18, Oktoher 2019 Joachim Bischoff
Chinas Wirtschaft im Umbau

In den vergangenen drei Monaten ist das chinesische Bruttoinlandprodukt
(BIFY im dritten Quaral gegendber dem gleichen Zeitraum des Vorjahres um
6% gewachsen. Das ist langsamer als allgemein ervartet wurde,

Im zweiten Quartal expandierte die Volkswirtschaft noch um 6,2%. Das
Wachstum [ag damit noch im Rahmen des von der Regierung fir das

Wirschaftsmetropole Shanghai. laufende Jahr vorgegebenen Ziels, das eine Expansion zwischen 6,0% und
Foto: dove leeflickr.com (CC BY- 6,5% fir das ganze Jahr vorgegeben hatte. allerdings: Eine Reihe van
MC-MD 2.0} Frihindikatoren wie etwva der Index der Einkaufsmanagerumfragen

(Purchasing kanagers Index, PMI) weist auf eine weitere Ahschwachung der
Dynamik fir die Binnenwitschaft hin.
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Da sich die Yirtschaftsdynamik in China starker als erwaret abschwacht, stellt sich die Frage nach einem
staatlichen Konjunkturpaket. &ls Reaktion auf wirtschattliche Eintribungen wihrend der weltveiten Finanz- und
Wirtschaftskrise hatte China 2003 eine expansive Fiskalpolitik umgesetzt. Das Land hatte die Turhulenzen der
globalen Markte gut Gberstanden. Allerdings ist infolge der Kredite<pansion die Verschuldung vor allem der
Staatshbetriehe stark gestiegen.

Der gesamtwirtschaftliche Verschuldungsgrad hat bezogen auf das BIP bereits die Marke von 300%
dberschritten. Denn gemal dem Bankenverband International Institute of Finance {IF) liegt die Gesamtverschuldung
Chinas hei 310%. =Die Herausforderungen fir die Entschuldung bleiben akuts, kommentiert daher das IIF.
Inshesondere Haushalte und Banken hahen sich zuletzt weiter verschuldet. Die politische Flhrung ist zurecht
vorsichtig, weiterhin Ober eine expansive Kreditpolitik die Akkumulationsdynamik zu fardern. Stattdessen kommt seit
zwei Jahren der Finanzstahilitdt ein griReres hdheres Gewicht zu als dem von billigen Krediten gestitzten
Wachstum. Mit den Schulden soll das Wirtschaftswachstum hochgehalten werden.

Es gibt es von einzelnen Okonomen, wie etwa dem Pekinger Finanzprofessor Michael Pettis, gleichwohl scharfe
Kritik. an der Schuldenpalitik: Okonomisch seien die mit den Schulden angestoBenen Projekte oft nicht sinnvoll. Die
wirtschattliche Aktivitdt werde damit 2war hochgehalten, aber sie erhidhten nicht die Leistungskapazitat der
Yolkswirtschaft, die Schulden in Zukunft auch zu hedienen.
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Die nachstehende Grafik setzt die ausgegebenen Bankkredite ins Verhaltnis zur Industrieproduktion. Das
Yerhaltnis wachst: Es gibt eine immer hdhere Verschuldung relativ zur Industrieproduktion. Mach diesem hal hat
sich die Schuldenlast seit 2008 verdoppelt. WVon einer Entschuldung war nur kurz Anfang des Jahres etwas zu
sehen. Danach ging es weiter aufwarts,

Figure 20.
CHINA BANK LOANS®/ INDUSTRIAL PRODUCTION
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Auch abgesehen von der Kreditdynamik ist die Abschwachung der gesellschaftlichen Werschépfung fir die
Fiahrung beunruhigend: Fast alle Wachstumstreiber zeigen nach unten. Meben den Investitionen und Exporten
verlangsamt sich auch der Konsum, vaor allem der Automobilabsatz. Die Regierung greift nicht zu groRen
KonjunkturmaBnahmen, weil sie die Probleme wie Uberschuldung und Yermogenshlasen verstarken wirden.
AuRerdem [Aszst die Wirkung weiterer Kredite nach. Die wirtschaftliche Dynamik wird mit jedem Stimuluspaket
schwacher, die Wirkung nimmt mit jedem Jahr ah.

