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Zusammenfassung

In der letzten Zeit haben die Herausforderungen der chinesischen Wirtschaft zugenommen, un-
ter anderem aufgrund der eskalierenden Handelsspannungen mit den USA und der relativ
schwachen Inlandsnachfrage. Dies hat die Regierung dazu veranlasst, moglichst rasch Konjunk-
turmaBnahmen zur Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums zu ergreifen. Angesichts der ho-
hen Verschuldung der chinesischen Wirtschaft konnte sich dies jedoch negativ auf die Finanz-
stabilitdat und damit auf das mittelfristige Wachstum auswirken.

Vor diesem Hintergrund erscheint eine moderate Wachstumsverlangsamung als durchaus rea-
listisch und selbst ein deutlicher Einbruch der Wirtschaftsleistung Chinas ist nicht auszuschlie-
Ben, falls es zu einer Finanzmarktkrise und einer 6konomischen Abwartsspirale kommt. Die Er-
gebnisse der Simulationen anhand des Oxford Global Economic Model zeigen, dass eine Wachs-
tumsverlangsamung in China das globale Wirtschaftswachstum hart treffen wiirde. Eine Redu-
zierung des Wirtschaftswachstums in China um 1 Prozentpunkt jahrlich wiirde das globale Wirt-
schaftswachstum um 0,2 Prozentpunkte (gegeniiber dem Basisszenario) im Jahr 2020 senken.
Dies gilt somit als eines der groBten Risiken fiir das Weltwirtschaftswachstum. Das globale Brut-
toinlandsprodukt wiirde damit um 242,5 Milliarden Euro im Jahr 2020 geringer ausfallen. Sollte
die chinesische Wirtschaft in einer krisenhaften Entwicklung mit 3 Prozent deutlich einbrechen,
konnte das globale Wirtschaftswachstum im Jahr 2020 sogar um bis zu 0,6 Prozentpunkte zu-
rickgehen, was in etwa einem preisbereinigten Betrag von 722,12 Milliarden Euro in Preisen
des Jahres 2010 entspricht.
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1 Einleitung

China ist die zweitgrofSte Volkswirtschaft der Welt und eine mogliche Wachstumsschwache Chi-
nas wiirde auch die Weltwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen. Zusatzlich zu den hausgemachten
Herausforderungen, welche die chinesische Wirtschaft stark belasten, hat sich der seit mehr als
einem Jahr andauernde Handelskonflikt der beiden grofRten Volkswirtschaften der Welt weiter
zugespitzt. Als Antwort auf die von den USA erhobenen neuen Zdlle und die Verbannung von
Huawei auf eine schwarze Liste hat China mit einer Verknappung von seltenen Erden gedroht.
Der Wirtschaftskrieg zwischen den USA und China geht weiter und die Konsequenzen kdnnten
verheerend sein.

China sieht sich mit einer Vielzahl von Herausforderungen konfrontiert, zum Beispiel einer prob-
lematischen Kreditexpansion, einer steigenden Verschuldung, einer schwachelnden Binnen-
nachfrage und sinkenden Exportauftragen. Das Reich der Mitte hatte versucht, seine Abhangig-
keit von Schulden zu verringern und Vorschriften zu verscharfen, um den Schuldenabbau zu be-
schleunigen. Der Handelskrieg mit den USA wirkt sich jedoch nachteilig auf die Verringerung der
massiven Verschuldung aus, da China versucht, die sich verlangsamende Wirtschaft wieder an-
zukurbeln. Die Handelsspannungen zwischen den USA und China gefahrden zudem das globale
Wachstum. Die derzeitige Eskalation kdnnte schwerwiegende Folgen haben, nicht nur fur die
beiden Hauptakteure, sondern auch fur den Rest der Welt.

Dieser Report beschaftigt sich mit der wirtschaftlichen Verwundbarkeit Chinas und untersucht
die Auswirkungen einer moglichen Wachstumsverlangsamung Chinas auf das globale Wirt-
schaftswachstum. Mit dem Oxford Global Economic Model (OEGM) werden die gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen einer Wachstumsverlangsamung Chinas simuliert. Im Anschluss an
die Einleitung (Kapitel 1) werden zunachst die aktuell wichtigsten wirtschaftlichen Herausforde-
rungen und Chinas hausgemachte Probleme (Kapitel 2) behandelt. Anschlieend werden Simu-
lationsergebnisse verschiedener Szenarien einer Wachstumsverlangsamung in China mithilfe
des OEGM (Kapitel 3) dargestellt. Ein Fazit schlieRt den Report ab (Kapitel 4).

