Investmentfonds®). In den Jahren 1998 bis 2000 gingen die
,alten Fonds“ durch Reorganisation, Ubertragungen und Fusionen in 31 nationale Investmentfonds
(,,neue Fonds®) ein, die von nur noch zehn nominell unabhéngigen Fondsgesellschaften verwaltet
werden.” Auf dem Kurshochststand des Jahres 2000 erreichten die 31 Fonds ein Gesamtvolumen

? Der Begriff zhuangjia stammt aus dem taiwanischen Spieler- und Kasinojargon und bezeichnet urspriinglich den
,.Bankhalter” in Geldspielen, gegen den die anderen Spieler ihre Einsétze verwetten. Siehe hierzu die Erlduterungen des
Okonomen Liu Jipeng in: Zhongguo gingnian bao, 12.1.2001.
’ Eine weitere Quelle fiir Verzerrungen der Anlegerzahl wurde jiingst bekannt: Manche ,,Spielmacher* kaufen offenbar
drmeren Chinesen die Personalpapiere ab, um anschlieBend Personendepots zu er6ffnen, mit deren Hilfe sie ihre Markt-
aktivititen und die von ihnen kontrollierten Aktienpakete und Unternchmensanteile verschleiern konnen (Caijing
2/2001).
* Auch die meisten chinesischen Wertpapierhandelsfirmen sind urspriinglich aus den Staatsbanken oder aus Treuhand-
und Investment-Gesellschaften hervorgegangen (Hertz 1998: 53).
> Die meisten Fondsgesellschaften sind aus zuvor schon bestehenden staatlichen Wertpapierhéusern heraus gegriindet
worden und operieren hiufig nicht wirklich unabhéngig, da sie in der Regel sehr enge Beziehungen mit ihrem Wertpa-
pier-,,Mutterhaus* (zugleich Hauptaktionir der Fondsgesellschaft) unterhalten. In der chinesischen Wertpapierbranche
werden die Fondsgesellschaften deshalb scherzhaft auch als ,,Zweite Abteilung fiir Asset Management™ der grof3en
Wertpapierhduser bezeichnet (Caijing 10/2000: 30). Internationale Erfahrungen deuten darauf hin, dass Fondsgesell-
5
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von rund 77 Mrd. Yuan RMB und einen Anteil am Marktwert der handelbaren A-Aktien von rund
11% (Caijing 10/2000: 22). Damit verfiigen selbst einzelne Fondsgesellschaften iiber eine erhebli-
che Marktmacht: ,,Investmentfonds sind zur mafigeblichen Hauptmacht (zAuli) im gegenwértigen
chinesischen Markt geworden* (Zhongguo zhengquan bao, 9.2.2001).

Die chinesischen Wertpapierregulierer sahen die Konsolidierung von grof3en Fondsgesellschaften
als Entstehung einer ,,gesunden Kraft“ fiir den Markt. Man erhoffte von diesen neuen institutionel-
len GroBlinvestoren ein ,rationales®, lingerfristiges Investitionsverhalten. Dariliber hinaus sah die
Regierung in michtigen, staatsnahen institutionellen Anlegern ein Instrument zur Kontrolle und
Forderung des rasch wachsenden Aktienmarktes. Nach dem Verbot von Aktienmarktinvestitionen
durch chinesische Banken brach die Kaufkraft und Investitionsbereitschaft 1997 zwischenzeitlich
ein. Die Etablierung von Investmentfonds mit groBer Marktmacht erschien der Regierung als ent-
scheidendes Instrument, um dem Aktienmarkt dauerhaft Auftrieb zu verleihen (South China Mor-
ning Post, 16.10.1997). Die neuen Fonds wurden durch groBziigige Finanzierungsmoglichkeiten
massiv gefordert: Insbesondere wurde Aktienvermdgen als Sicherheit fiir die Kreditautnhahme durch
Wertpapierhandelsunternehmen zugelassen. Die staatliche Aufsicht aber wurde offenkundig ver-
nachléssigt (zu den Konsequenzen siehe Abschnitt 3).

Die gezielte Kursbeeinflussung durch staatliche Wertpapier- und Kapitalanlagefirmen auf Weisung
von Regierungsstellen hat seit der Griindung der chinesischen Borsen eine zentrale Rolle fiir die
Marktentwicklung gespielt. Hertz weist in ihrer im Jahre 1992 durchgefiihrten Feldstudie der Borse
Shanghai nach, dass ein bedeutender Teil der ,,Regulierung® des Aktienmarktes damals darin be-
stand, dass Regierungsstellen Wertpapierhduser zum An- oder Verkauf groer Wertpapierbestéinde
anwiesen, um auf diese Weise die Kursbewegungen zu beeinflussen.’ Auch in den Jahren
1999/2000 sollen Wertpapierhduser und Fondsgesellschaften von Regierungsstellen wie der CSRC
dazu angehalten worden sein, den Markt mit allen Mitteln zu stiitzen (Yi Hao 2000: 37). Massive
Marktmanipulationen wurden von den staatlichen Regulierungsorganen darauthin ignoriert.

Um die besonderen Regeln der Interaktion zwischen den bestimmenden Akteuren auf dem Primér-
markt (Emissionsmarkt) und dem Sekunddrmarkt (Zirkulationsmarkt) zu studieren, sollen in den
folgenden beiden Abschnitten ausgewéhlte Fallstudien fiir géingige Manipulationsmethoden am
chinesischen Aktienmarkt behandelt werden.”

2 Patronage im Primirmarkt: IPO-Regulierung und informelle IPO-Netzwerke

Das in China praktizierte Verfahren zur Erstausgabe von Aktien an den Borsen (Initial Public Offe-
ring, IPO) ist bis heute durch planwirtschaftliche Prinzipien bestimmt: Mengen- und Kapitalquoten,
administratives Zulassungsverfahren und administrative Festlegung des Erstausgabepreises. Seit
1996 gilt ein System der ,,Dreifachen Beantragung und zweistufigen Genehmigung* (san ci shen-
qing, liang ji pizhun). Die Unternehmen miissen beantragen: erstens die Aufnahme in das jéhrliche
Emissionskontingent®, zweitens das Kapitalvolumen der von ihnen auszugebenden Aktien, drittens

schaften, die von Broker-H&usern abhéngig sind, wesentlich riskantere Marktstrategien verfolgen und nicht zu langfris-
tigen Investitionen und zur Marktstabilisierung beitragen konnen (South China Morning Post, 2.4.2001). Anfang 2001
bestanden insgesamt 101 staatlich lizenzierte Broker-Unternehmen (Shanghai zhengquan bao, 13.1.2001).

6 These measures, while issued secretly, were visible to all through the computer terminals at brokerages which re-
ported each trade with the number of the purchasing agent” (Hertz 1998: 63, 66-67).

’ Ein offizieller, vom Staatsratsbiiro fiir Wirtschaftsstrukturreformen zusammengestellter Uberblick iiber 39 Wertpa-
pierskandale der neunziger Jahre findet sich in Renmin ribao, 11.11.2000. Einen systematischen Uberblick iiber Typen
des Wertpapierbetrugs und der Aktienmarktmanipulation fiir die Jahre bis 1997 bietet Pan Yingli 2000: 161-173.

¥ Diese Kontingente werden 6rtlichen Regierungen und Organen der Zentralregierung von der CSRC zugeteilt und
folgen den Vorgaben der staatlichen Industriepolitik, die von der Planungskommission und von der Kommission fiir

6
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die Eroffnung des eigentlichen Emissionszulassungsverfahrens. Genehmigungen miissen sie erhal-
ten auf der ersten Stufe von der ihnen iibergeordneten Regierungsstelle (das heit von der ortlichen
Regierung oder/und von einem Organ der Zentralregierung) sowie auf der zweiten Stufe von der
CSRC (Zhao Xijun 2000: 190-193). Die letztinstanzliche Entscheidung {iber die Borsenzulassung
wird aber nicht selten auf hochster politischer Ebene — insbesondere im Kreise des Ministerprési-
denten Zhu Rongji, gelegentlich auch unter Mitwirkung von Jiang Zemin — getroffen (South China
Morning Post, 3.8.2000; Interviews in Beijing im April und November 2000).

