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1.

Das Wichtigste in Kurze

Die Volksrepublik China war viele Jahre der Motor fiir das globale Wachstum und
den internationalen Handel. Von 2000 bis 2014 trug China 30 % zum globalen Wachs-
tum bei, wihrend der Anteil an den weltweiten Exporten von 4 % im Jahr 2000 auf 14 %
im Jahr 2015 stieg. China stieg so zur zweitgrof3ten Volkswirtschaft der Welt hinter den
USA auf. Fur Deutschland wurde die Volksrepublik zum wichtigsten Handelspartner. 2021
wurden zwischen beiden Lindern Waren im Wert von 246,1 Mrd. Euro gehandelt.

Das bisherige Erfolgsmodell hat ausgedient. China hat den wirtschaftlichen Aufstieg
einem eigentiimlichen Wirtschaftsmodell zu verdanken, das marktwirtschaftliche Prozesse
mit starken Elementen einer Zentralverwaltungswirtschaft kombiniert. Dieses Modell war
lange Zeit sehr erfolgreich. Einige Beobachter priesen Chinas Wachstumsmodell eupho-
risch als Alternative zum Kapitalismus amerikanischer Pragung. Sie prognostizierten China
bis weit in die Zukunft ein weitaus hoheres Wachstum als den entwickelten Volkswirtschaf-
ten. Wir teilen diese Sichtweise nicht.

Die Biaume wachsen nicht in den Himmel: das Potenzialwachstum sinkt. Abneh-
mende Wachstumsraten sind typisch fiir Lander, die im Zuge eines Aufholprozesses tiber-
durchschnittlich gewachsen sind. Sinkendes Wachstum ist normal. Eine harte wirtschaftli-
che Landung, wie sie Japan Ende der 1980er Jahre nach mehreren Jahrzehnten Wachstums-
booms etlebte, ist flir China zwar unwahrscheinlich, dennoch steht das Land vor schwieti-
gen Herausforderungen.

Der Wachstumsboom verlief unausgewogen. Ubertreibungen und Verzerrungen
miissen nun korrigiert werden. Dazu gehoren vor allem Exzesse am Immobilienmarkt.
Sie resultieren u.a. daraus, dass der Staat mit Investitionen in den Immobiliensektor ver-
sucht hat, die selbst gesteckten, hoch angesetzten Wachstumsziele zu erreichen.

Die Rolle Chinas in den globalen Lieferketten wird abnehmen. Zuletzt hat die Sorge
Uber unfaire chinesische Geschifts- und Handelspraktiken weltweit zugenommen. Vor
dem Hintergrund der geopolitischen Spannungen ist das Misstrauen gestiegen. Unterneh-
men haben damit begonnen, sich neu zu orientieren und ihr China-Engagement zurtickzu-
fahren. Auf diese Weise wird China zumindest zum Teil isoliert.

Wirtschaftsausblick: eingetriibt. Diverse Faktoren werden das Wachstum in den Jahren
2022 und 2023 schwichen: die Folgen der Corona-Lockdowns, ein durch sinkende Immo-
bilienwerte zusitzlich geschwichter Konsum und der globale Konjunktureinbruch. Da-
nach werden geringere Wachstumsraten die neue Normalitit sein. Die Tage des anhaltend
starken Wachstums sind vorbei.
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Prisident Xi Jinping stellt in diesen Tagen die Weichen dafiir, auf Lebenszeit iiber
Chinas Geschicke zu herrschen. Er reiht sich damit ein in die kleine Riege disruptiv
wirkender Fithrer der Volksrepublik China: Mao Zedong hat das Lland nach Jahrzehnten
des Niedergangs wieder geeint und vor auslindischen Begehtlichkeiten geschiitzt. Deng
Xiaoping hat ideologische Dogmen, die in eine Sackgasse fithren, verworfen und die Volks-
wirtschaft wieder leistungsstark und zukunftsfihig gemacht. Xi Jinping will nun das wie-
dererstarkte China zuriick auf die Weltbtihne fithren und es dort als Fithrungsmacht etab-

lieren.

Triigerischer Glanz: Als Xi Jinping vor zehn Jahren die Fiihrung der VR China iibernahm,
befand sich das Land auf dem Hohepunkt seines Wirtschaftswunders und berauschte sich
an der Idee, ein dem Westen tiberlegenes System aufgebaut zu haben. Wahrend der Westen
von der Subprime- zur Lehman- und weiter zur Euro-Krise schlitterte, wuchs die chinesi-
sche Volkswirtschaft unbeeindruckt dynamisch weiter. Doch der Schein trog. Hinter dem
Glanz haben sich schwerwiegende Probleme verborgen.

Oberstes Ziel ist innenpolitisch die neuerliche Absicherung der Herrschaftslegiti-
mation der Kommunistischen Partei Chinas (KPCh). Zum ersten Mal seit Beginn der
Reformaira im Jahr 1978 wird die 6konomische Entwicklungsdynamik konsequent den Exr-
fordernissen einer Machtkonsolidierung der KPCh untergeordnet.

Weitreichende Ambitionen: Der ,,Chinesische Traum®. Xi proklamierte bereits zu Be-
ginn seiner Prisidentschaft im Jahr 2013 erstmals den ,,Chinesischen Traum®. Es handelt
sich dabet letztlich um ein Programm des populistischen Nationalismus, das die — in der
nahen Zukunft liegende — Vision eines China verbreitet, das zahlreiche positive Attribute
auf sich vereint: wohlhabende Bevélkerung, harmonische Gesellschaft, 6kologisch bewuss-
tes Handeln, kreativ-zukunftsfahige Innovationskraft, starkes Militir. Der ,,Chinesische
Traum® macht aber nicht an den Landesgrenzen halt, sondern sieht China dartiber hinaus
als eine in der Weltgemeinschaft hoch respektierte Nation, die letztlich die USA aus ihrer
hegemonialen Fuhrungsposition verdringen wird. Die ,,Belt & Road Initiative* (Neue Sei-
denstral3e) ist letztlich als auBBenpolitische Manifestation dieser Dimension des ,,Chinesi-

schen Traums* zu verstehen.

Chinas Positionierung zu den USA und Europa. In den chinesischen Diskursen domi-
niert gegenwirtig die Idee der USA als einer gescheiterten und dem Untergang geweihten
Nation. Beide Seiten sehen in dem jeweils anderen I.and eine potenzielle Bedrohung. Der
6konomische Austausch zwischen den beiden Lindern erfolgt somit — auf beiden Seiten —
zunehmend unter dem Vorbehalt wachsenden Misstrauens und sich zuspitzender politi-
scher Risiken. Im Verhiltnis zu Europa herrscht hingegen eher eine Stimmung gegenseitig
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enttiuschter Zuneigung. Europas Idee eines ,,Wandels durch Handel* ist in China ad ab-
surdum gefiihrt worden. Enttiuschung gibt es aber auch in China. Im Aullenministerium
der VR China wird Europa kaum mehr als ernsthafter Gesprichspartner angesehen.

»Ein China“-Dogma und der Taiwan-Konflikt. Aus einer rein 6konomischen Perspek-
tive ergibt eine Eskalation des Taiwan-Konflikts keinen Sinn. Beide Linder sind wirtschaft-
lich eng vernetzt. Zudem ist Festland-China abhingig von den taiwanischen Halbleiter-
Herstellern. Die Idee des ,,Einen Chinas®, das sowohl das Tertritorium der VR China als
auch Taiwan umfasst, spricht jedoch gegen dieses tendenziell beruhigende 6konomische
Rationalkalkil. Mit dem ,,Anti-Sezessionsgesetz* hat die VR China bereits 2005 eine rote
Linie aufgestellt und an die Welt kommuniziert, wonach "nicht-friedliche Mittel und andere
notwendige Malnahmen" legitim seien, wenn sich Taiwan fiir unabhingig erkliren sollte
oder aber keine Hoffnung mehr auf eine Einigung zur friedlichen Wiedervereinigung be-
stehe.

Russland als Belastungsfaktor. Mit dem desastrésen Verlauf der russischen Invasion in
der Ukraine wird Putin fir Xi Jinping zunehmend zu einer Belastung. Dadurch werden die
eigenen Interessen auf der globalen Biithne erschwert. Russland ist fir China lediglich als
Lieferant billiger Energietriger und Rohstoffe relevant. Chinas ,,Freundschaft® zu Russland
basiert gegenwirtig in erster Linie auf der gemeinsamen Ablehnung einer US-
amerikanischen Dominanz im Weltgeschehen sowie dem mit dieser Vormachtstellung
transportierten Wertesystem und Weltbild.
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2. Der Wind dreht sich

Dr. J6rn Quitzau, Berenberg

Im Jahr 2021 war die Volksrepublik China zum sechsten Mal in Folge Deutschlands wichtigster
Handelspartner. Insgesamt wurden zwischen beiden Lindern Waren im Wert von 246,1 Mrd.
Euro gehandelt. Hinter China folgten die Niederlande (205,9 Mrd. Euro) und die USA (194,2
Mrd. Euro) als wichtigste Handelspartner Deutschlands. Mit Blick auf die Importe und Ex-
porte zeigt sich, dass die USA als Absatzmarkt die Hauptrolle spielen, wahrend China vor allem
als Lieferant fiir die deutsche Volkswirtschaft eminent wichtig ist. Der Wert aller aus China
importierten Waren lag im vergangenen Jahr bei 142,4 Milliarden Euro.

Abb. 1: China als Handelspartner
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Es ist aber nicht nur die beeindruckende Summe an Ein- und Ausfuhren, die China fir
Deutschland — und fir Europa — zu einem wichtigen Handelspartner machen. Die Volksre-
publik liefert in bedeutendem Umfang Rohstoffe und Vorleistungen fiir wichtige deutsche In-
dustriezweige und fiir Technologien, die als besonders zukunftstrichtig eingestuft werden. Ge-
mif der Europidischen Kommission liegt der Anteil der aus China in die EU importierten Roh-
stoffe fir die Produktion von Elektromotoren bei 65 %, fir Windturbinen bei 54 % und fur
die Photovoltaik-Technologie bei 53 %.

Laut einer Umfrage des ifo Instituts (Februar 2022) beziehen 46 % der Industrieunternehmen
und 40 % der Unternehmen im Handel wichtige Vorleistungen aus China. Heruntergebrochen
auf die einzelnen Branchen sind vor allem die Unternehmen der Automobilindustrie (75,8 %),
Datenverarbeitungsgerite (71,6 %) und Elektrische Ausriistung (70,6 %) auf Vorleistungen aus
China angewiesen.