2 Wirtschaftliche Herausforderungen

Die zweitgrolite Volkswirtschaft der Welt sieht sich mit einer Reihe von Herausforderungen kon-
frontiert. Seit Beginn der Marktreformen im Jahr 1978 verzeichnete China ein sehr hohes Wirt-
schaftswachstum und erzielte groRe Fortschritte im Kampf gegen die Armut. Millionen von
Menschen wurden aus bitterarmen Verhaltnissen befreit. Chinas durchschnittliche Wachstums-
rate betrug zwischen 1978 und 2015 rund 9,3 Prozent pro Jahr. Noch in der vergangenen Dekade
lagen die Zuwachsraten teilweise bei weit (iber 10 Prozent jahrlich (Abbildung 2-1). Dieser lang
anhaltende dynamische Boom ist seitdem zu Ende. Das Wirtschaftswachstum hat sich seit 2010
nahezu stetig verlangsamt. Im vergangenen Jahr ist die chinesische Wirtschaft lediglich um
6,6 Prozent gewachsen —der geringste Anstieg seit fast drei Jahrzehnten. Der IWF prognostiziert
eine Wachstumsrate von 5,5 Prozent im Jahr 2024. Zwar bedeutet solch eine Wachstumsrate,
dass die chinesische Wirtschaft weiterhin stark an Grof3e zulegt, dennoch scheinen sich gleich-
zeitig die Briiche und Spannungen in der chinesischen Wirtschaft zu vergrof3ern.
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Abbildung 2-1: Wachstum des BIP in China

Entwicklung des preisbereinigten BIP, Veranderung gegenliber dem Vorjahr in Prozent (1978 — 2024)

16
14
12

10

o

S
$S
R S R

> o
S
>

Q
QY
OSSN

Ab 2018 Prognose des Internationalen Wahrungsfonds.
Quelle: IMF, 2019

Grinde fir die aktuelle Wachstumsverlangsamung sind zum Beispiel die schwachelnde Binnen-
nachfrage, das nachlassende Konsumwachstum, bremsende Investitionen, ricklaufige Ex-
portauftrage und ferner der eskalierende Handelsstreit mit den USA. Diese Entwicklungen ha-
ben die Beflirchtung geweckt, dass die chinesische Wirtschaft eine ,harte Landung” erleben
kénnte. Hinzu kommt, dass China in jlingerer Vergangenheit sein Wachstum zu sehr auf kredit-
getriebene Investitionen aufgebaut hat. Damit sind mehrere strukturelle 6konomische Prob-
leme entstanden:

® UbermiRige Investitionen haben zu einer sinkenden Effizienz der Kapitalallokation gefiihrt
(Lee etal., 2012; Zhang et al., 2018), was tendenziell und langerfristig das Wirtschaftswachs-
tum verlangsamen dirfte.

B Esist zu einem erheblichen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Verschuldung gekommen.
B Die Preise fur Vermogenswerte, vor allem auf dem Immobilienmarkt, sind stark angestiegen.

B Der chinesische Bankensektor und besonders viele staatliche Banken verzeichnen hohe An-
teile notleidender Kredite.
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2.1 Verschuldung

Die Gesamtverschuldung Chinas betragt nach Angaben der Organisation for Economic Co-ope-
ration and Development (OECD) rund 253 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und ist damit
fast genauso hoch wie die Gesamtverschuldung der USA (rund 248 Prozent des BIP) und we-
sentlich hoher als die Gesamtverschuldung Deutschlands, die bei rund 174 Prozent des BIP liegt
(Abbildung 2-2).

Abbildung 2-2: Verschuldung in China, in den USA und Deutschland

Verschuldung von Zentralregierung, Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, in Prozent des BIP, 2018
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Vor allem die Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen ist mit 153 Prozent des BIP in China
sehr hoch. Im Vergleich dazu betragt die Unternehmensverschuldung in den USA 74 Prozent des
BIP und in Deutschland 55,5 Prozent des BIP. Auch gemessen als das Verhaltnis von Schulden zu
Eigenkapital ist die Verschuldung der chinesischen Unternehmen seit der Finanzmarktkrise im
Trend stark gestiegen. Chinesische Unternehmen nehmen zur Finanzierung von Vermdégenswer-
ten offensichtlich zunehmend Kredite auf und gehen damit ein erhdhtes Risiko ein (s. Abbildung
2-3).

Die chinesische Regierung ist sich dieser Gefahr sehr bewusst. Schon im 13. Fiinfjahresplan von
2015 skizzierte sie mehrere FinanzreformmaRnahmen, mit denen die mit den Unternehmens-
schulden verbundenen Schwachstellen behoben werden sollten. Der Schuldenabbau bei nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften begann im zweiten Halbjahr 2016 und in der Folge ging die
Unternehmensverschuldung bis Ende 2018 von rund 168 Prozent im Jahr 2016 auf 153 Prozent
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des BIP zurlick. Dieses Niveau ist jedoch immer noch viel héher verglichen mit den anderen gro-
RBen Volkswirtschaften und diirfte demnach nicht nachhaltig sein (OECD, 2019).

