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Die Neuausrichtung der chinesischen
Wirtschaft und ihre internationalen Folgen

China ist in den letzten Jahrzehnten zu einer globalen Wirtschaftsmacht aufgestiegen. In jiingerer
Zeit verlangsamte sich der Aufholprozess allerdings deutlich. Ein wichtiger Grund hierfur war, dass
das exportorientierte Wachstumsmodell an Grenzen stiefs. Die chinesischen Unternehmen hatten
sich auf die Produktion arbeitsintensiver Konsumguter spezialisiert. Die entsprechenden Absatz-
potenziale auf den internationalen Mdrkten wurden inzwischen weitgehend ausgeschopft. Zudem
stiegen infolge einer zunehmenden Knappheit an Arbeitskrdften die Lohne krdftig an, sodass sich
die Kostenvorteile der chinesischen Exportwirtschaft verringerten.

Wdhrend und nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise verfolgte China eine dufSerst
expansive Fiskal- und Geldpolitik, um der Abschwdchung des Wirtschaftswachstums entgegen-
zuwirken. Dies fuhrte in verschiedenen Bereichen zu Uberinvestitionen, und speziell im &ffentlichen
Sektor sowie bei staatseigenen Unternehmen nahm die Verschuldung stark zu. Dadurch ddirfte sich
die Krisenanfdlligkeit der chinesischen Wirtschaft erhéht haben.

In den letzten Jahren schlug die chinesische Regierung deshalb einen moderaten Reformkurs ein.
Angebotsseitig ist sie bestrebt, die technologische Konvergenz voranzutreiben, um das Export-
sortiment der chinesischen Industrie aufzuwerten. Dabei scheint China vorangekommen zu sein.
Auf der Nachfrageseite wirken die Behérden darauf hin, unrentable Investitionen vor allem von
staatseigenen Unternehmen zu unterbinden. Zugleich soll der private Verbrauch einen gréfSeren
Stellenwert erhalten. Die Nachfrage der privaten Haushalte expandierte in den vergangenen
Jahren bereits recht schwungvoll, und Dienstleistungen gewannen vor diesem Hintergrund gesamt-
wirtschaftlich erheblich an Gewicht.

Die voranschreitende Transformation der chinesischen Wirtschaft hat aufgrund der vielfdltigen
aufSenwirtschaftlichen Kontakte und der GréfSe des Landes splirbare internationale Auswirkungen.
Die Verlagerung der Nachfrage von den Investitionen zum Konsum ddmpft das Wachstum der
chinesischen Einfuhren. Im Exportbereich erdffnet der Strukturwandel in China im Bereich arbeits-
intensiver Produktion Chancen fur andere asiatische Schwellenldnder. Hingegen kénnte der
Schwenk zu hoherwertigen Erzeugnissen Exporteure aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
gerade auch aus Deutschland, verstdrkt unter Wettbewerbsdruck setzen.
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l Einleitung
Gewachsene Die chinesische Wirtschaft erlebte seit dem Be-
‘(’i‘i?:;s%gdie ginn der Reform- und Offnungspolitik vor 40
Weltwirt- Jahren einen beeindruckenden Aufstieg. Aus
schaft, ... dem einstigen Entwicklungsland wurde mittler-
weile die zweitgrofite Volkswirtschaft der
Welt." Ein entscheidender Erfolgsfaktor war da-
bei die Integration des Landes in die internatio-
nale Arbeitsteilung. Im Warenexport ist China
seit einigen Jahren weltweit flhrend; speziell
bei einer Reihe von Konsumgutern nimmt es
eine geradezu beherrschende Stellung auf den
internationalen Markten ein. Der fir den Auf-
holprozess notwendige Aufbau eines leistungs-
fahigen Kapitalstocks flhrte zu einer massiven
Ausweitung der Investitionstatigkeit in China.
Die deutsche Wirtschaft als bedeutender Anbie-
ter von InvestitionsgUtern konnte hiervon mafs-
geblich profitieren.
... doch weiter-  Die absolute Gréf3e der chinesischen Volkswirt-
Q;@;{ngg;’;gs schaft verdeckt jedoch das immer noch erheb-
potenzial liche Entwicklungspotenzial. So belief sich das

durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen auf
Basis von Kaufkraftparitaten im vergangenen
Jahr gerade einmal auf gut ein Viertel der Ein-
kommen in den USA. Damit gehort China zu
den Volkswirtschaften im mittleren Einkom-
mensbereich, die den Anschluss an die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften anstreben.

Wirtschaftswachstum in China

Veranderung des realen BIP gegenuber Vorjahr in %
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In den letzten Jahren verlangsamte sich der Auf-
holprozess jedoch spurbar. Zwischen 2007 und
2016 schwachte sich das Wirtschaftswachstum
beinahe kontinuierlich von Jahr zu Jahr ab.?
VorUbergehend dirften negative externe Fak-
toren, wie die globale Finanz- und Wirtschafts-
krise sowie die Rezessionen in einigen Landern
des Euroraums, die Expansion beeintrachtigt
haben. In jlngerer Zeit war das weltwirtschaft-
liche Umfeld hingegen recht glnstig. Dennoch
konnte das BIP-Wachstum in China bei Weitem
nicht an frihere Raten anknulpfen, sondern
pendelte sich bei knapp 7% pro Jahr ein. Sehr
wahrscheinlich verlangsamte sich das zugrunde
liegende Wachstumstempo weiter.

Auch in anderen Volkswirtschaften Asiens, die
in der Vergangenheit einen schnellen Aufhol-
prozess erlebt hatten, verringerte sich das Wirt-
schaftswachstum im Laufe der Zeit (vgl. die Er-
lauterungen auf S. 50f.). Daran gemessen fallt
die Wachstumsmoderation in China aber ver-
gleichsweise stark aus. Offensichtlich spielen
hier neben der ,natlrlichen” Abschwachung
des Expansionstempos bei steigendem Pro-
Kopf-Einkommen weitere Faktoren eine Rolle.

Notwendigkeit einer volks-
wirtschaftlichen Anpassung

Ein wichtiger Grund flr die deutliche Wachs-
tumsmoderation der chinesischen Wirtschaft
durfte in Grenzen der in der Vergangenheit vor-
herrschenden Exportorientierung liegen. Zu zu-
satzlichen Problemen fuhrte eine bis vor Kurzem
aulSerst expansive Geld- und Fiskalpolitik.

1 Das chinesische Bruttoinlandsprodukt (BIP) belief sich im
Jahr 2017 auf Basis von Marktwechselkursen auf 12 Billio-
nen US-$, verglichen mit gut 19 Billionen US-$ firr die USA.
Legt man Kaufkraftparitaten zugrunde, erzielt China seit
2014 eine hohere Wirtschaftsleistung als die USA.

2 Die Wachstumsverlangsamung in China war ein wichtiger
Faktor — wenn auch nicht der einzige — fur die Wachstums-
moderation in der Gruppe der Schwellenlander insgesamt.
Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Wachstumsverlangsamung
in den Schwellenlandern, Monatsbericht, Juli 2015,
S. 15-32.
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Das Wirtschaftswachstum in China wurde Uber
lange Zeit mafsgeblich von der Auslandsnach-
frage getragen. Der Beitritt zur Welthandels-
organisation (World Trade Organization: WTO)
im Jahr 2001 verlieh den chinesischen Waren-
exporten einen zusatzlichen Schub. Zwischen
2001 und 2013 vergrofRerte sich der Anteil
Chinas am globalen Handel von 4% auf 12%.
In den letzten Jahren geriet der Exportmotor
allerdings ins Stottern. Grofsere Marktanteils-
gewinne gab es nicht mehr.

Flr die Abflachung des Exportwachstums spielt
eine Rolle, dass sich China angesichts seines
Lohnkostenvorteils auf arbeitsintensive Produk-
tion spezialisiert hatte. Zwar |dsten sich chine-
sische Exporteure schon frih von einfachen
Produkten, wie Bekleidung, und boten zuneh-
mend auch hoherwertige Waren, vor allem
Elektronikguter, an. Aber hier nahmen die
Unternehmen meist nur den letzten Produk-
tionsschritt vor, namlich das Zusammensetzen
von importierten Teilen und Komponenten zum
Endprodukt. Wenngleich es China im Laufe der
Zeit gelang, den Anteil der eigenen Wertschop-
fung an seinen Exporten etwas zu steigern,
blieb das Land im Wesentlichen doch in der
Rolle einer ,Werkbank der Welt” verhaftet.?

Diese Exportstrategie scheint in den vergange-
nen Jahren zum einen an nachfrageseitige
Grenzen gestofsen zu sein. Fur China als grofse
Volkswirtschaft hangt das Exportwachstum
letztlich von der Aufnahmefahigkeit des globa-
len Marktes ab. Bei vielen Produkten des Ex-
portsortiments durfte China sein Absatzpoten-
zial mittlerweile weitgehend ausgeschopft ha-
ben. Beispielsweise kam China bei den gesam-
ten ElektronikgUterimporten der Europaischen
Union in den vergangenen Jahren auf einen An-
teil von knapp der Halfte. Bei einzelnen Produk-
ten wurden noch sehr viel héhere Anteile er-
reicht. Nachfrageseitige Grenzen einer export-
orientierten Wachstumsstrategie werden fur
eine grofe Volkswirtschaft schneller splrbar als
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Anteil Chinas an den Importen der
Europaischen Union in ausgewahlten
Produktgruppen”
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fur kleine Lander (siehe auch die Erlauterungen
auf S. 50f.).