Das planwirtschaftliche IPO-Verfahren hat Einfluss nicht nur auf die Qualitdt der borsennotierten
Unternehmen, sondern auch immer wieder auf die Kursentwicklung an den chinesischen Borsen
genommen. Seit 1993 legte die Staatliche Planungskommission in Abstimmung mit der Wertpa-
pierkommission des Staatsrates einen ,,Jahresplan fiir Erstemissionen® (niandu xingu faxing jihua)
fest. Da die Moglichkeiten zur Kapitalneuaufnahme am Primdrmarkt aber von wiederkehrenden
Nachfrageschwéchen beeintrachtigt wurden, mussten die Plankontingente nicht selten ins darauf
folgende Jahr hiniiberverlagert werden (so 1993 und 1994). Im Falle eines ,,Bullenmarktes* mit
einem hohen Aufnahmevolumen fiir Neuemissionen reichten die Plankontingente jedoch oft nicht
aus, um die Nachfrage nach Aktien zu befriedigen (so 1996 und in der ersten Hélfe 1997) (Zhao
Xijun 2000: 195-197). Der Einbruch am Aktienmarkt in den Jahren 1997-1999 wird meist mit einer
im Umfang maBlosen Zunahme von Emissionen im ersten Halbjahr 1997 erklért. Zhao Xijun ver-
bindet damit eine massive Kritik: Wenn die Regierung einerseits sage, dass die Anleger selbst die
Risiken des Aktienmarktes tragen miissten, andererseits aber der Aktienmarkt mit Erstemissionen
von zweifelhaften Unternehmen {iberschiittet werde, so sei eine solche Zulassungspolitik eine ,,Irre-
fithrung® der Anleger und politisch ,,unverantwortlich®.

Kurz: In China wihlt die Regierung die borsentauglichen Unternehmen nach politischen Kriterien
aus. Marktorientierte IPO-Verfahren, die sich auf die Einschitzung durch Emissionshiduser, Bor-
senorgane oder potenzielle Investoren (beispielsweise im Bookbuilding-Verfahren zur Bestimmung
des Erstausgabepreises) stiitzen, spielen bislang keine wirksame Rolle: ,,Das Angebot von Wertpa-
pierprodukten wird in China durch die Regierung kontrolliert. Eine derartige Kontrolle fiihrt in ge-
wissem Umfang ... zu einem Monopol. Und ein Monopol fithrt womdglich zu einem Marktversa-
gen, das ein Sinken der Allokationseffizienz von Ressourcen am Kapitalmarkt bewirkt* (Zhao Xi-
jun 2000: 194).

Das planwirtschaftliche, von administrativen und politischen Akteuren bestimmte IPO-Verfahren
hat zu spektakuldren Korruptionsskandalen gefiihrt. Die Borsenzulassung der Kangsai-Gruppe
(Textilbranche) 1996 etwa stiitzte sich den staatsanwaltschaftlichen Ermittlungen zufolge darauf,
dass fast alle im Zulassungsverfahren involvierten wichtigen Verwaltungs- und Parteifunktionére
bzw. deren Familienmitglieder gro3ziigige Aktienpakete bei der Erstausgabe zugeteilt bekamen. Da
der Aktienkurs sich am ersten Handelstag erwartungsgemif fast verdoppelte, wurden Dutzende der
am Zulassungsverfahren beteiligten Funktiondre durch den raschen Verkauf schlagartig zu Millio-
néren (Zhonghua gongshang shibao, 28.11.2000; International Herald Tribune, 29.12.2000).

Noch weiter gehende Manipulationen wurden im Februar 2001 im Zusammenhang mit dem Bor-
sengang einer maroden staatlichen Hiithnerzuchtfirma bekannt, die unter dem Namen ,,China Ven-
ture Capital (Zhongkexi) zu einem im Jahr 2000 zeitweise duBlerst begehrten ,,Biotechnologie*-
Wert an Chinas Borsen wurde. Die ,,Reorganisation* der Hithnerzuchtfirma war jedoch von vorn-
herein nur vorgetduscht, die fingierten Restrukturierungs- und Finanzpline wurden von Wirt-

Wirtschaft und Handel ausgearbeitet wird. In jahrlichen Mitteilungen der CSRC iiber die ,,Arbeit im Emissionswesen®
werden detaillierte Weisungen iiber die Unternehmenstypen und Branchen gegeben, die vorzugsweise fiir Borsenein-
fithrungen in Frage kommen. 1997 etwa sollten staatliche ,,Unternechmen mit Entwicklungspotenzial, die gegenwirtig
noch Geschéftsverluste aufweisen®, bevorzugt zugelassen werden (Zhao Xijun 2000: 190-193).
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schaftspriifern und Wertpapieraufsichtsorganen offenbar problemlos gebilligt und sogar in amtli-
chen Borsenzeitungen abgedruckt. An der erfolgreichen Borsenplatzierung von ,,China Venture
Capital“ war ein landesweites Netzwerk von ,,Spielmachern (zhuangjia) unter privaten und institu-
tionellen GroBanlegern beteiligt, das offenkundig iiber exzellente Beziechungen zu den Regierungs-
stellen verfiigte, die Einfluss auf ein reibungsloses Borsenzulassungsverfahren nehmen konnten
(Caijing 2/2001).

Nicht alle IPO-Zulassungsverfahren sind in diesem Ausmal} von Korruption gepriagt. Das Bauun-
ternehmen Kaili beispielsweise arbeitete fiinf Jahre lang — mit Unterstiitzung der Provinzregierung
Hainan und der Staatlichen Kommission fiir Minderheitennationalititen — auf einen Borsengang
hin. Die CSRC verweigerte dem Unternehmen aber schlielich die Zulassung. Es ist nicht auszu-
schlieBBen, dass gerade das Fehlen systematischer Bestechungsaktivititen auf Seiten des Unterneh-
mens zu diesem Misserfolg beigetragen hat.’

Der ,,Emissionshunger* (fagu ji’e) fiihrt zu heftigen Rivalitdten zwischen verschiedenen Regie-
rungsstellen in der Zentrale und in den Regionen um Kontingente und Quoten. Da Unternehmen,
lokale Regierungen oder Organe der Zentralregierung sich mit aller Kraft fiir die von ihnen bean-
tragten IPOs einsetzten, wurde das Zulassungsverfahren durch vielfaltige irreguldre Einfliisse — po-
litische Patronage, Lobbyismus und Korruption — dermaflen belastet, dass 6konomische Bonitétskri-
terien und formale administrative Kontrollen zu einer bloBen Formalie wurden und die IPO-
Verfahren ohne Transparenz und Nachpriifbarkeit durchgefiihrt wurden.

Das Ausmal} der politischen Patronage und Manipulationsmdglichkeiten in IPO-Verfahren ist auch
in chinesischen Medien ein hédufig diskutierter Missstand. Fiir Regierungsstellen ist die Borsenein-
fiihrung von ihnen zugeordneten Staatsunternehmen eine duBlerst wichtige Angelegenheit, da diese
Regierungsstellen als (Mit-)Eigentiimer solcher Unternehmen massiv von Borsengédngen profitie-
ren. Hier sind wichtige Interessen gerade auch von Seiten hochrangiger regionaler Funktionére in-
volviert: Es geht um nationales Prestige, um Positionen in Aufsichtsgremien der bdrsennotierten
Unternehmen und um volumindse Sonderzuwendungen, die hdufig in Form von Aktienpaketen vor
dem ersten Handelstag von der Unternehmensleitung vergeben werden (Interviews in Beijing 1997
und 2000; Jiang Ming 2001).

