MARCARD MARKTFOKUS 1. September 2023

CHINA MUSS HANDELN, UM DIE ,,JAPANIFIZIERUNG® ZU VERHINDERN

Zwischen der aktuellen wirtschaftlichen Situationin China und der Situation Japans Anfang der19goerJahre gibt es viele Parallelen.
Beide Ldander konnten in ihrer Zeit durch einen kreditfinanzierten Exportboom zur zweitgroften globalen Wirtschaftsmacht aufstei-
gen. Die Kehrseite dieses Erfolgs ist in China jedoch ein heif3 gelaufener Immobilienmarkt, der an die spekulative Blase der japani-
schen Aktien- und Immobilienpreise vor iiber dreiBig Jahren erinnert. Ob China nun wie damals Japan eine jahrzehntelange Stag-
nation und Deflation droht, hdngt vor allem von der Reaktion der chinesischen Wirtschaftspolitik ab. Die bisher ergriffenen Maf3-

nahmen reichen jedenfalls nicht aus.

Wie ernst ist die Krise, in der sich die chinesische
Wirtschaft befindet? Pessimisten befiirchten, dass sich
China in einer dhnlichen Situation befindet wie Japan
Anfang der 1990er Jahre. Beide asiatischen Lander
erlebten in ihrer Zeit einen rasanten wirtschaftlichen
Aufschwung, der sie zur zweitgroBten Volkswirtschaft der
Welt machte. Die japanische Wirtschaft hatte 1995 einen
Anteil von knapp 18 Prozent am Welt-BIP, genauso viel wie
die chinesische heute. Beide Volkswirtschaften erreichten
mehr als 70 Prozent der Wirtschaftsleistung der USA. Dem
steilen Aufstieg Japans folgte jedoch ein tiefer Fall. Nach
dem Platzen der Aktien- und Immobilienblase fiel das
Land in eine jahrzehntelange deflationdre Stagnation.

Auf den ersten Blick gibt es viele Gemeinsamkeiten
zwischen dem damaligen Japan und dem heutigen
China. Beide Volkswirtschaften haben hohe Spar- und
Investitionsquoten, aber eine relativ geringe Abhédngigkeit
vom Konsum. Das Verarbeitende Gewerbe spielt eine
dominante Rolle. So wie in den 1980er Jahren japanische
Autos die westlichen Markte eroberten, etablieren sich
heute chinesische Marken in Europa. Das rasante
Wachstum beider Volkswirtschaften erfolgte vor allem auf
Kredit. In China liegt der Anteil der Gesamtkredite von
Nicht-Finanzunternehmen in Relation zum BIP bei 297
Prozent. Dieser Wert ist vergleichbar mit dem fiir Japan in
den 1990erJahren. Vergleichbar sind auch die Risiken, die
vom Uberhitzten Immobilienmarkt ausgehen.

Mit Blick auf die Demographie kdnnte die Krise in China
sogarnoch schlimmerals in Japan ausfallen. In Japan stieg
der Anteil der iiber 65-Jahrigen zwischen 1983 und 1994
von zehn auf 14 Prozent. In China verschlechterten sich
diese Quoten zwischen 2014 und 2021 in dhnlichem
Ausmaf}, aber wesentlich schneller. Wahrend die
Geburtenrate in den angegebenen Zeitraumen in Japan
von 12,7 Promille auf 10 Promille fiel, ging sie in China von
13,8 Promille auf 7,5 Promille zuriick.