Eine zweite, angebotsseitige Grenze flr das
chinesische Exportwachstum hangt mit einer
zunehmenden Knappheit von Arbeitskraften in
China zusammen. So wurde die landliche
Arbeitskraftereserve, aus der der steigende Be-
darf an Arbeitskraften in der Vergangenheit ge-
deckt werden konnte, inzwischen weitgehend

3 Vgl.: H.L. Kee und H. Tang (2016), Domestic Value Added
in Exports: Theory and Firm Evidence from China, American
Economic Review, Vol. 106(6), S. 1402-1436; sowie
R. Koopman, Z. Wang und S.-J. Wei (2008), How Much of
Chinese Exports is Really Made In China? Assessing Domes-
tic Value-Added When Processing Trade is Pervasive,
NBER Working Papers 14109.
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... fuhrt zusam-
men mit Wdh-
rungsaufwer-
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Aufholen der
Léhne

Regierung setzte
lange Zeit auf
wirtschaftspoli-
tische Stimuli

Uberinvestitio-
nen im Bereich
Infrastruktur

Expansive Geld-
politik befeuerte
Kreditvergabe ...

absorbiert.¥ In der Folge verstarkte sich der
Lohnanstieg spurbar, und zwar deutlich uber
den Produktivitatsfortschritt hinaus.®

Im Vergleich zu anderen Landern erhohten sich
die Lohnkosten in China zusatzlich durch die
ausgepragte Aufwertungstendenz des Ren-
minbi.® Der monatliche Durchschnittslohn im
Verarbeitenden Gewerbe stieg von umgerech-
net 160 US-S im Jahr 2005 auf 800 US-S$ im
Jahr 2017 an. Die Zunahme der Lohnkosten
setzte eine Reihe chinesischer ExportgUterpro-
duzenten unter erheblichen Anpassungsdruck.
Speziell im Textilbereich wanderten viele Firmen
ins Ausland ab.

Folgen einer auflerst
expansiven Wirtschaftspolitik

Die chinesische Regierung setzte bis vor Kurzem
auf eine expansive Fiskal- und Geldpolitik, um
der Abschwachung des Wirtschaftswachstums
entgegenzuwirken. Hohe BIP-Wachstumsraten
wurden insbesondere deshalb als notwendig
angesehen, um das Verlangen der Bevolkerung
nach Sicherung und weiterer Steigerung des
Lebensstandards zu befriedigen.

Die Fiskalpolitik wurde im grofSen Stil wahrend
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise ein-
gesetzt. Um den Einbruch der Exporte abzufe-
dern, legte die chinesische Regierung ein mas-
sives Investitionsprogramm auf.” Angesichts der
GrofRRe des Programms und der Eile bei seiner
Umsetzung durften bei vielen Projekten langfris-
tige Nutzenuberlegungen in den Hintergrund
getreten sein. Auch in den darauffolgenden
Jahren blieb die staatliche Investitionstatigkeit
ausgesprochen hoch. Dadurch scheint es zu
Uber- und Fehlinvestitionen in der 6ffentlichen
Infrastruktur gekommen zu sein.® Zudem stieg
die staatliche Verschuldung stark an.?

Mit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
begann auch eine Phase dufSerst expansiver
Geldpolitik in China. Sie |6ste einen wahren Kre-
ditboom aus: Zwischen 2008 und 2015 stiegen

die ausstehenden Buchkredite des Geschafts-
bankensektors im Verhaltnis zum nominalen BIP
von 94% auf 136%.1 Besonders problematisch
war dabei, dass die Kredite bevorzugt staats-
eigenen Unternehmen (,state-owned enterpri-
ses”: SOEs) zuflossen, deren Verbindlichkeiten
der Staat implizit garantierte. Zugleich ist aber
die Produktivitat der von den SOEs getatigten
Investitionen seit jeher gering.’ In der Folge
entstanden in vielen von SOEs gepragten Indus-

4 Zwar sind laut offizieller Statistik in China noch immer
viele Millionen Menschen in der Landwirtschaft tatig, von
denen haufig angenommen wird, dass sie ,verdeckt”
arbeitslos sind. Allerdings ist ein Grof3teil von ihnen bereits
alter und nur eingeschrankt willens bzw. fahig, sich fern der
Heimat etwa als Industriearbeiter zu verdingen. Uberdies
hemmt das staatliche Meldewesen (Hukou) die Mobilitat
der Landbewohner, da es verhindert, dass Migranten in den
Stadten Zugang zu Sozial- und Bildungsleistungen erhalten.
Vgl. u.a.; H. Li, L. Li, B. Wu und Y. Xiong (2012), The End
of Cheap Chinese Labor, Journal of Economic Perspectives,
Vol. 26(4), S. 57-74.

5 Die Argumentation, wonach ein Arbeitskraftetberschuss
das Lohnwachstum zurtickhalt, bis er vollstandig aufgezehrt
ist, basiert auf dem sog. Lewis-Modell. Vgl.: W.A. Lewis
(1954), Economic Development with Unlimited Supplies of
Labour, The Manchester School 22(2), S. 139-191.

6 Den Beginn der Aufwertungstendenz markierte die Auf-
hebung der bis dahin strengen Wechselkursfixierung ge-
gentber dem US-Dollar im Jahr 2005.

7 Das auf 27 Monate angelegte Investitionsprogramm
hatte nach offiziellen Angaben einen Umfang von 4 Billio-
nen Yuan, was knapp 600 Mrd US-$ entsprach. Im Verhalt-
nis zum chinesischen BIP des Jahres 2008 belief sich die
Summe auf 12%:%. Damit war der Stimulus seinerzeit der
grofSte im weltweiten Landervergleich. Vgl.: C. Wong
(2011), The Fiscal Stimulus Programme and Public Govern-
ance Issues in China, OECD Journal on Budgeting, Vol. 11/3,
S. 53-73; sowie B. Naughton (2009), Understanding the
Chinese Stimulus Package, China Leadership Monitor 28.
8 Vgl.: H. Shi und S. Huang (2014), How Much Infrastruc-
ture Is Too Much? A New Approach and Evidence From
China, World Development, Vol. 56, S. 272-286; sowie
A. Ansar, B. Flyvbjerg, A. Budzier und D. Lunn (2016), Does
Infrastructure Investment Lead to Economic Growth or Eco-
nomic Fragility? Evidence from China, Oxford Review of
Economic Policy, Vol. 32(3), S. 360-390.

9 Nach Berechnungen des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) stieg die gesamtstaatliche Verschuldung Chinas von
knapp 40% des BIP im Jahr 2007 auf 62% im Jahr 2016 an.
Dabei wurde berticksichtigt, dass chinesische Provinzen und
Kommunen Infrastrukturinvestitionen haufig aufSerhalb der
regularen Haushalte finanzierten. VVgl.: IWF (2017), People’s
Republic of China — Staff Report for the 2017 Article IV Con-
sultation, S. 22.

10 Vgl. zum Einfluss der lockeren Geldpolitik auf die Kredit-
entwicklung: S. Chen und J. S. Kang (2018), Credit Booms —
Is China Different?, IMF Working Paper, WP/18/2.

11 Vgl. auch: C.-T. Hsieh und Z. Song (2015), Grasp the
Large, Let Go of the Small: The Transformation of the State
Sector in China, Brookings Papers on Economic Activity,
Vol. 46(1), S. 295-366; sowie D. Dollar und S.-J. Wei
(2007), Das (Wasted) Kapital: Firm Ownership and Invest-
ment Efficiency in China, IMF Working Paper, WWP/07/9.
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Im Ergebnis
gesunkene
Produktivitat
des Kapitals

Wirtschaftspoli-
tische Wende
eingeleitet

triebranchen, wie der Stahlerzeugung, erheb-
liche Uberkapazitaten.

Die expansive Geldpolitik drickt sich auch in
einer niedrigen Verzinsung auf Bankeinlagen
aus, welche viele private Haushalte dazu ver-
anlasste, einen Teil ihrer Ersparnisse in Wohn-
eigentum zu investieren. Dies trug zu einem
kraftigen Aufschwung am Immobilienmarkt bei,
bei dem es — zumindest in einigen Regionen —
auch zu preislichen Ubertreibungen und zu
einem Ubermal3 an Neubauten gekommen sein
durfte. '

Insgesamt verstarkte sich die bereits zuvor sehr
kraftvolle Investitionstatigkeit in China im Ge-
folge der auf3erst expansiven Geld- und Fiskal-
politik nochmals deutlich. Der Anteil der An-
lageinvestitionen am BIP belief sich in den
Jahren 2009 bis 2014 auf nicht weniger als
45%. Zugleich verringerte sich die Produktivitat
des Kapitals erheblich. Die gesamtwirtschaft-
liche Kapitalrendite sank nach unserer Berech-
nung von 18% im Jahr 2008 auf 10% im Jahr
2015." Die Kapitalertrage fielen zuletzt sogar
hinter die Investitionsausgaben zurlck. Die
nachlassende Produktivitat des Kapitals belastet
die Tragfahigkeit der Verschuldung von Staat
und Unternehmen. Daraus ergeben sich Risiken
fUr die Stabilitat des chinesischen Finanzsystems
(vgl. die Ausflhrungen auf S. 46ff.).

Chinesische Wirtschaft in
schwieriger Transformation

Die Herausforderungen einer Neuadjustierung
des auf arbeitsintensive KonsumguUter aus-
gerichteten Exportmodells und die schadlichen
Nebenwirkungen der dufSerst expansiven
Makropolitik fihrten nach dem politischen Fuh-
rungswechsel im Jahr 2012 schrittweise zu einer
Anpassung des wirtschaftspolitischen Kurses.
Angebotsseitig strebt die chinesische Regierung
eine Forcierung des technischen Fortschritts an,
nachfrageseitig eine Schwerpunktverlagerung
von den Investitionen zum Konsum.

Deutsche Bundesbank

Investitionsquote und Kapitalrendite
in China
in %

48  Anlageinvestitionen im Verhaltnis
zum nominalen BIP

45
42
39
36

33

Geschatzte Kapitalrendite "

2000 01020304 050607080910 11121314151617
Quelle: China National Bureau of Statistics (NBS) und eigene

Berechnungen. 1 Siehe zur Berechnung die Erlduterungen im
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Forcierung des technischen
Fortschritts

Bei den erfolgreichen Konvergenzprozessen
anderer asiatischer Lander in der Vergangenheit
spielte die Intensivierung des technischen Fort-

12 Vgl. u.a.: E. Glaeser, W. Huang, Y. Ma und A. Shleifer
(2017), A Real Estate Boom with Chinese Characteristics,
Journal of Economic Perspectives, Vol. 31(1), S. 93-116.
13 Fur die Berechnung wird vom Verhaltnis der Kapital-
ertrdge zum Kapitalstock die Abschreibungsrate des Kapi-
talstocks abgezogen. Fir die Approximation der Kapital-
ertrage, die nicht direkt ausgewiesen werden, wird einem
Ansatz von He et al. (2007) gefolgt. Demnach wird das
nominale BIP um die Arbeitnehmerentgelte und Netto-
gutersteuern (diese gewichtet mit dem Anteil der Arbeit-
nehmerentgelte an der Bruttowertschdpfung) vermindert.
Um den Kapitalstock zu schatzen, werden die Anlageinves-
titionen (abzuglich der Abschreibungen) kumuliert. Als jahr-
liche Abschreibungsrate wird, Ma et al. (2017) folgend, 7%
angesetzt. Vgl.: D. He, W. Zhang und J. Shek (2007), How
efficient has been China’s investment? Empirical evidence
from national and provincial data, Pacific Economic Review,
Vol. 12(5), S. 597-617; sowie G. Ma, |. Roberts und G. Kelly
(2017), Rebalancing China’s Economy: Domestic and Inter-
national Implications, China & World Economy, Vol. 25(1),
S.1-31.
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Risiken flr die Stabilitat des chinesischen Finanzsystems

In der Strategie fUr den wirtschaftlichen Auf-
stieg Chinas war das nationale Finanzsystem
von zentraler Bedeutung. Wichtige Wirt-
schaftsbereiche sollten gunstig mit Kapital
versorgt werden." Marktwirtschaftliche
Prinzipien fur die Kapitalallokation und die
Haftung flr eingegangene Risiken spielten
demgegenuber eine untergeordnete Rolle.