Regionale Regierungen weisen den fiir einen Borsengang in Frage kommenden Unternehmen nicht
selten erhebliche Finanzmittel aus 6ffentlichen Haushalten zu, um deren Bilanzen vor dem Borsen-
zulassungsverfahren aufzubessern. Dariiber hinaus bestehen géngige Mittel der Protektion solcher
Unternehmen in einer Senkung der Steuerlast (formal hdufig als ,,Steuerriickerstattungen® dekla-
riert), Ad-hoc-Zuwendungen aus 6ffentlichen Haushalten oder Fonds, Vergabe niedrig verzinster
Kredite durch von lokalen Regierungen beeinflussbare Staatsbanken sowie weitere Vergilinstigun-
gen im Hinblick auf die Bewertung von Anlagewerten des Unternehmens (Jingji Ribao, 21.9.2000).
Immer wieder sind massive Manipulationen bei der Reorganisation und bei Fusionen von Staatsun-
ternehmen vor und nach dem Borsengang bekannt geworden. Inoffiziellen Schitzungen zufolge hat
mehr als die Hilfte aller borsennotierten Unternehmen in ihren IPO-Antrdgen falsche Angaben ge-
macht (Oxford Analytica 2000).

Das mehrstufige, administrative Borsenzulassungsverfahren begiinstigt die systematische Rentenab-
schopfung durch die am Zulassungsverfahren beteiligten Akteure. Aufgrund des restriktiven, von
politisch-administrativen =~ Akteuren dominierten und oft jahrelang dauernden IPO-
Zulassungsverfahrens entsteht ein Beziehungsnetz von Komplizen, dem typischer Weise angehdren:
die Leiter des borsenwilligen Unternehmens; Partei- und Staatsfunktiondre in zentralen und regio-

? Allerdings strengte Kaili als erstes chinesisches Unternehmen mit Erfolg ein Gerichtsverfahren gegen die CSRC an
und setzte {iberraschend eine Uberpriifung des IPO-Verfahrens durch (Shenzhen Shangbao, 6.12.2000).
8
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nalen Fithrungsgremien; administrative Stellen, die auf den verschiedenen Ebenen an der Bewilli-
gung beteiligt; Finanzinstitute am Unternehmenssitz; das Emissionshaus und die Borse, die die Ak-
tien an den Markt bringen (sieche Ubersicht 5).

[Ubersicht 5 im Anhang:
»IPO-Netzwerke in der VR China: Am Antrags- und Genehmigungsverfahren
beteiligte Akteure und deren Interaktionsbeziehungen |

Aufgrund des intransparenten, von Patronage und Korruption gekennzeichneten IPO-Verfahrens
bestehen in der chinesischen Wertpapierbranche grundlegende Zweifel an der Integritdt der Staatli-
chen Wertpapieraufsichtskommission (CSRC). Der CSRC wird gelegentlich sogar vorgeworfen,
dass sie Ziige einer ,,Mafia* (hei shehui) angenommen habe, die aufgrund korrupter Beziechungen zu
méchtigen Interessengruppen in Regierung und Wirtschaft ihre Entscheidungen treffe. Kein Unter-
nehmen wage es, sich bei der CSRC unbeliebt zu machen (Zhonghua gongshang shibao, 8.1.2001).
Auch sei es auffillig, dass Mitarbeiter der CSRC nach ihrem Ausscheiden aus dem Amt und dem
Wechsel in Wertpapierhandelsunternehmen durchweg sehr wohlhabend seien. Wer auch nur wenige
Jahre in der CSRC gearbeitet habe, komme mit einem ,,vergoldeten Korper* wieder heraus und rii-
cke meist gleich in Spitzenpositionen der Wertpapierbranche auf (Yi Hao 2000: 37).

Jedenfalls werden im Rahmen des derzeitigen IPO-Verfahrens nicht die wirtschaftlich besten Un-
ternehmen ausgewdhlt, sondern Unternehmen, die aus der Sicht der {ibergeordneten Regierungsstel-
len den hochsten Kapitalbedarf haben, die meisten Arbeitsplitze sichern, hohe ausstehende Pensi-
ons- und Lohnforderungen vor sich her schieben und/oder gute Chancen zur Rentenabschdpfung fiir
Partei- und Regierungsfunktionire bieten (Gamble 2000). Nach Einschitzung von Salomon Smith
Barney ist die Qualitit der borsennotierten Unternehmen in China besorgniserregend: Schitzungs-
weise ein Drittel der borsennotierten Unternehmen in China konnte innerhalb der néchsten fiinf
Jahre insolvent werden (South China Morning Post, 17.1.2001).

Seit Jahren schon wird innerhalb Chinas und von ausléndischen Beratern ein Ubergang zu marktna-
hen Verfahren der Borseneinfiihrung gefordert. Nach dem Inkrafttreten des Wertpapiergesetzes (1.
Juli 1999) trat im September 1999 ein neues Gremium unter der CSRC zusammen, dem die unab-
hingige Priifung von Unternehmensantragen auf Borsenzulassung obliegt: der Priifungsausschuss
fiir Aktienemissionen (Gupiao faxing shenhe weiyuanhui). Im Jahr 2000 kam nur ein Fiinftel der 80
Mitglieder des Priifungsausschuss aus der CSRC, die Mehrheit stellten Fachleute aus der
Wertpapierbranche und aus der Wissenschaft (Shanghai zhengquan bao, 9.2.2001). Die Priifer
diirfen keine personlichen Verbindungen oder finanzielle Interessen an von Ihnen auf die
Emissionstauglichkeit untersuchten Unternehmen haben, um eine unabhédngige Priifung
sicherzustellen. Es finden geheime Abstimmungen statt, Zweidrittelmehrheiten sind fiir eine positi-
ve Entscheidung notwendig.

Da das Zulassungsverfahren aber vor der Uberpriifung durch diesen Ausschuss weiterhin durch das
Quotensystem und durch die Patronage regionaler bzw. zentraler Regierungsstellen bestimmt ist,
sind die positiven Wirkungen einer unabhingigen Uberpriifung beim Abschluss des Verfahrens
bislang nur gering. Der Anfang 2000 ernannte neue Vorsitzende der CSRC, Zhou Xiaochuan, setzt
sich seit seinem Amtsantritt fiir eine Abschaffung des Systems der Emissionskontingentierung und
der administrativen Empfehlung von Unternehmen ein. Im Jahr 2001 soll der Ubergang zu einem
marktorientierten System gelingen, in dem ein Emissionskonsortium die Verantwortung fiir die
Auswahl von borsenreifen Unternehmen tibernimmt und der Ausgabekurs bei Erstemissionen durch
marktnahe Verfahren festgelegt wird. Das administrative Quoten- und Genehmigungssystems soll
schrittweise abgeschafft werden (Zhengquan shibao, 16.1.2001).

Da dhnliche Reformschritte in den vergangenen Jahren bereits ohne sichtbare Konsequenzen ange-
kiindigt wurden, scheint es erhebliche Widerstinde gegen marktorientierte [IPO-Verfahren zu geben:
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Marktnahe [PO-Verfahren konnten die Chancen ungesunder Staatsunternehmen, an der Borse no-
tiert zu werden, drastisch mindern oder ganz zunichte machen. Deshalb besteht kein nachdriickli-
ches politisches Interesse an solchen Verfahrensdnderungen und chinesische Borsenfachleute rech-
nen nicht mit kurzfristigen einschneidenden Anderungen im Hinblick auf die politische Bevorzu-
gung von Staatsunternehmen (Zhengquan shichang zhoukan, 28.3.2001).