Abb. 2: Vorleistungen aus China, Anteil der Unternehmen in %
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Quelle: ifo Institut

Unter normalen Umstinden ist China fiir Deutschland somit ein nicht wegzudenkender Han-
delspartner. Beide Linder setzen auf ein stark exportorientiertes Wirtschaftsmodell. Sie haben
sich in besonderer Weise die Vorteile der Globalisierung zu eigen gemacht. In den vergangenen
Dekaden haben sie von diesem ,,Geschiftsmodell aul3erordentlich stark profitiert.

Internationale Arbeitsteilung ist ein Motor fiir Wachstum und Wohlstand; ganz dhnlich wie die
Arbeitsteilung zwischen Menschen — mit Spezialisierung und anschlieBendem Tauschhandel —
der Menschheit ungeahnten Wohlstand gebracht hat. Dennoch gehért zu den grundlegenden
Erkenntnissen der 6konomischen Theorie, dass Arbeitsteilung und Spezialisierung zwar hoch-
effizient sind, dass sie aber auch zu Abhingigkeiten fithren. Genau wie spezialisierte Individuen
nicht mehr alles selbst konnen, weil sie in eine arbeitsteilige Welt eingebunden sind, so sind
auch ganze Volkswirtschaften zumindest kurzfristig nicht mehr in der Lage, alle Waren und
Dienstleistungen — geschweige denn alle Vorprodukte — selbst zu produzieren, wenn sie sich
erst einmal in die arbeitsteilige Weltwirtschaft integriert haben.

Seit Anfang der neunziger Jahre wurde die Globalisierung lange Zeit primir unter Effizienzge-
sichtspunkten gesehen. Es ging darum, durch internationale Arbeitsteilung die Wohlstandsge-
winne einzufahren, die in jedem Lehrbuch zur AuBlenwirtschaftstheorie ausfithrlich beschrie-
ben werden. Die Schattenseiten der Globalisierung — Verteilungsprobleme, Abhingigkeiten,
Fragilitat — wurden lange Zeit als nachrangig eingestuft.

Doch mit Donald Trump als US-Prisident zerbrach im Jahr 2016 die scheinbar heile Welt der
Globalisierung. Mit seiner ,,America first“-Idee lenkte Trump im Wahlkampf die Aufmerksam-
keit auf die Globalisierungsverlierer. Zudem ging er nach der Amtsiibernahme gegeniiber
China in die Offensive und zettelte spater einen Handelskrieg an. Zum damaligen Zeitpunkt
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war eine solche protektionistische Handelspolitik noch ein regelrechter Schock fir die Finanz-
mirkte. Das Vorgehen Trumps war eine Zisur fiir die Handelspolitik. Heute hingegen ist eine
kritische Sicht auf China in Washington D.C. weit verbreitet.

Mit der Corona-Pandemie ist die Globalisierung noch aus ganz anderen Griinden unter Druck
geraten: Nun stand die Versorgungssicherheit im Mittelpunkt der Diskussion. Die hochgradig
vernetzte Weltwirtschaft mit langen internationalen Lieferketten war plotzlich ein Risiko fiir
die Versorgungssicherheit eines Landes. Schon machten Schlagwérter wie ,,Near-Shoring® und
,,De-Globalisierung® die Runde.

Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine verschirfte diese kritische Sicht auf den inter-
nationalen Handel abermals, da im Zuge des Krieges die Preise fiir Nahrungsmittel und insbe-
sondere fiir Energie international in ungeahnte Hohen schossen. Zudem bekam die Idee vom
,Wandel durch Handel”, wonach sich autoritire Regime durch den Handel mit demokrati-
schen Systemen politisch und gesellschaftlich 6ffnen, mindestens tiefe Kratzer. Nun machte
das Schlagwort des ,,Friend-Shoring* die Runde. Demnach soll es zwar weiter internationale
Arbeitsteilung geben, aber nur noch mit befreundeten Staaten, die dhnliche Werte teilen.

Seit dem russischen Angriff auf die Ukraine reagieren viele Beobachter noch einmal deutlich
sensibler auf China. Vorbei sind die Zeiten, in denen China in erster Linie als billiger Produk-
tionsstandort angesehen wurde. Jetzt richtet sich der Blick auf die Risiken, die von der Volks-
republik ausgehen — wirtschaftlich, gesellschaftlich und inzwischen auch sicherheitspolitisch.
Der Konflikt zwischen China und Taiwan, der zumindest einzelne Parallelen zur Russland-
Ukraine-Krise aufweist, hat das Potenzial, der Weltwirtschaft einen weiteren, schwer verdauli-
chen Schlag zu versetzen.

Letztlich hat es beim Blick auf China eine 180-Grad-Wende gegeben. Die lange bekannten,
aber oft vernachlissigten Besonderheiten des autokratischen Systems werden nun notgedrun-
gen einer erneuten, diesmal wohl sehr viel kritischeren Analyse unterzogen. Unternehmen ha-
ben damit begonnen, ihr China-Engagement zu reduzieren. Inzwischen ist klar, dass es zwi-
schen den westlichen Industrienationen und China nicht nur um punktuell unterschiedliche
Ansichten in der Aullen-, Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik geht. Es geht um einen regel-
rechten Systemwettbewerb mit China. Hier sind dicke Bretter zu bohren. Wie stellt man sich
handelspolitisch zu einem Land, das seine Unternehmen staatlich massiv subventioniert und
so im internationalen Wettbewerb unfaire Wettbewerbsvorteile verschafft? Wie geht man um
mit einem Land, das Menschenrechte mit Fiilen tritt und das Verhalten seiner Bevolkerung
mithilfe eines Sozialkredit-Systems strikt iiberwacht? Und wie reagiert man auf etwaige Expan-
sionsgeluste in Richtung Taiwan? Eine wertebasierte AuB3enpolitik kann schnell an ihre Gren-
zen stol3en, wenn Linder wirtschaftlich eng miteinander verflochten sind, politisch aber dia-
metral unterschiedliche Vorstellungen haben.

Neben den politischen Unwigbarkeiten gerit aber auch die Wirtschaft Chinas immer mehr
unter Druck. Der lange Wirtschaftsboom ist Vergangenheit. Die staatlichen Eingriffe in die



Wirtschaft haben in mehreren Bereichen zu Ubertreibungen und Verzerrungen gefiihrt, die
perspektivisch zu korrigieren sind.

Wir méchten mit dieser Publikation einen umfassenden Blick auf China werfen. Dabei analy-
sieren unsere US-Volkswirte in einem ersten Beitrag zunichst die wirtschaftliche Situation. Das
Ergebnis dieser Analyse ist die erntichternde Erkenntnis, dass China seine bisherige Rolle als
Wachstumsmotor fiir die Weltwirtschaft verloren hat. Stattdessen birgt die wirtschaftliche Lage
Risiken, die aus dem bisherigen Wirtschaftsmodell erwachsen sind.

In einem zweiten Beitrag analysiert unser Gastautor, Prof. Dr. Markus Taube, die Politische
Okonomie in der Ara Xi Jingping. Er zeigt, dass das polit-6konomische Modell neu ausgerich-
tet wird und das bisherige Wachstumsprimat der Leitidee weicht, die Volkswirtschaft moglichst
krisenresistent aufzustellen. Damit soll die chinesische Wirtschaft offenbar auch auf potenzielle
internationale Konflikte vorbereitet werden. In diesem zweiten Beitrag werden zudem die Stel-
lung Chinas zu Taiwan und zu Russland beleuchtet und eingeordnet. Das Fazit stimmt verhal-
ten positiv: Der chinesische Markt bleibt ein unverzichtbarer Standort fiir die Geschiftstitig-

keit global aktiver Unternehmen und Investoren. Die Risikolage hat sich zwar verschirft, aber
sie bleibt wohl beherrschbat.

10



3. China: Vom globalen Wachstumsmotor zum Risikofaktor

Dr. Mickey Levy und Mahmoud Abu Ghzalah, beide Berenberg

3.1 Zusammenfassung

Chinas Wirtschaftswachstum schwicht sich weiter ab. Der Abbau der Ubertreibungen am
Immobilienmarkt schwicht den Konsum, strahlt auf die Binnenwirtschaft aus und erhoht
die Nervositit an den Finanzmairkten. Chinas exportorientierte Produktion diirfte sich ver-
langsamen, da die globale Konjunktureintritbung die Nachfrage nach chinesischen Waren
bremst. Zudem werden lingerfristig die westlichen Unternehmen ihre Lieferketten schritt-
weise anpassen, um ihr Engagement in China zu verringern.

Die chinesische Fuhrung riumt die wirtschaftliche Schwiche ein. Sie hat erklirt, dass sie
ihr Wachstumsziel voriibergehend aufgibt und signalisiert, die geld- und fiskalpolitischen
Stimuli kiinftig zu begrenzen. Die Regierung will vermeiden, den derzeitigen Inflations-
druck und Fehlentwicklungen in der Wirtschaft zu verstirken. Sie riumt zudem ein, dass
die Stimulierungsinitiativen an Wirksamkeit eingebiif3t haben.

Die Schwichen der zentralen Steuerung und deren negativen Folgen fiir die Wirtschaft
treten immer deutlicher zutage. Chinas lingerfristiges Potenzialwachstum hat sich erheblich

verlangsamt.

Der Einbruch im Immobiliensektor ist eher ein Symptom als die Ursache einer schwiche-
ren Wirtschaftsdynamik. Die Probleme spiegeln die Politik der Regierung wider, die auf

zentrale Steuerung setzt.

Die Herausforderungen, denen sich China jetzt gegeniibersieht, stehen in scharfem Kon-
trast zu dem anhaltend robusten Wachstum, das China zur zweitgroBten Volkswirtschaft
der Welt werden lief3. Die Verlangsamung des Wachstums und die anhaltenden Versuche
der chinesischen Fuhrung, die Wirtschaft zentral zu steuern, werden erhebliche Folgen fur
das Land und die Welt haben. Es wird auf dem Weg dorthin einige Stolpersteine geben.
Fakt ist, dass China nicht mehr der Motor des globalen Wachstums ist. Die wirtschaftspo-
litische Steuerung birgt wirtschaftliche und finanzielle Risiken.

11
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3.2 Robustes Wachstum und das Rendezvous mit der Realitat

China stand in den vergangenen Dekaden fiir ein sehr robustes Wirtschaftswachstum. Dieses
Wachstum wurde durch ein hybrides Modell vorangetrieben, bei dem die chinesische Fithrung
auf zentrale staatliche Steuerung setzte, gleichzeitig aber Privateigentum und teilweise auch
freies Unternehmertum nach amerikanischem Vorbild zulieB. Dadurch wurde neben den gro-
Ben, wenig produktiven staatseigenen Unternechmen ein hochproduktiver privatwirtschaftli-
cher Bereich ermoglicht. Die chinesische Fithrung investierte in Infrastruktur und Forschung,
da sie diese Bereiche fiir wichtig hielt. Zusammen mit der Ubernahme auslindischer Techno-
logie und auslindischen Produktions-Know-hows wurde Chinas Industrie zum Motor der
Weltwirtschaft. Dadurch kam es zur Modernisierung der Ostlichen Regionen und der Mega-
Cities in China. Insgesamt traf die chinesische Fithrung viele kluge Entscheidungen, insbeson-
dere der Aufbau und die Verbesserung der Infrastruktur zur Unterstiitzung der Exportwirt-
schaft.