Seit der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise stand diese Strategie zunehmend in
einem Spannungsverhaltnis mit der Wah-
rung der Finanzstabilitat. Infolge der sehr
expansiven Geldpolitik stieg die Verschul-
dung, insbesondere im Unternehmenssek-
tor, im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP) massiv an. So nahmen die gesamten
Kreditforderungen an den nichtfinanziellen
privaten Sektor in den zehn Jahren bis Ende
2017 um Uber 90 Prozentpunkte auf 209%

Kredite an den nichtfinanziellen privaten
Sektor in China und Liicke bei der
Kreditquote”

in % des BIP
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Quelle: BIZ credit-to-GDP gap statistics. * Kreditvergabe aus al-
len Sektoren. 1 Differenz zwischen Kreditvergabe und Trend.
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des BIP zu.? Ein derartig starkes und lang
anhaltendes Kreditwachstum hatte in vielen
anderen Landern in der Vergangenheit zu
einer Finanzkrise oder einer starken Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums ge-
fuhrt.® Ein haufig herangezogener Frih-
warnindikator fur Anspannungen im Ban-
kensektor, die positive Abweichung der Kre-
ditquote von ihrem langfristigen Trend,
weist bereits seit dem Jahr 2012 auf deutlich
erhohte Risiken hin.#

Einen weiteren Anhaltspunkt flr einen Auf-
bau finanzieller Risiken infolge einer sich
verschlechternden Schuldentragfahigkeit in
Teilen des Unternehmenssektors liefert der
Zinsdeckungsgrad.® Im Jahr 2016 entfielen
rund 13% der Unternehmensverschuldung
auf Firmen, deren Gewinn nicht zur Deckung
der Zinsaufwendungen ausreichte. Behor-
denangaben zeigten zwar bislang noch kei-
nen deutlichen Anstieg notleidender Bank-
kreditforderungen. Deren Anteil war mit
1,7% an allen ausstehenden Bankkrediten
im Jahr 2017 weiterhin gering.® Allerdings

1 Vgl.: IWF (2017), People’s Republic of China — Finan-
cial System Stability Assessment, S. 7.

2 Die Angaben beruhen auf Berechnungen der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und umfas-
sen Kredite und Schuldverschreibungen aus allen Sek-
toren.

3 Vgl.: S. Chen und J.S. Kang (2018), Credit Booms —
Is China Different?, IMF Working Paper, WP/18/2.

4 Die Kreditquote setzt die Kreditvergabe an den nicht-
finanziellen privaten Sektor ins Verhaltnis zum nomina-
len BIP. Die sog. Llcke bei der Kreditquote bemisst die
Abweichung der Kreditquote von ihrem langfristigen
Trend. Ein Schwellenwert fir die Trendabweichung von
10 Prozentpunkten minimiert auf Basis historischer Da-
ten mogliche Fehlalarme unter der Nebenbedingung,
dass mindestens zwei Drittel der tatsachlichen Krisen
Uber einen Zeithorizont von drei Jahren korrekt vorher-
gesagt werden. Vgl.: BIZ (2017), 87th Annual Report,
S. 45f1.

5 Der Zinsdeckungsgrad setzt den Unternehmens-
gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(EBITDA) ins Verhaltnis zu den Zinsaufwendungen.

6 Berlicksichtigt man auch die als Gberféllig, aber noch
nicht als notleidend eingestuften Kredite, die sog. ,,spe-
cial-mention loans”, so lag der Anteil ausfallgefahrdeter
Kredite im Jahr 2017 bei rd. 5%.



unterzeichnen diese offiziellen Angaben
moglicherweise die tatsachlichen Bonitats-
probleme von Kreditnehmern.?”

Der Kreditboom wurde durch das schnelle
Wachstum des chinesischen Finanzsystems
ermoglicht. Den Kern des Finanzsystems bil-
det der Bankensektor mit einer Bilanzsumme
von gut dem Dreifachen des nominalen
BIP.® Eine zentrale Stellung nehmen vier
grofse Staatsbanken ein. Daneben gewan-
nen zuletzt kleinere und mittlere Kreditinsti-
tute erheblich an Bedeutung. Die meisten
dieser Institute unterliegen ebenfalls der
staatlichen Kontrolle, zumeist durch lokale
Regierungsstellen. Stresstests des IWF wei-
sen flr viele kleinere und mittlere Institute
auf Risiken einer unzureichenden Kapitalisie-
rung hin, die sich im Falle einer unglnstigen
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung krisen-
verscharfend auswirken kénnten.?

Der chinesische Bankensektor spielte zudem
eine wichtige Rolle beim dynamischen
Wachstum des Schattenbankensektors.’®
Vor allem kleinere und mittlere Institute emit-
tierten sogenannte Schattenbanken-Finanz-
instrumente wie Wealth Management Pro-
ducts (WMPs) oder leiteten Finanzmittel
an Investmentgesellschaften (,trust com-
panies”) weiter.' In den Jahren 2014 bis
2016 erfolgte etwa die Halfte der dem Ban-
kensektor zuzurechnenden Kreditvergabe
an den nichtfinanziellen privaten Sektor
Uber derartige Finanzinstrumente. Diese zu
einem erheblichen Teil aufserbilanziellen Ge-
schafte erforderten bei den bestehenden
Vorgaben im Regelfall weniger Eigenkapital
und eine geringere Risikovorsorge aufseiten
der Banken im Vergleich zu einer herkémm-
lichen Kreditvergabe.'? Zudem konnten
hierdurch regulatorische Vorgaben zur Be-
grenzung der Bankkreditvergabe an be-
stimmte Sektoren umgangen werden.™ Im
Ergebnis stltzte diese Praxis zwar kurzfristig
das Wirtschaftswachstum, erhohte aber die
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Quelle: IWF, People’s Republic of China Financial System Stabi-
lity Assessment, Oktober 2017 und eigene Berechnungen.
1 Umfasst Pensionseinrichtungen, offentliche Fonds und Wert-
papierfirmen. 2 Umfasst das verwaltete Vermégen von aulRer-
bilanziellen Wealth Management Products der Banken, Treu-
handgesellschaften, Spezialfonds, Wertpapierfirmen, Private-
Equity-Gesellschaften und Terminhandelsunternehmen. 3 In-
dustrial and Commercial Bank of China, China Construction
Bank, Agricultural Bank of China und Bank of China.
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7 Vgl.: IWF (2017), People’s Republic of China — Finan-
cial System Stability Assessment, S. 45. Die Ratingagen-
tur Fitch schatzte im Jahr 2016 den Anteil notleidender
Kredite im chinesischen Finanzsystem auf 15% bis
21%. Vgl.: Fitch, China’s Rebalancing Yet to Address
Credit Risks, Pressemitteilung vom 22. September
2016.

8 Gemessen an seinen Finanzaktiva ist das chinesische
Bankensystem heute das grofste der Welt. Vgl.: E. Ce-
rutti und H. Zhou (2018), The Chinese banking system:
Much more than a domestic giant, VoxEU (https://
voxeu.org/article/chinese-banking-system).

9 Vgl.: IWF (2017), People’s Republic of China — Finan-
cial System Stability Assessment, S. 23 ff.

10 Im internationalen Vergleich ist China eines der Lan-
der mit dem in den Jahren 2013 bis 2016 am starksten
wachsenden Schattenbanksektor. Vgl.: Financial Sta-
bility Board (2018), Global Shadow Banking Monitoring
Report 2017, S. 50f1.

11 Bei WMPs handelt es sich um Vermdgensanlagepro-
dukte mit zum Teil garantierten Zinszahlungen Uber
dem Niveau der Einlagenverzinsung und dem Anlage-
schwerpunkt auf Anleihen, Geldmarktpapieren und
Bankeinlagen. Vgl.: T. Ehlers, S. Kong und F. Zhu (2018),
Mapping shadow banking in China: structure and
dynamics, BIS Working Papers No 701.

12 Vgl.: IWF (2017), Global Financial Stability Report
October 2017: Is Growth at Risk?, S. 381.

13 Vgl.: IWF (2017), People’s Republic of China — Finan-
cial System Stability Assessment, S. 17.
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gesamtwirtschaftlichen Kreditrisiken sowie
die Komplexitat des Finanzsystems.

In den letzten Jahren bemuhte sich der
chinesische Staat verstarkt, die Risiken fur
die Finanzstabilitat zu reduzieren. Hierbei
versucht das Land einen schwierigen Balan-
ceakt zu bewaltigen. Eine deutliche Verrin-
gerung von Risiken aus der Kreditentwick-
lung steht in einer gewissen Spannung mit
kurzfristigen gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tumszielen.' Die Mafsnahmen der Behor-
den zum Abbau von Risiken im Finanzsys-
tem konzentrierten sich zuletzt auf eine Ein-
schrankung der Schattenkreditvergabe und
die Begrenzung regulatorischer Arbitrage-
moglichkeiten. So Uberwachen die Auf-
sichtsbehoérden nun verstarkt die auf3er-
bilanziellen Aktivitaten der Banken und ver-
scharften die Regulierungen fur komplexe
Finanzprodukte.”™ Das neu geschaffene
Financial Stability and Development Com-
mittee soll die Arbeit zwischen den verschie-
denen fur Regulierung und Aufsicht des
Finanzsystems zustandigen Behorden besser
koordinieren. Zur Starkung der Finanzauf-
sicht beschloss der Nationale Volkskongress
im Marz dieses Jahres zudem die Zusam-
menlegung von Banken- und Versicherungs-
aufsicht.