Der neueren Forschung zu politischen Risiken in ,,emerging markets* zufolge kann nur ein umfas-
sendes Privatisierungsprogramm mit einer scharfen Trennung zwischen Regierungsstellen und Un-
ternehmen zu Kldrungen im Bereich der corporate governance, zu hoherem Vertrauen in den Wert
der Unternehmen sowie allgemein zu einer Reduzierung des von den Anlegern und Unternehmens-
leitungen wahrgenommenen politischen Risikos im Aktienmarkt fithren (Perotti/van Oijen 1999: 1-
2). Zu einem solchen umfassenden Privatisierungsprogramm ist die politische Fiithrung Chinas bis-
lang aber nicht bereit.

3 Kollusion im Sekundirmarkt: Informationelle und operative Marktinsider

Zu Fragen des Insiderhandels und der Bekdmpfung von Insider-Delikten gibt es eine vielschichtige
wirtschaftswissenschaftliche und juristische Diskussion (Haddock/Macey 1987 bzw. Schliiter 2000:
91-104). In dieser Studie soll unter Insiderhandel allgemein verstanden werden: die Gewinnerzie-
lung im Wertpapierhandel mit Hilfe von kursrelevanten, vertraulichen Informationen, zu denen auf-
grund einer beruflichen oder sonstigen spezifischen Titigkeit ein exklusiver Zugang besteht. Eine
wichtige Erkenntnis der Public Choice-Forschung zum Insiderhandel besteht darin, dass zwischen
unterschiedlichen Interessengruppen unterschieden werden muss, die um kursrelevante Informati-
onsvorteile wetteifern. Haddock und Macey (1987: 314, 318) konzentrieren sich auf Rivalititen
zwischen Unternehmensinsidern (mit Vorteilen im Hinblick auf unternehmensinterne Informatio-
nen) einerseits und “stock market professionals” (mit Geschwindigkeitsvorteilen in der Handelsaus-
fiihrung) andererseits, die beide zu den ,,informationellen Insidern” im Wertpapierhandel gehoren.
Schliiter (2000: 93) unterscheidet dariiber hinaus zwischen Unternehmensinsidern und Marktin-
sidern.'” Diese Begrifflichkeiten werden im Folgenden auf die Erérterung von Insiderhandel und
Kursmanipulationen an den chinesischen Borsen angewandt.

Verbote von Insider-Aktivititen und Kollusion mit dem Ziel von Kursmanipulationen finden sich
im Wertpapiergesetz und in mehreren Regulierungsdokumenten der CSRC."' Obwohl aber die Ent-
deckung groflerer Fiélle von Insiderhandel mit Hilfe von automatisierten Datenauswertungen des
Borsenhandels erleichtert worden ist, hat sich die CSRC bislang nicht durch ein entschlossenes
Vorgehen gegen solche Delikte hervorgetan.'? So treffen wir in China auf gleichsam institutionali-
sierte Verfahren der Marktmanipulation, die nur in seltenen Ausnahmephasen (,,Krisenmodus)
einem erhohten Aufsichtsdruck ausgesetzt sind.

' Die im deutschen Wertpapierrecht vorgenommene Unterscheidung zwischen Primir- und Sekundirinsidern (Schliiter
2000: 93) ist fiir die Zwecke der hier vorgelegten Studie nicht von Bedeutung.

" Im Herbst 2000 wurden strikte Regeln auch gegen Insiderhandel durch Mitarbeiter der CSRC bzw. durch deren Fami-
lienangehorige von den KP-Disziplinkontrollorganen der CSRC erlassen. Diese Insiderregeln lehnen sich an Bestim-
mungen an, die von der ZK-Disziplinkontrollkommission betreffend wirtschaftliche Betétigungen von hochrangigen
Parteifunktiondren und deren Angehorigen festgelegt worden waren (Zhongguo zhengquan bao, 13.9.2000).

"2 Im Sommer 1998 verhingte die CSRC abgestufte Sanktionen gegen insgesamt 90 Wertpapierhandelsunternehmen
wegen Manipulationen in deren Rechnungslegung (Interview mit Zhou Zhengqing in: Zhengquan shibao, 11.12.2000).
Insiderhandel und Kursmanipulationen waren nicht Gegenstand der Priifung.

10



Center for East Asian and Pacific Studies, Trier University China Analysis No. 4

Folgende — von anderen internationalen Borsen gut bekannte — Kursmanipulationen'® finden sich
nach derzeitigem Kenntnisstand am chinesischen Aktienmarkt besonders héaufig (Caijing 10/2000:
20-35; 2/2001; Shichang zhinan bao, 18.2.2001):

= Stir-frying”: GroBanleger (,,Spielmacher”) treiben den Kurs einer Aktie kurzfristig so hoch,
dass die Masse der Kleinanleger ihre Kéufe auf diese Aktie konzentriert. Die Grofanleger neh-
men ihre Gewinne mit, bevor die Kurse zu Lasten der Kleinanleger abstiirzen.

= Wash sales”: Institutionelle Anleger tduschen Handelsvolumen durch hdufiges Umschlagen
bestimmter eigener Aktienbestinde vor, um einen Kursanstieg zu verursachen. Ein interner, im
Oktober 2000 an die Offentlichkeit gelangter Untersuchungsbericht der Shanghaier Bérse wies
nach, dass innerhalb von 80 Handelstagen zwischen August und Dezember 1999 eine einzige
Fondsgesellschaft durch wash sales die Kurse von 76 verschiedenen Aktien manipuliert hatte.

» |, Matched Orders”: Kursmanipulationen durch nach Kursen, Volumen und Timing abgestimm-
te, wechselseitige Kdufe und Verkédufe innerhalb eines Wertpapierhauses, einer Fondsgesell-
schaft bzw. zwischen verschiedenen Abteilungen, Tochterunternehmen etc. Zwischen Dezember
1999 und April 2000 wurden 57 Fille dokumentiert, in denen zwei oder mehr Investmentfonds,
die von einer Fondsgesellschaft verwaltet werden, untereinander Aktienkdufe und —verkdufe ab-
stimmten, mit dem Ziel, die betreffenden Aktienkurse in die H6he zu treiben.

»  Collusion”: Kursmanipulation durch Kollusion zwischen verschiedenen Wertpapierhdusern
oder Fondsgesellschaften sowie hdufig auch unter Einbeziehung der Leitung von borsennotier-
ten Unternehmen. Die groB3 angelegten, organisierten Kursmanipulationen im Zusammenhang
mit Aktien der Firma ,,China Venture Capital” sind ein markantes Beispiel fiir das Ausmal} und
die zumindest zeitweise marktbeherrschenden Wirkungen dieser Praktiken.

Insbesondere institutionelle Investoren sind zur treibenden Kraft von Spekulation und Kursmanipu-
lation am chinesischen Aktienmarkt geworden, langfristige Investitionen von Seiten institutioneller
Investoren sind duferst selten. Die marktbeherrschende Stellung der institutionellen Investoren soll
einer inoffiziellen Studie zufolge so weit gehen, dass in der Phase eines ,,Bullen“-Marktes rund
80% der handelbaren Aktien von institutionellen Investoren gehalten werden, in den Phasen eines
,Baren“-Marktes hingegen durchschnittlich nur noch 20% (Y1 Hao 2000: 37).