Das gilt auch fir die im Trend gestiegene Staatsverschuldung Chinas, die nur schwer zu messen
ist. Die offizielle 6ffentliche Schuldenquote der Zentralregierung betrug im Jahr 2018 nur 48 Pro-
zent des BIP. Doch haben auch die Provinzen und lokalen Regierungen erhebliche Schulden-
berge angehauft. Der IWF weist Schatzungen fiir eine erweiterte Staatsverschuldung aus, bei
der auch subzentrale Verwaltungseinheiten beriicksichtigt werden. Demnach lag die gesamte
Staatsverschuldung im Jahr 2016 mit 62 Prozent des BIP deutlich héher als die vom IWF ausge-
wiesene offizielle Staatsschuldenquote von 37 Prozent des BIP (IMF, 2017).

2.2 Wachsende Kreditbestande seit der Krise

Ein wesentlicher Teil der Erklarung fir die steigende Verschuldung liegt in der Finanzkrise und
ihren Nachwirkungen, genauer den dadurch bedingten zahlreichen Konjunkturpaketen. Das
starke Wachstum nach der globalen Finanzkrise wurde durch ein schnelles Kreditwachstum ge-
trieben (Abbildung 2-3). Besonders die Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhoh-
ten sich von rund 97 Prozent des BIP im Marz 2007 auf rund 153 Prozent des BIP im September
2018. Die Krediteffizienz verschlechterte sich dabei, was auf eine zunehmende Fehlallokation
von Ressourcen hindeutet (Bai et al., 2016; Chen/Wen, 2017).

Schon wahrend der Finanzmarktkrise waren Chinas Staatsunternehmen ein wichtiges politi-
sches Instrument, mit dem Peking die Auswirkungen der Krise auf die chinesische Wirtschaft
abfedern wollte. Die Banken wurden angewiesen, Kredite an Staatsunternehmen zu vergeben,
die diese Finanzierung wiederum zum Bau neuer Fabriken und Ausriistungen verwendeten, ob-
wohl der Markt nur einen begrenzten Anreiz zur Expansion bot. Chinesische Staatsunternehmen
werden oft von der chinesischen Regierung zur Konjunktursteuerung eingesetzt (FT, 2016).
Diese Unternehmen haben jedoch mit strukturellen Herausforderungen zu kimpfen wie Uber-
kapazitaten, geringe Profitabilitdt und hohe Verschuldung. Um diese Probleme in den Griff zu
bekommen, hat sich die chinesische Regierung dazu entschieden, mehr Kontrolle auszuliben,
zunehmend Unternehmensinsolvenzen zuzulassen und die Kreditvergabe an Staatsunterneh-
men einzuschranken. Anstatt die Reduzierung des Staatssektors zu forcieren, hat sie bisher
uberwiegend Unternehmensfusionen- und -tibernahmen vorangetrieben.

Die hohe Kreditvergabe an Verbraucher in den letzten Jahren war ebenso ein wichtiges Instru-
ment der chinesischen Regierung, um die Inlandsnachfrage zu starken. Diese Politik hat dazu
gefuihrt, dass die Verschuldung der privaten Haushalte von weniger als 18,5 Prozent des BIP im
Jahr 2007 auf mehr als 51,5 Prozent im Jahr anstieg (Abbildung 2-3). Hypotheken machen mehr
als die Halfte der ausstehenden Haushaltsschulden aus. Immobilienkredite haben damit einer-
seits zu einer Erholung des Wohnungsmarktes beigetragen, aber andererseits auch neue Risiken
entstehen lassen. Diese Entwicklung von einer Volkswirtschaft der Sparer hin zu einer Volkswirt-
schaft der verschuldeten Unternehmen und Haushalte kénnte dazu fiihren, dass es zu Kredit-
ausfallen kommt. Zwar haben die Banken schon angefangen, vorsichtiger mit der Kreditvergabe
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zu sein, der Handelskrieg jedoch kdnnte diesen Trend stoppen. Im Juni 2019 musste die chine-
sische Regierung zum ersten Mal seit 20 Jahren eine private Geschaftsbank retten und die Ge-
fahr wachst, dass auch weitere Banken Hilfe in Anspruch nehmen missen.

Wirtschaftsentwicklung Chinas

Abbildung 2-3: Kredite in China

Kreditbestande von Zentralregierung, Haushalten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, in Prozent des BIP,
2007 — 2018
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Der IWF macht deutlich, dass Chinas gegenwartige Kreditentwicklung gefahrlich ist, zumal das
Risiko einer deutlichen Wachstumsverlangsamung zunimmt (IMF, 2017). Trotz zahlreicher mil-
dernder Faktoren wie der relativ hohe Leistungsbilanziiberschuss, die geringe externe Verschul-
dung sowie ein geringes Kredit-Einlagen-Verhaltnis in der Bankenbranche und Kapitalkontrol-
len, ist die gegenwartige Situation mit Risiken behaftet. Zudem weist der IWF darauf hin, dass
die Realisation ahnlicher Risiken wie die US-amerikanische Spar- und Kreditkrise in den 1980er
Jahren, Japans Bankenkrise 1997 und die Banken- und Finanzkrise in den USA und dem Verei-
nigten Konigreich im Jahr 2008 verheerende wirtschaftliche Schaden verursacht hat.

