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CHINA: WIE WIRD DIE ERHOLUNG NACH DEM
KONJUNKTURELLEN ABSTURZ AUSSEHEN?

von Dr. Mickey Levy und Roiana Reid

Ausgangslage

1.

China ist die zweitgréB3te Volkswirtschaft der Welt.
Zudem gilt China als das globale Produktionszentrum
und es galt lange als der Motor des Welthandels. Das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) zeichnet fir 15,8 % der
globalen Wirtschaftsleistung verantwortlich. Die Ex-
porte machen 13,4 % der gesamten globalen Waren-
ausfuhren aus und seine Importe 10,7 % der globalen
Wareneinfuhren. Kommentatoren vergleichen das
Coronavirus mit der SARS-Infektionswelle im Jahr
2003. Mit Blick auf die Verbreitung der Krankheit und
die zu erwartenden Todesfille ist dies zwat aufschluss-
reich, fiir die Beurteilung der wirtschaftlichen Folgen
ist der Vergleich aber nur sehr begrenzt hilfreich. Das
reale BIP Chinas ist rund viermal so grof3 wie zu der
Zeit, als SARS seinen Héhepunkt erreichte: Die Expor-
te sind um 446 % und die Importe um 369 % gestie-
gen. Die globalen Lieferketten haben in ihrer Komple-
xitdt und in jeder Hinsicht massiv zugenommen. Uber
80 % des gesamten globalen Warenhandels werden
verschifft und sieben der groB3ten Schifffahrtshifen der
Welt befinden sich in China.

Das Wirtschaftswachstum Chinas hatte sich schon vor
dem Ausbruch des Coronavirus mehrere Jahre lang
verlangsamt und die tatsdchliche Wirtschaftsleistung
hatte sich im Vergleich zu den offiziellen Daten der
chinesischen Administration deutlich verschlechtert.
Der Binnenkonsum hatte sich spiirbar abgeschwicht,
was sich am starken Riickgang der Automobilverkiufe
und in unterschiedlichen Informationen tber den Kauf
von Luxusglitern ablesen ldsst. Die privaten Unter-
nehmensinvestitionen haben sich trotz der Bemiithun-
gen der Regierung, die Kreditvergabe an kleine Privat-
unternehmen zu erhdhen, verlangsamt. Die Importe
waren zuriickgegangen, was die schwichere Gesamt-
nachfrage widerspiegelt und die Exporte hatten sich
abgeflacht.

Die Binnennachfrage hat in den letzten Jahren auf
recht aggressive fiskalische und monetire Stimuli kaum
noch reagiert. Die steigenden Schulden sind zu einem
wachsenden Problem geworden. Das rasche Wachstum
der Staatsausgaben fir die Infrastruktur hat dazu ge-
fithrt, dass die Bruttokapitalbildung weiterhin bei iber
40 % des BIP liegt — ein schr ungesunder Anteil. Sie
hat andere eklatante wirtschaftliche Schwichen ver-
deckt und war eine wichtige Stiitze fiir die offiziellen
BIP-Wachstumszahlen der Regierung. Die offiziellen
Daten der Regierung mit Wachstumsraten von anni-
hernd 6 % miissen mit einer gewissen Portion Skepsis

gelesen werden.

Das sich immer noch ausbreitende Coronavirus wirkt
wie ein negativer wirtschaftlicher Angebotsschock, der
auf das Wachstum driickt und die Inflation treibt. Die
negativen wirtschaftlichen Auswirkungen werden durch
die Politik der Regierung verstirkt; ndmlich durch die
verzogerte Offentliche Reaktion auf den Ausbruch des
Coronavirus, die darauthin von verschiedenen Regie-
rungsebenen ausgehenden unterschiedlichen Signale
und die selektive Rationierung und Preisfestsetzung fiir
knappe Giiter.

Die Glaubwiirdigkeit der chinesischen Fihrung war
beteits vor Ausbruch des Coronavirus im In- und Aus-
land angekratzt. Dafiir war eine Reihe von Ereignissen
verantwortlich, darunter die Reaktionen auf tédliche
Explosionen, verunreinigte Zahnpasta, Babynahrung
usw., die Verletzung allgemein akzeptierter Praktiken
im internationalen Handel einschlieBlich der Behand-
lung von geistigem Eigentum, der Umgang mit musli-
mischen Minderheiten unter Verletzung internationaler
Menschenrechtsstandards und in jingster Zeit das ag-
gressive Vorgehen gegen Demonstranten in Hong-
kong. Berichten zufolge haben viele chinesische Biirger
den Eindruck, dass die Politik nicht effektiv mit dem

Ausbruch des Coronavirus umgegangen ist und wichti-

SCHWELLENLANDER | 19. Februar 2020 1/5



ge Informationen vertuscht wurden. Dieser Glaubwiir-
digkeitsverlust kann kurz- und lingerfristig wirtschaftli-
che Folgen haben. Hinzu kommen die Zweifel, ob die
chinesische Fihrung ihrem internationalen Fihrungs-

anspruch gerecht werden kann.