Bemerkenswert war die Reaktion der CSRC auf die Veroffentlichungen eines Berichts iiber Kurs-
manipulationen durch Investmentfonds. Die Etablierung machtvoller Fondsgesellschaften war von
der CSRC seit 1999 massiv gefordert worden, und so enthielt sich die CSRC fast einen Monat lang
jeglicher Stellungnahme zu den neuen Fondsskandalen. Erst die wiederholte 6ffentliche Kritik des
renommierten Okonomen Wu Jinglian (der iiber gute Beziehungen zum Umkreis des Ministerprisi-
denten Zhu Rongji verfiigt) fiihrte dazu, dass die CSRC eine Untersuchung der Kursmanipulationen
von Fondsgesellschaften durchfiihrte.'* Da die Investmentfonds-Aufsichtsabteilung eine der groBten
Abteilungen der CSRC ist und iiber umfassende Informationsmoglichkeiten (direkter Zugriff auf
die Datenbanken und Geschéftsaktivititen der Fondsgesellschaften) verfiigt, erscheint es sehr un-
wahrscheinlich, dass die Regulierer von den konzertieren Handelsaktivitdten der Fonds nichts wuss-
ten. Vielmehr wurden die kurstreibenden Manipulationen der Fonds womdglich wissentlich gedul-

" Aus der Geschichte vieler internationaler Borsen sind dhnliche Fille von Kursmanipulationen bekannt (s. etwa Lewis
1989) bis hin zu den in Caijing (10/2000: 30) angedeuteten konspirativen Absprachen zwischen Fondsmanagern, die
sich ,,nackt in der Sauna“ treffen, um vor versteckten Aufnahmegeriten sicher zu sein.

' Erste Ergebnisse dieser Untersuchung wurden Ende Mirz 2001 bekannt: Acht der insgesamt zehn staatlich lizenzier-
ten Fondsgesellschaften sollen sich demnach mit unterschiedlicher Intensitét an irreguldren Handelsoperationen betei-
ligt haben. Gegen eine Fondsgesellschaft sowie gegen einzelne Fondsmanager leitete die CSRC offizielle Ermittlungen
wegen betriigerischer Handelsgeschifte ein. Eine Reihe von Fondsmanagern soll bereits in ihren jeweiligen Firmen mit
Disziplinarstrafen belegt worden sein (Xinhua she/Zhengquan shibao, 24.3.2001; Beijing gingnianbao, 31.3.2001). Mit
harten Strafen ist nicht zu rechnen, da eine aktive Rolle institutioneller Investoren im Aktienmarkt von der CSRC selbst
gefordert worden war und die CSRC in der Marktentwicklung auf die Fondsgesellschaften angewiesen ist.
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det, da die CSRC selbst in den Jahren 1999/2000 die Fondsgesellschaften angewiesen hatte, fiir
steigende Kurse zu sorgen, um die Attraktivitdt des Aktienmarktes zu erhohen und um Moglichkei-
ten fiir weitere Aktienemissionen von Staatsunternehmen zu schaffen (Yi Hao 2000: 36).

Im Januar 2001 kritisierten Finanzmarktforscher — ermuntert durch einen Aufruf Zhu Rongjis, die
Finanzaufsicht im Banken-, Wertpapier- und Versicherungswesen zu verschérfen — zur besten Sen-
dezeit im Fernsehen die CSRC, die gegeniiber manchen Marktmanipulationen trotz besseren Wis-
sens ,,die Augen verschlieBe* (Zhongyang dianshitai, 19.1.2001, 19.50 Uhr). In der Aktienmarkt-
beilage der Volkszeitung war bereits im November 2000 kritisiert worden, dass die CSRC ihr
Hauptaugenmerk auf Korrekturen in der Regulierung des Primérmarktes richte und dartiber die Re-
gulierung des Sekundidrmarktes vernachldssigt habe. Auch die Borsenmedien und -publikationen
treffe jedoch eine Mitschuld an den weitverbreiteten UnregelméaBigkeiten am Wertpapiermarkt,
indem sie die wohlbekannten Manipulationen der ,,Spielmacher* (zhuangjia) nicht angeprangert,
sondern vielfach als marktbestimmende Macht anerkannt und empfohlen hétten, bei den Aktienan-
lagen ,,den Spielmachern zu folgen* (Renmin Ribao, 4.11.2000).

Aus der Sicht der Wertpapierhindler hat die Spekulationsorientierung der institutionellen Investo-
ren noch eine weitere, hdufig iibersehene Ursache: Die CSRC habe den Borsen und den Wertpa-
pierhdusern wesentliche Kernbefugnisse entzogen, indem sie die Priifung der Borsenzulassung, die
Festlegung der Zahl, des Preises und der Gebiihren von Erstemissionen etc. an sich gezogen habe.
Dies habe wiederum dafiir gesorgt, dass die Borsen den Wertpapierhdusern wichtige Kompetenzen
und Einnahmequellen wegnahmen, wie etwa die Gewinnung von Unternehmen fiir den Borsengang
sowie die Vorbereitung und Zusammenstellung der fiir einen Borsengang notwendigen Dokumente.
Letztlich bleibe den Wertpapierhdusern dann keine andere wesentliche Einnahmequelle mehr als
die Spekulation am Aktienmarkt selbst (Yi Hao 2000: 36).

[Ubersicht 6 im Anhang:
s Insider’ im Aktienhandel (Sekundiirmarkt) der VR China:
Wirtschaftliche und politische Akteure“|

Mit der Ubersicht 6 (,,Insider” im Aktienhandel der VR China“) soll versucht werden, die wichtigs-
ten Akteure nach ihrer informationsbezogenen und operativen Position im Sekunddrmarkt einzustu-
fen. ,Informationelle Outsider” sind die Kleinanleger und die auslidndischen Finanzinstitute, die
sich erst allmédhlich mit Hilfe von Joint Ventures und Beratungstitigkeiten Zugang zu Insiderinfor-
mationen verschaffen konnen. Hingegen verfiigen die anderen, durchweg staatsnahen oder staatli-
chen Akteure iiber Zugang zu wichtigen vertraulichen Marktinformationen. Allerdings finden sich
hier deutliche Abstufungen zwischen ,,informationellen Insidern®, die nur {iber begrenzte Marktin-
formationen verfiigen (Akteure am rechten Rand des mit Punkten unterlegten Feldes), und solchen,
die liber einen sehr umfassenden Informationszugang verfiigen (Akteure, die ganz im mit Punkten
unterlegten Feld platziert sind). Die Spitze der Informationshierarchie aber nehmen die ,,operativen
Marktinsider (die im chinesischen Borsenjargon als ,,Spielmacher®, zhuangjia, bezeichneten Ak-
teure, die im mit Wellen unterlegten Zentrum des Schaubilds platziert sind) ein: Diese Akteure
schaffen durch ihre gezielten Kursmanipulationen selbst Fakten, auf die andere Akteure nur noch
reagieren konnen.

4 Schattenmarkte fiir Wertpapiere und Borseninformationen

Bislang waren nur die Marktaktivititen offiziell registrierter Akteure Gegenstand dieser Studie. Das
Bild des chinesischen Wertpapiermarktes aber wére unvollstindig, wenn die wichtige Rolle der
Akteure auf illegalen ,,schwarzen* oder halblegalen ,,grauen” Mérkten unerwihnt bliebe. Die Ein-
ddmmung des Schwarzmarktes mit Wertpapieren war in der Anfangsphase des chinesischen Akti-
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enhandels eine der wichtigsten Antriebskrifte fiir die rasche Organisation der Borsen und die Zent-
ralisierung der Abwicklungssysteme fiir den Wertpapierhandel (Hertz 1998: 37-38). Dem Schwarz-
markt wurde ein ,,destruktiver Charakter zugeschrieben, weil sich dort der Handel und die Kurs-
entwicklung der Kontrolle durch Regierungsstellen entzogen und die lukrativen Einnahmen aus der
Borsentransaktionssteuer (yinhuashui, eigentlich ,,.Stempelsteuer) der Regierung entgehen.

Bis in die jiingste Zeit richtet sich ein groBer Teil der Inspektionsenergien der CSRC auf die Be-
kdmpfung des illegalen Wertpapierhandels. Allein 1998/99 wurden 41 illegal organisierte Handels-
plitze geschlossen, an denen sich insgesamt 3,4 Mio. Anleger und 520 Unternehmen engagiert hat-
ten (Zhengquan shibao, 11.12.2000). Der illegale Wertpapierhandel war durch diese Maflnahmen
jedoch nicht zu beseitigen: Im Jahr 2000 ging die CSRC gegen mehr als 300 illegale Wertpapier-
handelsfirmen und mehr als 2000 nicht genehmigte Online-Handelsplattformen vor (Shanghai
zhengquan bao, 13.1.2001).