Demographievergleich: Japan und China
(Japan T 0=1991; China T 0=2021)
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Allerdings gibt es auch viele Unterschiede. Wahrend Japan
gemessen am BIP pro Kopf auch heute noch zu den
reichsten Landern der Welt z&hlt, ist China in dieser
Hinsicht nur ein wohlhabendes Schwellenland. Das
chinesische BIP pro Kopf lag im Jahr 2021 bei 12.600 US-
Dollar, in Japan dagegen schon im Jahr 1991 bei 28.900
US-Dollar. China hat hier also noch Nachholbedarf, was
auch fiirdie Urbanisierung gilt. Ohne Beriicksichtigung der
staatlichen Wohnsitzkontrolle (Hukou-System) liegt der
Urbanisierungsgrad in China bei rund 65 Prozent. In Japan
wurden bereits 1988 77 Prozent erreicht. Die
Urbanisierung ist einer der wichtigsten Wachstumstreiber,
so dass auch hier noch Potenzial besteht. Um es zu
nutzen, muss allerdings die ,middle income trap“
vermieden werden, in die ein Land mit mittlerem
Einkommen gerat, wenn es aufgrund steigender Kosten
und sinkender Wettbewerbsfihigkeit den Ubergang zu
einer Wirtschaft mit hohem Einkommen nicht schafft.
Verscharft wird das Problem durch die sehr hohe
Jugendarbeitslosigkeit. Sie lag 2021 bei rund 12,5 Prozent,
wdhrend sie in Japan 1991 nur rund 4,5 Prozent betrug. Im
Jahr 2023 werden 11,6 Millionen chinesische
Hochschulabsolventen auf den Arbeitsmarkt drangen.

Eine grofiere Analogie zwischen Japan damals und China
heute besteht bei der Gesamtinflationsrate, die mit einer
Jahresrate von -0,3 Prozent im deflationdren Bereich liegt.
Die South China Morning Post widerspricht dieser




Sichtweise allerdings und weist darauf hin, dass die
Headline-Inflationsrate im Nahrungsmittelbereich und die
Erzeugerpreise im Energiebereich durch Basiseffekte
verzerrt sind. Die Kernrate ist dagegen zwar niedrig, aber
immer noch positiv.

Das lange wirtschaftliche Siechtum wadhrend der
Deflationsphase in Japan wurde durch das sogenannte
»Keiretsu“-System verschdrft. Keiretsu bezeichnet den
Zusammenschluss von Unternehmen zu Verbundgruppen.
Die einzelnen Unternehmen sind rechtlich zwar
selbstandig, aber wirtschaftlich voneinander abhdngig.
Typisch fiir dieses System, das an die frihere
»,Deutschland AG“ erinnert, sind Absprachen uber die
Unternehmensstrategie, Uberkreuzbeteiligungen und das
Hausbankenprinzip.

Auch in China gibt es sehr enge Verflechtungen zwischen
den Unternehmen, allerdings spielt hier der Staat eine
entscheidende Rolle. Nach Einschatzung des China-
Experten George Magnus gehen die politisch motivierten
Verflechtungen innerhalb der Wirtschaft in China sogar
weit Uber die Verflechtungen im japanischen Keiretsu-
System hinaus. Magnus sieht darin allerdings einen
Vorteil fiir China. Anders als im Japan der 199o0er Jahre hat
der chinesische Staat dadurch die Aktiv- und Passivseite
des Schuldenproblems unter Kontrolle. Im Zuge der
Immobilienkrise konnte China, anders als Japan in den
1990ern, die Immobilienpreise stiitzen, den Riickgang der
Vermogenswerte stoppen und so eine Bilanzrezession
bislang vermeiden.
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Damit wird aber auch deutlich, dass es von der
Wirtschaftspolitik in China abhdngt, ob es zu einer
»Japanifizierung“ kommt oder nicht. Sie muss aus den
japanischen Fehlern lernen. Geblendet von niedrigen
Nominalzinsen glaubte die japanische Notenbank, ab
1989 die Geldpolitik straffen zu miissen und verursachte
damit die Implosion der Aktien- und Immobilienmarkte.
Gleichzeitig versuchte die japanische Fiskalpolitik
vergeblich, den wirtschaftlichen Niedergang durch extrem
hohe und
Infrastrukturinvestitionen aufzuhalten.

schuldenfinanzierte offentliche

Das chinesische Politbiiro hat den Ernst der Lage durchaus
erkannt und eine Reihe fiskalischer MafRnahmen
angekiindigt. Passiert ist bislang jedoch nichts. Die
bereits erfolgten Leitzinssenkungen der Zentralbank
wirken halbherzig. Ohne die richtigen
wirtschaftspolitischen Gegenmafnahmen droht China
tatsachlich die ,Japanifizierung“. Wenn Xi Jingping der
Jugend des Landes jiingst erkldrte, sie miisse lernen

»Bitterkeit zu essen®, also Harten zu ertragen, scheint er
sie bereits auf dieses Szenario einstimmen zu wollen.
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