2.3 Immobilienblase

Der chinesische Wohnungsmarkt hat seit dem Jahr 2008 einen beispiellosen Aufschwung erfah-
ren. Auch der Immobilienmarkt wird oft als Konjunktursteuerungsinstrument der chinesischen
Regierung genutzt. So forderte die chinesische Regierung den Bauboom (und Preisanstieg)
schon seit Jahren, zum Beispiel (ber die Freigabe von Bauland und zinsglinstigen staatlichen
Krediten fir Baufirmen. In der Folge war der Immobilienmarkt ebenfalls einer der Treiber der
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zwischenzeitlich hohen Wachstumsrate Chinas. Das Platzen einer Immobilienblase kénnte auf-
grund der starken Beteiligung des Bankensektors jedoch weitreichende Konsequenzen nach sich
ziehen, wie die Beispiele Japan in den 1980er Jahren und USA im Jahr 2008 belegen. Tatsachlich
deuten einige Indizien auf die Existenz einer Immobilienpreisblase hin. Die Immobilienpreise
weisen seit Jahren einen steigenden Trend auf. Trotz einiger Schwankungen ist die Immobilien-
preisinflation zuletzt wieder auf einem hohen Niveau (Abbildung 2-4); das gilt vor allem fiir gro-
Rere Stadte. Obwohl es in den Jahren 2014 bis 2015 zu einer voribergehenden Abkiihlung und
kurzzeitig auch zu Preisriickgangen kam, erholte sich der Immobilienmarkt wieder.

Wirtschaftsentwicklung Chinas

Abbildung 2-4: Immobilienpreise in China
Entwicklung der Immobilienpreise insgesamt in China, jahrliche Anderung in Prozent, 2011 — 2018
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Quelle: OECD, 2019

Diese rapiden Preiszuwachse gehen mit steigenden Krediten und Bauinvestitionen einher, was

das Risiko des Platzens der bestehenden Immobilienblase erhéht. Eine Korrektur der Immobi-
lienpreise wiirde durch die Auswirkungen auf Immobilieninvestitionen und den Haushaltskon-
sum eine weitere Verringerung des BIP-Wachstums und eine geringere Finanzstabilitat verursa-
chen. Diverse Experten warnen davor, dass diese bedrohliche Lage im Immobilien- und Banken-
sektor aulRer Kontrolle geraten und zu einer Finanzkrise flihren kdnnte (Zhi et al., 2018).

Der Immobilienboom ist somit zu einem ernsten Problem fiir die gesamte Volkswirtschaft ge-
worden. Sollte die Immobilienblase platzen und es zu einer groReren Krise auf dem chinesischen
Immobilienmarkt kommen, wiirde dies mit weltweiten Konsequenzen einhergehen.
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2.4 Handelskrieg mit den USA

Vor dem Hintergrund der oben genannten Belastungen wirkt der Handelskonflikt mit den USA
als zusatzliche erhebliche Belastung. Er eskalierte im Friihjahr 2019 noch weiter, als die USA die
Strafzolle auf chinesische Waren im Wert von 200 Milliarden US-Dollar von 10 auf 25 Prozent
anhoben und gleichzeitig den Beginn eines Prozesses ankiindigten, um weitere Strafzélle auf
Waren im Wert von 300 Milliarden US-Dollar zu erheben . Chinas Antwort erfolgte prompt: Ab
Juni dieses Jahres sollen auf US-Waren im Wert von 60 Milliarden US-Dollar Sonderabgaben von
bis zu 25 Prozent anfallen. Gleichzeitig nimmt US-Prasident Trump verstarkt chinesische Unter-
nehmen ins Visier, darunter Huawei und Hikvision, was den Druck auf die chinesische Regierung
zunehmend erhoht.

Damit hat sich der seit Monaten andauernde Handelskonflikt weiter zugespitzt. Die Beziehung
zwischen den beiden weltweit grofSten Volkswirtschaften war bereits vorbelastet, als die USA
im September 2018 Strafzolle in Hohe von 10 Prozent auf diverse chinesische Waren mit einem
Handelsvolumen von 200 Milliarden US-Dollar (170,2 Milliarden Euro) verhdngt hatte. Dies ge-
schah zusatzlich zu den bereits eingefiihrten Strafzollen auf chinesische Waren im Wert von
50 Milliarden Dollar durch mehrere Zollrunden im Frihjahr/Sommer 2018 (FT, 2019).

