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CHINAS WIRTSCHAFT VERLIERT AN SCHWUNG

China ist nach wie vor der Produktionsmotor der Welt. Der starke Fokus auf die Industrie fiihrt jedoch auch zu Problemen. Uberka-
pazitdten belasten die Binnenwirtschaft, der Konsum kommt nicht richtig in Schwung und international st6Bt die chinesische Ex-
portoffensive zunehmend auf Widerstand. Im dritten Quartal 2025 zeigen sich deutliche Bremsspuren in Industrie und Konsum.
Das von Peking ausgerufene BIP-Wachstumsziel von rund fiinf Prozent scheint jedoch trotz der Abschwdchung im zweiten Halbjahr
nicht gefdhrdet. Die Weichen fiir die ndchsten Jahre werden mit dem 15. Fiinfjahresplan gelegt, der ab 2026 gilt und Chinas wirt-

schaftliche Prioritdten bis 2030 festlegt.

Vor zehn Jahren wurden mit dem Programm ,,Made in
China 2025“ die Weichen fiir die umfassende
Aufwertung der chinesischen Industrieproduktion
gelegt. Nach dem Eintritt in die Welthandelsorganisation
WTO im Jahr 2001 belieferte das Reich der Mitte die Welt
zundchst mit Billigwaren, die in den letzten Jahren aber
zunehmend von hochwertigeren Produkten abgelost
wurden. Chinas Wirtschaft wdchst zwar nicht mehr
zweistellig wie noch in den 2000er Jahren, zdhlt aber
inzwischen zu den Staaten mit mittlerem Einkommen. Das
BIP stieg im ersten Halbjahr 2025 um 5,3 Prozent im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum, angetrieben von der
Industrie, moderaten fiskalischen Impulsen und
Vorzieheffekten im US-Export.

Im laufenden dritten Quartal verdichten sich jedoch die
Zeichen einer Wachstumsabschwachung. Die von der
chinesischen Statistikbehdrde NBS veroffentlichten
Zahlen fiir den Monat August zeigen Schwache auf breiter
Front. Die Einzelhandelsumsétze, die Industrieproduktion
und die Anlageinvestitionen waren so schwach wie seit
mindestens einem Jahr nicht mehr. Besonders auffallig ist
die anhaltende Krise auf dem Immobilienmarkt. Die
Immobilieninvestitionen  sanken im  August im
Jahresvergleich um 12,9 Prozent. In den ersten sieben
Monaten des Jahres 2025 sank die Zahl der im Bau
befindlichen neuen Wohnungen landesweit um fast
zwanzig Prozent im Vergleich zum Vorjahreszeitraum.
Preissteigerungen gibt es nur in den pulsierenden
Metropolen, wahrend der Markt im iibrigen Land unter
Druck bleibt.

Das von Peking ausgerufene BIP-Wachstumsziel von
rund fiinf Prozent scheint trotz der Abschwachung im
zweiten Halbjahr noch nicht gefdhrdet. Unter
Berilicksichtigung des starken ersten Halbjahres wiirde ein
Wachstum von 4,1 Prozent im zweiten Halbjahr
ausreichen, um das Ziel mit einem Wachstum von
insgesamt 4,7 Prozent anndhrend zu erreichen. Aktuelle

Umfragen von Reuters gehen fiir das dritte Quartal von 4,5
Prozent und fiir das vierte Quartal von vier Prozent aus. Die
Sorge vieler Okonomen richtet sich daher stirker auf die
kommenden Jahre, da sowohl die Binnennachfrage als
auch die externe Nachfrage nach chinesischen Produkten
schwdchelt.
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Diese Schwdche zeigt sich besonders in der
Preisentwicklung des Binnenkonsums. Mit -0,4 Prozent
lag die Inflationsrate im August auf einem Wert, den China
seit Ende der Corona-Mafinahmen im Jahr 2023 nicht mehr
erreicht hat. Die Griinde hierfir liegen in der
Immobilienkrise, die durch sinkende Immobilienpreise
negative Vermogenseffekte erzeugt hat, sowie in den
Corona-Lockdowns, die Haushalte sowie kleine und
mittlere Unternehmen nachhaltig belasteten.
Unternehmen versuchen nun, ihre iiberschiissigen
Kapazitaten auszulasten, indem sie mehr fiir den
Export produzieren. Dies st6f3t jedoch auf internationalen
Widerstand. Die USA haben als erstes Land auf breiter
Front Zolle verhdangt, die Eurozone folgte beispielsweise
bei E-Fahrzeugen und selbst einige Schwellenldnder
reagieren zunehmend kritisch, allen voran Indien, Mexiko

und Sitidafrika.