Diese Schwierigkeit hangt auch mit dem erreichten Entwicklungsgrad und dem Kapitalstock zusammen. China
verfigt mittlerweile Ober eine Infrastruktur auf dem Miveau vieler zur Qrganisation fir wirtschaftliche Kooperation
und Entwicklung (QECD) zdhlender Lander. Mit anderen Worten: Die Investitionen lasten in Chinas Infrastrukiur
hicht mehr so weitreichende Impulse aus wie in friheren Jahren. Erschwerend kommt im [aufenden Jahr hinzu, dass
die Lokalregierungen die thnen von Peking zugeordneten Anleihen bereits fast vollstandig genutzt haben. Rund
zwei Drittel der durch die Lokalregierungen ausgegebenen anleihen wurden etwa flir die Renovierung
heruntergekommener Stadtvientel verwendet und kamen damit einem weiteren &ushau der dffentlichen Infrastrukiur
hicht zugute. Allerdings deutete das Mational Bureau of Statistics of China hei der Bekanntyabe der
Wirschaftsdaten an, dass die Lokalregierungen im vierten Guartal weitere Anleihen werden ausgeben ddrfen,
wodurch die Investitionen angekurbelt werden sollen.

In den letzten Jahrzehnten sind auch die Ldhne in China stetig gestiegen. &llein in den letzten 25 Jahren haben
sich die chinesischen Lahne real vervierfacht. Deshalb ist auch die Armmutsgquote von §39% im Jahr 1381 auf 11%
im Jahr 2010 gesunken. 2015 gehdrten etwa 60% der chinesischen Arheitnehmerinnen zu den mittleren
Einkommensschichten. Steigende Realldhne haben somit zu einer enormen Yerringerung der Armut und zum
Aufbau einer breiten Mittelschicht beigetragen.

Aus diesen Griinden |335t die Dynamik der Binnerwintschaft nach und die Auswirkungen des Handelskrieges mit
den USA[1] hinterlassen deutliche Spuren, was auch die gesellschafiliche Machfrage im eigenen Land nach
Industriegitern dampft. Der chinesische Premierminister, Li Kegiang, halt wegen des Handelskonflikts mit den USa
und der mauen globalen Konjunktur ein Wirtschaftswachstum in China von mehr als 6% nur fir sehr schwer
erreichbar. China leide unter dem Druck des wachsenden Protektionismus und Unilateralismus, sagte Li

Vorsichtige Kreditpolitik

Die Motenbank hat seit Anfang des Jahres mit MaBnahmen wie der Senkung des Mindestreservesatzes der
Geschaftsbhanken dafir gesorgt, dass die Witschaft mit gendgend Liguiditat versorgt hleibt. Und es gibt auch
Zeichen, die zumindest auf eine Teilerholung des Wachstums hinweisen.
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Eine weitere Abkiihlung aber kinnte schnell zu grieren Problemen auf dem Arbeitsmarkt fiahren. Damit ware
eines derwichtigsten Ziele der Regierung gefahrdet: Bis 2020 soll sich Chinas Witschaftsleistung im Yergleich zu
2010 verdoppelt hahen und China eine =moderat prosperierende Gesellschafts sein. Dafir braucht das Land ein
Wachstum von mehr als 6%, sowaohl im laufenden Jahr als auch 2020. Dies, so der chinesische Premier Li
kegiang, ware sehr schwierig.

Die Herabsetzung der Mindestreservesatze gehidrt zum Standardrepertoire der PEOC. Seit Anfang 2018 hat die
Zentralbank die Satze hereits sieben Mal gesenkl. Diese neuerliche Senkung der Reserven ist ein heawusst
vorsichtiger WVersuch, der politischen Fihrung gegen die Abschwachung der Wirtschaft vorzugehen. Wahrend
manche Beohachter schon [Anger von rigoroseren Stitzungsmalnahmen fir die schwachelnde Konjunktur
ausgehen, betont Peking, dieses Mal werde man es anders machen. In der Vergangenheit, etwa wahrend der
Finanzkrise 2008, versuchten die Behdrden meist, mit staatlich finanzieden Infrastrukturvaorhaben fir mehr Dynamik
zu sorgen. Solche kurzfristig stabilisierenden Maignahmen fihren [Angerfristig allerdings zu Ungleichgewichten in
der Wirtzchaft. Mit deren Bewaltigung kampft China noch heute. 5o baute das Land in zahlreichen Industrien
Uberkapazitaten auf, die Schulden wuchsen sehr stark. Ende Juli stellte das Polithiro unmissverstandlich klar, dass
China vorerst auf ein groRangelegtes Stitzungspaket verzichten werde.

