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CHINAS WIRTSCHAFTSPOLITIK: IDEOLOGIE UND VERZICHT STATT WACHSTUM

Die chinesischen Wirtschaftsdaten fielen zuletzt besser aus als erwartet. Sie kénnen aber nicht darliber hinwegtduschen, dass
China vor immensen strukturellen Herausforderungen steht. Wahrend das Problem der Verschuldung auf kommunaler Ebene
inzwischen auch offiziell angegangen wird, ist die Schwéche des Immobiliensektors zum Teil aus ideologischen Griinden gewollt.
Die Transformation des chinesischen Wirtschaftsmodells ist in vollem Gange. Der politisch vorgegebene Weg stellt die
Innovationskraft der Unternehmen und die Frustrationstoleranz der Jugend auf eine harte Probe. Perspektivisch wird China weiter

wachsen, aber langsamer als bisher.

Die jiingsten Wirtschaftsdaten aus China fielen besser
aus als erwartet. Das reale BIP-Wachstum lag im dritten
Quartal des laufenden Jahres mit 4,9 Prozent gegeniiber
dem Vorjahr iiber den Erwartungen. Neben der
Stabilisierung der Exporte und dem anhaltenden
Wachstum der Industrieproduktion waren vor allem die
unerwartet hohen Konsumausgaben der privaten
Haushalte fiir das Wachstum verantwortlich. Mit
Ausnahme der Immobilieninvestitionen entwickelten sich
auch die Anlageinvestitionen positiv.

Auch wenn der private Konsum zuletzt iiberraschend
positiv ausfiel, sollte diese Entwicklung nicht
tiberbewertet werden. Das Ausgabeverhalten der
chinesischen Bevolkerung diirfte eher von
Nachholeffekten in einzelnen Bereichen als von
strukturellen Verbesserungen geprdgt gewesen sein.
Ausschlaggebend war der erste Sommer ohne Covid-19-
Beschrankungen seit vier Jahren. Eine Umfrage der
chinesischen Zentralbank zeigt, dass rund 60 Prozent der
Befragten lieber sparen und den Konsum vorerst
zuriickstellen. Dies deutet darauf hin, dass der Anstieg
des privaten Konsums im letzten Quartal vor allem auf
Basiseffekte zuriickzufiihren war und in diesem Ausmaf}
nicht nachhaltig sein durfte.

Der angeschlagene Immobiliensektor wirkt sich
weiterhin negativ auf die chinesische Wirtschaft und die
Finanzlage der Lokalregierungen aus. In unserem Marcard
Marktfokus vom 14.07.2023 haben wir bereits auf die

entsprechenden Zusammenhédnge hingewiesen. Seitdem
hat die Zentralregierung Maf’nahmen zur Starkung des
Immobiliensektors beschlossen. Sowohl die
Hypothekenzinsen als auch die Anzahlungsraten wurden
gesenkt. Zudem wurden Beschrankungen beim Kauf und
Wiederverkauf von Wohneigentum gelockert. Auch der
soziale Wohnungsbau soll stdrker gefordert werden.
Bislang blieben die MaBnahmen jedoch weitgehend

wirkungslos.

China: Anlageinvestitionen
(Veranderung ggu. Vorjahr in Prozent)
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Und die Situation der Lokalregierungen? Auf der Sitzung
des Politbliros am 24. Juli 2023 wurde erstmals die
Notwendigkeit erkannt, das Schuldenrisiko der
Lokalregierungen durch ein Entschuldungsprogramm auf
nationaler Ebene zu l0sen. Dies verdeutlicht den
verstarkten Fokus der Zentralregierung auf die
Vermeidung  systemischer Risiken, zumal die
Hauptgldubiger der lokal emittierten Anleihen chinesische
Banken sind. Zwar gibt es keine offentlich zuganglichen
Daten iber das aktuelle Ausmaf3 der ,versteckten*
Verschuldung in Form von lokalen
Investmentgesellschaften, die
Infrastrukturprojekte finanzieren. Ein Analystenteam der

Immobilien- und

Universitdt Peking schatzt die Gesamtverschuldung der
Lokalregierungen jedoch auf rund 94 Bio. Yuan, was 76,5
Prozent des nominalen BIP entspricht.