Auch innerhalb Chinas fiihren Uberkapazitdten und ein
aggressiver Wettbewerb zu Problemen. Prasident Xi
Jinping kritisierte in diesem Zusammenhang einen
»unordentlichen Niedrigpreiswettbewerb“. Zahlen aus




dem Automobilsektor belegen dies. So sank laut LSEG die
mittlere Nettogewinnmarge von 33 bdrsennotierten
Herstellern von 2,7 Prozent im Jahr 2019 auf nur noch 0,83
Prozent im Jahr 2024. Den ruindsen Preis- und
Mengenwettbewerb will die Regierung durch Fusionen und
Produktionsquoten einddmmen und stattdessen Qualitat
und Innovation in den Vordergrund riicken. Eine
grundsétzliche Abkehr von einem verstarkten Fokus auf
Produktion sollte man daraus jedoch nicht ableiten.

In China tragt der Haushaltskonsum nur rund 4o
Prozent zum BIP bei, wahrend es in der Eurozone 52
Prozent und in den USA knapp 70 Prozent sind. Doch
ungeachtet dessen konzentrieren sich die Stimuli der
Regierung weiterhin auf den Ausbau der physischen
Infrastruktur, um die Produktionskapazitdten zu
stiitzen. Beispiele hierfiir sind der Bau von Dammen,
Wohnungen und Energieanlagen. Die
Konsumforderung erfolgt nur begrenzt, beispielsweise
tiber ein subventioniertes Recyclingprogramm fir
Haushaltsgerdte und Elektrofahrzeuge im Umfang von
42 Mrd. US-Dollar, was lediglich 0,1 Prozent des
chinesischen BIP entspricht.

In der Kommunistischen Partei ist die Skepsis
gegeniiber einer starkeren Konsumférderung tief
verankert. Die Steuerung des Angebots ist besser
kontrollierbar als die Steuerung der Nachfrage.
Repressionen bei Léhnen und Gewerkschaften stdrken die
Wettbewerbsfahigkeit. Westliche  Wohlfahrtsmodelle
werden zudem als potenzielle ,Faulheitsfalle* fiir
Arbeitnehmer betrachtet. Zwar weisen internationale
Institutionen seit langerem auf Reformbedarf hin und
fordern den Ausbau des Sozialsystems und die
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Liberalisierung des Arbeitsmarkts, doch ein politischer
Wille zu solchen Reformen ist bislang nicht erkennbar.

Chinas Immobilienivestitionen (YoY in %)
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Das bevorstehende vierte Plenum des 20. Zentralkomitees
der Kommunistischen Partei Chinas im Oktober 2025
diirfte daherinteressant werden, da der 15. Fiinfjahresplan
dort im Detail diskutiert wird. Im Gegensatz zu fritheren
vierten Plenumssitzungen, die sich eher auf die
Parteifithrung und politische Reformen konzentrierten,
liegt der Schwerpunkt diesmal auf langfristiger
wirtschaftlicher Planung. Dies konnte auf eine
wachsende Dringlichkeit hindeuten, den wirtschaftlichen
Kurs Chinas zu korrigieren. Die Sitzung wird offiziell als
.entscheidende Phase“ fiir die Konsolidierung von
Fortschritten und die Weiterentwicklung  der
sozialistischen Modernisierung beschrieben. Beobachter
sollten insbesondere darauf achten, welche Prioritdten
der neue Plan fiir Produktion, Konsum und technologische
Selbststandigkeit setzt, da diese Weichen die kiinftige
internationale Wettbewerbsfahigkeit und die Stabilitat
des chinesischen

Binnenmarktes mafigeblich

beeinflussen werden.
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