6. Die FEinschitzung der wirtschaftlichen Folgen der
Coronavirus-Epidemie ist mit groBer Unsicherheit be-
haftet. Harte Wirtschaftsdaten sind rar, hilfsweise muss
anekdotische Evidenz herhalten.

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage geht zuriick

Die normale Wirtschaftstitigkeit ist in vielen der bevélke-
rungsreichsten Stidte und wichtigsten Industrieregionen
Chinas fast zum Erliegen gekommen. Die erhéhte Vorsicht
hat den Konsum voriibergehend stark eingeschrinkt und
gleichzeitig die Sparneigung erhéht. Zwar geben die Chine-
sen weiter Geld fir lebensnotwendige Giiter und Dienst-
leistungen aus (Grundbediirfnisse wie sauberes Wasser,
Lebensmittel, Arzneimittel usw.), doch die Ausgaben fir
Konsumgiiter wie Autos, Unterhaltungselektronik oder fiir
Freizeitaktivititen wurden stark zurlckgefahren. Videos
und Berichte iber fast leere Metropolen und Einkaufszen-
tren erzdhlen eine wichtige Geschichte. Eine wachsende
Zahl internationaler Firmen hat angekiindigt, dass ihre
Geschifte in China voriibergehend geschlossen wurden
oder dass die Nachfrage stark zuriickgegangen ist.

Der Konsum in China bleibt auf einem relativ niedrigen
Niveau von 39 % des BIP — trotz der Bemithungen der
Regierung, den Binnenkonsum zu stimulieren und seinen
Anteil an der Wirtschaftstitigkeit zu erh6hen. Das Corona-
virus konterkariert diese Bemithungen voriibergehend.
Erstens ist neben der rickliufigen Wirtschaftsaktivitit die
Inflation stark gestiegen. Dies spiegelt die Knappheit aus-
gewihlter Waren und Dienstleistungen wider. Dadurch
sinken das real verfligbare Einkommen und die Kaufkraft.
Die Inflationsrate ist bis Ende Januar 2020 auf 5,4 % im
Vergleich zum Vorjahresmonat gestiegen. Ein wichtiger
Grund ist der Anstieg der Lebensmittelpreise um 20,6 %
(Abbildung 1).

Dies spiegelt in erster Linie den Preisanstieg um 77 % bei
Fleisch, Gefliigel und verwandten Produkten wider, was
weitgehend auf die Verknappung von Schweinen infolge
der Schweinepest zurlickzufithren ist. Dieser Inflations-
schub wird zumindest vortibergehend die Ausgaben fir

andere Waren und Dienstleistungen einschrinken. Zwei-

tens: Wenn Hunderte von Millionen Chinesen der Mittel-
und Oberschicht das Vertrauen in ihre politische Fithrung
verloren haben, kénnten sie aus Sorge um die Zukunft
mehr sparen und weniger ausgeben.

Abbildung 1: China - Inflation
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Die quantitativen Folgen fir den Konsum sind héchst
unsichet. Im Januar/Februar ist mit einem starken Ruck-
gang der gesamten Einzelhandelsumsitze zu rechnen. Der
Mirz muss noch abgewartet werden, aber vermutlich wird
der Konsum im gesamten ersten Quartal zuriickgegangen
sein. Die meisten dieser negativen Daten sind wohl vo-
ribergehender Natur. Die Regierung hat auf die Krise mit
der Ankindigung geld- und fiskalpolitischer Stimuli rea-
glert, die den Konsum wieder beleben sollen. Doch wie
realistisch ist das? Wird jemand, der quasi in Quarantine
lebt, durch die Aussicht auf ecine billigere Finanzierung
heute oder in naher Zukunft ein neues Auto kaufen? Die
Erholung wird Zeit brauchen.

Auch das Angebot sinkt

Da viele Menschen nicht zur Arbeit konnen, wird die Pro-
duktion voriibergehend zuriickgefahren. Berichte zeigen,
dass der oOffentliche Verkehr drastisch abgenommen hat.
Gleichwohl fillt es schwer, die Auswirkungen der Stillstin-
de zu quantifizieren. Die Aussagen von Regierungsvertre-
tern in einigen der groBen Stidte und Industrieregionen
Chinas, die Situation wiirde sich normalisieren, stehen im
Widerspruch zu Berichten, dass Arbeits- und Industriebe-
triecbe weiterhin lahmgelegt sind. Eine wachsende Zahl
internationaler Unternehmen hat Produktionseinschrin-
kungen in ihren chinesischen Werken angekiindigt. Auch
hier wird es eine gewisse Zeit dauern, bis die Belegschaften