Wesentlich einflussreichere Akteure aber stellen die so genannten ,,Untergrundfonds® (dixia jijin)
dar, die einen wachsenden ,,grauen Markt“ fiir die Anlageverwaltung (beispielsweise als Intermedi-
dre fiir Staatsunternehmen, die selbst vom Aktienhandel ausgeschlossen sind) bedienen und Ende
des Jahres 2000 iiber ein geschitztes Anlagevermogen in Hohe von mindestens 200 Mrd. Yuan
RMB (umgerechnet rund 24 Mrd. US$) verfiigt haben sollen. Diese staatlich nicht genehmigten
Fonds bestehen zum Teil schon seit sechs Jahren und werden gewdhnlich unter dem Dach von In-
vestmentberatungsfirmen (touzi zixun/guwen gongsi) verwaltet. Die groBBeren dieser ,,grauen Fonds*
miissen wegen ihrer volumindsen Anlagemittel zu den ,,Spielmachern® und operativen Marktin-
sidern an den chinesischen Borsen gezéhlt werden. Die staatlichen Fondsgesellschaften sehen die
privaten ,,Untergrundfonds® als im Gegensatz zu sich selbst frei bewegliche Wettbewerber an und
fordern eine einheitliche Regulierung (Zhengquan shibao, 10.12.2000).

,QGraue® Anlagekandle gibt es auch fiir die Geschéftsbanken und Finanzinstitute, die zum Teil Be-
teiligungen an Wertpapierhdusern und Fondsgesellschaften halten. Bankinstituten war von Ende
1996 an und erneut im Wertpapiergesetz zur Eindimmung von Spekulationsgeschéften das Akti-
enmarktinvestment untersagt worden. Dennoch gibt es Hinweise darauf, dass viele Banken seit
1999 wieder vermehrt auch irregulére Aktienmarktgeschéfte vornehmen und dass Bankkapital im
Jahr 2000 insbesondere im Emissionsmarkt eine fithrende Rolle spielte. In diesem Zusammenhang
wurden im Februar 2001 Untersuchungen durch die Zentralbank eingeleitet (South China Morning
Post, 20.2.2001; Zhonghua gongshang shibao, 12.3.2001).

Informelle Mérkte finden sich jedoch nicht nur fiir Wertpapierprodukte und -dienstleistungen, son-
dern auch fiir Borseninformationen. Wie auf allen internationalen Aktienmirkten gibt es eine du-
Berst lebhafte Nachfrage nach Insider-Informationen und -Geriichten. In China allerdings scheint
aufgrund des Fehlens eines Wettbewerbs zwischen privaten Borsenmedien die Angebotsseite in der
gezielten Produktion und Streuung von (Falsch-)Informationen besonders weit entwickelt. Jiingst
wurde im Zusammenhang mit der Aktie der fingierten ,,Biotechnologie*-Firma China Venture Ca-
pital bekannt, dass die hinter dem Betrugsskandal stehenden ,,Spielmacher* iiber einen Zeitraum
von fast einem Jahr vor und nach der Borseneinfiihrung systematische Desinformationen in offiziel-
len Borsenmedien platzieren konnten.'

Der Markt fiir das Angebot von Borseninformationen ist seit Beginn der neunziger Jahre heftig um-
kdmpft. Staatliche Stellen haben bereits in der Griindungsphase der Borsen Anfang der neunziger

"> In amtlichen Borsenzeitungen erschienen umfangreiche lobende Artikel, die auf die angeblich zukunftsweisende
biotechnologische Ausrichtung des Unternehmens und auf angeblich hochrangige Beijinger Unterstiitzung hinwiesen.
Dariiber hinaus wurden in Borsenzeitungen regelméfig unter einem Pseudonym verfasste ,,Geheimtipps® zugunsten der
Aktie abgedruckt (Caijing 2/2001).
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Jahre immer wieder in den Markt fiir Brsenmedien eingegriffen — offiziell um zu verhindern, dass
machtige Marktakteure (,,Spielmacher®) die Medien mit dem Ziel der Kursmanipulation fiir sich
vereinnahmen. Diese Sorgen um eine Manipulation waren in vielen Fillen offenkundig berechtigt.
Als Beitrag zur Konsolidierung des Marktes fiir Bérseninformationen aber wurde im Mérz 1996 die
Xinhua Financial Information Consultancy Company als kommerzieller Ableger der staatlichen
Nachrichtenagentur gegriindet, die eine dominierende Stellung im landesweiten Angebot fiir Bor-
seninformationen gewann. Die staatliche Kontrolle des Informationsangebots wurde somit dem
Wettbewerb zwischen einer Vielzahl von Informationsanbietern vorgezogen (Hertz 1998: 193).

Dennoch hat sich auf dem Markt fiir Bérsenmedien und Borsenanalysen aufgrund des sehr gro3en
kommerziellen Potenzials und raschen Wachstums ein vielfiltiges Angebot entwickelt, das zuneh-
mend auch zur Aufdeckung von Marktirregularitidten und Regulierungsdefiziten beitrdgt. Die Mo-
natszeitschrift Caijing (,,Finanzen und Wirtschaft*) hat sich seit Oktober 2000 durch die Veroftent-
lichung mehrerer griindlich recherchierter, Aufsehen erregender Berichte iiber systematische
Marktmanipulationen besonders hervorgetan. Auch diese Formen eines spektakuldren investigati-
ven Journalismus aber kénnen als Manifestation von Rivalitdten zwischen méchtigen Marktakteu-
ren interessenbezogen gedeutet werden. '

5 Die formalen und informellen Institutionen eines administrativen Marktes

In diesem Abschnitt sollen die im chinesischen Aktienmarkt festgestellten formalen und informel-
len Spielregeln in die groBere Perspektive des administrativen Marktes eingeordnet werden. Hinter
dem Begriff des administrativen Marktes steht eine folgenreiche Erkenntnis, die zuerst von dem
russischen Okonomen Naishul’ (1991) in ihrer vollen Tragweite erkannt worden ist und die der Au-
tor dieser Studie in einer umfassenderen vergleichenden Studie (Heilmann 2000) mit Hilfe instituti-
onendkonomischer Kategorien systematisiert und auf China angewendet hat: Nach der Beendigung
stalinistischer bzw. maoistischer Klassenkampf- und Siduberungskampagnen werden die formalen
Institutionen kommunistischer Parteistaaten in immer stirkerem Malle von Interaktions- und
Tauschregeln unterhohlt, die sich in inoffiziellen Beziehungsgeflechten zwischen politischen, wirt-
schaftlichen und kriminellen Akteuren herausbilden. Alle beteiligten Akteure schopfen aus der
Staatswirtschaft Werte fiir sich ab und tauschen sie untereinander aus. Uber diese informellen
Netzwerke wird ein immer groBBerer Teil wirtschaftlicher und auch politischer Transaktionen abge-
wickelt, so dass das Innenleben ,,spitleninistischer Parteistaaten schlieBlich einem riesigen ,,Basar*
gleicht. Da die Funktiondre der Partei immer noch an den Schiisselstellen in Behorden, Betrieben,
Polizei usw. sitzen, sind an den meisten Transaktionen innerhalb des ,,Schattensystems* Akteure
aus Partei- und Staatsorganen beteiligt.