Mehrere Jahrzehnte lang war China dank seines anhaltend kriftigen Wachstums die treibende
Kraft fiir das globale Wachstum und den internationalen Handel. Von 2000 bis 2014 trug China
30 % zum globalen Wachstum bei, wihrend der Anteil an den weltweiten Exporten von 4 %
im Jahr 2000 auf 14 % im Jahr 2015 stieg. Seine duf3erst erfolgreichen exportbezogenen Ferti-
gungssektoren und modernen Umschlaganlagen machten China zur weltweiten Fertigungs-
drehscheibe. Dies begtinstigte die Schaffung von Arbeitsplitzen und Wohlstand mit einem be-
achtlichen Anstieg des Binnenkonsums und der Entwicklung einer modernen stidtischen Inf-
rastruktur. Das starke Wachstum machte China zur zweitgrofiten Volkswirtschaft der Welt
hinter den USA und zu einem Wachstumsmotor auf vielen Ebenen. Einige Beobachter priesen
Chinas wirtschaftliches Wachstumsmodell enthusiastisch — aber letztlich naiv — als Alternative
zum Kapitalismus amerikanischer Pragung. Sie prognostizierten, dass China auch bis weit in
die Zukunft um ein Vielfaches schneller wachsen wiirde als die entwickelten Volkswirtschaften.
Eine aktuellere Lesart dieses Optimismus ist, dass die Sorgen tber eine Verlangsamung des
Wachstums tbertrieben sind, da China jederzeit die staatlichen Stimuli erhéhen kann, um wei-
terhin tiberdurchschnittliches Wachstum zu erzielen.

Abb. 3: Anteil Chinas am Welt-Export
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Quelle: International Monetary Fund, Haver Analytics

12



Doch die wirtschaftliche Realitdt holt China ein. Der Wachstumsboom war unausgewogen. Er
war UbermaBig gestiitzt auf die Exportwirtschaft (Verarbeitendes Gewerbe) und staatliche In-
vestitionen, wihrend die chinesischen Haushalte sparten und beim Konsum zurtickhaltend
blieben. Der Anteil des Konsums am BIP bewegt sich zwischen 35 % und 45 % des BIP. Das
ist ein deutlich geringerer Prozentsatz als in Japan, den USA, Europa, dem Vereinigten Konig-
reich und anderen hoch entwickelten Volkswirtschaften. Der Anteil der Bruttokapitalbildung
schwankte um die 40 % des BIP — ein alarmierend hoher Anteil, der den Anstieg der staatlichen
Investitionsausgaben widerspiegelt.

Abb. 4: Privater Verbrauch
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Quelle: Eurostat, China National Bureau of Statistics, Cabinet Office of Japan, Bureau of Economic
Analysis, Haver Analytics

Das Ziel der chinesischen Fithrung, die Wirtschaft auf den Binnenkonsum und den Dienstleis-
tungssektor auszurichten und von der starken Exportlastigkeit wegzukommen, wurde durch
die Zurtckhaltung der Verbraucher vereitelt. Der Konsum ist seit Anfang 2018 schwach, also
schon vor der Pandemie und den Handelskriegen von Ex-Prisident Donald Trump. Die ver-
schiedenen Versuche, den Konsum zu stimulieren, waren nur begrenzt erfolgreich. In den letz-
ten Jahren, als sich das Wachstum des Konsums und der privaten Unternehmensinvestitionen
verlangsamte, haben staatliche Investitionen die Liicke gefillt. Ein steigender Anteil dieser In-
vestitionen floss in Immobilien.

Chinas lang anhaltende Wachstumsgeschichte hat aber tiefer liegende Probleme tiberdeckt:

e Das Potenzialwachstum hat sich verlangsamt.

e Die zentrale Steuerung der Wirtschaft durch die Regierung hat zu Fehlallokationen von
Ressourcen, zu Ineffizienzen und zu Exzessen gefiihrt.

13
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e Die zunehmend schirfere Kontrolle und die strenge Regulierung von Privatunternehmen
und Kapitalstrémen verhindert Innovationen und dampft die Produktivitit.

e Zuletzt hat die Sorge tGber unfaire chinesische Geschifts- und Handelspraktiken weltweit
zugenommen. Vor dem Hintergrund der geopolitischen Spannungen ist das Misstrauen
gegeniiber China gestiegen. Beides wird wohl zu einer allmihlichen Verringerung der Rolle
Chinas in den globalen Lieferketten beitragen.

Diese Probleme sind Vorldufer eines weiteren Problems: Die alternde chinesische Bevélkerung
wird sich lingerfristig dimpfend auf das Arbeitskrifteangebot und das Wachstum auswirken.

3.3 Verlangsamung des Potenzialwachstums

Mit dem Aufstieg Chinas hat sich das Potenzialwachstum verlangsamt. Die Arbeits- und Pro-
duktionskosten sind gestiegen und die Produktivititsgewinne haben absolut und relativ zu den
auslindischen Produzenten abgenommen. Die Verlangsamung des Potenzialwachstums folgt
einem ahnlichen Muster wie in anderen Lindern, die iiber lingere Zeitraume ein Gberdurch-
schnittlich hohes Wachstum verzeichneten — zum Beispiel Japan nach dem Zweiten Weltkrieg.
Die Renditen der Investitionen sind gesunken und das Arbeitskriftepotenzial ist inzwischen
besser ausgelastet. Die Baume wachsen nicht in den Himmel. Deshalb war es unrealistisch,

Chinas rasantes Wachstum weit in die Zukunft fortzuschreiben, wie es viele Beobachter getan
haben.

Es ist unwahrscheinlich, dass China eine harte wirtschaftliche Landung erlebt, wie sie Japan
Ende der 1980er Jahre nach mehreren Jahrzehnten tiberdurchschnittlichen Wachstums erlebte.
Dennoch steht das Land vor vielen schwierigen Herausforderungen. Die japanische Fithrung
hatte damals die starke Verlangsamung der Produktivitit und des Potenzialwachstums nicht
ausreichend erkannt. Das fithrte zu falschen wirtschaftspolitischen Entscheidungen, vor allem
zu einer ibermifligen Lockerung der Geldpolitik, um das Wachstum anzukurbeln. Die chine-
sische Fuhrung hat das sinkende Wachstumspotenzial zwar erkannt, gleichwohl steht die Re-
gierung vor schwierigen Herausforderungen. Im Mittelpunkt stehen die Exzesse am Immobi-
lienmarkt und die Probleme, die sich aus der zentralen Steuerung der Wirtschaft ergeben.

3.4 Staatliche Investitionsausgaben und die Fehlallokationen von Ressour-
cen

Die chinesische Fithrung hat in der Vergangenheit jahrliche Wachstumsziele festgelegt. In den
letzten Jahren wurden diese BIP-Ziele angesichts des sinkenden Wachstumspotenzials zu hoch
angesetzt. Da sich die Wachstumsraten des privaten Verbrauchs und der Investitionsausgaben
der Unternehmen abschwichten, wurden die staatlichen Investitionsausgaben, insbesondere in
die 6ffentliche Infrastruktur und in Immobilien, erh6ht, um die ausgegebenen Wachstumsziele
zu erreichen. Diese Ausgaben haben bestehende Ungleichgewichte verstirkt. Zudem haben sie
an Wirkung verloren.

Die Ubertreibungen im Immobiliensektor und die damit verbundenen Schulden machen der
Wirtschaft jetzt zu schaffen. Neben den Ausgaben des Staates fiir Immobilien wurden den
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Verantwortlichen der Kommunalverwaltungen Ziele fiir das regionale Wirtschaftswachstum
vorgegeben. Sie stiitzten sich stark auf Immobilien, um diese Ziele zu erreichen. Der Verkauf
von Grundstiicken an Bautriger ist eine wichtige Einnahmequelle fiir die Kommunen. Lokale
Parteifunktionire haben finanzielle und andere Anreize geschaffen, um den Wohnungsbau zu
tordern. Die Baukosten vieler gro3er Bautriger wurden durch Anzahlungen und Hypotheken-
zahlungen der kiinftigen Hausbesitzer finanziert. Derartige Finanzierungsprogramme wurden
durch die Erwartung genihrt, die Immobilienwerte wiirden weiter steigen.

Immobilien machen schitzungsweise mehr als 25 % des BIP und 70-80 % des gesamten Net-
tovermdogens der privaten Haushalte aus. Dies sind aullerordentlich hohe und letztlich unge-
sunde Werte. Die chinesische Fithrung hat versucht, einige dieser Exzesse in den Griff zu be-
kommen, indem sie eine Politik der "Drei roten Linien" einfihrte, die darauf abzielte, den
Uberschwang im Immobiliensektor durch strengere Vorschriften fiir Bautriger etwas einzu-
dimmen. Auch wegen dieser staatlichen Bemithungen haben der Bauboom und das Uberan-
gebot die Erwartungen verindert und die Preise gedriickt. Der durchschnittliche Index der
Immobilienpreise in 100 Stidten ist nun elf Monate in Folge gesunken, und die Aussichten fiir
Immobilien haben sich verschlechtert.

Wihrend die Luft aus dem Immobilienmarkt weicht, gibt es nun Riickwirkungen auf die Bin-
nenwirtschaft und das Finanzsystem. Die Bauaktivitit sinkt und auch die Beschiftigung im
Bausektor geht zurtick. Zahlungsausfille bei den gro3ten Bautrigern und Proteste gegen Hy-
pothekenzahlungen bringen die Finanzmairkte in Aufruhr. Die Renditeaufschlige fiir Unter-
nehmensanlethen haben sich ausgeweitet, was die Kreditaufnahme von Unternehmen verteu-
ert. Ausfille in Hohe von tber 100 Mrd. US-Dollar haben auslindische Glaubiger getroffen
und die Liquiditat auf den Anleithemarkten verringert.

Sinkende Immobilienpreise haben einen negativen Vermogenseffekt und belasten das Ausga-
beverhalten der Verbraucher stark. Dieser negative Effekt konterkariert die Wirksamkeit der
staatlichen Bemtihungen, den Konsum anzukurbeln.