Eine grofse Herausforderung flr die Siche-
rung der Finanzstabilitat in China bleiben die
impliziten Garantien. So kénnen Investoren
bei vielen Finanzaktiva wie Schuldtiteln von
Staatsunternehmen und von Banken be-
gebenen Anlageprodukten im Falle von Ver-
lusten damit rechnen, durch die Banken
oder den Staat entschadigt zu werden.'®
Dies steht einer risikogerechten Bewertung
von Finanzaktiva im Wege und fuhrt letztlich
zur Fehlallokation von Kapital. Ein expliziter
Ausschluss derartiger Garantien durch die
Politik konnte die hiervon ausgehenden
Fehlanreize beenden.'”

Im Fall einer Krise des chinesischen Finanz-
systems konnte es zu spurbaren negativen
Auswirkungen auf Drittlander kommen, da
die Bedeutung Chinas als internationaler
Kreditgeber und -nehmer seit der globalen
Finanzkrise erheblich zugenommen hat. So
beliefen sich die Auslandsforderungen
chinesischer Banken zum Ende des Jahres
2017 auf knapp 1 Billion US-5."® Insbeson-
dere Schwellen- und Entwicklungslander in
StUdostasien, Afrika und Lateinamerika ver-
schuldeten sich in den letzten Jahren stark
bei chinesischen Banken und sind hierdurch
in hoherem MalSe von diesen Kapitalgebern
abhangig.’ Insgesamt summierten sich die
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
Chinas im Jahr 2017 auf rund 12 Billionen
US-S beziehungsweise 100% des nationa-
len BIP. Mit der engeren finanziellen Ver-
flechtung steigt die Gefahr, dass sich ein
Schock in China auf das internationale
Finanzsystem Ubertragt.2?

14 Fir einen Erfolg der Reformmafsnahmen im Finanz-
system sind daher auch begleitende Reformen zur Ver-
ringerung der wirtschaftlichen Anfalligkeit gegentber
einem verlangsamten Kreditwachstum erforderlich.
Vgl.: IWF (2017), Global Financial Stability Report Octo-
ber 2017: Is Growth at Risk?, S. 40f.

15 Vgl.: IWF (2017), People’s Republic of China —
Financial System Stability Assessment, S. 34.

16 Die bislang verbreitete Praxis, dass Banken den
Kleinanlegern ihre Verluste bei Kapitalanlagen wie
WMPs zumeist vollstandig ersetzten, bestarkte diese
Wahrnehmung.

17 Allerdings birgt ein solches Vorgehen die Gefahr von
abrupten Verhaltensanpassungen der Investoren mit
moglichen destabilisierenden Auswirkungen auf das
Finanzsystem. Vor diesem Hintergrund empfiehlt der
IWF, das Aufheben der impliziten Garantien durch wei-
tere Reformmaflinahmen zu flankieren. Vgl.: IWF
(2017), People’s Republic of China — Financial System
Stability Assessment, S. 32 und S. 36.

18 Quelle: BIZ Locational banking statistics fUr Fest-
land-China ohne Hongkong.

19 Vgl.: E. Cerutti und H. Zhou (2018), a.a. O.

20 Vgl.: Y. Korniyenko, M. Patnam, R.M. del Rio-Cha-
non und M. Porter (2018), Evolution of the Global
Financial Network and Contagion: A New Approach,
IMF Working Paper, WP/18/113. Am starksten direkt
von einem Schock im chinesischen Finanzsystem be-
troffen ware aufgrund seiner engen finanziellen Verbin-
dungen wohl das internationale Finanzzentrum Hong-
kong.



... sowie mas-
sive Investitio-

nen in Human-
kapital

Das deutsche Finanzsystem ware im Fall
einer Finanzkrise in China wahrscheinlich
vor allem Uber indirekte Ansteckungseffekte
betroffen.2" Die direkten Forderungen des
deutschen Bankensystems und der Versiche-
rer gegenUber chinesischen Schuldnern sind
in den vergangenen Jahren zwar insgesamt
auf 42 Mrd € zum Jahresende 2017 gestie-
gen. Sie machen aber lediglich 1,9% bezie-
hungsweise 0,7% der Auslandsforderungen
der beiden Finanzsektoren aus.?? Grofsere
direkte finanzielle Forderungen gegenlber
China bestehen fir Deutschland insbeson-
dere in Form von Direktinvestitionen, und
zwar in Hohe von zuletzt rund 80 Mrd €.
Hieraus resultierende Verluste entfielen zu-
nachst vor allem auf den nichtfinanziellen
Unternehmenssektor in Deutschland, der
Uber 90% dieser Forderungen halt.?® Kre-
ditrisiken flr das deutsche Finanzsystem
waren nur dann zu befurchten, wenn sich
Forderungsausfalle aus den Direktinvestitio-

schritts eine Schllsselrolle (vgl. die Erlauterun-
gen auf S. 50f.). Auch die chinesische Regie-
rung schlug in den letzten Jahren eine solche
Strategie ein. Dazu verbesserte sie das Innova-
tionsumfeld, beispielsweise durch die Einrich-
tung von Patentgerichten. AufSerdem forderte
sie die Forschungsaktivitaten der Unternehmen.
Die gesamtwirtschaftlichen Ausgaben flr For-
schung und Entwicklung nahmen vor diesem
Hintergrund erheblich zu. Mit einem Anteil von
gut 2% am BIP erreichen sie mittlerweile an-
nahernd das durchschnittliche Niveau der
OECD-Lander.

Daruber hinaus tatigt China schon seit Lange-
rem massive Investitionen in Humankapital, wo-
durch sich das Angebot an hochqualifizierten
Arbeitskraften stark erhohte. Eine wichtige
Maf3nahme war der Ausbau der Universitaten.
Dadurch stieg die Zahl der Hochschulstudenten
zwischen 2003 und 2013 auf anndhernd das
Dreifache.’™ Der Anteil der Studenten in den
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nen negativ auf die Solvenz der Unterneh-
men auswirken wurden.

21 So wirkten sich deutliche Kurskorrekturen am chine-
sischen Aktienmarkt und Sorgen uber einen mdoglichen
Konjunktureinbruch in China Mitte 2015 direkt auf die
globalen Finanzmarkte aus. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Finanzstabilitatsbericht, November 2015, S. 18.
Auch Uber Zweitrundeneffekte aus Finanzzentren wie
Grof3britannien, dessen Bankensystem enge direkte
und indirekte finanzielle Verbindungen zu China wie
auch Deutschland aufweist, konnten sich Risiken auf
das deutsche Finanzsystem Ubertragen. Zu den finan-
ziellen Verflechtungen GrofSbritanniens mit China vgl.:
Bank of England (2018), From the Middle Kingdom to
the United Kingdom: spillovers from China, Quarterly
Bulletin 2018 Q2.

22 Daten der Evidenzzentrale flir Millionenkredite der
Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 2017.

23 Gemals Auslandsvermogensstatus zum 31. Dezem-
ber 2017.

natur- und ingenieurwissenschaftlichen Fachern
ist in China besonders hoch.

Als Ergebnis der innovations- und bildungspoli-
tischen Anstrengungen ist China beim techno-
logischen Aufholprozess inzwischen erkennbar
vorangekommen. So erhohte sich die Zahl wie
auch die Qualitat der chinesischen Patentanmel-
dungen in den vergangenen Jahren deutlich.'®
AulRerdem gewannen bei einer Reihe von tech-
nisch anspruchsvollen Produkten, wie beispiels-
weise Smartphones, chinesische Hersteller an

14 Vgl.: World Economic Forum (2016), China’s Innovation
Ecosystem, White Paper; sowie OECD (2017), Economic
Surveys: China, Chapter 1 — Boosting firm dynamism and
performance, S. 61-96.

15 Bezogen auf Bachelor-, Master- und Promotionsstudien-
gange; Angaben gemald UNESCO-Institut fir Statistik (UIS).
Jungere Werte sind verfligbar, aber wegen eines metho-
dischen Bruchs nicht vergleichbar.

16 Die gestiegene Qualitat zeigt sich an der Zahl der Patent-
anmeldungen im Ausland oder der Zahl der auslandischen
Patent-Zitierungen (,citations of patents”). Vgl.: S.-J. Wei,
Z. Xie und X. Zhang (2017), From “Made in China” to “In-
novated in China”: Necessity, Prospect, and Challenges,
Journal of Economic Perspectives, Vol. 31(1), S. 49-70.
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Welche Erkenntnisse lassen sich aus den Konvergenz-
prozessen anderer asiatischer Lander fur China ziehen?

In Kaufkraftparitaten gerechnet erreicht China
inzwischen ein Viertel des Pro-Kopf-Einkom-
mens der USA. In den nachsten Jahrzehnten
mochte China zu den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften aufschliefsen. Ein solcher Sprung
ist in den vergangenen Dekaden nur wenigen
Landern gelungen. Im asiatischen Raum geho-
ren dazu Japan, Taiwan und Stdkorea.” Ende
der 1950er Jahre nahm Japan eine ahnliche
Position ein wie heute China; bei Taiwan und
Sudkorea war dies Mitte der 1970er Jahre be-
ziehungsweise der 1980er Jahre der Fall. Wah-
rend ihres weiteren Aufstiegs schwachte sich
das anfanglich sehr hohe Wirtschaftswachstum
in allen drei Volkswirtschaften nach und nach
ab,? und das Wachstumsmuster anderte sich.