Abbildung 2-5: Exporte und Importe Chinas

Entwicklung der preisbereinigten Exporte, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent, 2000 — 2019
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Obwohl sich die Okonomen nicht einig sind, wer die Kosten des vorhandenen Handelskriegs
letztlich zu tragen hat (Zoller-Rydzek/Felbermayr, 2018; Amiti et al., 2019), erh6ht diese Eskala-
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tion die Unsicherheit und belastet die Wirtschaftsaussichten Chinas, aber vor allem den chine-
sischen Handel. Die chinesischen Exporte sind im ersten Quartal unerwartet stark zurtickgegan-
gen. Laut Zollangaben legten sie gegenliber dem Vorjahresquartal um nur knapp 1 Prozent zu
(Abbildung 2-5). Die Importe gingen sogar um rund 3 Prozent zuriick. Mit Ausnahme der Jahre
2009 und 2014/2015 handelt es sich hier um die schlechtesten Ergebnisse seit fast drei Jahrzen-
ten. Verantwortlich fiir diese nachlassenden Export- und Importzahlen sind unter anderem der
Handelskrieg mit den USA und die schwachelnde Binnennachfrage.

2.5 Konjunkturprogramme der chinesischen Regierung

Die chinesische Regierung sah sich angesichts der Wachstumsabschwachung gezwungen gegen-
zusteuern. Neue Konjunkturspritzen der Regierung gelten als Hoffnungsschimmer fir eine bal-
dige Konjunkturerholung. Gestiitzt von der akkommodierenden Geldpolitik der Zentralbank,
welche im Juni 2019 mitteilte, zusatzliche 500 Milliarden Yuan (rund 64 Milliarden Euro) in das
System zu pumpen, zielen die KonjunkturmaBnahmen darauf ab, das Wachstum zwischen 2019
und 2020 aufrechtzuerhalten. Um Binnennachfrage und Exporte anzukurbeln, hat die Regierung
verschiedene MaRBnahmen beschlossen. Hierzu zahlen Steuersenkungen (Mehrwertsteuer, Ein-
kommensteuer), Geblihrensenkungen, Steuerrabatte fir Ausfuhren, Zollsenkungen, ein besse-
rer Zugang zu Krediten vor allem fir kleine Unternehmen und erneut groRRe Infrastrukturinves-
titionen im ganzen Land.

Es ist aber unklar, wie effektiv die MaBnahmen sein werden, um die Wachstumsverlangsamung
zu stoppen, da ein GroRteil der zusatzlichen Mittel in ineffiziente staatliche Unternehmen und
nicht in private Unternehmen flieRt. Das aktuelle milliardenschwere Konjunkturprogramm ge-
gen den Abschwung birgt dariiber hinaus langfristige Risiken. So droht ein erneuter Anstieg der
Schuldenquote. Gleichzeitig nehmen mit jedem neuen Konjunkturprogramm die Uberkapazita-
ten weiter zu.

Obwohl manche Okonomen diese MaRnahmen begriiRt haben, ist es nicht ratsam, sich iiber
langere Zeitraume auf derartige KonjunkturmaBnahmen zu verlassen. Denn Konjunkturpro-
gramme kurbeln das Wachstum nur kurzfristig an. Strukturell kénnte diese Strategie jedoch zu
einem weiteren Aufbau von Ungleichgewichten, Verschuldung und Fehlallokationen von Kapital
fihren — und damit mittelfristig zu einem schwacheren Wachstum. Wirtschaftliche und auch
finanzielle Stabilitdat werden auf Dauer stattdessen durch Strukturreformen und die Starkung
eines nachhaltigen Wachstumspotenzials erreicht.

Ferner kdnnten neueste Konjunkturdaten ein Zeichen dafir sein, dass die aktuellen Konjunktur-
pakete nicht ausreichen, um der Wachstumsverlangsamung Einhalt zu gebieten. Trotz des Pro-
gramms hat sich die wirtschaftliche Dynamik nach einer zwischenzeitlichen Beschleunigung zu-
letzt offenbar wieder abgeschwacht. So fiel der chinesische Einkaufsmanagerindex (Purchasing
Manager Index) fur die Industrie im Mai 2019 im Vergleich zum Vormonat von 50,1 auf 49,4
Indexpunkte und unterschritt damit die Markterwartungen von 49,9 Indexpunkten (Abbildung
2-6). Die Wachstumsabschwachung ist seit Mitte 2018 wahrzunehmen. Die minimale Verbesse-
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rung im Marz und April war nur von kurzer Dauer. Die Marktstimmung wurde sowohl vom An-
stieg der Zélle als auch von der Eindammung der Technologieunternehmen beeinflusst. Das Ge-
schaftsklima in China lag im Zeitraum 2005 bis 2019 im Durchschnitt bei 51,85 Indexpunkten.

Abbildung 2-6: Einkaufsmanagerindex in China
2015 -2018
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Quelle: Bloomberg

2.6 Zwischenfazit: Gefahr von Instabilitaiten am Finanzmarkt

Es besteht die Sorge, dass die aktuellen Konjunkturpakete nicht ausreichen werden. Sollte sich
die chinesische Regierung fiir die neuen MaBnahmen entscheiden, wirde dies das Risiko eines
weiteren Anstiegs der Verschuldung erhdhen.