Die Regierung steckt in einer Zwickmiihle. Es ist nicht einfach, die negativen Erwartungen fir
den Immobilienmarkt umzukehren, ohne weitere Exzesse auszulosen. Regierungsvertreter ha-
ben darauf hingewiesen, dass weitere fiskalische Stimuli begrenzt sein diirften. Allerdings haben
fihrende Politiker auf nationaler Ebene angedeutet, dass die lokalen Regierungen moglicher-
weise Anleithen ausgeben, um weitere Ausgaben zu finanzieren. Das deutet darauf hin, dass
zumindest moderate fiskalische Reaktionen zu erwarten sind. Wihrend die Staatsfinanzen noch
Spielraum fiir weitere Stimulierungsmal3nahmen zulassen wiirden, sind die Regierungsvertreter
besorgt tiber den Inflationsdruck und raumen ein, dass die letzten Manahmen nicht wirksam
waren. Die chinesische Zentralbank (Peoples' Bank of China, PBoC) hatte zunichst angedeu-
tet, dass eine weitere Lockerung der Geldpolitik nicht zu erwarten sei. Sie hat dann aber den
Kurs gewechselt, die Zinsen gesenkt und erneut Liquiditit in die Finanzmarkte gepumpt.
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Ein allmihlicher Abbau der Ubertreibungen im Immobiliensektor wiirde die privaten Haus-
halte, die Wirtschaft und das Bankensystem erheblich schiadigen. Die chinesische Fihrung
neigt generell dazu, notwendige Anpassungen zu verhindern. Das konnte die Situation aber
letztlich noch verschlimmern. Noch gro3ere Anpassungen und mit entsprechend negativen
Begleiterscheinungen kénnten in der Zukunft nétig sein. So oder so werden die Birger frither
oder spiter wohl fiir die von politischer Seite verursachten Exzesse bezahlen miissen.

3.5 Ausweitung der staatlichen Kontrolle

Prisident Xi hat die staatliche Kontrolle Giber eine Reihe wirtschaftlicher und sozialer Aktiviti-
ten verscharft. Betroffen sind unter anderem Chinas Digitalwirtschaft, gro3e IT-Unternehmen
sowie die Geschiftspraktiken vieler Unternehmen. Bei der Vergabe 6ffentlicher Gelder werden
staatliche Unternehmen bevorzugt, die politisch loyal, aber oftmals nicht besonders produktiv
sind. Private Unternehmen, deren Aktivititen als unvereinbar mit den Idealen der Regierung
gelten, haben es hingegen schwer. Die Regulierung der Kapitalstrome ist restriktiver geworden,
insbesondere fir grenziberschreitende Geschifte. Die staatliche Kontrolle und die strengen
Vorschriften wirken sich negativ auf einige der produktivsten und innovativsten Wirtschafts-
zweige aus, die die Regierung als unvereinbar mit ihren sozialen und/oder wirtschaftlichen
Idealen ansieht. Diese Einmischung des autoritiren chinesischen Regimes mit Auflagen und
Verboten wirkt sich negativ auf das potenzielle Wachstum aus.

3.6 Isolierung Chinas

Einige global agierende Unternehmen tberdenken den Zuschnitt ihrer Lieferkette, um ihr
China-Engagement zu reduzieren. Griinde dafir gibt es genug: Die unfairen Handelspraktiken
Chinas, die hohen Anforderungen an auslindische Partner einschlief3lich des Austauschs von
geistigem Eigentum oder die wachsende Besorgnis tiber Chinas Rolle in internationalen Sicher-
heits- und diplomatischen Fragen. Zudem beginnen einige westliche Regierungen, ihre Unter-
nehmen mithilfe von Auflagen und finanziellen Anreizen dazu zu bringen, das Engagement in
China zu reduzieren.

China wird wirtschaftlich immer weiter isoliert werden, wenn das LLand sein Verhalten auch auf
der diplomatischen Ebene nicht dndert. Die derzeit populire Vorstellung vom "Ende der Glo-
balisierung" ist zwar nicht angebracht, denn zweifellos wird der Welthandel weiterhin wachsen.
Gleichwohl wird Chinas Rolle in den globalen Lieferketten verglichen mit dem heutigen Stand
iber einen lingeren Zeitraum abnehmen.

3.7 Der kurzfristige Ausblick

Die Erholung von den pandemiebedingten LLockdowns und dem erneuten Riickgang des chi-
nesischen BIP im zweiten Quartal 2022 ist enttiuschend verlaufen. Der Konsum und die In-
landsnachfrage sind allgemein schwach. Die Werte von Immobilien und Eigenheimen sinken
und das Vertrauen ist gering. Der sich abzeichnende weltweite Konjunktureinbruch wird die
Nachfrage nach Chinas Exporten schwichen. Diese Faktoren werden das chinesische Wachs-
tum in den Jahren 2022 bis 2023 schwichen. Danach werden geringere Wachstumsraten die
neue Normalitit sein.
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Anzumerken ist, dass das reale Pro-Kopf-BIP Chinas weit unter dem der entwickelten Volks-
wirtschaften liegt, das Wachstumspotenzial aber weiterhin deutlich dariiber. Das Angebot an
Arbeitskriften ist nach wie vor grof3. Die lingerfristige demografische Entwicklung fiithrt vor-
erst noch nicht zu einem Rickgang der verfiigbaren Arbeitskrifte. Das Land verfiigt tber
reichlich Ressourcen, um seine Infrastruktur weiter auszubauen. China wird in den Bereichen
technologischer Fortschritt sowie Forschung und Entwicklung fithrend bleiben. Die staatlich
geférderten Industrien und der Bereich Verteidigung/Nationale Sicherheit werden Wachstum-
streiber sein, insbesondere wenn China aullenpolitisch auf Konfrontation setzt. Dennoch: Die
Tage des anhaltend starken Wachstums sind vorbei. Die zentrale Steuerung der Wirtschaft ver-
schirft die Ungleichgewichte und wird eher zum Stolperstein fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung als dass dadurch Fortschritt zu erwarten ist.

Die chinesische Fithrung hat das langsamere Wachstum im Jahr 2022 akzeptiert und angekiin-
digt, dass sie die offiziellen Wachstumsziele in diesem Jahr aufgeben wird. Allgemein wird er-
wartet, dass das reale BIP-Wachstum weit unter dem Anfang des Jahres gesetzten Ziels von
5,5 % bleiben wird. Dariiber hinaus hat das Politbiiro, Chinas fithrendes politisches Entschei-
dungsgremium, die Erwartungen an expansive fiskalische Ma3nahmen bewusst herunterge-
schraubt. Damit méchte die chinesische Fithrung erstens fiir den Fall eines drastischen Kon-
junkturabschwungs flexibel bleiben und zweitens weitere Ubertreibungen vermeiden.

Die Zentralbank hat die Zinssitze zwar gesenkt und Liquiditit zur Verfiigung gestellt, aber es
ist ungewiss, ob diese MaB3nahmen ausreichen werden, um die gegenwirtigen Belastungsfakto-
ren abzufedern.

Die wirtschaftliche Eintriitbung und die Schuldenausfille stellen eine grof3e Herausforderung
dar, wihrend sich die Staats- und Regierungschefs auf den 20. Parteitag der Kommunistischen
Partei Chinas vorbereiten. Der Parteitag ist das politische Ereignis, das Chinas Fihrungsstruk-
tur fir die kommenden Jahre bestimmen wird. Es ist davon auszugehen, dass Prasident Xi
seine Macht als Fiihrer festigen und sich mit loyalen Fihrungspersénlichkeiten umgeben wird.
Dieses Fuhrungsumfeld wird Xis zentral gesteuertes Wirtschaftsregime umsetzen.

Der Wirtschaftsplan des 20. Parteikongresses wird wohl weitreichende Visionen, aber keine
konkreten numerischen Ziele enthalten. Das Ziel, die Wirtschaft widerstandsfahiger und nach-
haltiger zu machen — ein Uberbleibsel des 19. Parteitags — macht ein hartes Durchgreifen bei
ausgewihlte Branchen wie Technologie, Finanzen und Immobilien sowie bei Unternehmen
mit zu hohem Fremdkapitalanteil wahrscheinlich. Hinzu kommt das Ziel, das massive Wohl-
standsgefille zu verringern. Daftir sind héhere Steuern fiir Wohlhabende nétig und Regulie-
rungen, die verhindern, dass die Wertschopfung der grof3ten Privatunternehmen nur einem
relativ kleinen Personenkreis zugutekommt. Das derzeit schwache Wachstum ist dabei hinder-
lich, denn es verlangsamt den Aufbau produktiver Arbeitsplitze. China als Wachstumsmotor

zu starken, ist im Umfeld geopolitischer und handelspolitischer Spannungen eine ambitionierte
Aufgabe.

17



China wird weiter auf die zentrale Steuerung der Wirtschaft setzen. Kurzfristig wird dieses
Governance-Modell die Wirtschaft zwar stabilisieren, doch das langfristige Potenzialwachstum
wird dadurch geschwicht und die Gefahr weiterer Instabilititen nimmt zu.
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4. Von Tréumen und Albtraumen - Chinas Politische Okonomie
in der Ara Xi Jinping

Prof. Dr. Markus Taube, Universitit Duisburg-Essen

Triume von der Wiedererweckung alter Imperien scheinen derzeit Konjunktur zu haben. Aber
wiahrend die Visionen von einem neuen Indischen, Osmanischen oder Russischen Grof3reich
wohl genau dies bleiben werden — namlich Traume —, steht China vielleicht tatsichlich an der
Schwelle, eine Supermacht mit globaler Strahlkraft zu werden. Treibende Kraft ist Prasident Xi
Jinping, der dieser Tage die Weichen dafiir stellt, auf Lebenszeit iber Chinas Geschicke zu
herrschen. Er reiht sich damit ein in die kleine Riege wirklich disruptiv wirkender Fihrer der
Volksrepublik China (VR China): Mao Zedong hat das Land nach Jahrzehnten des Niedergangs
wieder geeint und vor auslindischen Begehrlichkeiten geschiitzt. Deng Xiaoping hat ideologi-
sche Dogmen, die in eine Sackgasse fithren, verworfen und — gemeinsam mit seinen Epigonen
— die Volkswirtschaft wieder leistungsstark und zukunftsfihig gemacht. Xi Jinping will nun das
wiedererstarkte China zurtick auf die Weltbithne fihren und es dort als Fithrungsmacht etab-
lieren.

Im Folgenden wird aus dem Blickwinkel der Politischen Okonomie heraus skizziert, wie sich
China zu diesem Zweck neu aufstellt, welche Herausforderungen dabei zu bewiltigen sind und
wie westliche Akteure (Westen verstanden im Sinne der OECD-Staaten) sich angesichts der
sich dndernden Rahmenbedingungen positionieren kénnen.