Der bisherige Aufholprozess der chinesischen
Wirtschaft weist in vielerlei Hinsicht Ahnlichkei-
ten mit Japan, Taiwan und Stdkorea auf. Auch
diese Volkswirtschaften folgten in der Vergan-
genheit einem exportorientierten Wachstums-
modell.® Taiwan und Stidkorea gelang es sogar
noch, ihre Exporte im Verhaltnis zum Brutto-
inlandsprodukt (BIP) erheblich zu steigern, als
sie bereits ein mittleres Pro-Kopf-Einkommen
erreicht hatten. Allerdings war ihr Anteil an
den weltweiten Exporten gering, sodass sie
nicht an Absorptionsgrenzen stiefsen. Japan als
grof3e Volkswirtschaft hingegen erreichte in
den 1970er Jahren einen Anteil von 8% an den
globalen Exporten. Fur einzelne Produktgrup-
pen fiel er sehr viel hdher aus. Spater stieg der
Weltmarktanteil des Landes nur noch langsam.
Seit Mitte der 1980er Jahre tendiert er sogar
nach unten.® Fur China, eine noch grofsere
Volkswirtschaft mit einem Weltmarktanteil von
zuletzt bereits 13%, legt dies nahe, dass der Ex-
port nicht dauerhaft eine tragende Rolle im
Aufholprozess libernehmen kann.>

Folglich wird sich das Wachstum in China
kunftig in groBerem Maf3e auf die Binnen-
nachfrage stltzen. In der jiingeren Vergangen-
heit expandierte sie bereits sehr kraftig. Mals-
geblich war dabei bis vor Kurzem der Boom
bei den Investitionen, vor allem in Infrastruktur
und andere Bauten. Der Anteil der Investitio-

nen am BIP belief sich in den letzten Jahren auf
fast 50%. Auch in den drei anderen zum Ver-
gleich herangezogenen asiatischen Volkswirt-
schaften erhohte sich die Investitionstatigkeit
im Laufe des Entwicklungsprozesses stark. In
keinem der Lander stieg die gesamtwirtschaft-
liche Investitionsquote aber derart an wie in
China.® Dieser Befund erhartet den Verdacht,
dass es in China zu gewissen Ubertreibungen
gekommen sein konnte (vgl. die Ausfuhrun-
gen im Haupttext auf S. 44f.).

In spateren Phasen der Konvergenzprozesse
der drei zum Vergleich herangezogenen Lan-
der ermafigte sich ihre Investitionsquote, und
der Konsum gewann an gesamtwirtschaft-
lichem Gewicht. Das Wirtschaftswachstum
wurde in dieser Zeit angebotsseitig verstarkt
durch technischen Fortschritt getragen. Auf-
holende Volkswirtschaften kénnen dies zu
einem gewissen Teil durch die Ubernahme aus-

1 Die anderen Vertreter sind Singapur und Hongkong,
die sich als Stadtstaaten aber nur bedingt flr einen Ver-
gleich mit China eignen. Es existiert tbrigens keine all-
gemeingultige Definition, ab welcher Einkommens-
schwelle ein Land zu den ,fortgeschrittenen” (oder
entwickelten”) Volkswirtschaften zahlt. Die Weltbank
veroffentlicht seit 1989 jahrlich eine Klassifizierung von
Staaten in vier Einkommenskategorien. Auf dieser Basis
wurde Stdkorea 1995 erstmals in die oberste Katego-
rie ,high-income country” eingestuft.

2 Diese Beobachtung steht im Einklang mit der neo-
klassischen Wachstumstheorie, wonach das Pro-Kopf-
Einkommen eines Landes zu einem langfristigen Gleich-
gewichtspfad konvergiert. Die Geschwindigkeit des
Konvergenzprozesses ist umso hoher, je weiter ein
Land in der Ausgangslage vom langfristigen Gleich-
gewicht entfernt ist.

3 Vgl. u.a.: PW. Kuznets (1988), An East Asian Model
of Economic Development: Japan, Taiwan, and South
Korea, Economic Development and Cultural Change,
Vol. 36 (3), Supplement, S.11-43.

4 Vgl.: K. Guo und P. N'Diaya (2012), Is China’s Export-
Oriented Growth Sustainable, IMF Working Paper, WP/
09/172.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Implikationen des Auf-
holprozesses wichtiger Schwellenlander fur den Welt-
handel — Eine Analyse mittels des Gravitatsansatzes,
Monatsbericht, Marz 2016, S. 29—32.

6 Insbesondere die Wohnungsbauinvestitionen schei-
nen in China im Vergleich zu anderen asiatischen Lan-
dern sehr hoch auszufallen. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Zu den maglichen realwirtschaftlichen Effekten
eines Abschwungs am chinesischen Wohnimmobilien-
markt, Monatsbericht, August 2014, S. 18—20.



landischer Technologie erreichen. Sobald sie
sich aber der technologischen Grenze nahern,
gewinnen eigenstandige Innovationen an Be-
deutung.” Diesem Ziel wandten sich Japan,
Taiwan und Sudkorea bereits friihzeitig zu. Die
Staaten schafften ein geeignetes Umfeld fur
Innovationen, etwa durch Verbesserungen
beim Schutz geistiger Eigentumsrechte und
Investitionen in Humankapital. Zudem ermun-
terten sie private Unternehmen mithilfe von
finanziellen Anreizen, sich in Forschung und
Entwicklung zu engagieren. Im Laufe der Zeit
gelangen den Landern wichtige Erfindungen
und technologische Durchbrliche.®

Auch China schlug in den vergangenen Jahren
einen technologieorientierten Kurs ein. Aller-
dings geht der Aufbau von Innovationskapazi-
tdten — wie schon in den anderen Landern der
Region zu beobachten — nicht von heute auf
morgen. Von daher Uberrascht es nicht, dass
China bei internationalen Patentanmeldungen,
trotz einer merklichen Steigerung in jungerer
Zeit, unter Berlcksichtigung seiner Grof3e noch
immer weit zurlickliegt.? Im Jahr 2015 wurden
beim US-Patentamt erst sechs chinesische
Patente je einer Million Einwohner registriert,
wahrend Japan, Taiwan und Stdkorea auf
jeweils mehr als 300 kamen. Nimmt man
jedoch den Entwicklungsstand Chinas mit ins
Bild, dann ist die zuletzt erreichte Zahl durch-
aus beachtlich. Wenn China der Ubergang von
einem investitions- zu einem innovationsgetrie-
benen Wachstumsmodell gelingt, dirften gute
Aussichten bestehen, den anderen asiatischen
Landern auf ihrem Aufholpfad zu folgen.

7 Vgl. u.a.: D. Acemoglu, P. Aghion und F. Zilibotti
(2006), Distance to Frontier, Selection, and Economic
Growth, Journal of the European Association, Vol. 4(1),
S. 37-74; sowie Asian Development Bank, Transcend-
ing the middle-income challenge, Asian Development
Outlook 2017.

8 Vgl. u.a.: Weltbank (2012), China 2030: Building a
Modern, Harmonious, and Creative High-Income Soci-
ety, Conference Edition, S. 167; sowie P-R. Agénor,
0. Canuto und M. Jelenic (2012), Avoiding Middle-In-
come Growth Traps, Economic Premise, No. 98.

9 Patentanmeldungen im Inland sind hingegen ein pro-
blematischer Vergleichsmal3stab, weil nationale Behor-
den unterschiedliche Anforderungen an Patentanmel-
dungen stellen. Im Folgenden wird auf die Anmeldun-
gen beim U.S. Patent and Trademark Office abgestellt,
da dessen Zeitreihen bedeutend weiter in die Vergan-
genheit reichen als etwa die des Europaischen Patent-
amts.
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Okonomische Kennziffern
fiir asiatische Volkswirtschaften
im Laufe ihrer Konvergenzprozesse

jeweils Durchschnitte Uber zehn Jahre
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Quellen: Penn World Tables 9.0, Weltbank (World Develop-
ment Indicators), U.S. Patent and Trademark Office, nationale
Statistiken und eigene Berechnungen. 1 Auf Basis von Kauf-
kraftparitaten.
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Lenkende
Industriepolitik
soll China an die
technologische
Weltspitze
fuhren

Chinesische
Behdrden
gehen Problem
der Uberinvesti-
tionen an

internationaler Bedeutung. Diese Erfolge durfen
freilich nicht darUber hinwegtauschen, dass
China bei vielen Schlusseltechnologien, wie
etwa Halbleitern, noch immer einen sichtbaren
RUckstand zur Weltspitze aufweist.

Ziel der chinesischen Regierung ist es, dass
China mittelfristig zu den technologisch flhren-
den Landern aufschlielSt. Hierzu legte sie im
Jahr 2015 den Zehnjahresplan ,Made in China
2025" auf, der ambitionierte Ziele fur die Ent-
wicklung von zehn inlandischen Industriezwei-
gen definiert, darunter Informationstechnolo-
gien, Elektromobilitat und Industrieroboter. Zu
den Instrumenten des Planes gehdren neben
Subventionen auch Beteiligungen an Firmen im
Ausland. Dies schurt in einer Reihe von Partner-
landern — darunter Deutschland — Sorgen vor
einem staatlich orchestrierten Technologietrans-
fer nach China."” AulRerdem beflrchten in
China tatige auslandische Unternehmen einen
verscharften Druck zur Preisgabe von Industrie-
wissen und andere Benachteiligungen.'®

Verschiebung der Nachfrage
von den Investitionen zum
Konsum

Die zweite wichtige Anpassung, die sich in der
chinesischen Volkswirtschaft vollzieht, betrifft
die Nachfrageseite. Seit etwa funf Jahren — und
nochmals verstarkt in jingster Zeit — versucht
die chinesische Regierung, Uberinvestitionen zu
unterbinden. Ein Ansatzpunkt sind die staats-
eigenen Unternehmen. Diese sollen starker auf
die Rentabilitat der Mittelverwendung achten
und ihre Verschuldung begrenzen. Fur einzelne
Industriebereiche mit chronischen Uberkapazi-
taten, etwa Kohle und Stahl, wurden sogar In-
vestitionsverbote ausgesprochen. Um das Pro-
blem der Uberinvestitionen der staatseigenen
Unternehmen jedoch nachhaltig in den Griff zu
bekommen, bedarf es wohl auch einer Besei-
tigung der impliziten Staatsgarantien und ande-
rer Privilegien.' Des Weiteren gehen die Behor-
den gegen spekulative Kaufe auf dem Immo-
bilienmarkt vor. Ferner zeichnet sich bei den

staatlichen Infrastrukturinvestitionen eine ge-
wisse MalSigung ab.?® Vor dem Hintergrund
dieser Bemuhungen schwachte sich das Wachs-
tum der gesamtwirtschaftlichen Investitionen in
den letzten Jahren erheblich ab.