In diesem Zusammenhang besteht vor allem die Gefahr, dass die Verschuldung des Unterneh-
menssektors erneut zunimmt und der zwischenzeitlich erreichte Fortschritt beim Schuldenab-
bau riickgangig gemacht wird.

3 Simulationsanalyse: Auswirkungen einer Verscharfung der
Wachstumsverlangsamung

Sollte es in China zu einer krisenhaften Entwicklung kommen, hatte das erhebliche Rickwirkun-
gen fiir die Weltwirtschaft. Bereits die Abkiihlung der chinesischen Wirtschaft im vergangenen
Jahr, die auch in Verbindung mit den derzeitigen Handelsspannungen mit den USA steht, hat
das globale Wachstum gedampft. Die weitere Eskalation des Handelsstreits diirfte weitere
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schwerwiegende Folgen haben, nicht nur fir die beiden Hauptakteure, sondern auch fiir den
Rest der Welt.

Um die Auswirkungen einer Verscharfung der Wachstumsverlangsamung Chinas einzuschatzen,
wird das OGEM verwendet. Es ist ein vollstandig integriertes globales Makromodell, das 80 Lan-
der abdeckt, wobei die einzelnen Landermodelle durch Annahmen (iber wichtige makrodkono-
mische Variablen wie Handel, Preise, Wechselkurse und Zinssatze verbunden sind. Das Modell
besteht aus liber 26.500 miteinander verbundenen Gleichungen, die sowohl auf historischen
Korrelationen als auch auf wirtschaftstheoretischen Grundlagen beruhen. Diese hybride Model-
lierungsmethode kombiniert die Vorteile sowohl rein statistischer Modelle (VAR) als auch theo-
retischer allgemeiner Gleichgewichtsmodelle (z. B. DSGE-Modelle). Das Modell weist auf kurze
Sicht keynesianische und auf lange Sicht monetaristische Merkmale auf: Anderungen in der Fi-
nanz- und Geldpolitik, die darauf abzielen, die Gesamtnachfrage anzuheben, wirken sich vo-
ribergehend auf die Produktion aus, fiihren jedoch langfristig zu héheren Lohnen und Preisen.
Steigende Zinsen bringen die Wirtschaft letztlich wieder ins Gleichgewicht. Daher hangt die
langfristige Produktion von angebotsseitigen Faktoren ab und kann durch Veranderungen des
Humankapitals, der Investitionen oder der Erwerbsbeteiligung beeinflusst werden.

Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte einer Wachstumsverlangsamung in China abzuschatzen,
werden drei Szenarien analysiert: eine Wachstumsverlangsamung Chinas um 1 Prozentpunkt,
um 2 Prozentpunkte und um 3 Prozentpunkte jahrlich im Zeitraum 2019 bis 2028. Diese werden
mit dem Basisszenario verglichen, das die Prognose von Oxford Economics nutzt unter der An-
nahme, dass die Geldpolitik akkommodierend bleibt. Die preisbereinigte Simulation bemisst
den Riickgang der Wirtschaftsleistung gemessen in Preisen des Jahres 2010. Die Simulationen
demonstrieren, dass eine Reduzierung des Wachstums in China um 1 Prozentpunkt jahrlich das
globale Wirtschaftswachstum im Jahr 2020 um 0,2 Prozentpunkte (gegeniiber dem Basisszena-
rio) senken wiirde (Abbildung 3-1). Das globale BIP wiirde damit um 242,4 Milliarden Euro ge-
ringer ausfallen. Im Jahr 2028 dirfte das globale Wirtschaftswachstum sogar um 0,3 Prozent-
punkte zurlickgehen (das globale BIP wiirde damit um rund 1.945,4 Milliarden Euro geringer
ausfallen). Im zweiten Szenario wird die Auswirkung einer Reduzierung des Wachstums um
2 Prozentpunkte jahrlich analysiert. Eine solche Wachstumsverlangsamung Chinas wiirde das
globale Wirtschaftswachstum um 0,5 Prozentpunkte (gegeniiber dem Basisszenario) im Jahr
2020 senken. Das globale BIP wiirde damit um 551,5 Milliarden Euro geringer ausfallen.

Diverse Alarmsignale wie die erhéhten Immobilienpreise, die steigenden Privatschulden und die
gefahrliche Kreditentwicklung deuten darauf hin, dass eine Krise nicht auszuschlieBen ist. Ginge
das BIP in China um 3 Prozentpunkte jahrlich zuriick, wiirde sich im Jahr 2020 die globale Wachs-
tumsrate sogar um 0,6 Prozentpunkte reduzieren, was in etwa einem preisbereinigten Betrag
von 722,12 Milliarden Euro in Preisen des Jahres 2010 entspricht. Die langfristigen Effekte wer-
den noch groRer: In zehn Jahren wiirde das Welt-BIP um 0,8 Prozentpunkte niedriger ausfallen
(ca. 5.748 Milliarden Euro). Die Ergebnisse dieses Szenarios sind relativ hoch, was wiederum
zeigt, wie essenziell die chinesische Wirtschaft fiir die Weltwirtschaft ist. Die Hoffnung bleibt
bestehen, dass es in naher Zukunft nicht zu solch einem Szenario kommen wird. Doch angesichts
des eskalierten Handelskonflikts mit den USA und den weiteren Herausforderungen Chinas, vor
allem am Finanzmarkt, ist ein solch extremes Szenario auch nicht vollig auszuschliel3en.
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Abbildung 3-1: Auswirkungen der Verscharfung der chinesischen Wachstumsver-
langsamung auf das globale BIP