4.1 Xirichtet China neu aus

Als Xi Jinping vor zehn Jahr die Fihrung der VR China tibernahm, befand sich das Land auf
dem Hohepunkt seines Wirtschaftswunders und berauschte sich an der Idee, ein dem Westen
Uberlegenes System aufgebaut zu haben. Wihrend der Westen von der Subprime- zur Lehman-
und weiter zur Euro-Krise schlitterte, blieb die chinesische Volkswirtschaft unbeeindruckt auf
einem dynamischen Wachstumspfad. Doch der Schein trog. Und Xi Jinping und die ihn stiit-
zenden Partei-Granden waren sich bewusst, dass hinter dem Glanz schwerwiegende Probleme
verborgen lagen.

Auf der 6konomischen Ebene bestand die dringendste Herausforderung zunichst in der Be-
waltigung der Kollateralschiaden jener kolossalen staatlichen Interventionen, die im Zuge der
Bekimpfung der globalen Krisen von 2008/09 veranlasst worden waren. In erster Linie betraf
dies die ex-post Neutralisierung einer exzessiven Geldmengenausweitung und die Uberwin-
dung der Fehlentwicklungen durch unproduktive Uberinvestitionen und Kapazititsausweitun-
gen. Keine triviale Aufgabe, aber zu bewiltigen. Sehr viel diffiziler gestaltet(e) sich hingegen
die Bewiltigung dreier tiefgreifender struktureller Herausforderungen, die tiber Jahrzehnte hin-
weg in der chinesischen Volkswirtschaft herangewachsen sind:
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e der Ubergang von einem Entwicklungs- und Wachstumsmodell, das auf der Ubernahme
auslindischer Technologien und Geschiftsmodelle begriindet war (cazching-up growth), hin
zu einem Modell, das auf eigenstindiger Innovationsleistung basiert;

e die volkswirtschaftliche Akkommodierung eines harten demografischen Umbruchs, bei
dem der bislang stetig wachsende Arbeitskriftepool plétzlich kippt und nun Jahr fir Jahr
immer weniger Erwerbsfihige dem Arbeitsmarkt zur Verfiigung stehen;

e der Gestaltung einer griinen Transformation des Wirtschaftsgeschehens, um den Verfall
der Lebensqualitit zu stoppen und auf einen nachhaltigen Entwicklungspfad zurtickzu-
kehren.

Der Aufbau derartig einschneidender neuer Strukturen geht zwangslaufig mit erheblichen Um-
briichen einher. Dabei werden Verfiigungs- und Eigentumsrechte neu verteilt, Besitztimer neu
bewertet, bestehende Erwerbs- und Einkommensmaoglichkeiten vernichtet und neue geschaf-
fen. Letztlich werden auch absolute und relative Machtverhiltnisse neu gestaltet. Deshalb miis-
sen Widerstinde auf verschiedensten Ebenen der Gesellschaft gebrochen werden und verlangt
die Projektion erheblicher Staatskapazitat.

Abb. 5: Erwerbsbevolkerung China
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Eine derartige Staatskapazitat war zu Beginn der 2010er Jahre nur bedingt vorhanden. Tatsach-
lich aber waren die hier skizzierten Herausforderungen weder die einzigen noch die wichtigsten
Aufgaben mit der sich Chinas Fithrungselite konfrontiert sah. Das grof3te Problem wurde in-
nerhalb der herrschenden Kommunistischen Partei Chinas (KPCh) selbst ausgemacht. Hier
sah ein innerer Kern der Parteifihrung den ideologischen Zusammenhalt schwinden und die
Wertegemeinschaft der selbst definierten nationalen Elite in Auflosung begriffen. Je mehr aber
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auch die breite Bevélkerung die Parteimitgliedschaft eher mit Selbstbereicherung und Korrup-
tion als mit patriotischem Staatsdienst verband, — so die Schlussfolgerung — desto stirker geriet
der Machtanspruch der KPCh insgesamt in Gefahr.

Genau an dieser Gefahren-Bestandsaufnahme setzt das Wirken Xi Jinpings an. Oberstes Ziel
ist die neuerliche Absicherung der Herrschaftslegitimation der KPCh. D.h. zum ersten Mal seit
Beginn der Reformira im Jahr 1978 wird die 6konomische Entwicklungsdynamik konsequent
den Erfordernissen einer Machtkonsolidierung der KPCh untergeordnet. (Allein die Entwick-
lungen um das Tian’anmen Massaker 1989 hatten einen dhnlichen Charakter.) Um aber die
KPCh glaubwiirdig (1) als Kristallisationspunkt und ausfithrenden Agenten einer neuen natio-
nalen Agenda inszenieren zu kénnen, muss die KPCh innerlich gestirkt, geeint und diszipliniert
werden. Dies soll durch ein Biindel von Maf3nahmen sichergestellt werden:

o Sauberung* der KPCh und Anti-Korruptionskampagne. Ziel der seit nunmehr zehn Jahren lau-
fende Anti-Korruptionskampagne ist es, die Masse der Parteimitglieder zu disziplinieren
und auf ein ethisches Konzept zu verpflichten, das die gro3ten Exzesse der fritheren Selbst-
bereicherungs- und Pfrindenwirtschaft verurteilt. Gleichzeitig dient sie der Ausschaltung
von Kadern, die dem neuen Kurs und der Person Xi Jinpings nicht die gewiinschte Unter-
stiitzung gewihren. In zehn Jahren sind so durch die Zentrale Disziplinarkommission der Kom-
munistischen Partei Chinas gegen vier Millionen Parteikader Ermittlungen gefiihrt worden, da-
runter 500 Kader aus den hochsten Fihrungsebenen. 900.000 Personen wurden aus der
Partei ausgeschlossen. Der Strafkatalog reicht bis zur Todesstrafe.

o X7 Jinping Gedankengut. Unmittelbar mit der parteiinternen Siauberung verbunden ist die
Etablierung einer neuen, Identitit stiftenden Leitideologie, die eine positive Bindung unter
den Parteimitgliedern schaffen soll. Diese Funktion kommt dem ,,Xi Jinping Gedanken-
gut zu einem Sozialismus mit chinesischen Charakteristika fiir eine Neue Ara“ zu.
Es schafft ein neues System von Uberzeugungen, Wertvorstellungen, und Zukunftsvisio-
nen, das das moderne China in der nationalen Historie verankert und gleichzeitig von
,westlichen® Werten abgrenzt. Zudem wird der Marxismus mit dem Kapitalismus ver-
quickt, ein strenger Nationalismus initiiert, die Wiederherstellung der nationalen Einheit
(Festlandchina, Taiwan, Sudchinesisches Meer) wird eingefordert und der absoluten Fih-
rungsanspruch der KPCh postuliert. Das ,,Xi Jinping Gedankengut® wurde 2017 in die
Satzung der KPCh aufgenommen und 2018 in der Staatsverfassung verankert.

Die Neu-Ausrichtung der KPCh ist allerdings fur das Programm Xi Jinpings nicht hinreichend.
Auch das Volk muss fiir die Ziele der Partei und ihrer Fithrungselite gewonnen werden. Und
auch dies ist alles andere als trivial. Die chinesischen Biirger sind nicht mehr so einfach zu
kontrollieren und zu manipulieren wie dies in den Griundungsjahren der VR China im letzten
Jahrhundert vielleicht einmal der Fall war. Das sozio-6konomische ,,System® Chinas ist seit-
dem sehr viel komplexer geworden und kann nicht mehr top-down gesteuert werden. Zudem
ist in groBen Teilen der Bevolkerung das Selbstvertrauen und der Wunsch nach individueller
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Selbstverwirklichung massiv angewachsen. Dank einer konsequenten Loslésung aus alten, be-
engenden Familien- und Gesellschaftsstrukturen, Zugang zu guter Bildung, erheblichen unter-
nehmerischen Erfolgen und letztlich ausgiebigen Kontakten zum Ausland ist der Wunsch ge-
wachsen, die eigenen Geschicke selbst gestalten zu wollen. Es geht fiir die KPCh also weniger
um top-down Fiithrung als vielmehr um die Kooperation des breiten Mittelstands und des pri-
vaten Unternehmertums, wenn sie ihre Herrschaft sichern will. Hierzu muss die KPCh Kiris-
tallisationspunkte fiir das Entstehen einer neuen chinesischen Identitit und iiberzeugende Vi-
sionen und Zukunftsperspektiven aufstellen.

Dies geschieht mittels des ,,Chinesischen Traums®, den Xi bereits zu Beginn seiner Prasident-
schaftin 2013 erstmals proklamiert hat. Bei dem ,,Chinesischen Traum® handelt es sich letztlich
um ein Programm des populistischen Nationalismus, das die — in der nahen Zukunft liegende
— Vision eines China verbreitet, das zahlreiche positive Attribute auf sich vereint: wohlhabende
Bevolkerung, harmonische Gesellschaft, 6kologisch bewusstes Handeln, kreativ-zukunftsfa-
hige Innovationskraft, starkes Militar. Der ,,Chinesische Traum® macht aber nicht an den Lan-
desgrenzen halt, sondern sicht China dariiber hinaus als eine in der Weltgemeinschaft hoch
respektierte Nation, die letztlich die USA aus ihrer hegemonialen Fiihrungsposition verdringen
wird. Die Belt & Road Initiative (Neue Seidenstral3e) ist letztlich als aullenpolitische Manifesta-
tion dieser Dimension des ,,Chinesischen Traums® zu verstehen. Sie soll helfen, dessen Reali-
sierung auf verschiedenen Ebenen zu beférdern. Sie bezeichnet von daher ein umfassendes
Programm zur Stirkung chinesischer Wirtschaftsinteressen, der Verbreitung chinesischer
Technologiestandards und Governance-Strukturen (Institutionen), dem Aufbau von soff power, der
Errichtung militirischer Stiitzpunkte u.a.m. in der Weltgemeinschaft.

4.2 Ordnung der chinesischen Volkswirtschaft

Die unter Xi Jinping betriebene strategische Neu-Ausrichtung schligt sich auch in einer Neu-
Ordnung der chinesischen Volkswirtschaft und dem Verhaltnis von Staat und Wirtschaftsak-
teuren nieder. In der Maoistischen Ara war die chinesische Volkswirtschaft aus ideologischen
und militir-strategischen Erwigungen heraus stark dezentralisiert aufgestellt worden und —
trotz zentralverwaltungswirtschaftlichen Ordnungsstrukturen — auf nationaler Ebene kaum in-
tegriert. An diesem Muster hatte sich auch in der Reformara ab Ende der 1970er Jahre wenig
geindert. Der Experimentalismus der Reformbewegung schuf grof3e Freiriume fiir lokale Re-
gierungsorgane, mit verschiedensten MaBnahmen ,ihre® Unternehmen zu unterstiitzen, in
Konkurrenz zu ihren Nachbarregionen Investitionen und Arbeitskrifte anzulocken sowie ex-
terne Wettbewerber abzublocken. Im Ergebnis fiihrte dies zu einer hochgradig fragmentierten
Volkswirtschaft, in der die Zentralregierung nur vergleichsweise geringe Staatsmacht besal3 und
zumeist nur ex-post (und mit hohen Kosten) die aus ihrer Sicht gréf3ten Fehlentwicklungen
angehen und korrigieren konnte.