Deshalb ist der doppelbddige Begriff des administrativen Marktes hier treffend: Es handelt sich um
einen Tauschmarkt innerhalb der administrativen Strukturen sowie zwischen politisch-
administrativen und wirtschaftlichen Akteuren. Der Tausch von politischer Protektion gegen wirt-

' Insbesondere die Aufdeckung der Kursmanipulationen von Fondsgesellschaften kam durchaus den hinter Caijing
stechenden Organisationen entgegen: Denn die Zeitschrift wird von dem in Beijing anséssigen Stock Exchange Executi-
ve Council (SEEC) herausgegeben (sieche Heilmann 2001, Ubersicht 10), das in den vergangenen Jahren selbst aktiv in
das Geschift mit Venture Capital Fonds unter anderem auch in Shanghai eingestiegen ist. Dort ist die SEEC mit der
Konkurrenz méchtiger Fondsgesellschaften konfrontiert. Die Aufdeckung von deren Kursmanipulationen in Caijing
konnte deshalb im unmittelbaren Interesse der SEEC gelegen haben, die sich als Fondsgesellschaft am Markt durchset-
zen will. Noch eine andere, weniger plausible Interpretation ist moglich: Aus der SEEC sind viele fiihrende Mitglieder
der Staatlichen Wertpapieraufsichtskommission CSRC hervorgegangen. Es wire auch denkbar, dass die CSRC selbst
die Aufdeckung von Kursmanipulationen in der Zeitschrift Caijing gefordert hat, um von Seiten der politischen Fiih-
rung die Erméchtigung zu einer strengeren Durchsetzung der eigenen Regulierungsstandards zu erhalten. Zwar hat die
CSRC im Januar 2001 tatsichlich eine solche Erméichtigung erlangt, der Fondsskandal selbst hat jedoch der Reputation
der CSRC insgesamt sehr geschadet.
14



Center for East Asian and Pacific Studies, Trier University China Analysis No. 4

schaftliche Vorteile gehort gleichsam zum ,,Kerngeschift” der Politik in ,,spdtleninistischen* Ord-
nungen. Kommunistische Parteien werden unter diesen Bedingungen zu einem organisatorischen
Mantel fiir ganz anders gerichtete Aktivititen. Die Mitglieder der Funktionérsschicht operieren offi-
ziell in den parteistaatlichen Hierarchien. Das Verhalten einer wachsenden Zahl von Funktionédren
aber wird immer stirker von anderen Regeln bestimmt: ndmlich von den Tauschbeziehungen, Be-
glinstigungen und Manipulationen auf dem administrativen Markt.

Wendet man diese Erklarungsperspektive auf den chinesischen Aktienmarkt an, so erscheinen
Grundprobleme der Aktienmarktregulierung in einem ganz anderen Licht, als es die offiziellen poli-
tischen Vorgaben suggerieren: Aus der Perspektive des administrativen Marktes ging es bei den
Rivalitdten um die ,,Regulierungshoheit* am Wertpapiermarkt in den Jahren 1992 bis 1997 offen-
sichtlich nicht darum, wer die bessere Regulierung bieten konne. Vielmehr drehten sich die Kon-
flikte darum, welcher staatliche Akteur die Verteilung der Zugriffsrechte auf Vermdgenswerte am
Aktienmarkt kontrollieren konnte. Diese Verteilungskonflikte manifestieren sich nach der Zentrali-
sierung der Wertpapieraufsicht seit 1998 in einer veridnderten institutionellen Konstellation. Den-
noch bleibt das Ringen um die Verteilung privilegierter Zugriffsrechte zwischen verschiedenen
staatlichen — politisch-administrativen und wirtschaftlichen — Akteuren kennzeichnend fiir die Re-
gulierungspraxis und nicht die Durchsetzung allgemein giiltiger Spielregeln durch Aufsichtsorgane,
die sich als neutrale ,,Marktwachter* verstehen.

[Ubersicht 7 im Anhang:
. Administrativer Markt’: Koordinationsmechanismen zwischen
politisch-administrativen und wirtschaftlichen Akteuren*“|

In Ubersicht 7 sollen die grundlegenden Koordinations- und Tauschbeziehungen auf dem administ-
rativen Markt veranschaulicht werden. Auf der horizontalen Achse geht es um den Dezentralisie-
rungsgrad der Koordination: von der Hierarchie iiber die Aushandlung bis zum Wettbewerb. Auf
der vertikalen Achse werden nach dem Formalisierungsgrad unterschieden: einerseits formal-legale
Koordinationsregeln, die kraft staatlichen Gewaltmonopols gesetzt sind; andererseits informell-
extralegale Koordinationsmechanismen, die nicht durch staatliche Setzung, sondern aufgrund wie-
derkehrender Interaktionen zwischen Akteuren etabliert werden.

Wihrend die drei formal-legalen Grundkoordinationsmechanismen — Koordination mittels biirokra-
tischer Hierarchie, korporatistischer Verhandlungssysteme oder regelgebundenen Wettbewerb — die
wissenschaftliche Diskussion beherrschen, sind die drei Grundmechanismen der informell-
extralegalen Koordination weiterhin unzureichend erforscht, obwohl sie gleichsam die komplemen-
taren ,, Tiefenstrukturen* von politisch-6konomischen Ordnungen darstellen (Heilmann 2000):
Klientelismus (Patronage) im Sinne hierarchischer Beziehungen zwischen {ibergeordneten Pat-
ronen und abhéngigen Klienten, die untereinander Protektion gegen Gefolgschaft bzw. ,,Macht
gegen Geld“ tauschen. Bestimmte Erscheinungsformen der Korruption etwa beruhen auf
klientelistischen Abhdngigkeiten wirtschaftlicher Akteure gegeniiber politisch-administrativen
Akteuren.
Kollusion (Elitenklubs): Dieser Modus der Koordination in ,,Elitenklubs® schlie3t informelle
Netzwerke ein, die dem Austausch exklusiver Giiter und Dienstleistungen (von materiellen Res-
sourcen liber interne Informationen bis hin zu Karrierechancen) dienen. Da es hierbei nicht um
allgemein zugéngliche 6ffentliche Giiter geht, sondern um exklusive ,,Klubgiiter*, soll der Beg-
riff ,,Elitenklubs* dazu dienen, diese Tauschnetzwerke zu charakterisieren. Die Uberginge zwi-
schen den benachbarten Modi der Koordination sind flieBend. Beispielsweise ist in der Koordi-
nation mittels ,,Elitenklubs® héufig auch ein Element der Rivalitit zwischen den beteiligten Ak-
teuren priasent, was dazu beitrdgt, dass meist nur zeitlich begrenzte Absprachen getroffen wer-
den.
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Informelle Mdrkte: Damit umschreibe ich den nicht-formalisierten Wettbewerb zwischen einer
offenen Zahl von Akteuren. Ein solcher Wettbewerb findet sich etwa auf ,,grauen* Mérkten, die
durch staatlich nicht zum Handel zugelassene Produkte und/oder Marktakteure gekennzeichnet
sind, oder aber auch im besonders scharfen Wettbewerb um Informationsvorteile (z.B. durch
Gewinnung von Insider-Informationen).

