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Die Markte imRuckblick

Chinesischer Teufelskreis

Ein Jahr nach der Uberraschend schnell vollzogenen Wiederoffnung nach Corona, fehlt es der chinesischen Wirtschaftserholung
nach wie vor an Schwung. Die Produktionsllicke, die sich infolge der brutalen Null-Covid-Lockdowns und dem Anstechen der Im-
mobilienmarktblase im vergangenen Jahr aufgetan hat, konnte entgegen der Erwartung der meisten Okonomen nicht geschlossen
werden. Das lasst sich ohne groBe Mihe an der niedrigen Kapazitatsauslastung der Wirtschaft, mauen Investitionen, der Arbeits-
marktflaute, schwacher Kreditnachfrage, der deflationaren Preisentwicklung oder — wie in dieser Woche - den enttduschenden
Stimmungsindikatoren der Unternehmen ablesen. Chinas Wirtschaft ist in einem Teufelskreis von beschadigtem Immobilienmarkt,
verlorenem Vertrauen von Konsumenten und Unternehmen, (zu) vorsichtigem Haushalten und dementsprechend zu niedriger Kon-
sumnachfrage gefangen. Die Versuche der Administration, diesen Kreis mit geldpolitischer Kraft, aber nur halbherzigen fiskalischen
UnterstltzungsmaBnahmen zu durchbrechen, sind bislang gescheitert. Dem kurzen Wachstumsschub im Spatsommer geht die
Kraft aus. Der Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes hat sich ein Stlickchen tiefer in den rezessiven Bereich ge-
schoben. Die miese Stimmung ist zwar auch Ausfluss der geringen 6ffentlichen Ausgaben, aber doch gréBtenteils externer Natur:
angesichts riicklaufiger globaler Nachfrage, laufenden Untersuchungen der westlichen Staaten hinsichtlich vermeintlich unzuldssi-
ger Wettbewerbsverzerrungen und zunehmender Handelshemmnisse verwundert es nicht, dass die Zeiten der groBen industriellen
Expansion der zweitgréBten Volkswirtschaft der Welt vorbei sind. Bedenklicher ist, dass sie Stimmung inzwischen auch im Dienst-
leistungssektor kippt und sich bedrohlich der Marke nahrt, die Expansion von Schrumpfung trennt. Hier sind es vorwiegend hausge-
machte Probleme, die das Wachstum driicken. Solange der Immobilienmarkt sich nicht erholt, sich insbesondere die Hauserpreise
nicht stabilisieren, werden die privaten Haushalte weiter vorsichtig agieren, weniger groBe Anschaffungen planen, keine Kredite
aufnehmen (auch wenn diese glinstig geworden sind), kein Vertrauen in den wirtschaftlichen Aufschwung und die Verbesserung
ihrer Lebenssituation haben und mehr Geld auf die hohe Kante legen. Zieht der private Konsum aber nicht an, werden die Unter-
nehmen angesichts der globalen Nachfrageschwache unterdurchschnittlich investieren, Arbeitskrafte einstellen, geschweige denn
die Léhne erhdhen. Vieles hangt also vom Immobilienmarkt ab. Der Teufelskreis kann nur durch einen positiven Schock von Seiten
der 6ffentlichen Hand gebrochen werden. Immerhin ist mit dem Streichen der offiziellen 3%-Budgetdefizit-Grenze ein zaghafter
Anfang fUr eine aktivere Fiskalpolitik gemacht. Letztendlich aber braucht es einen Bruch mit der von Prasident Xi vor langerer Zeit
gesetzten Order, den kleinen Mann (Hauskaufer) zu schiitzen, den gierigen Kapitalisten (private Immobilienentwickler) aber nicht.
Angesichts der MachtfUlle von Prasident Xi ist eine schnelle Kehrtwende unwahrscheinlich. Kleinere MaBnahmen in diese Rich-
tung, bspw. den Banken zu erlauben, (kurzfristige) Working Capital Kredite an einen ausgewahlten Kreis von Immobilienentwicklern
zu gewahren, waren nicht sonderlich erfolgreich, denn gleichzeitig gibt es kaum Lésungen fiir die Banken, notleidende Kredite an
Entwickler wieder loszuwerden. Auch die Finanzinstitute sind vorsichtig geworden. Wenig hilfreich ist auch die Praxis, von den ur-
springlich zur Genehmigung der Vermarktung eines Immobilienprojektes festgelegte Preise flir Wohnungen nicht mehr abweichen
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zu dirfen. Das flihrt dazu, dass die tatsachlichen Immobilienpreise weit unter den offiziell gemeldeten und (notwendigerweise)
geforderten Preisen liegen. Welcher Sparer ware schon bereit, im Bewusstsein dieser Liicke zu investieren? So dlrfte der Weg
des geringsten Widerstands — ein immerhin global gliltiges ,,Gesetz“ — darin liegen, dass man von staatlicher Seite einen gréBeren
finanziellen Zusammenbruch ebenso wie einen notwendigen Kick-Start fiir die Wirtschaft durch eine méchtige und koordinierte
Antwort der Politik vermeidet. Die Quintessenz ist eine Uiber Jahre hinweg unter Potenzial wachsende Volkswirtschaft, auf die wir
uns zum aktuellen Zeitpunkt wohl einstellen missen.
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