Entwicklung des preisbereinigten BIP bei einer Reduzierung des Wachstums Chinas um 1, 2 und 3 Prozentpunkte jahr-
lich relativ zum Basisszenario
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Quelle: Oxford Economics/Haver Analytics, Institut der deutschen Wirtschaft

Im weiteren Verlauf dieses Abschnitts soll dargestellt werden, welche Auswirkungen die drei
oben beschriebenen Szenarien auf das BIP in Deutschland hatten. Deutschland ist der mit Ab-
stand wichtigste Handelspartner Chinas in Europa und China ist gleichzeitig das wirtschaftliche
Partnerland Nummer eins fiir Deutschland. Daher wird analysiert, inwieweit eine Wachstums-
verlangsamung Chinas negative Konsequenzen fiir Deutschland haben wiirde. Abbildung 3-2
stellt diese Simulationsergebnisse mithilfe des Oxford-Modells dar. Laut den Modellberechnun-
gen dirfte das BIP-Wachstum im Jahr 2020 nicht nennenswert negativ beeintrachtigt werden,
sollte es zu einer Wachstumsverlangsamung Chinas um 1 Prozentpunkt jahrlich kommen. Die
negativen Effekte erhdhen sich im zeitlichen Verlauf und belaufen sich nach zehn Jahren auf
0,1 Prozentpunkte in Deutschland. Das BIP Deutschlands wiirde damit um 9,4 Milliarden Euro
geringer ausfallen (in Preisen des Jahres 2010). Die Auswirkungen des zweiten Szenarios zeigen,
dass eine Wachstumsverlangsamung Chinas um 2 Prozentpunkte die Wachstumsrate Deutsch-
lands um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2020 senken wiirde. Nach zehn Jahren ist das BIP immer
noch um 0,1 Prozentpunkte unter dem Niveau im Basisszenario, was einem Betrag von ungefahr
24,1 Milliarden Euro in Preisen des Jahres 2010 entspricht.
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Abbildung 3-2: Auswirkungen der Verscharfung der chinesischen Wachstumsver-
langsamung auf das BIP in Deutschland

Entwicklung des preisbereinigten BIP bei einer Reduzierung des Wachstums Chinas um 1, 2 und 3 Prozentpunkte jahr-
lich relativ zum Basisszenario
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Quelle: Oxford Economics/Haver Analytics, Institut der deutschen Wirtschaft

Im dritten Szenario und im Fall einer Wachstumsverlangsamung Chinas um 3 Prozentpunkte
wirde die BIP-Wachstumsrate in Deutschland um 0,1 Prozentpunkte im Jahr 2020 zurilickgehen.
Im Jahr 2028 diirfte es um 0,3 Prozentpunkte geringer ausfallen (Abbildung 3-2). Das entspricht
rund 36,5 Milliarden Euro in Preisen des Jahres 2010.

Diese Ergebnisse dienen nur als Orientierung und missen mit Vorsicht interpretiert werden.
Hier handelt es sich um eine stark vereinfachte Analyse, die den Griinden fiir die Wachstums-
verlangsamung nicht nachgeht. Zudem ist zu berticksichtigen, dass die Auswirkung der oben
beschriebenen Wachstumsverlangsamung Chinas auf das globale BIP und das BIP Deutschlands
in Realitat noch grolRer ausfallen wiirde, zumal die anderen Kandle die indirekten Effekte noch
grofRer werden lieRen (z. B. durch erhohte Unsicherheit, fallende Investitionen).

4 Fazit

Dank der wirtschaftlichen Offnung und vielfiltiger Reformen weist die chinesische Wirtschaft
seit 1978 sehr hohe Wachstumsraten auf. China ist seit 2010 die zweitgroRte Volkswirtschaft
der Welt (hinter den USA) gemessen auf Basis laufender Wechselkurse. Das Reich der Mitte hat
sich in den letzten Jahren zu einer wirtschaftlichen Supermacht entwickelt.
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Der Aufholeffekt (Catching-up) besagt, dass die armeren Volkswirtschaften eine héhere Wachs-
tumsrate aufweisen als die der reicheren Lander (Solow, 1956; Barro/Sala-i-Martin, 1997; Ho-
witt, 2000). Dieser Effekt kann sowohl die Gber lange Zeit sehr hohen Wachstumsraten in China
als auch die aktuelle Wachstumsverlangsamung des inzwischen wohlhabender gewordenen
Landes gut beschreiben. Dennoch bleibt die Sorge bestehen, dass sich innerhalb der chinesi-
schen Wirtschaft Ungleichgewichte vor allem mit Blick auf die hohe Verschuldung und Verzer-
rungen bei der Ressourcenallokation manifestiert haben. Die aktuellen expansiven geld- und
fiskalpolitischen KonjunkturmaRnahmen, die auch eine Reaktion auf den eskalierenden Han-
delskonflikt mit den USA sind, kdnnten diese Probleme noch verscharfen.