Bemerkenswert ist auch die Entwicklung des
Auflenhandels. Chinas Exporte sind in diesem Jahr seit
Mai jeden Monat im Jahresvergleich gesunken. Der letzte
positive Wert bei den Importen im Jahresvergleich war im
September letzten Jahres. Der Riickgang der Importe aus
Taiwan um 20,6 Prozent und aus Siidkorea um 7,5 Prozent
deutet darauf hin, dass deutlich weniger Chips und
elektronische  Giiter nach China gelangen. Auf
Landerebene bleiben die USA Chinas grofiter
Handelspartner. Regional haben die ASEAN-Staaten die
EU abgelost. Xi muss es also gelingen, neben den
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innenpolitischen
wachsenden Spannungen mit den USA und ihren
Verbiindeten angemessen zu managen. Andernfalls gerat

Herausforderungen auch die

das von Deng Xiaoping initiierte Wachstumsversprechen
in Gefahr.

Laut Michael Pettis, Professor fiir Finanzwissenschaft an
der Universitat Peking, wurde die Liicke zwischen dem
aktuellen Investitionsniveau und dem Niveau, das das
Land produktiv absorbieren kann, 2006 geschlossen.
Danach hatte China zu einem anderen
Wachstumsmodell ibergehen miissen, bei dem der
Konsum Vorrang vor den Investitionen hat. Der Anteil des
privaten Konsums am BIP liegt in China mit rund 37
Prozent deutlich unter dem Weltdurchschnitt von rund 63
Prozent.

China hat sein Wachstumsmodell also nicht gedndert. Bis
jetzt. Das sagt zumindest Max Zenglein, Chefokonom der
Denkfabrik MERICS. Seiner Meinung nach riithren die
Probleme auch daher, dass Xi Jingping das chinesische
Wirtschaftsmodell zwar bis 2049 umbauen will, dabei
aber nicht priméar den privaten Konsum im Blick hat. China
soll bis 2049 die fiihrende Wirtschaftsnation der Welt
werden, auch technologisch. Die Mittel zum Erfolg sind
Ideologie und Verzicht. Der Immobiliensektor steht dabei
als Symbol fiir den Kapitalismus, der zu ungeheurem
Reichtum und wachsender Ungleichheit gefiihrt hat. Seine
Bedeutung zuriickzudrdngen ist daher aus Xis Sicht aus
mehreren Griinden naheliegend. Investitionen sollen nun
verstadrkt in strategisch wichtigere Bereiche wie kiinstliche
Intelligenz oder die ,militdrisch-zivile Verschmelzung®
flieBen. Letztere bezeichnet eine Politik, die darauf
abzielt, neue Technologien aus der Privatwirtschaft fiir das
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sich rasant modernisierende Militdar des Landes nutzbar zu
machen.

Ob die unternehmerische Innovationsbereitschaft durch
das Vorgehen der Partei gestarkt wird, ist ebenso offen wie
die Frage, ob das ideologisch geprdgte Vorgehen
insbesondere von der jungen Bevolkerung mitgetragen
wird. Wie viel Entbehrung zum Wohle der Nation ist sie
bereit zu ertragen?

China: BIP, Konsum und Investitionen
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Auch wenn die chinesische Wirtschaft in diesem Jahr das
Wachstumsziel von fiinf Prozent erreichen diirfte, spricht
vieles dafiir, dass das Wachstum in den kommenden
Jahren geringer ausfallen wird. Fiir das kommende Jahr
rechnen wir mit einem Wachstum von 4,4 Prozent. Der
von der Regierung eingeschlagene Weg deutet darauf hin,
dass der Unterschied zwischen dem chinesischen und
dem westlichen Wachstumsmodell weiter zunehmen wird.
Die Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft hat
bereits begonnen. Die grofRte Herausforderung fiir Xi wird
es bleiben, Ideologie, Gesellschaft und Wachstum in
Einklang zu bringen.
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