Das Modell des administrativen Marktes kann zu einem differenzierteren Verstindnis des chinesi-
schen Aktienmarktes beitragen: Wir finden ,,unterhalb* der formalen hierarchisch- biirokratischen
Aufsichtsinstitutionen vielgestaltige klientelistische Anreiz- und Koordinationsregeln beispielsweise
in den fiir Borsenzulassungsverfahren typischen Patronagenetzwerken (s.o. Abschnitt 2). Formali-
sierte konsultativ-korporatistische Koordinationsmechanismen finden sich in den Beziehungen zwi-
schen der staatlichen Wertpapieraufsichtskommission, dem parastaatlichen Verband der Wertpa-
pierbranche wie auch den als Mitgliederorganisationen strukturierten Borsen in Shanghai und
Shenzhen. Der wichtigste Teil der Interessenabstimmung zwischen staatlichen und Marktakteuren
aber stiitzt sich auf informelle Kollusion und ,,Elitenklubs®, die das Ziel der Kursbeeinflussung
durch abgestimmte Markteingriffe gemeinsam verfolgen (s.0. Abschnitt 3). Ein weitgehend regel-
gebundener Wettbewerb lasst sich in der Konkurrenz zwischen den verschiedenen Wertpapierhéu-
sern um institutionelle und private Kunden erkennen. Die marktpragenden Wettbewerbsvorgénge
aber spielen sich auflerhalb der offiziellen Regeln auf informellen Mdrkten ab: in den Rivalititen
um Informationsvorteile und manipulativ erlangte Kursgewinne, die das Verhalten insbesondere der
GroBanleger prigen und die staatlich aufgestellten Regeln gegen Insiderhandel und Kursmanipula-
tionen — zum Teil mit Duldung durch die staatlichen Aufsichtsbehorden — auBBer Kraft setzen. In-
formelle Koordinationsmechanismen prigen auch die ,,schwarzen® und ,,grauen* Mirkte, die sich
im Wertpapierhandel, in der Kapitalanlage (,,Graue Fonds*) und im Bereich der Borseninformatio-
nen etabliert haben.

Insgesamt sorgen der sehr restriktive Charakter biirokratischer Vorgaben und Eingriffe, das unmit-
telbare Eigeninteresse von Regierungsstellen an einer erleichterten Kapitalaufnahme fiir Staatsun-
ternehmen und die damit einhergehenden widerspriichlichen politischen Auftrige in der Aktien-
marktregulierung (hierzu Heilmann 2001, Abschnitt 2.5) dafiir, dass mallgebliche Akteure ihre
wichtigsten Marktaktivititen auBerhalb der offiziellen Spielregeln betreiben. Aktienmarktmanipula-
tionen erscheinen aus der Perspektive des Modells des administrativen Marktes als Konsequenz der
Verzerrungen, die sich auch in vielen anderen Bereichen der transitorischen politischen Okonomie
Chinas finden: Die unscharfe Trennung zwischen politischen (staatlichen) und wirtschaftlichen
(privaten) Verfiigungsrechten ist ursdchlich dafiir, dass staatliche Vermogenswerte systematisch
mittels informell-extralegaler Verfahren in private Hiande tiberfiihrt werden (,,informelle Privatisie-
rung®), ohne dass die beteiligten Akteure ihre manipulativ erworbenen Verfiigungsrechte legalisie-
ren konnen. Der Aktienmarkt ist auch deshalb ein Spielfeld fiir Manipulation und Spekulation, weil
die Borsen aus der Sicht der ,,Diebe* von staatlichen Vermogenswerten offenbar der zweitattrak-
tivste Kanal — nach der Kapitalflucht — sind, um ,,heille* Vermogenswerte einzusetzen und zu ,,wa-
schen* (Yi Hao 2000: 37). Die Tiefenstrukturen des administrativen Marktes beglinstigen staatsna-
he Insider-Akteure. Sie benachteiligen schlecht informierte private Kleinanleger noch stérker, als es
an allen Aktienmirkten der Fall ist, und sie behindern die Entstehung eines offeneren, regelgebun-
denen wirtschaftlichen Wettbewerbs insgesamt.

6 Auf dem Weg zur ,,Finanzoligarchie“?

Studien der formalen und informellen Spielregeln des chinesischen Aktienmarktes zeigen, dass die

Aktienmarktregulierung in China einer besonderen Dialektik unterliegt. In Phasen des ,,Krisenmo-

dus* zeigt sich kurzzeitig eine hohe Aufsichts- und Durchsetzungskapazitét der staatlichen Regulie-

rungsorgane: Im Falle von Wertpapierskandalen oder einer spekulativen Marktiiberhitzung fordert

die politische Fiihrung in teils vehementen, aber voriibergehenden Kampagnen eine Disziplinierung
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der Marktteilnehmer. Hierbei konnen sich die staatlichen Regulierungsorgane auf die hierarchi-
schen Durchgriffsrechte und auBerjustiziellen Sanktionsmdglichkeiten (Personal-, Organisations-
und Disziplinargewalt der Parteizentrale) stiitzen, die im Rahmen eines Parteistaates zur Verfiigung
stehen.

In den tliberwiegenden Perioden, in denen der ,,Normalmodus* der Regulierung gilt, spielen diese
Aufsichtsinstitutionen aber eine bemerkenswert geringe Rolle: Die Beziehungen zwischen Aktien-
marktregulierern und wichtigen Marktakteuren werden dann vor allem durch informelle persénliche
Absprachen (Kollusion) geprigt. Formen der Kollusion begiinstigen die partikulare Interessen-
durchsetzung von Seiten einflussreicher Akteure und die ungleichméBige und inkonsequente An-
wendung allgemein giiltiger Regulierungsvorschriften durch die Regulierer zugunsten der mit ihnen
kooperierenden Marktakteure. Im Verhéltnis zwischen Regulierern und Regulierten am chinesi-
schen Aktienmarkt zeigen sich somit besondere Ausprigungen einer “regulatory capture” (Laf-
font/Tirole 1991; Heilmann 2001). In den vielschichtigen Formen der Kooperation und wechselsei-
tigen Abhéngigkeit zwischen Regulierern und Regulierten auf dem chinesischen Aktienmarkt lassen
sich deutliche Symptome fiir eine Vereinnahmung der staatlichen Regulierung durch die Marktak-
teure erkennen. Die Warnungen dreier Okonomen vor der Verfestigung einer ,,Finanzoligarchie
(jinrong guatou) im chinesischen Wertpapiermarkt'’ miissen vor diesem Hintergrund ernst genom-
men werden.
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Ubersicht 5

IPO-Netzwerke in der VR China: Am Antrags- und Genehmigungsverfahren auf Borsenzulassung beteiligte Akteure und

deren Interaktionsbeziehungen

Emissionshiuser
am Borsenplatz
(Underwriting)

Borsenorgane
(Zulassung)

Nationale
Wertpapieraufsichtskommission
(Priifung und Genehmigung)

Ortliches
Wertpapieraufsichtsorgan
(Priifung und Genehmigung)

Organ der Zentralregierung
(Empfehlung, IPO-Kontingent)

Finanzinstitut am
Unternehmenssitz
(Finanzhilfen)

\/

IPO beantragendes
Unternehmen

Provinzregierung
Mehrere Behorden
(IPO-Empfehlung)
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Stadtregierung
am Unternehmenssitz
(IPO-Empfehlung und Finanzhilfen)
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Ubersicht 6
winsider* im Aktienhandel (Sekundiarmarkt) der VR China: Wirtschaftliche und politische Akteure

Informationelle
Marktinsider . Zentralregierung

Operative
Marktinsider
(zhuangjia)

Private o
Kleinanleger ﬁ
“"Wirtscha:
.............. priffungsgesellschaft ltskanzleien
Ausldndische
Finanzinstitute™ "
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Ubersicht 7

»Administrativer Markt*“: Koordinationsmechanismen zwischen politisch-administrativen u. wirtschaftlichen Akteuren

Formalisierungsgrad
der Koordination
Biirokratische
Koordination .
formal- Konsultativ-
legal korporatistische Reg;l%ft?undeser
Koordination ctibewer
§ T Umfang des
»Administrativen
Marktes*:
informell- . o ) Tauschbezie-
extralegal Klientelistische Kollusion Informelle hungen zwischen
Koordination (,,Elitenklubs*) Markte politisch-admini-
strativen und
wirtschaftlichen
Akteuren
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr Dezentralisierungsgrad
Hierarchie Aushandlung Wettbewerb der Koordination
(zentralisiert, (asymmetrisch, nicht-zentralisiert, (nicht-hierarchisch, nicht-
begrenzte Akteurzahl) begrenzte Akteurzahl) zentralisiert, offene Akteurzahl)
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