Die wihrend dieser Periode hohe Entwicklungsdynamik der chinesischen Volkswirtschaft
wurde trotz, nicht wegen, dieser Ordnungsstrukturen realisiert. Sie basierte auf der sukzessiven
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SchlieBung der massiven Produktivititsdifferentiale zum globalen best practice, die in der Maois-
tischen Ara durch verzerrte Anreizstrukturen und fehlende Einbindung in die globale Arbeits-
teilung entstanden waren. Wihrend der Reformira wiesen somit ineffiziente Unternehmens-
strukturen, fehlgeleitete Innovationsanreize, erratische Investitionszyklen und massive Uber-
kapazititen auf die inhirenten systemischen Defizite hin, konnten das Wachstumsmodell aber
nicht ernsthaft gefihrden. Das dnderte sich erst als China sich um die 2010er Jahre weitestge-
hend in die Weltwirtschaft integriert angenahert hatte. Das Entwicklungsmodell des nachho-
lenden Wachstums (cazching-up growth) verlor seine Wirkkraft. China geriet in die Gefahrenzone
der middle income trap, es drohte also der Verlust der Auftriebskrifte und ein Verharren im mitt-
leren Einkommenssegment.

Nun wurde es endgtiltig Zeit fiir eine Neuordnung der Volkswirtschaft. Es ging um die Ent-
fesselung grundlegender Produktivititssteigerungen in der Nutzung knapper Ressourcen in ei-
nem zunehmend kompetitiven Umfeld. Es hitte die Méglichkeit bestanden, den finalen Uber-
gang zu einer voll funktionsfihigen Marktwirtschaft zu vollziehen — mit einem Staat, der sich
auf allgemeine Rahmensetzungs- und Regulierungsfunktionen beschrinkt. Dies geschah je-
doch nicht. Die Fihrungsriege um Xi Jinping entschied sich stattdessen fiir ein Modell, in dem
die Zentralregierung — das heil3t faktisch die KPCh — ihre Steuerungskapazitit massiv zu Lasten
dezentraler Akteure ausweitet. Auf die Nutzung marktwirtschaftlicher Koordinationsmecha-
nismen kann in dem mittlerweile hoch komplexen Wirtschaftsgefiige zwar nicht verzichtet wer-
den. Diese werden aber — stirker als zuvor — zentralstaatlich kontrolliert und in ihrer Steue-
rungsfunktion manipuliert. Dies geschieht u.a. (a) durch die umfassende Stirkung des Einflus-
ses von Parteikadern in allen Bereichen der Volkswirtschaft, (b) umfassende Manipulationen
des Preismechanismus, (c) ein enges regulatorisches Korsett aller unternehmerischen Aktivita-
ten, (d) die Schaffung eines neuen Typus von hybriden Wirtschaftsakteuren, die kommerzielle
Interessen verfolgen und gleichzeitig regulatorisch in ithre Industrie hineinwirken.

In der unter Xi Jinping entstandenen Wirtschaftsordnung hat der Zentralstaat erheblichen Ein-
fluss. Die dezentralen Akteure sind in threm Handlungsspielraum erheblich eingeschrinkt. Der
Markt nimmt zwar oberflichlich gesehen wichtige Koordinationsfunktionen wahr, aber letzt-
lich unterliegt er einem tibergeordneten Steuerungsorgan, das der Realisierung von normativen
Zielparametern dient. Diese Zielparameter umfassen in erster Linie die:

o Sicherung der Kontroll- und Stenerungsmacht der KPCh. Zu diesem Zweck ist der Einfluss der
KPCh auf allen Ebenen des Wirtschaftsgeschehens massiv ausgeweitet worden. Im politi-
schen Bereich verdringen aus der KPCh heraus gebildete ,,Kleine Fihrungsgruppen® zu-
nehmend Regierungsorgane bei der strategischen und operativen Wirtschaftslenkung. Der
Staatsrat und dessen Regierungsorgane werden entmachtet. Auf der einzelwirtschaftlichen
Ebene ist in allen Unternehmenstypen, insbesondere aber bei Staatsunternehmen der Ein-
fluss der KPCh auf die Unternehmensfithrung institutionell ausgeweitet worden. Rich-
tungsweisende Entscheidungen kénnen nur noch mit Einwilligung der KPCh getroffen
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werden. Hiermit wird die unter Deng Xiaoping in den 1980er Jahren als Kernelemente der
Staatsunternehmensreform betriebene Entmachtung der Parteisekretire in den Unterneh-
menszentralen wieder zuriickgenommen.

o Stabilisierung von Strukturen und Entwicklungsdynamiken in Industriesektoren mit systemrelevanter und
strategischer Bedeutung. Im Rahmen der zuvor bestehenden fragmentierten Wirtschaftsstruk-
turen hatte die Zentralregierung die Kontrolle tiber weite Bereiche der Volkswirtschaft ver-
loren. Sie konnte einzelne Industrien weder tber diskretionire top-down Interventionen
noch durch eine rahmengebende Regulierung steuern. Insbesondere im Bereich der IKT-
Industrien — e-commerce, FinTech, Plattformékonomie, etc. — konnten Unternehmen zum
Teil jahrelang in vollkommen unregulierten oder unterregulierten Umfeldern agieren. Das
Risiko schwerwiegender makrockonomischer Verwerfungen war im Verlauf der 2010er
Jahre auf kritische Niveaus angestiegen. Die Folge waren massive Regulierungsmal3nah-
men, die den P2P-FinTech-Bereich massiv beschnitten, das Geschiftsmodell von An# Fi-
nancial grundlegend verworfen und den Immobiliensektor zur Umorganisation gezwungen
haben. Sie sind in erster Linie als ein Versuch zu verstehen, die zentralstaatliche Kontrolle
zurlickzuerlangen, die Volkswirtschaft makro6konomisch zu stabilisieren und industriespe-
zifische Risiken abzubauen. Auffallend ist dabei die Bereitschaft, auch zum Teil gravierende
Ricksetzer der sektoralen wie nationalen Wachstumsdynamik hinzunehmen.

o Starkung der Innovationsleistung der 1 olkswirtschaft insgesamt und Aufban einer 1V olkeswirtschaft, die
in allen zentralen Wertschipfungsketten unabbdngig von auslindischen Inputs agieren kann. Seit knapp
zehn Jahren dominiert das Bestreben, die chinesische Volkswirtschaft auf ein neues Leis-
tungsniveau zu heben, das diese von auslidndischen Technologie- und Forschungsimpulsen
unabhingig macht und zudem auch von Lieferabhingigkeiten in ihren wichtigsten Wert-
schopfungsfeldern befreit. Beginnend mit der Made in China 2025-Strategie zahlen alle tiber-
geordneten Planungsdokumente der vergangenen Jahre auf dieses Ziel ein. Der aktuelle 14.
Finfjahresplan stellt zum ersten Mal den Komplex ,,Innovation® in das Zentrum der Wirt-
schaftsplanung und prasentiert mit dem Konzept der Doppelten Kreislanfwirtschaft, ein Modell
der bedingten Importsubstitution, mittels dessen sich China einerseits (zumindest zeitwei-
lig) von der Weltwirtschaft ablosen, andererseits aber weiter von ausldndischer Technologie
und dem Zugang zu auslindischen Absatzmarkten profitieren will.

In der Gesamtschau bietet sich ein Bild, demgemal3 die chinesische Volkswirtschaft nicht nur
sektoral neu ausgerichtet werden soll. Das bisherige Wachstumsprimat ist der Leitidee gewi-
chen, die Volkswirtschaft moglichst krisenresistent aufzustellen. Dies betrifft sowohl die Ent-
schirfung und Bewiltigung endogener Fehlentwicklungen und Krisenpotenziale wie auch die
Herstellung von Resilienz gegen exogene Schocks. Exogene Schocks kénnen aus marktwirt-
schaftlichen Fehlentwicklungen im internationalen Umfeld (z.B. Subprime-Krise) herrithren.
Insbesondere geht es aber auch um Angebots- und Nachfrageschocks, die auf Boykottmal3-
nahmen, Handels- und Technologiestreitigkeiten mit den USA und den Industriestaaten der
»westlichen Welt“ beruhen. Auch wenn es in keinem Planungsdokument so ausformuliert zu
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lesen ist, vom Ergebnis ist es so, dass die chinesische Volkswirtschaft auf einen potenziellen
internationalen Konflikt vorbereitet wird.

14. Fiinfjahresplan 2021-2025: geforderte Zukunftstechnologien und -industrien

“Technological Innovation 2030 — Initiative High-end Equipment Innovation Projects
(1) Aerospace Equipment

Major scientific and technological projects (2) Marine Engineering Equipment and High-tech
(1) Aero Engines and Gas Turbines Ships
(2 Deep-sea Space Station (3) Advanced Rail Transit Equipment
(3) Quantum Communication and Quantum Com- (4) High-end CNC machine tools

puter (5) Robotic Equipment
(4) Brain Science and Brain-like Research (6) Modetn Agricultural Machinery and Equipment
(5) "National Cyberspace Security" (7) High Performance Medical Devices
(6) Aerospace Exploration and Space Vehicle In-or- ®) Advanced Chemical Equipment

bit Service and Maintenance System

Major industrial projects

Strategic Emerging Industries
(1)  Seed Industry Independent Innovation

(2) Clean and Efficient Use of Coal
(3) Smart Grid

(4) Space-Earth Integration Network
(5) BigData

(6)  Smart Manufacturing and Robotics
(7) New Materials

New Generation Information Technology In-
dustry
Bio-Industry

Space Information Systems

Energy Storage and Energy Distribution
High-end Materials
New Energy Vehicles

4.3 Chinas Positionierung gegeniiber den USA und Europa

Das Verhiltnis Chinas zu den USA gewinnt zunehmend den Charakter einer antagonistischen
Konfrontation. Wihrend in den ersten Jahren und Jahrzehnten der Reformira noch eine ver-
schimte Bewunderung und Faszination die Stimmung in China zu den USA prigte, hat sich
das Bild mittlerweile grundlegend verschoben. In den chinesischen Diskursen dominiert ge-
genwirtig die Idee der USA als einer gescheiterten und dem Untergang geweihten Nation. Und
so wie Graham Allison in seinem Buch ,,Destined for War® mit seinem Konzept der Thukydi-
des Falle davor warnt, dass die USA von einem aufstrebenden China militarisch bedroht wet-
den konnte, so wird in China das Bild einer USA verbreitet, die im Zuge ihres Niedergangs ihr
Heil in der militdrischen Aggression suchen konnte. Die fortgesetzte 6konomische Interaktion
erfolgt somit — auf beiden Seiten — zunehmend unter dem Vorbehalt wachsenden Misstrauens
und sich zuspitzender politischer Risiken.

