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Sinkende Immobilienpreise in China – Gefahr für die Weltkonjunktur? 

Jens Boysen-Hogrefe 

In den Jahren vor der Finanzkrise und zeitweise darüber hinaus sind die Immobilienpreise in China rasant 
gestiegen. In den jüngsten Monaten zeichnet sich eine deutliche Verlangsamung des Preisanstiegs ab. In 
einigen Regionen sind die Preise real bereits gesunken, und viele Beobachter halten einen Einbruch der 
Immobilienpreise für wahrscheinlich. Die Erfahrungen mit Immobilienkrisen in vielen Industrieländern im 
Vorlauf und während der Großen Rezession (Jannsen 2010) werfen die Frage auf, ob eine Immobilien-
krise in China die konjunkturelle Entwicklung des Landes wie der der Weltwirtschaft ähnlich negativ beein-
flussen wird. Mehrere Transmissionskanäle sind denkbar, durch sich Immobilienkrisen auf die Konjunktur 
auswirken. Zum einen dürfte direkt die Bautätigkeit beeinträchtigt werde, ferner wird häufig diskutiert, dass 
es durch sinkende Immobilienpreise zu einem negativen Vermögenseffekt kommt, der den privaten Kon-
sum belasten kann. Schließlich können sich Immobilienkrisen negativ auf den Bankensektor auswirken, da 
Immobilien häufig als Sicherheiten für Kredite genutzt werden und sinkende Immobilienpreise die Risiken 
im Bankensektor erhöhen. Insbesondere der letztgenannte Kanal dürfte in vielen Immobilienkrisen der 
Vergangenheit eine besondere Rolle gespielt haben (Aßmann et al. 2012). 

Der Vergleich zwischen China und den großen 
Industrieländern Spanien und den USA weisen aber 
darauf hin, dass eine chinesische Immobilienkrise 
vermutlich deutlich milderer Konsequenzen haben 
dürfte. In Spanien hat sich in den Jahren vor dem 
Platzen der Immobilienblase ein deutlich überdimen-
sionierter Bausektor entwickelt. In der Spitze des 
Immobilienbooms hat der Bau rund 12,5 Prozent zur 
gesamtwirtschaftlichen Wertschöpfung beigetragen 
nach knapp 7 Prozent Ende der 90er Jahren. Ein 
Großteil der aktuellen spanischen Probleme  besteht 
in der nun notwendigen Strukturanpassung. In China 
kam es nicht zu einer solchen Überdimensionierung 
des Bausektors. Sein relatives Gewicht ist zwar im 
vergangenen Jahr auch gestiegen, im Jahr 2010 lag 
der Anteil an der Wertschöpfung aber immer noch 
unter 7 Prozent. Selbst eine Redimensionierung auf 
den Stand Mitte/Ende der 90er Jahre würde nur eine 
Anpassung von rund 1,5 Prozentpunkten notwendig 
machen und nicht von über 5 Prozentpunkten wie im 
spanischen Fall (Abbildung 1). 

Ebenso dürften die Effekte, die durch den Banken-
sektor übertragen werden, deutlich geringer sein, als 
in den Beispielen Spanien und USA. Das Volumen 
der Hypothekenkredite ist zwar auch in China spür-
bar gestiegen, im Verhältnis zum Bruttoinlands-
produkt machen sie aber noch nicht mal 20 Prozent 
aus, während sie in Spanien zeitweise über 100 Pro-
zent ausmachten. In den USA erreichten alleine die 
Hypothekenkredite für private Haushalte und Nicht-
Profitunternehmen 75 Prozent in Relation zum 
Bruttoinlandsprodukt (Abbildung 2). Die Belastungen 
des Bankensektors durch eine Immobilienkrise in 
China dürften folglich eher gering und zumindest 
durch das Eingreifen der Regierung beherrschbar 
sein. 

Schließlich dürfte auch der private Konsum im 
Falle Chinas wegen des noch unterentwickelten 

Abbildung 1: 
Wertschöpfungsanteil der Bauindustrie 1997–2009 

Abbildung 2: 
Immobilienkredite in Relation zum BIP 2006–2010 
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Finanzsystems kaum belasten dürfte. Schließlich scheint der Zusammenhang zwischen Immobilienpreisen 
und privatem Konsum vom Zugang zur Kreditfinanzierung abhängen (Aron et al. 2012). Sofern ein 
Immobilienkauf überwiegend durch bereits gebildete Ersparnis finanziert werden muss, können sinkende 
Immobilienpreise sogar zu einer sinkenden Sparquote, sinkenden Leistungsbilanzüberschüssen und 
steigendem Konsum führen. In einem einfachen dynamischen Modell mit überlappenden Generationen für 
eine offene Volkswirtschaft kann man zeigen, dass dies bei einem so rasant wie in China steigenden 
Einkommen der Fall sein kann, sofern die Hauskäufer kreditbeschränkt sind. In diesem neoklassischen 
Modell unterstellen wir drei Generationen. Die erste erzielt ein Arbeitseinkommen und hat die Möglichkeit 
am Weltkapitalmarkt Ersparnis anzubieten. Jedoch kann sie keinen Kredit aufnehmen. Die zweite 
Generation erwirbt die Wohnimmobilie und hat ebenfalls ein Arbeitseinkommen. Die dritte Generation lebt 
vom Verkauf der Immobilie. Zur Vereinfachung gibt es in der Ökonomie keinen Kapitalstock. Für den 
Weltzinssatz nehmen wir 5 Prozent an. Die Arbeitseinkommen steigen jedes Jahr exogen um 15 Prozent. 
Für den Preis von Wohnimmobilien nehmen wir folgenden exogenen Pfad an: sie steigen in den ersten 
Jahren 15 Prozent schneller als die Arbeitseinkommen, bis in der dritten Periode der Preis um 10 Prozent 
sinkt und dann im Gleichlauf mit den Arbeitseinkommen steigt. Durch den Preiseinbruch sinkt die 
Leistungsbilanz, was in diesem einfachen Modell gleichbedeutend mit einer steigenden inländischen 
Verwendung ist (Abbildung 3). Da durch den Preiseinbruch die erforderliche Ersparnis der jungen 
Generationen sinkt, um eine Immobilie zu erwerben, geht in diesem Modell ein positiver Nachfrageschock 
von sinkenden Immobilienpreisen aus. 

Fazit: Plötzlich sinkende Immobilienpreise in China bedeuten sicherlich eine Gefahr für die konjunktu-
relle Entwicklung. Die Bautätigkeit dürfte gedämpft werden und ebenso sind negative Effekte auf das 
Finanzsystem zu erwarten. Das Ausmaß dieser Änderungen dürfte allerdings geringer sein als es bei den 
Immobilienkrisen in Spanien und den USA der Fall war. Ferner ist nicht ausgemacht, dass es durch sin-
kende Immobilienpreise zu einer spürbaren Eintrübung des Konsumklimas in China kommt. Wegen der 
geringen Funktionalität des Finanzsystems könnten sinkende Immobilienpreise sogar den privaten Kon-
sum unterstützen. Alles in allem ist mit keinen so drastischen Folgen – vergleichbar denen in Spanien oder 
den USA – für die Konjunktur in China zu rechnen. Allerdings ist zu bedenken, dass eine Immobilienkrise 
in China die Weltwirtschaft in einer bereits sehr angespannten Lage treffen würde. So könnte sie einen 
weiteren Unsicherheitsschock induzieren, mit schwer zu kalkulierbaren Risiken für die Weltkonjunktur. 
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