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China an den Grenzen
seines \Wachstums

Ohne Exporte geht nichts mehr

Ehre, wem Ehre gebihrt: Es gibt in der moderneren Wirtschafts-
geschichte wohl kein anderes Land, das ahnlich rasant gewach-
sen ist wie China. Seit 1980 legte die Wirtschaft im Reich der
Mitte um durchschnittlich fast 9 % zu. Doch die Quellen des
scheinbar unendlichen chinesischen Wachstums versiegen all-
mabhlich. Grinde dafir sind etwa eine sehr unginstige demogra-
fische Entwicklung, Uberinvestitionen und ein hoher Schulden-
stand nicht nur der Regierung. Das LBBW Research ist beson-
ders skeptisch, wenn es um die Prognose des chinesischen
Wirtschaftswachstums geht. Darauf sind wir ein bisschen stolz.
Denn wir misstrauen den offiziellen BIP-Zahlen. Insbesondere
seit Xi Jinping das Regiment fuhrt, scheint die Wirtschaft sonder-
bar frei von jeglicher Volatilitat — mit Ausnahme der Pandemie-
jahre (siehe Abb. 1).

Abnehmende Ertrage der Investitionen

Lassen Sie mich erlautern, weshalb ich vermute, dass China we-
niger stark wachst als von der Volksrepublik behauptet. Spates-
tens seit der Finanzkrise fufdte das chinesische Wachstum auf
einer massiven Investitionsquote von nahezu 40 % des BIP
(siehe Abb. 2). Und in der Tat: Wer China besucht, stellt fest,
dass vieles in einem flr uns beneidenswert modernen Zustand
ist — die Infrastruktur etwa. Allerdings ist auch sichtbar, dass
manches zu viel war: Die Investitionen in den Wohnungsbau ha-
ben sich als Uberdimensioniert entpuppt. Der Immobiliensektor
steckt seit bald finf Jahren in der Krise. Und auch auf3erhalb des
Wohnungsmarktes scheint eine Sattigung eingetreten zu sein.
Die wirklich ertragreichen Investitionen sind offenbar getatigt.

Abbildung 3 zeigt, wie hoch die Investitionen Chinas sein mus-
sen (als Anteil am BIP), um einen Prozentpunkt Wachstum zu
erzielen. Ein niedriger Wert ist winschenswert. Denn der wirde
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Abb. 1: Wachstumsraten
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Abb. 2: Investitionen
(in % des BIP)
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signalisieren, dass selbst relativ geringe Investitionen das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum befliigeln. In der Realitat ist aber
das Gegenteil der Fall: Heute braucht es fast das Dreifache an
Investitionen wie vor 30 Jahren, um einen Prozentpunkt Wachs-
tum zu erzielen. Das investitionsgetriebene Modell hat seine
Grenzen erreicht. Ob und wann die Summen, die derzeit in Kl
flieRen, dem entgegenwirken kdnnen, bleibt ungewiss.

Konsum schwachelt

Im Fruhjahr stagnierten zudem die Einzelhandelsumsatze. Das
ist nicht weiter Uberraschend. Zwei Generationen ,Ein-Kind-Po-
litik“ haben Spuren hinterlassen. Nirgendwo in der entwickelten
Welt altert die Bevolkerung so rasch wie in China (siehe Abb. 4).
Im Vergleich zur chinesischen Demografie scheint die deutsche
Entwicklung fast harmlos. Und da es kein verlassliches staatli-
ches Rentensystem gibt, sparen die Chinesen firs Alter wie die
Weltmeister. Und je alter die Bevodlkerung, desto mehr missen
die Menschen ihr Geld zusammenhalten. Konsum ist da eher
nicht das Thema. Das Renteneintrittsalter in China ist tbrigens
deutlich niedriger als bei uns Ublich (60 fir Manner und ab 55 flr
Frauen, mit geringen Anpassungen in den kommenden Jahren).

Dabei kénnen chinesische Sparer keinen ETF von BlackRock
oder des LBBW Asset Managements kaufen. Die Anlagemdg-
lichkeiten erschopfen sich weitgehend in niedrig verzinsten
Bankeinlagen, einem renditeschwachen Aktienmarkt oder Im-
mobilien. Letztere haben vielen Verluste beschert. Dazu kommt
eine Jugendarbeitslosigkeit von fast 16 %. Auch die jungen
Leute sind also nicht so konsumfreudig wie gewunscht.

Schulden, Schulden, Schulden ...

Einen grolRen Teil des Investitionsbooms hat China Uber Schul-
den finanziert. Das gilt auch fur die wiederholten fiskalischen Sti-
mulierungsmaflinahmen der Regierung. Die chinesischen Unter-
nehmensschulden als Anteil des Bruttoinlandsprodukts (siehe
Abb. 5) haben sich seit der Finanzkrise beinahe verdoppelt! In-
klusive Privatpersonen und Staat liegt die Schuldenquote bei un-
gefahr 300 % des BIP. Auch dies entspricht fast einer Verdopp-
lung in den vergangenen 20 Jahren. Das ist nicht nachhaltig. Al-
lerdings schulden sich die Chinesen das Geld gegenseitig. Der
Auslandsschuldensaldo liegt quasi bei null. Das macht das Prob-
lem beherrschbarer. Eine Zahlungsbilanzkrise droht nicht.

Exporte als letzter Ausweg, zumindest fiir den Moment

In Anbetracht stagnierender Investitionen und Konsumausga-
ben verwundert es nicht, dass Peking derzeit alles auf die Ex-
portwirtschaft setzt. Die Handelsbilanzsalden Chinas sprechen
fir sich. In den Jahren 2024 und 2025 stiegen die Uberschiisse
um mehr als 20 %. Aber in den Importlandern, insbesondere in
den USA und der EU, regt sich Widerstand gegen die subventi-
onierte Importschwemme. Es durfte also nur eine Frage der Zeit
sein, bis sich auch dieses letzte Wachstumsschlupfloch schlieft.
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Abb. 4: Medianalter der
Bevdlkerung
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Abb. 5: Verschuldung
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https://fred.stlouisfed.org/series/SLUEM1524ZSCHN
https://population.un.org/wpp/assets/Excel%20Files/1_Indicator%20(Standard)/EXCEL_FILES/1_General/WPP2024_GEN_F01_DEMOGRAPHIC_INDICATORS_COMPACT.xlsx
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