Ahnlich gestaltet sich die Situation im Verhiltnis Chinas zu Europa. Hier herrscht jedoch eher
eine Stimmung gegenseitig enttauschter Zuneigung. Europas Idee eines ,,Wandels durch Han-
del ist in China ad absurdum gefiihrt worden. Der Transfer marktwirtschaftlicher Konzepte,
Technologien und Geschiftsmodelle war zwar sehr erfolgreich, doch eine damit einhergehende
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Transformation des politischen Systems und der gesellschaftlichen Wertevorstellungen hat
aber nicht stattgefunden. Im Ergebnis hat die europiische ,,Wandel durch Handel*“-Strategie
somit erst den chinesischen Systemrivalen aufgebaut und 6konomisch ermichtigt, der jetzt mit
Argwohn betrachtet wird.

Enttiuschung auch in China. Im Auflenministerium der VR China wird Europa kaum mehr als
ernsthafter Gespriachspartner angesehen. Die Hoffnung, in Europa einen Partner zu haben,
der gemeinsam auf eine multi-polare Weltordnung (wie auch immer definiert) hinwirken wiirde,
ist aufgegeben. Stattdessen kursiert die Idee von Europa als ,,SchoB8hiindchen® der USA, das
im Endeffekt doch nur das tut, was Washington vorgibt. Von daher brauche man auch nur
noch mit den USA zu konferieren.

Diese Verschlechterung der politischen Beziehungen und gegenseitigen Bedrohungsperzepti-
onen bedeuten keineswegs die Auflésung aller 6konomischen Interaktionen. Sie verindern je-
doch die Grundlagen der Kooperation. Das Narrativ einer von einem Kosten-/Gewinn-Kalkiil
getriebenen win-win Globalisierung, die allen Parteien Wohlfahrtsgewinne ermoglicht, 16st sich
somit zunehmend auf und macht einem Narrativ Platz, in dem 6konomische Nutzenerwigun-
gen zunehmend von einem auBler6konomischen Kalkil komplementiert und z.T. dominiert
werden. Nachdem Francis Fukuyama 1992 das ,,Ende der Geschichte® und den finalen Sieg
der demokratisch-marktwirtschaftlichen Gesellschaftsordnung verkiindet hatte, ist das politi-
sche Risiko nun wieder mit Macht in das unternehmerische Entscheidungskalkil zurtickge-
kehrt.

4.4 Taiwan und das ,,Ein-China“-Dogma

Es ist dieser Aspekt eines nicht-6konomischen Kalkiils, der die Auseinandersetzung um Tai-
wan so brisant macht. Aus einer rein 6konomischen Betrachtung macht eine Eskalation des
Konflikts keinen Sinn. Die wirtschaftlichen Kosten liegen weit tiber der Schmerzgrenze. Uber
400.000 taiwanische Experten arbeiten in Festland-China und leisten dort einen wichtigen Bei-
trag zur technologischen Weiterentwicklung und dynamischen Entfaltung der Volkswirtschaft.
Der tatwanische Lohnveredelungsproduzent Foxconn (Honhai) beschiftigt in Festland-China
ca. eine Million Menschen und stellt in seinen Werken 4 % aller chinesischen Exportgiiter (nach
Exportwert) her. Am wichtigsten aber ist die Abhangigkeit Festland-Chinas von den taiwani-
schen Halbleiter-Herstellern. Deren Chips sind die unverzichtbare (und auf absehbare Zeit un-
ersetzbare) Basis der lokalen Elektronik-, Informations- und Kommunikationsindustrie. Ohne
taiwanische Chips brache die festlandchinesische Volkswirtschaft in sich zusammen.

Diese Argumentation, die ein Eskalationspotenzial unwahrscheinlich erscheinen lasst, verblasst
jedoch, wenn neben das 6konomische Kalkul auch noch andere Entscheidungsparameter tre-
ten. Die Idee, dass durch eine — bewusst herbeigefiihrte — hohe 6konomische Interdependenz
politische Stabilitit geschaffen werden kann, gilt nicht mehr, wenn 6konomische Kosten von
anderen Nutzengrof3en marginalisiert werden.
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Im Kern geht es bei dem Konflikt um Taiwan um die Aufrechterhaltung der Idee des ,,Einen
Chinas®, das sowohl das Territorium der VR China als auch Taiwan umfasst (plus die von
diversen Staaten beanspruchten Territorien im Stidchinesischen Meer). Die Idee dieses ,,Einen
Chinas* ist faktisch die chinesische Version der deutschen Hallstein-Doktrin und wurde bislang
von den Machthabern in Beijing und Taipeh geteilt — und in der Weltgemeinschaft so akzep-
tiert. Beide betrachteten die durch den Biirgerkrieg herbeigefiihrte Teilung des Landes als eine
historische Ubergangslésung an deren Ende die Wiedervereinigung stehen wiirde. Genau die-
ser Konsens wird allerdings zunehmend in Frage gestellt. Seit Beginn des neuen Jahrhunderts
mehren sich in Taiwan politische Stimmen, die eine formale Unabhingigkeit Taiwans einfor-
dern. Diese politische Ausrichtung ist auch Ausdruck sich verindernder Identititsperzeptio-
nen. Zwei Drittel der Bevolkerung Taiwans sehen sich heute als Taiwaner; ein Drittel identifi-
zieren sich mit Taiwan und der VR China und nur eine marginale Gruppe sicht ihre Identitit
als tibergeordnet ,,chinesisch®. Die frither die Bevolkerungen Taiwans und Festland-Chinas
einigende Uberzeugung einer gemeinsamen chinesischen Identitit erodiert also. Die politi-
schen Grundlagen der Idee eines ,,Einen Chinas l6sen sich auf.

In Beijing wird damit ein Eckpfeiler des nationalen Selbstverstindnisses angeschlagen. Ein
zentrales Element des ,,Chinesischen Traums* wird angegriffen. Eine einvernehmliche Losung
scheint von daher nicht méglich. Mit dem ,,Anti-Sezessionsgesetz* hat die VR China bereits
2005 eine rote Linie aufgestellt und an die Welt kommuniziert, wonach "nicht-friedliche Mittel
und andere notwendige Maf3nahmen" legitim seien, wenn sich Taiwan fiir unabhingig erkliren
sollte oder aber keine Hoffnung mehr auf eine Einigung zur friedlichen Wiedervereinigung
bestehe. Vor einer expliziten Unabhingigkeitserkldrung schreckt die taiwanische Politik auch
tatsachlich zurtick und flichtet sich in Aussagen tber de facto Realititen. Die Frage aber, wie-
viel Hoffnung noch fiir eine friedliche Wiedervereinigung besteht, ist auslegungsfihig und wird
seitens Beijings offensichtlich zunehmend abschligig beantwortet. Extremistische Nationalis-
ten auf dem Festland konnten bereits jetzt den casus belli als gegeben herbeidefinieren.

Vor diesem Hintergrund tragen die offiziellen Besuche Nancy Pelosis und deutscher Bundes-
tagsabgeordneter wenig zur Auflésung der angespannten Lage bei. In Beijing werden sie als
Internationalisierung eines aus eigenem Verstindnis ,,internen® Konflikts und weiterer Schritte
zur Aushebelung der Interessen der kommunistischen Machthaber in Festland-China gewertet.
Den Interessen Taiwans helfen sie auch nicht. Diesen wire nur gedient durch glaubwiirdige
Sicherheitsgarantien, die die Kosten einer gewaltsamen Auseinandersetzung fiir Beijing nicht
nur in der 6konomischen Dimension auf ein prohibitives Niveau anheben.
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4.5 Chinas ambivalentes Verhaltnis zu Russland

Zur Eroffnung der Olympischen Winterspiele Anfang Februar 2022 in Beijing bekundeten
Putin und Xi Jinping eine unverbriichliche, grenzenlose Freundschaft der beiden Staaten. Seit-
dem ist viel passiert und die Grenzen der Beziehung zeigen sich deutlich. Mit dem desastrésen
Verlauf der russischen Invasion in der Ukraine wird Putin fir Xi Jinping zunehmend zu einer
Belastung, die die Verfolgung der eigenen Interessen in China und auf der globalen Bithne
zunehmend erschwert.

Das Verhiltnis zwischen China und Russland (Sowjetunion) war immer von Asymmetrien ge-
pragt — seit drei Jahrzehnten deutlich zugunsten Chinas. China ist in Hinblick auf die volks-
wirtschaftliche Kapazitit wie auch die Leistungsfihigkeit seines Innovations- und Wissen-
schaftssystems Russland mittlerweile eindeutig tiberlegen. Russland ist fiir China lediglich als
Lieferant billiger Energietriger und Rohstoffe relevant. Chinas ,,Freundschaft zu Russland
basiert gegenwirtig in erster Linie auf der gemeinsamen Ablehnung einer US-amerikanischen
Dominanz im Weltgeschehen sowie dem mit dieser Vormachtstellung transportierten Werte-
system und Weltbild.

Chinas — in erster Linie verbale — Unterstiitzung Putins basiert auf diesem letzteren Motiv.
Ansonsten werden durch die russische Aggression in der Ukraine chinesische Interessen in
nicht unerheblichem Maf3e verletzt: (a) Putin zwingt Xi Jinping von zwei der ,,Finf Prinzipien
der friedlichen Koexistenz* abzuriicken bzw. deren Verletzung verbal wegzudefinieren, die seit
1953 die chinesische Au3enpolitik pragen. Dies sind der gegenseitige Respekt von Souveranitit
und territorialer Integritit sowie der gegenseitige Verzicht auf Aggression; (b) die Be/t & Road
Initiative wird substantiell geschidigt insofern zum einen der Bahnverkehr durch russisches Ter-
ritorium fiir zahlreiche europiische Akteure nicht mehr akzeptabel ist und zum anderen dem
von chinesischen Unternehmen getragenen Aufbau eines Netzwerks von Industriezonen ent-
lang der Neuen Seidenstralle durch die westlichen Sanktionen die wirtschaftliche Grundlage
entzogen worden ist. Zu Beginn des Krieges schien es auch als ob es Russland gelingen wiirde,
Chinas Sof? power und wachsenden Einfluss in den ehemaligen zentralasiatischen Sowjetrepub-
liken zuriickzudrangen. Dies bestitigt sich aktuell jedoch nicht. Im Gegenteil hat Xi Jinping
Mitte September anlisslich eines Gipfeltrettens der Shanghaier Organisation fiir Zusammenarbeit
(SOZ) explizit russische Hegemonialinteressen in Zentralasien zurtickgewiesen und u.a. Ga-
rantien fir die territoriale Integritit von Kasachstan ausgesprochen.