Die Regierung versucht schon seit 2wei Jahren, die rasant wachsenden Schulden unter Kontrolle zu bringen.
Zwischen 2008 und 20119 ist die Gesamtverschuldung von 177% auf 310% der Wirtschaftsleistung angewachsen.
Der Spagat ewischen Stimulus und Stabilitat ist schwierig.

Gehen Peking die Mittel aus?

Bisher spielten die Lokalregierungen eine zentrale Rolle bei Investitionen in die Infrastruktur. Im Marz jedoch
heschnitt die Zentralregierung in Peking ithren Spielraum deutlich. Eine Steuerentlastung fir Unternehmen mit einem
Gesamtvolumen von 2wei Mrd. US-Dollar reifit grofe Ldcher in die Kassen der Lokalregierungen. Dazu kommt:
Yiele Provinzen, Kreise und Stadte sind schon hoch verschuldet. Um fir mehr Dynamik zu sorgen, will Peking den
Lokalregierungen jetzt gestatten, alle ihnen fiir das laufende Jahr zustehenden Anleihen schon bis Ende September
am harkt zu platzieren.

Doch auch hier diirfte die Wirkung sehr hegrenzt sein, denn 33% der Anlethen-CGluote fir das laufende Jahr sind
hereits ausgeschdpft. 2014 hatte die Zentralregierung ein GQuotensystem eingefihrt, das festlegt, in welchem
Umfang Provinzen, Kreise und Stadte Anleihen begeben dirfen. Keine Lockerung ist bei Worschriften und
Finanzierungsbedingungen im hei gelaufenen Immobiliensektor in Sicht. Hauser und Wohnungen seien zum
Wohnen da, nicht zum Spekulieren, heidt es regelmalig aus Peking.

Ein schwieriger Strukturvandel

Mit einer derart deutlichen Abkithlung der Konjunktur hat die Regierung nicht gerechnet. Zwar ist sich Peking
dariiber im Klaren, dass ein solideres Finanzsystem und besser reguliette Lokalregierungen kurzfristig hremsend
wirken. Doch die MaBnahmen zur Stabilisierung und zum Schuldenahbau hatten die Konjunktur wesentlich harer
getroffen als erwartet. Chinas politische Flhrung setzt weiter auf Strukturreformen. In den vergangenen 2wdlf Jahren
hat sich Chinas Witschaftsstruktur dramatisch verdndent. bMan brach mit der dhermaBigen abhangigkeit von der
veralteten Fedigungsindustrie und wandte sich kohlenstoffarmen Dienstleistungen zu. 2006 enffielen auf den —
hauptsachlich aus verarbeitender Industrie, aber auch Bau- und Energiewinschaft bestehenden — sekundaren
Sektor 458% des chinesischen BIF, wihrend der Dienstleistungssektor fiir nur 42% stand. Bis 2018 hatte sich dieses
Yerhaltnis umgekehrt —41% des BIP entfielen auf den sekundaren, 52% auf den terdiaren Sektor.

In groBen Volkswirtschaften sind strukturelle Verdnderungen dieses AusmaBes in 50 kurzer Zeit nahezu
beispiellos. Diese Veranderungen waren allerdings kein Zufall. Im Marz 2007 warnte der damalige Ministerprasident
Wen Jiabao vor einer zunehmend =instabilen, unausgewogenen, unkoordinierten und untragbarens chinesischen
Wirtzchaft. Dies laste eine heflige Debatte Ober Nachhaltigkeitsrisiken aus, die groRen Einfluss auf Chinas jingste
Fanfiahresplane und Reformen ausibte. Die Fdhrung kam zu dem Schluss, dass es sich Chinas Winschaft nicht
mehr [eisten kinne, den energieintensiven und umwelthelastenden Kurs fotzusetzen, den man einst mit Deng
#iaopings Hyper-Wachstumsinitiative Anfang der 1350er Jahre eingeleitet hatte.