Wie sich die Situation letztlich entwickeln wird, bleibt abzuwarten. Vor dem Hintergrund der
aufgezeigten Herausforderungen und Probleme in China erscheint eine moderate Wachstums-
verlangsamung durchaus realistisch und selbst ein deutlicher Einbruch der Wirtschaftsleistung
ist nicht auszuschlieRen, falls es zu einer Finanzmarktkrise und einer 6konomischen Abwartsspi-
rale kommen wirde. Die Ergebnisse der Simulationen zeigen, dass eine Wachstumsverlangsa-
mung in China das globale Wirtschaftswachstum hart treffen wiirde. Es kénnte im Jahr 2020 um
bis zu 0,6 Prozentpunkte zurlickgehen, sollte die chinesische Wirtschaft in einer krisenhaften
Entwicklung mit 3 Prozent deutlich einbrechen.

Um die hausgemachten Probleme in den Griff zu bekommen, sind Strukturreformen notwendig.
Zur Forderung eines langerfristigen Wachstums sind weitere Anstrengungen erforderlich, um
die staatlichen Unternehmen (SOEs) zu reformieren, den Dienstleistungssektor zu 6ffnen,
Marktzugangsbarrieren flr private oder auslandische Unternehmen abzuschaffen (Telekommu-
nikation), die politischen Rahmenbedingungen zu modernisieren und eine konservativere Kre-
ditvergabe sicherzustellen. Sollte der Handelskrieg weiter eskalieren, gehen nur Verlierer her-
vor. China und seine internationalen Partner sollten konstruktiv daran arbeiten, Mangel im Han-
delssystem zu beheben. Dementsprechend ist ein konstruktives Verhandeln zur Schaffung fairer
Handelsregeln essenziell. Hier zeigen sich bislang jedoch nur geringe Fortschritte. Es bleibt daher
abzuwarten, ob hinreichende Reformen in China und auch mit Blick auf die Welthandelsregeln
gelingen werden. Eines ist jedoch sicher: Die zukiinftigen Entwicklungen Chinas werden einen
grolden Einfluss auf die Weltwirtschaft haben.
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Abstract

In the recent period, various downward pressures on the Chinese economy have increased,
partly as a result of escalating trade tensions and relatively weak domestic demand. This has
prompted the government to swiftly introducing stimulus measures to support economic
growth. However, given the high indebtedness of the Chinese economy, this could have nega-
tive effects on the financial stability and consequently medium-term growth.

Given the above-mentioned challenges and problems in China, a moderate growth slowdown
seems quite realistic and even a much sharper slowdown in Chinese growth cannot be ruled out
if a financial crisis and an economic downward spiral occur. The results of the simulations with
the Oxford Global Economic Model show that a growth slowdown in China would damage global
growth significantly. Reduction of growth in China by 1 percentage point per year would reduce
global GDP growth by 0.2 percentage points relative to the baseline scenario in 2020. Global
GDP would be 242.5 billion euro smaller in 2020 and therefore, this is considered as one of the
biggest risks to the global growth. If the Chinese economy slips into crisis and a GDP growth falls
by 3 percentage points per year, global growth could even be as much as 0.6 percentage points
lower in 2020 (722.12 billion euro).

18



M Wirtschaftsentwicklung Chinas

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 2-1: Wachstum des BIP in ChiNa ........ceiiiiiiiciiiiieeee et e e e e 5
Abbildung 2-2: Verschuldung in China, in den USA und Deutschland ..........cccccoeeeiiiiiiiiiiicnnnne. 6
Abbildung 2-3: Kredit@ in ChinNa.........eeiii it e e e e e e e e e eeaae e e e e e e e e e annnes 8
Abbildung 2-4: Immobilienpreise in ChiNa ..........ceiiiiiiiiciiiec e 9
Abbildung 2-5: Exporte und Importe Chinas..........ceeeeeeeecciiiiieeeee e 10
Abbildung 2-6: Einkaufsmanagerindex in China..........cccoociiiieiciiiie e 12
Abbildung 3-1: Auswirkungen der Verscharfung der chinesischen

Wachstumsverlangsamung auf das globale BIP ...........cccvvveeeeieeccciiiiieeeeee, 14
Abbildung 3-2: Auswirkungen der Verscharfung der chinesischen

Wachstumsverlangsamung auf das BIP in Deutschland.............ccccovvveeeennnn. 15

19