Der private Konsum expandierte unterdessen
anhaltend lebhaft und erhéhte dadurch sein ge-
samtwirtschaftliches Gewicht.2V Zur Aufwer-
tung des Konsums trugen insbesondere die
kraftigen Lohnsteigerungen bei. Hinzu kam,
dass die privaten Haushalte ihre Sparanstren-
gungen merklich zurlckfuhren. Mit knapp 40%
fiel die am verfligbaren Einkommen gemessene
Sparquote gleichwohl auch zuletzt noch aus-
gesprochen hoch aus.?? Die starke Ausweitung
der Konsumnachfrage in jungerer Zeit ging mit
einer deutlichen Verschiebung in der Ausgaben-
struktur einher. Héherwertige Waren, wie bei-
spielsweise Automobile, gewannen erheblich

17 Die Beteiligungen chinesischer Unternehmen an deut-
schen Firmen nahmen in den letzten Jahren erheblich zu.
Ein Grof3teil davon lasst sich tatsachlich einer der zehn
Schltsselbranchen zuordnen, die in ,Made in China 2025"
genannt sind. Vgl.: Bertelsmann Stiftung (2018), Kauft
China systematisch Schlusseltechnologien auf? Chinesische
Firmenbeteiligungen in Deutschland im Kontext von ,,Made
in China 2025", GED Studie. Zu einer Diskussion der Vor-
und Nachteile von chinesischen Direktinvestitionen in
Deutschland siehe: Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2016), Transfor-
mation in China birgt Risiken, Jahresgutachten 2016/17,
Kapitel 12, S. 464-501.

18 Vgl.: European Union Chamber of Commerce in China
(2017), China Manufacturing 2025: Putting Industrial Policy
Ahead of Market Forces, Report; sowie U.S. Chamber of
Commerce (2017), Made in China 2025: Global Ambitions
Built on Local Protections, Report.

19 Eine Neuordnung des SOE-Sektors war zwar eines der
wirtschaftspolitischen Hauptziele der chinesischen Regie-
rung in den letzten Jahren. Auf der Reformagenda stand
aber bislang vor allem eine stéarkere Beteiligung von priva-
ten Kapitalgebern an den SOEs (sog. ,mixed-ownership re-
form”) und weniger die Angleichung der Wettbewerbs-
bedingungen zwischen SOEs und privaten Firmen.

20 Fir das Umdenken scheinen veranderte Anreize eine
wichtige Rolle zu spielen. In der Vergangenheit wurde die
Performance von lokalen Politikern ganz wesentlich daran
gemessen, wie hoch das Wirtschaftswachstum im jewei-
ligen Zustandigkeitsbereich ausfiel, was einen starken An-
sporn fur staatliche Investitionen schaffte. Seit 2013 wird
fur die Leistungsbeurteilung aber auch die jeweilige Ver-
schuldungssituation mitbertcksichtigt.

21 Verwendungsseitig betrachtet trug der Konsum (einschl.
des offentlichen Konsums, der nicht separat ausgewiesen
wird) bereits seit 2014 in jedem Jahr rechnerisch den grof3-
ten Teil zum chinesischen Wirtschaftswachstum bei.

22 Diese Angaben basieren auf der Finanzierungsrechnung,
die bis 2015 vorliegt.

Privater Konsum
an Bedeutung
gewonnen



Noch Hinder-
nisse auf dem
Weg zu einer
,ausbalancierte-
ren” Nach-
fragestruktur

Transformation
dlirfte Chinas
Rolle auf den
internationalen
Mdrkten
verdndern

an Bedeutung. Hier spielt die zunehmende Zahl
von Haushalten, die zur Mittelschicht gehdren,
eine wichtige Rolle. Zudem stieg der Anteil der
Ausgaben, der flr Dienstleistungen verwendet
wird. Dadurch erlebte der chinesische Dienst-
leistungssektor einen Boom. Die Wertschop-
fung des Dienstleistungssektors ist inzwischen
um fast 30% hoher als im Produzierenden Ge-
werbe, nachdem beide Wirtschaftszweige vor
ein paar Jahren noch annahernd gleich bedeu-
tend waren.?3

Ahnlich wie beim Ubergang zu einem innova-
tionsbasierten Wachstum steht China auf dem
Weg zu einer ,ausbalancierteren” gesamtwirt-
schaftlichen Nachfragestruktur erst am Anfang.
Um die Bedeutung des privaten Konsums wei-
ter zu verstarken, mussten die chinesischen
Haushalte ihre noch immer auf3erordentlichen,
vermutlich zu einem erheblichen Teil durch das
Vorsichtsmotiv bestimmten Sparanstrengungen
verringern. Einen Beitrag hierzu kénnte ein wei-
terer Ausbau des sozialen Sicherungsnetzes leis-
ten.24

Internationale Auswirkungen
der Neuausrichtung des
Wachstumsmodells in China

China ist tief in die Weltwirtschaft integriert:
Das Land ist nicht nur die fihrende Export-
nation, sondern auch der zweitwichtigste Im-
porteur von Waren. Die in Gang gekommene
Transformation der chinesischen Wirtschaft mit
ihren angebots- und nachfrageseitigen Aspek-
ten durfte die Rolle des Landes auf den inter-
nationalen Markten mafsgeblich verandern.
Spurbare Auswirkungen kénnten sich daher ge-
rade auch fur die deutsche Wirtschaft ergeben,
die Uber den Aufsenhandel eng mit China ver-
flochten ist. Das ferndstliche Land stellt nun-
mehr den drittwichtigsten Absatzmarkt fur
deutsche Waren dar. Auf der Importseite nimmt
es sogar den Spitzenplatz ein.

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
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Wachstum der Investitionen und des
Konsums in China”

durchschnittliches Wachstum pro Jahr in %, preisbereinigt
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Quelle: China National Bureau of Statistics (NBS) und eigene
Berechnungen. * Berechnet auf Basis der offiziell ausgewiese-

nen Wachstumsbeitrdge und der Anteile der Komponenten am
nominalen BIP. 1 Einschl. 6ffentlicher Konsum.
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China als Absatzmarkt

Die spurbare Verlangsamung des chinesischen
Wirtschaftswachstums in den letzten Jahren
ging mit einer noch deutlicheren Abflachung
der Importtatigkeit des Landes einher.?® Ein
wichtiger Grund fur den starken Tempoverlust
der Importe war, dass infolge der erwahnten
abgeschwachten Dynamik der chinesischen Ex-
porte der Bedarf an auslandischen Vorleistungs-
gutern abnahm.?® Von Bedeutung war aber
auch die Neuausrichtung des Wachstums-
modells. So durfte es China angesichts techno-
logischer Durchbruche gelungen sein, einen Teil

23 Der Dienstleistungssektor erwies sich aufserdem als Job-
motor: Zwischen 2010 und 2016 stieg die Zahl der dort Be-
schaftigten um mehr als 70 Millionen.

24 Vgl.: IWF (2017), China’s High Savings: Drivers, Pro-
spects, and Policies, IMF Country Report No. 17/248,
S. 4-16.

25 Die geringere Expansionsdynamik der chinesischen
Warenimporte spielt auch eine wichtige Rolle fur die Erkla-
rung des niedrigen Welthandelswachstums in jingerer Zeit.
Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Schwache des Welthan-
dels, Monatsbericht, Marz 2016, S. 13—37. Zu beachten ist
ferner, dass im Gegensatz zur Entwicklung im Warenhandel
die chinesischen Importe von Dienstleistungen in den letz-
ten Jahren sehr stark gestiegen sind. Dahinter steht ins-
besondere der boomende Auslandstourismus. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Zu den Triebkraften der chinesischen
Leistungsbilanz, Monatsbericht, Januar 2015, S. 20—-22.
26 Einer Schatzung zufolge ging knapp die Halfte der Ver-
langsamung der chinesischen Importe in jlingerer Zeit auf
die Abschwachung der Exportdynamik zurtck. Vgl.:
J.S. Kang und W. Liao (2016), Chinese Imports: What's
Behind the Slowdown?, IMF Working Paper, WP/16/106.
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Quelle: China Customs Administration und eigene Berechnun-
gen. 1 Auf Basis von Unit Values (Quantum Index).
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der Importe durch inlandische Produktion zu er-
setzen. Noch wichtiger war wohl die erwahnte
Gewichtsverlagerung innerhalb der chine-
sischen Binnennachfrage. Da die Investitionen
einen hoheren Importgehalt aufweisen als der
private Konsum, fUhrt eine entsprechende Ver-
schiebung der Nachfrage fir sich genommen zu
einem Riickgang der Einfuhren.?”

Auch die deutsche Exportwirtschaft bekam die
schwachere Importdynamik Chinas bereits zu
spuren. Das durchschnittliche Wachstum der
Exporterlose (auf Euro-Basis) im bilateralen Han-
del ermafSigte sich von 19% in den 2000er
Jahren auf 7% zwischen 2011 und 2017. Legt
man den allgemeinen Preisindex fur Waren-
exporte in Lander auferhalb des Euroraums zu-
grunde, ergibt sich in realer Rechnung ein An-
stieg von 6% im Durchschnitt der vergangenen
sieben Jahre. Dies entsprach in etwa dem Zu-
wachs der preisbereinigten chinesischen Einfuh-
ren insgesamt. Somit konnte Deutschland sei-
nen Marktanteil in China in etwa halten.?®

Dieses Abschneiden ist insofern bemerkens-
wert, als Investitionsguter im deutschen Export-
sortiment einen hohen Stellenwert haben. Im
Jahr 2010 entfielen knapp 30% der gesamten
deutschen Erlése aus Warenausfuhren nach
China allein auf Maschinen. In den letzten
Jahren sind solche Exporte nur noch wenig ge-

stiegen, worin sich die gebremste Investitions-
dynamik in China widerspiegelt. Dem stand
jedoch ein solider Zuwachs bei Kraftfahrzeugen
und -teilen entgegen.?? Hier wirkte sich die Ver-
lagerung der Nachfrage in China also zum Vor-
teil fur die deutschen Exporteure aus.3® Ein
anderer Warenbereich, der in jungerer Zeit stark
zulegen konnte, waren Datenverarbeitungs-
gerate, elektronische und optische Erzeugnisse.
Darunter fallen viele hochwertige Vorleistungs-
guter, wie etwa Halbleiter, die China bislang
noch nicht selbst produzieren kann.

Die voranschreitende Transformation der chine-
sischen Wirtschaft durfte das Wachstum der
chinesischen Importe weiterhin dampfen. Ins-
besondere durfte die abgeschwachte Dynamik
bei den Einfuhren von Investitionsgutern anhal-
ten. Hier konnte neben dem Bemuhen zur Ein-
schrankung ineffizienter Investitionen die gerin-
gere Kapitalintensitat des aufstrebenden Dienst-
leistungsbereichs zum Tragen kommen. An dem
voraussichtlich moderaten Wachstum der chine-
sischen Importe sollte die deutsche Exportwirt-
schaft aufgrund ihres hochwertigen Waren-
angebots auch kunftig in hohem Maf3 partizi-
pieren .3V

Der Ausblick einer sich fortsetzenden, erfolg-
reichen Neuausrichtung der chinesischen Wirt-

27 Laut einer Auswertung der World Input-Output Data-
base (WIOD) enthielten die Investitionen Chinas im Jahr
2014 knapp 18% an auslandischer Wertschopfung. Beim
privaten Konsum war der Importgehalt mit rd. 12% deut-
lich niedriger.