wieder voll ausgelastet sind.
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Der starke Riickgang des Energieverbrauchs deutet auf
betrichtliche Ausfille bei industriellen und kommetziellen
Aktivititen hin. Reuters berichtet, dass laut IHS Markit der
bisherige Riickgang des industriellen Energieverbrauchs im
Januar/Februar zu einem Ruckgang fir das gesamte Jahr
2020 fihren konnte (Reuters World News, 14. Februar
2020). Zudem ist der Kohleverbrauch in Chinas Kraftwer-
ken stark zuriickgegangen. S&P Global berichtet von der
Schitzung eines chinesischen Gasversorgers, die Gasnach-
frage Ende Januar/Anfang Februar sei um etwa 40 % ge-
sunken (S&P Global Platts, 10. Februar 2020). Ein weiterer
Indikator fir die rackldufige Industrieproduktion ist der
Einbruch der Aktivitit und des Volumens sehr grofBler
Roholtanker (VLCC). Laut VesselsValue ist die Nachfrage
nach Ollieferungen auf der VLCC-Route vom Nahen Os-
ten nach China im Grunde auf Null gesunken (World Mari-
time News, 17. Februar 2020). Das Wall Street Journal
berichtet, dass das Volumen der Containerschiffe deutlich
zurlickgegangen ist.

Auf der Grundlage herkémmlicher Messungen des BIP
scheint es ziemlich klar, dass die private Inlandsproduktion
stark zurlickgegangen ist. Wir gehen nicht davon aus, dass
die offiziellen Daten der chinesischen Regierung die Reali-
tit richtig abbilden. Sie koénnte gezwungen sein, ihre
Wachstumsziele um einige Prozentpunkte nach unten zu

korrigieren.

Globale wirtschaftliche Auswirkungen

China ist ein wichtiger Faktor fir die globale Nachfrage
und das gréfite Produktionszentrum der Welt. Seine Pro-
duktionsanlagen sind in den Lieferketten vieler Unterneh-
men und Verbraucher weltweit von entscheidender Bedeu-
tung. China ist nach den USA der zweitgroBte Verbrau-
chermarkt der Welt und auf Importe aus dem Ausland
angewiesen. Seine Unternehmen sind auch in hohem Mal3e
von der Einfuht von Rohstoffen, Industriematerialien so-
wie von Investitions- und Gebrauchsgiitern abhingig, die in
der Produktion verwendet werden. Die globalen wirtschaft-
lichen Auswirkungen werden betrichtlich sein und die
groBBten Handelspartner Chinas am unmittelbarsten und
hoffentlich nur voriibergehend betreffen. Der Handel ist
multilateral, so dass die Auswirkungen auf den globalen
Handel viel gréBBer sein werden, als das bilaterale Handels-
volumen mit China vermuten ldsst.

In den kommenden Monaten werden Handelsdaten aus

Japan, Stidkorea, Australien und anderen grof3en Exporteu-

ren nach China wie Deutschland erste wichtige Erkenntnis-
se tber die wirtschaftlichen Auswirkungen Chinas liefern.
Inzwischen haben eine Reihe internationaler Unternehmen
aus den Bereichen Unterhaltungselektronik, Autos und
Luxusgiiter erklirt, dass Chinas Konsumkiufe stark zu-
rickgegangen sind. Fiir diese auslindischen Unternehmen
erhéhen sich die Lagerbestinde, sodass sie die Produktion
einschrinken und die Arbeitskrifte gegebenenfalls reduzie-
ren kénnten. Oder sie hoffen darauf, dass die Nachfrage
recht bald wieder ansteigt.

Auf jeden Fall wird die Coronavirus-Epidemie die Erho-
lung vom weltweiten industriellen Einbruch, die allseits
erwartet wurde, verzogern. Die chinesischen Einkaufsma-
nagerindizes im Verarbeitenden Gewerbe machten Hoff-
nung auf einen baldigen Aufschwung der globalen Indust-
rieproduktion. Das Handelsabkommen zwischen den USA
und China schien einige Unsicherheiten zu beseitigen, die
den globalen Handel und die globale Produktion belastet
hatten. Dieser Optimismus scheint nun vorldufig nicht
mehr gerechtfertigt zu sein.