Im Einklang mit diesem dramatischen Strukturwandel hat China auch die Zusammensetzung seines
Energieverbrauchs mit Nachdruck verandert, und den Fokus von kohlendioxidintensiver Kohle dber Ol, Erdgas und
Wasserkraft hin zu erneuerbaren Energietrigern verlagert. China ist vor allem weltweit filhrend im Bereich der
Farderung erneuerbarer Energien wie Wind- und Sonnenkraft sowie geothermischer Biomasse. 2018 lag der
Yerbrauch erneuerbarer Energien 358% hdher als in den US4, und dreimal so hoch wie in Deutschland. Das sich
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rasch verdndernde Verkehrsmodell stellt eine dritte Schldsselkomponente seiner Machhaltigkeitsstrategie dar. China
verfigt Gher das weltweit umfangreichste Hochgeschwindigkeitsbahnnetz und das am schnellsten wachsende U-
Bahn-System. Uberdies ist das Land fihrend im Hinblick auf alle Bemihungen zur Farderung der Elektromohbilitat.

SchlieBlich ist der —wohl fir jede Herausforderung im Bereich Machhaltigkeit entscheidende — stAdtische Raum in
China von besonderer Bedeutung, weil die rasche Urbanisierung dort noch etwa drei Jahrzehnte andauern wird.
Der Anteil der Stadtbhewohner®innen an der Gesamtbevdlkerung von derzeit fast 60% soll bis 2058 auf 50% steigen.
Die Stralen in Chinas GroRstadten sind —wie in anderen LAndern auch — massiv Uberlastet, doch China
unternimmt etwas dagegen, und verflgt Oher die zwdlf langsten U-Bahn-Netze der Waelt,

Obwrohl der Handelskrieqg eine deutliche Behinderung der Entwicklung darstellt, hat in China der Strukturvandel
in Richtung Machhaltigkeit wachsende Relevanz. Ein nach wie vor relativ armes Land hat sich bewusst dafir
entschieden, den Schwerpunkt von der Guantitat auf die GQualitdt des Wachstums zu verlagern. Nach drei
Jahrzehnten zweistelliger BIP-Wachstumsraten war eine Yerlangsamung unvermeidlich. Doch auch wenn Chinas
Zentralregieruny einen gewissen Rickgang des jahrlichen Wachstums hinnimmt, muss sie sich weiterhin filr die
Bewaltigung der strukturellen Faktoren einsetzen, die den Trend verstdrken, z.B. steigende Finanzierungskosten
und sinkende Kapitalrenditen. Bisher war der wirtschatliche Aufschwung so groR und breit, dass das =chinesische
Modells von einer Mehrheit der Bevalkerung als Erfolg gesehen wird. &us ihrem wirtschaftlichen Leistungsausweis
zieht die chinesische Fihrung ihre zentrale Legitimation. Doch in letzter Zeit bringen der Struktursandel und der
Handelskrieq das bestehende System unter Druck. Der politische gewollte Strukiurswandel kostet Wachstumsraten.

Das hisherige »chinesische Modell« muss grundlegend weiterentwickelt und angepasst werden. Entstehen kinnte
ein entwickelteres China, das in seinen Problemen und Lésungen dem Westen nicht 3hnelt, sondern einen neuen
Typus sozialistischer Marktwinschaft attraktiv machen kinnte. Dass Chinas wirtschaftliche, gesellschafiliche und
politische Transformation weiterhin gelingt, ist keineswegs selbstverstandlich. Und das Land muss, wie
versprochen, auch die Reform der Staatsfuhrung beschleunigen, um mit den witschafllich-sozialen Reformen Schritt
zu halten. China ist auf dem Weg der Reform und Offhung weit vorangekommen. &ber es sollte die
Herausforderungen des umfassenden gesellschattlichen Struktursandels auch weiterhin nicht unterschatzen.

[11 ¥gl. auch: Joachim Bischof’Bjdrn Radkes&x<el Troost: Eine Auseinandersetzung mit Systemcharakter. China
emanzipiert sich von seiner langjdhrigen Rolle als globale Werkbank, wihrend die alte Supermacht US4 um ihre
Bedeutung ringt, in OX1 Oktoberheft 20713

Ciuelle: hitpsAdwvan sozialismus. deskommentare_analysenddetailfadikel/chinas-wirtschaft-im-umbaus
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