28 Gemessen an den gesamten chinesischen Ausgaben fir
Nichtrohstoffeinfuhren betrug der Marktanteil Deutsch-
lands in den letzten Jahren durchschnittlich 7%2%.

29 Das in den letzten sieben Jahren hier verzeichnete
durchschnittliche Exportwachstum von 6%% pro Jahr
speist sich wesentlich aus sprunghaften Anstiegen in den
Jahren 2011 und 2012. Das danach gedampfte Wachstum
durfte damit zusammenhangen, dass deutsche Hersteller
die Pkw-Produktion in China deutlich ausweiteten. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Zu den Ursachen fur die jlingste
Schwache der deutschen Warenexporte nach China, Mo-
natsbericht, November 2013, S. 50—52.

30 Weitere Beispiele sind Nahrungsmittel und Medika-
mente. Die entsprechenden Erlse aus Exporten nach China
gingen im Zeitraum 2011 bis 2017 steil nach oben, und
zwar um durchschnittlich 32% bzw. 23% pro Jahr.

31 Ein weiterer Grund sind die von China zum 1. Juli 2018
veranlassten deutlichen Zollsenkungen auf importierte
Autos und Autoteile, von denen ganz speziell deutsche Fir-
men profitieren durften.
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schaft ist jedoch mit Risiken behaftet. So ist die
stark gestiegene Verschuldung ein Risiko fur das
Finanzsystem und die konjunkturelle Entwick-
lung. Ein abrupter Abschwung in China hatte
angesichts der globalen Bedeutung des Landes
internationale Ausstrahleffekte, nicht zuletzt fur
die eng Uber den Handelskanal mit China ver-
flochtene deutsche Volkswirtschaft (vgl. die
Ausflhrungen auf S. 56f.).

China als Anbieter und
Wettbewerber

Die Transformation der chinesischen Volkswirt-
schaft durfte auch die Rolle des Landes in der
internationalen Arbeitsteilung verandern. Von
der bisherigen Spezialisierung auf arbeitsinten-
sive Produkte profitierten die Konsumenten in
den Industrielandern in hohem Mal3e. So wurde
nach verschiedenen Untersuchungen der Ver-
braucherpreisanstieg durch die Verflgbarkeit
preiswerter Einfuhren aus China und anderen
Schwellenlandern gedampft.3?

Angesichts des kraftigen Lohnwachstums in
China stellt sich die Frage, ob solche disinflatio-
naren Effekte mittlerweile ausgelaufen sind
oder sich gar umgekehrt haben.3® Zumindest
fur Letzteres gibt es keine Belege. Das liegt
auch daran, dass in der Region andere Volks-
wirtschaften mit weiterhin sehr niedrigen Lohn-
kosten bereitstanden, in welche arbeitsintensive
Produktion aus China abwandern konnte. Dem-
entsprechend ging der Anteil Chinas an den
Einfuhren von arbeitsintensiven Produkten der
Europaischen Union (ohne Intra-Handel) in den
letzten Jahren deutlich zurlick, der Anteil Asiens
insgesamt blieb aber praktisch unverandert.
Unklar ist, inwieweit Lander wie Vietnam und
Bangladesch auch kinftig noch Uber aus-
reichende Kapazitaten verfligen werden, um
den Ruckzug arbeitsintensiver Industriebran-
chen aus China aufzufangen.

Fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
konnte die Neuausrichtung der chinesischen In-
dustrie die Wettbewerbsintensitat steigern. Be-

Deutsche Bundesbank
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32 Einer dlteren Studie zufolge wurde die Teuerungsrate auf
der Verbraucherstufe im Euroraum infolge billiger Importe
aus asiatischen Schwellenlandern zwischen 2001 und 2005
um durchschnittlich 0,3 Prozentpunkte pro Jahr gedrickt.
Ein neueres Papier schatzt den Effekt glinstiger Importe aus
Niedriglohnlandern fur Frankreich auf 0,2 Prozentpunkte fur
den Zeitraum 1994 bis 2014. Vgl.: N. Pain, I. Koske und
M. Sollie (2006), Globalisation and Inflation in the
OECD Economies, OECD Working Paper 524; sowie J. Car-
luccio, E. Gautier und S. Guilloux-Nefussi (2018), Dissecting
the Impact of Imports from Low-Wage Countries on French
Consumer Prices, Banque de France Working Paper Series
No. 672. In eine Gesamtbetrachtung fir die Konsumenten
musste freilich noch aufgenommen werden, dass die Auf-
wartsbewegung Chinas zu hoheren Rohstoffpreisen beige-
tragen hat. Vgl. hierzu bspw.: S. Eickmeier und M. Kihnlenz
(2016), China’s Role in Global Inflation Dynamics, Macro-
economic Dynamics, Vol. 22(2), S. 225-254.

33 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Zu der Entwicklung
der Arbeitskosten in China und den Wirkungen auf die Ver-
braucherpreise in den Industrieldandern, Monatsbericht, Mai
2013, S. 13-15.
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Zu den internationalen Ausstrahleffekten einer scharfen
Konjunkturabschwachung in China

Die Aussichten fur die chinesische Wirtschaft
bleiben grundsatzlich gunstig. Das Basisszena-
rio des Internationalen Wahrungsfonds im
World Economic Outlook vom April 2018 geht
von einer lediglich graduellen Wachstums-
abschwachung bis auf 5%% im Jahr 2023
aus. Der scharfe Anstieg der Verschuldung ins-
besondere im Unternehmensbereich und in-
transparente Verflechtungen im Finanzsystem
lenken jedoch den Blick auf nicht unbetracht-
liche Risiken (vgl. die Ausfihrungen auf
S. 46ff).

Die internationalen Ausstrahleffekte eines
moglichen scharfen Abschwungs in China
infolge einer Krise im chinesischen Finanzsys-
tem wurden bereits in zahlreichen Studien
analysiert. Auch speziell im Hinblick auf die
Auswirkungen fur Deutschland sowie den
Euroraum gibt es entsprechende Untersuchun-
gen auf Basis von makrookonomischen Model-
len.” Darin wird in aller Regel ein allgemeiner
Nachfrageschock in China betrachtet. Aller-
dings wurde in der Vergangenheit in anderen
Landern, in denen Phasen UbermafSigen Kre-
ditwachstums in Finanzkrisen mindeten, ins-
besondere die Investitionstatigkeit gedampft.
Im Durchschnitt verringerte sich in den be-
troffenen Volkswirtschaften die Wachstums-
rate der Investitionen um 12 Prozentpunkte.
Demgegenuber verlangsamte sich das Wachs-
tum des privaten Konsums im Mittel um 3 Pro-
zentpunkte.?

Die unterschiedliche Reaktion von Investitio-
nen und Konsum ist fr die aufsenwirtschaft-
lichen Folgewirkungen von Bedeutung, da In-
vestitionen im Allgemeinen — und so auch in
China — eine hohere Importintensitat aufwei-
sen als der private Konsum.® Somit wirde ein
Rlckgang der Investitionen starker auf das
Ausland umgeleitet als eine gleich grofRe Ab-
nahme des privaten Konsums. Dementspre-
chend durften Untersuchungen, die lediglich
von einer allgemeinen Einschrankung der Bin-
nennachfrage in China ausgehen, die Aus-
strahlwirkungen auf andere Lander unter-
schatzen.

Im Weltwirtschaftsmodell NIGEM#, das fur die
folgenden Simulationen verwendet wird, wer-
den die Importe von der Gesamtnachfrage
eines Landes beeinflusst. Deshalb spielt es
keine Rolle, ob bestimmte Nachfragegréf3en
von einem Schock unterschiedlich stark ge-
troffen werden. Erst nach einer Anpassung des
Modells kann der unterschiedliche Import-
gehalt der einzelnen Verwendungskomponen-
ten berucksichtigt werden.” Die jeweiligen
(landerspezifischen) Importintensitaten wur-
den dabei auf Basis einer Auswertung der

1 Dazu gehoren: Deutsche Bundesbank, Zu den inter-
nationalen Ausstrahleffekten einer starken Konjunktur-
abkthlung in China, Monatsbericht, Juli 2015,
S. 30-31; sowie A. Dieppe, R. Gilhooly, J. Han, I. Kor-
honen und D. Lodge (Hrsg., 2018), The transition of
China to sustainable growth — implications for the
global economy and the euro area, ECB Occasional
Paper Nr. 206.

2 Betrachtet werden in Schwellenlandern und fort-
geschrittenen Volkswirtschaften jeweils 35 Phasen von
UbermafBigem Schuldenaufbau im Zeitraum von 1960
bis 2010, die anhand eines landerspezifischen Schwel-
lenwerts in Abhangigkeit von der Varianz des Ublichen
Kreditzyklus identifiziert werden. Vgl.: A. Abiad, M. Lee,
M. Pundit und A. Ramayandi (2016), Moderating
Growth and Structural Change in the People’s Repub-
lic of China: Implications for Developing Asia and Be-
yond, ADB Briefs Nr. 53; sowie E. Mendoza und M. Ter-
rones (2012), An anatomy of credit booms and their
demise, NBER Working Paper 18379.

3 Vgl.: M. Bussiere, G. Callegari, F. Ghironi, G. Sestieri
und N. Yamano (2013), Estimating trade elasticities: de-
mand composition and the trade collapse of
2008-2009, American Economic Journal: Macroeco-
nomics, 5(3), S. 118-151.

4 NiGEM ist ein makrodkonometrisches Modell, das
vom britischen National Institute of Economic and
Social Research (NIESR) entwickelt wird. Es beinhaltet
die meisten OECD-Lander sowie wichtige aufstrebende
Volkswirtschaften. Internationale Verflechtungen wer-
den Uber den AuRenhandel und das Zins-Wechselkurs-
Geflige abgebildet. Fur weitere Informationen zur
Modellstruktur siehe: https:/nimodel.niesr.ac.uk
5Vgl.: M. Jorra, A. Esser und U. Slopek (2018), The im-
port content of expenditure components and the size
of international spillovers, National Institute Economic
Review, 244, S.R21-R29.