China unterstiitzt nicht das Putin-Regime per se. Es geht der KPCh-Fihrungselite vielmehr
um die Existenz eines wirkmachtigen russischen Akteurs, der wie diese der US-amerikanisch
geprigten Weltordnung kritisch bis ablehnend gegeniibersteht. Ein an der Macht bleibendes
Putin-Regime, das aber nur noch tber ein international in zunehmende Bedeutungslosigkeit
verfallendes Russland herrscht, wire fir China fast genauso wenig winschenswert, wie ein sich
dem Westen anniherndes, neu installiertes Reform-Regime. Es liegt somit in Chinas eigenem
Interesse, diplomatische Initiativen zu ergreifen, die einem Putin-(Nachfolge)-Regime eine
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Fortexistenz in zumindest bedingt kooperativen Strukturen mit der Weltgemeinschaft ermé&g-
lichen. Jenseits dessen hat China allerdings kein Interesse an einem zu starken Russland. Eine
Konstellation, in der Russland die Rolle eines Junior-Partners einnimmt, der von China als
Technologiegeber abhingig ist und China mit billigen Rohstoffen versorgt, erscheint gegen-
wirtig als bestmogliche Konstellation.

Bis auf Weiteres wird China somit im Verhiltnis zu Russland versuchen, einerseits von billigen
Energietriger- und Ressourcenimporten zu profitieren, andererseits aber nur sehr vorsichtig in
das durch den Abzug westlicher Unternehmen aus Russlands Industrie und Dienstleistungs-
sektor aufgebrochene Vakuum vordringen. Hier dominiert die Angst vor zusitzlichen Wirt-
schafts- und Technologieboykotten des Westens eindeutig die ideologische Freundschaft mit
Moskau.

4.6 Was tun?

Im Vergleich zu der ,,Schonwetter-Globalisierung® der vergangenen Jahre, in der politische
Risiken wegdefiniert werden konnten und der Glaubenssatz des ,,Wandels durch Handel in-
tensiven wirtschaftlichen Austausch auch tber die schirfsten Systemgrenzen hinaus sinnvoll
erscheinen lief3, haben sich die Rahmenbedingungen in den letzten Jahren radikal verdndert.
Chinas politische Fithrung lehnt eine weitere Ubernahme westlicher Ordnungskonzepte und
Werte kategorisch ab und propagiert gleichzeitig mittels der Belt ¢ Road Initiative weltweit ei-
gene Ordnungs- und Gesellschaftsmodelle. Das Verhiltnis Chinas zur westlichen Wertege-
meinschaft erlangt zunehmend einen antagonistischen Charakter.

Es stellt sich die Frage, wie sich westliche Akteure angesichts dieser Rahmenbedingungen po-
sitionieren kénnen. Ist China als Wirtschaftsstandort noch interessant, der chinesische Kapi-
talmarkt noch investierbar? Aus Sicht des Verfassers ist die Antwort in beiden Fillen ,,Ja*. Die
chinesische Volkswirtschaft besitzt ein erhebliches Marktvolumen und wird sich mittelfristig
dynamisch weiterentwickeln. Das chinesische Wissenschafts- und Innovationssystem ist — zu-
mindest in Teilbereichen — sehr leistungsstark und bietet westlichen Akteuren erhebliche An-
reize daran mitzuwirken — und sei es nur, um an der Ausbildung neuer Technologiestandards,
z.B. im Telekommunikations- und KI-Sektor, mitwirken und teilhaben zu kénnen. Die Het-
ausforderung besteht darin, nun nicht nur das betriebswirtschaftliche Risiko zu managen, son-
dern auch die neu entstandenen politischen Risiken zu berticksichtigen. Die in den vergangenen
zwei Jahren im Zuge der Zero-COVID Politik zu verzeichnenden Lockdowns waren ein erstes
Beispiel fiir diesen neuen Risikotypus: Eine politisch motivierte Agenda wurde tiber die wirt-
schaftlichen Interessen gestellt. Auch als die negativen Effekte fiir die Binnen- und die Welt-
wirtschaft extreme Ausmal3e annahmen, wurde diese Politik nicht zuriickgenommen. Wihrend
der vier vorangegangenen Reform-Jahrzehnte konnten auslindische Investoren und Handels-
partner sicher sein, dass so etwas nicht passieren wiirde.
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Wie weit kann dieses politische Primat gehen? Das Entscheidungskalkiil der chinesischen Fiith-

rungselite hat in den letzten Jahren bedeutsame Verschiebungen erfahren. Okonomische Nut-

zenerwagungen sind deutlich zuriickgefahren worden, wihrend ideologisch-nationalistische

Parameter an Gewicht gewonnen haben. Dies bedeutet aber nicht, das 6konomische Kriterien

gar keine Rolle mehr spielen wiirden (oder kénnten). Es existiert eine Schwelle, ab der wirt-

schaftliche Erwigungen wieder in den Vordergrund dringen und andere politisch-ideologische

Nutzendimensionen verdringen. Einige Uberlegungen:
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Das politische Wirken Xi Jinpings legt vergleichsweise groB3en Wert auf sozialen Ausgleich
und die Abfederung sozialer Hirten fiir die drmeren Bevélkerungsgruppen. Von daher ist
zu erwarten, dass massive Einbriiche der wirtschaftlichen Entwicklungsdynamik letztlich
nicht hingenommen werden konnen. Der aktuelle Einbruch mit einem wahrscheinlich auf
nationaler Ebene stagnierenden, in manchen Regionen aber auch schrumpfenden BIP
durfte bereits die Schmerzgrenze markieren.

Verschirfte politische Konfrontationen mit den westlichen Industriestaaten oder eine Es-
kalation um Taiwan, die China den Zugang zu Hochleitungschips endgiltig versperren
wirden, wiirden fir die chinesische Volkswirtschaft katastrophale Auswirkungen haben.
China ist bislang lediglich in der Lage 7nm Chips moderater Qualitit herzustellen. Die neu-
este Generation von taiwanischen 3nm Hochleistungschips liegt fiir die chinesische Halb-
leiterindustrie auler Reichweite. Besonders betroffen wiren von daher gerade die zukunfts-
weisendsten Bereiche der Telekommunikations-, Robotik-, KI- und der Elektronikindust-

rie insgesamt.

Das Konzept der Doppelten Kreislaufwirtschaft sieht zwar vor, dass sich die chinesische Volks-
wirtschaft in den kommenden Jahren primar auf den Binnenmarkt fokussiert, um auf die-
sem Weg ein industrielles #pgrading und technologische Souverinitit zu erreichen (ein An-
satz der im Ubrigen der allgemeingiiltigen Iehrmeinung grundsitzlich zuwiderliuft.) Es
sieht aber gleichermal3en vor, dass sich Chinas Unternehmen in ca. zehn Jahren wieder
verstirkt in den globalen Wirtschaftskreislauf einklinken. Dann allerdings auf hoheren
Wertschopfungsstufen und als fithrende Akteure in ihren respektiven Oligopolmarkten.
Trotz aller gegenwirtiger Entkopplungstendenzen, bleibt die chinesische Wirtschaftspolitik
somit weiterhin auf den Weltmarkt ausgerichtet und dessen fundamentalen Ordnungsprin-
zipien verbunden.

Die demografische Entwicklung des Landes hat ihren Hohepunkt erreicht. In diesen Jahren
wird sowohl die erwerbsfihige Bevolkerung als auch die Bevolkerung insgesamt, beginnen
— rapide — abzunehmen. Nach Kalkulationen der Vereinten Nationen wird China innerhalb
der nichsten 50 Jahre fast ein Drittel seiner Bevolkerung verlieren und wieder unter eine
Milliarde Einwohner fallen. Dies geht einher mit einem dramatischen Anstieg élterer Be-
volkerungsgruppen und einer strukturellen Auflésung von privaten Sparguthaben. Zum
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Ausgleich dieses gesamtgesellschaftlichen ,,Entsparens® wird China mittelfristig zu einem
der grof3ten Kapitalimporteure der Weltwirtschaft avancieren missen, wenn es seine wirt-
schaftliche Entwicklungsdynamik aufrechterhalten will. Eine Existenz als Paria der Welt-
gemeinschaft ist mit diesem Szenario nicht vereinbar.

Aus dieser Perspektive erscheint das politische Risiko der Geschiftstitigkeit in und mit China
definitiv nicht prohibitiv. Die gro3te Gefahr und Unsicherheit erwachst derzeit wahrscheinlich
aus der Frage, inwiefern die Fihrungsriege der KPCh tatsichlich in der Lage ist, die Geister,
die sie rief, unter Kontrolle zu halten. Auf allen Kanilen (klassische und soziale Medien, Schu-
len, Universititen, Unternehmen, Militdreinrichtungen. u.a.) wird seit Jahren eine streng natio-
nalistische Stimmung geschiirt. In der Vergangenheit sind hieraus wiederholt Konsumboykotte
gegen westliche Unternehmen entstanden, die gegen nationale ,,Geftihle verstolen hatten
(z.B. adidas, H&M, Mercedes, Nike, Walmart). Der Schaden derartiger Kampagnen ist
schmerzlich, bleibt aber begrenzt. Allerdings ist es zumindest auch denkbar, dass sich aus einem
gegebenen Anlass heraus ein spontaner Furor Bahn bricht, der seitens der Zentralregierung
nicht mehr eingedimmt werden kann und zur Eskalation elementarer Konfliktfelder fihrt.

Management des China-Risikos bedeutet auch, externe Optionen in Betracht zu zichen. West-
liche Unternehmen scheinen der weltweiten Renaissance politischer Risiken derzeit in erster
Linie durch die Diversifizierung von Lieferbeziehungen, die Substituierbarkeit von Inputs und
die Schaffung von mehreren regional definierten, weitgehend autarken Wertschépfungsketten
(Europa, Nordamerika, Ostasien) zu begegnen. Mit der Konstituierung von neuen 6konomi-
schen Integrationsrdumen in Ostasien wie dem Regional Comprebensive Economic Partnership
(RCEP, China ist Grindungsmitglied) und dem Comprebensive and Progressive Agreement for Trans-
Pacific Partnership (CPTPP, China hat Mitgliedschaft beantragt) bieten sich westlichen Unter-
nehmen interessante Moglichkeiten an den 6konomischen Opportunititen in der Region zu
partizipieren und gleichzeitig die Risiko-Ausgesetztheit im Vergleich zu einem reinen China-
Engagement herunterzufahren.

Dessen ungeachtet bleibt der chinesische Markt ein unverzichtbarer Standort fiur die Ge-

schiftstatigkeit global aktiver Unternehmen und Investoren. Diese Risikolage hat sich zwar
verandert und verschirft, aber sie bleibt beherrschbat.
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