Form der Erholung

Die meisten Beobachter erwarten, dass nach einem vo-
ribergehenden Wachstumseinbruch in China eine "V-
férmige" Ruckkehr zum fritheren Wachstumstempo erfol-
gen wird. Chinas aggressive Konjunkturprogramme schei-
nen in diese Richtung zu weisen. Welthandel und Indust-
rieproduktion sollten wieder zu ihrem fritheren Wachs-
tumstempo zuriickkehren — so die allgemeine Erwartung.
Mehrere Faktoren deuten jedoch darauthin, dass die Hoff-
nungen auf eine ,,V-férmige Erholung enttduscht werden:
Chinas Potenzialwachstum verlangsamt sich und selbst mit
China

Schwierigkeiten haben, zu seinen fritheren Wachstumsraten

aggressiven  Stimulierungsmallnahmen  konnte

zurickzukehren.

Sicherlich wird Chinas Erholung verstirkt von staatlichen
Programmen angetricben werden, einschliefllich Ausgaben
fur die Infrastruktur, die die Bruttokapitalbildung ankur-
beln. Aber eine nachhaltige Erholung miisste auch eine
nachhaltige Belebung der Verbraucherausgaben mit sich
bringen. Ein Teil des epidemiebedingten Rickgangs der
Verbraucherausgaben wird nicht aufgeholt werden: Wenn
chinesische Haushalte aufgrund des Coronavirus weniger
fiir Restaurants und personliche Dienstleistungen ausgege-
ben haben, ist es unwahtscheinlich, dass sie nach dem Ende
der Epidemie doppelt so viel ausgeben werden. Auf der
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anderen Seite werden die meisten Verbraucher nach dem
Ende der Krise wohl wieder Waren kaufen, deren Kauf
verschoben wurde, wie z.B. Autos, Bekleidung, Haushalts-
gerite oder Luxusgliter. Aber eine schnelle Rickkehr zum
friheren Konsumverhalten ist nicht garantiert. Das ver-
starkte Misstrauen gegeniiber der Regierung und ihre man-
gelnde Glaubwiirdigkeit kénnten dazu fithren, dass die
chinesischen Haushalte vortibergehend vorsichtig bleiben
und zum Sparen tendieren.

Die Reaktion der Regierung auf das Coronavirus folgt einer
Reihe von RegierungsmaBinahmen, die sowohl im Inland als
auch international Misstrauen hervorgerufen haben. Dieser
Verlust an Glaubwiirdigkeit kann auch dazu fihren, dass
Unternehmen des privaten Sektors bei ithren Expansions-
plinen vorsichtiger werden. Im Laufe der Zeit wiirde dies
zu einer verstirkten Konzentration auf die gréferen und

weniger effizienten staatlichen Unternehmen fihren.

Eine Erholung des chinesischen BIP-Wachstums, die in
erster Linie durch die staatlichen Infrastrukturausgaben
angetrieben wird, wiirde sich nicht in einer entsprechenden
Erholung des Welthandels niederschlagen. Im Vergleich
zur Wirtschaftstitigkeit des Privatsektors sind an den Re-
gierungskiufen und -investitionen in China inlindische
Produzenten beteiligt, die die lokale Wirtschaft nutzen. Die
Auswirkungen auf die Importe und Exporte wiren im Ver-
hiltnis zum Wachstum, das durch den privaten Konsum
und die Unternehmensinvestitionen angetrieben wird, ge-
dimpft. Dies wiirde den bereits schwachen Trend des
Welthandelsvolumens im Verhiltnis zur globalen Produkti-
on verstirken. Im Gegensatz dazu wirde ein starker Wie-
deranstieg der Autoverkiufe, der durch erfolgreiche Steuer-
und Kreditsubventionen angetrieben wird, den Welthandel

und die internationale Autoproduktion ankurbeln.

Weitere wirtschaftliche Auswirkungen

Es wird erwartet, dass die meisten der gréfleren Stérungen
in der chinesischen Wirtschaft abklingen und das Wirt-
schaftswachstum in der zweiten Halfte wieder moderat
ansteigt. Der Welthandel und die Weltproduktion werden
sich ebenfalls erholen, obwohl die Erholung des Handels-
volumens enttiuschend ausfallen kénnte. Die Auswirkun-
gen auf die globalen Lieferketten werden jedoch anhalten.
Seit einigen Jahren haben global titige Unternehmen ihre
globalen Lieferketten mit dem Ziel gestrafft, die Effizienz
zu steigern, die Zuverldssigkeit zu erth6hen und die Risiken
zu reduzieren. Die Unsicherheiten, die durch den Handels-

krieg zwischen den USA und China entstanden sind, haben
cinige internationale Unternehmen dazu veranlasst, ihre
Abhingigkeit von Chinas Produktionsstitten zu verringern.
Das aggressive Vorgehen Chinas in Hongkong hat diesen
Trend wahrscheinlich noch beschleunigt. Das Coronavirus
fuhrt zweifellos dazu, dass noch mehr Unternehmen altet-
native Standorte in Betracht ziehen. Fir das kiinftige Wirt-

schaftswachstum in China ist das eine weitere Belastung.
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