World Input-Output Database (WIOD) ge-
schatzt.®

FUr eine Simulation mit dem angepassten
Modell werden Schocks auf die Investitionen
und den privaten Konsum in China entspre-
chend der oben erwahnten historischen Werte
anderer Lander mit Finanzkrisen verwendet.”
Es wird davon ausgegangen, dass beide Gro-
[Sen mittelfristig zum urspringlich angelegten
Pfad zurlickkehren. In der Simulation verlang-
samt sich das chinesische Wirtschaftswachs-
tum dadurch erheblich. In den ersten beiden
Jahren des Schocks steigt das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) nur noch um durch-
schnittlich 2%. Dadurch unterschreitet das
Niveau der chinesischen Wirtschaftsleistung im
zweiten Jahr die Basislinie um 7%. Das Import-
volumen Chinas liegt im gleichen Zeitraum so-
gar um ein Viertel darunter. Die vergleichs-
weise hohe Reagibilitat der Importe auf den
Investitionsriickgang spielt hier eine mafsgeb-
liche Rolle: So verringern sich in einer Simula-
tion, die auf der Standardversion von NiGEM
beruht, die Importe lediglich um ein Funftel.

Dementsprechend sind in der Simulation mit
dem angepassten Modell die Ausstrahleffekte
im Durchschnitt aller Handelspartner um ein
Drittel hoher. Fur Deutschland ergibt sich ein
deutlicher Rickgang des realen BIP gegentber
der Basislinie um 0,8% nach zwei Jahren, ver-
glichen mit knapp 0,6% im Standardmodell. Im
Vergleich zu anderen Landern des Euroraums er-
leidet Deutschland (in beiden Modellvarianten)
grofRere Output-Verluste. Dies liegt insbeson-
dere an dem recht hohen Export-Exposure der
deutschen Wirtschaft gegentber China.®

Zu beachten ist, dass auch das angepasste
Modell die internationalen Ausstrahleffekte
noch immer unterschatzen kénnte. So gehen
die Simulationen davon aus, dass die chine-
sische Wahrung wahrend des Abschwungs
praktisch stabil bleibt. Sollte es in einer solchen
Situation jedoch zu einer substanziellen Abwer-
tung des Renminbi kommen, waren die Effekte
fur die chinesischen Handelspartner wohl noch
grofer. Ein von einer Krise in China ausgeloster
weltweiter Vertrauensverlust bei Wirtschafts-
akteuren, insbesondere auf den Finanzmark-
ten, bleibt ebenfalls unberlcksichtigt.

Deutsche Bundesbank

Folgen einer abrupten Konjunktur-
abschwachung in China gemaf
NiGEM-Simulationen ™
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Quelle: Eigene Berechnungen mit NiGEM (Version 4.17).
* Schocks auf Wachstumsraten der chinesischen Investitionen
(=12 Prozentpunkte) und des privaten Konsums (-3 Prozent-
punkte), die fur zwei Jahre anhalten. Regelbasierte Geldpolitik
unterstellt. 1 Das modifizierte Modell bertcksichtigt die unter-
schiedlichen Importgehalte der einzelnen Verwendungskompo-
nenten.
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6 Die WIOD-Datensatze erlauben es, Vorleistungsver-
flechtungen Uber Landergrenzen hinweg zu erfassen
und Lieferungen der einzelnen Sektoren nach Endnach-
fragern aufzuschlisseln. Fir jede Verwendungskom-
ponente kann so ein Importanteil bestimmt werden.
Die Berechnungen basieren auf dem 2016 Release, ver-
flgbar unter www.wiod.org. Vgl.: M. Timmer, E. Diet-
zenbacher, B. Los, R. Stehrer und G. de Vries (2015), An
lllustrated User Guide to the World Input-Output Data-
base: the Case of Global Automotive Production, Re-
view of International Economics, 23 (3), S. 575—-605.
7 Allerdings sind flr die chinesische Wirtschaft Um-
stande denkbar, die im Falle einer Krise geringere
Effekte vermuten lassen, als sie in anderen Landern zu
beobachten waren. Bspw. verfiigen die chinesischen
Behorden vermutlich Uber effektivere Mittel zur Stimu-
lierung der Nachfrage als andere Schwellenlander.

8 Fur Deutschland beliefen sich die Warenexporte nach
China im vergangenen Jahr im Verhaltnis zum nomina-
len BIP auf 2,6%, verglichen mit durchschnittlich 1%
fUr die anderen Lander des Euroraums.
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Jahren ver-
schdrfen

Indikator fur den Wettbewerbsdruck aus China
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Quelle: UN Comtrade und eigene Berechnungen. 1 Marktanteile Chinas an den globalen Warenexporten in 230 Guterkategorien ge-
wichtet mit dem Anteil, den die entsprechende Kategorie an den Ausfuhren des jeweils betrachteten Industrielandes ausmacht.

Deutsche Bundesbank

reits in den letzten Jahren traten chinesische
Unternehmen auf Drittmarkten verstarkt in
Konkurrenz mit Anbietern aus den Industrielan-
dern. Mit einem einfachen Mafs kann der Wett-
bewerbsdruck aus China fur die Exportwirt-
schaften einzelner Lander systematisch erfasst
werden. Hierzu wird der Weltmarktanteil Chi-
nas bei den Exporten in 230 Guterkategorien
berechnet34 und mit dem Anteil, den die jewei-
lige GUterkategorie an den Ausfuhren des be-
trachteten Landes besitzt, gewichtet. In allen
untersuchten Industrielandern nahm die so ge-
messene Wettbewerbsintensitat seit 2004 kon-
tinuierlich zu. Fur Deutschland war der Konkur-
renzdruck aus China dem Indikator zufolge im
Jahr 2016 ahnlich grofs wie fir andere Industrie-
lander.

Gerade flUr die deutsche Wirtschaft konnte sich
der Wettbewerbsdruck aus China in den nachs-
ten Jahren verscharfen.3® Dabei spielt eine
Rolle, dass sich der Fokus der chinesischen In-
dustriepolitik derzeit in hohem Malfse auf Bran-
chenrichtet, in denen deutsche Firmen auf dem
weltweiten Markt stark vertreten sind. Ins-
besondere im Automobilbereich kénnten die
Reibungspunkte zwischen deutschen und
chinesischen Unternehmen deutlich zunehmen.
Bislang kommt China bei solchen Exporten (vor-
wiegend Pkw-Teile) nur auf einen Weltmarkt-
anteil von 4%:%. Im Zuge des Aktionsplanes

~Made in China 2025" wird aber die Entwick-
lung der Elektromobilitat massiv vorangetrie-
ben. Der stark wachsende inlandische Markt
wird bereits von chinesischen Modellen
dominiert.3® Mittelfristig ist auch der Export
von Elektrofahrzeugen aus China im grofsen Stil
zu erwarten.

B Fazit

Nachdem das alte Wachstumsmodell Chinas
zunehmend an Grenzen stield, versucht die
Regierung den wirtschaftlichen Aufholprozess
auf neue Grundlagen zu stellen. Auf der An-
gebotsseite geht die Transformation mit einer
technologischen Aufwertung der Industrie und

34 Die verwendeten Guterkategorien entsprechen den
Kapiteln (Zweistellern) des Harmonisierten Systems der Be-
zeichnung und Codierung von Waren (HS) der Vereinten
Nationen. Die beiden fur die chinesischen Exporte bedeut-
samsten Kapitel 84 (Maschinen und mechanische Gerate)
und 85 (Elektronikguter) wurden dabei noch weiter auf-
geschlusselt.

35 In China tatige deutsche Unternehmen berichten bereits
von einem deutlich gestiegenen Konkurrenzdruck durch
chinesische Firmen in jungster Zeit. Vgl.: German Chamber
of Commerce in China (2017), German Business in China —
Business Confidence Survey 2017/18.

36 Etwa die Halfte aller 2017 weltweit abgesetzten 1,2 Mil-
lionen Elektroautos wurde in China verkauft. Der Anteil aus-
landischer Modelle ist dabei mit 4% &ulerst gering. Vgl.:
Germany Trade and Invest, Elektromobilitdat VR China: Die
Weichen sind gestellt, https://www.gtai.de/GTAI/
Navigation/DE/Trade/Maerkte/suche, t=elektromobilitaet-vr-
china-die-weichen-sind-gestellt,did=1883192.html

Neuausrichtung
des Wachstums-
modells hat
begonnen, ...


https://www.gtai.de/GTAI/Navigation/DE/Trade/Maerkte
https://www.gtai.de/GTAI/Navigation/DE/Trade/Maerkte
https://www.gtai.de/GTAI/Navigation/DE/Trade/Maerkte/suche,t=elektromobilitaet-vr-china-die-weichen-sind-gestellt,did=1883192.html

... kann aber
in Teilaspekten
zu Konflikten
flhren

einem groferen Gewicht des Dienstleistungs-
sektors einher. Auf der Nachfrageseite verschie-
ben sich die Krafte von Exporten und Investitio-
nen zum Konsum.

Zur Unterstutzung des Strukturwandels leiteten
die chinesischen Behorden bereits auf vielen
Gebieten wichtige Reformschritte ein. Be-
stimmte PolitikmaBnahmen, insbesondere in
der Industriepolitik, werden in Partnerlandern
kritisch gesehen. Zudem werden sie als Begrin-
dung fur handelspolitische Malinahmen bei-
spielsweise der USA herangezogen. Weniger
konflikttrachtig und vermutlich auch gesamt-
wirtschaftlich vorteilhafter waren vor diesem
Hintergrund eine weitere Starkung des all-
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gemeinen Innovationsumfelds sowie ein Voran-
treiben der in den letzten Jahren vernachlassig-
ten Offnung der chinesischen Wirtschaft fur
Auslandsinvestitionen.

Fur die deutsche Wirtschaft durfte die Transfor-
mation in China vielfaltige Implikationen haben.
Falls eine Neuausrichtung des Wachstums-
modells gelingt und das Land seinen schnellen
Aufholprozess fortsetzt, dirften sich fur deut-
sche Exporteure auch kinftig hervorragende
Marktchancen ergeben. Zugleich ist aber davon
auszugehen, dass sich der Wettbewerbsdruck
aus China verscharfen wird. Gerade deutsche
Unternehmen koénnten dies in den ndchsten
Jahren zu spuren bekommen.
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