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IfW-Box 2015.12

Zu den globalen Auswirkungen einer harten Landung der Konjunktur in China

Klaus-Jurgen Gern, Philipp Hauber und Galina Potjagailo

Anzeichen einer Abkihlung der konjunkturellen Dynamik und Zweifel an den offiziellen BIP-Zahlen Chinas
haben das Szenario eines abrupten Einbruchs der chinesischen Konjunktur in den Fokus gertickt. Ange-
sichts der groBen Bedeutung Chinas fiir die Weltwirtschaft wéare mit erheblichen globalen Auswirkungen
zu rechnen. Um diese zu quantifizieren, untersuchen wir die Effekte eines Konjunktureinbruchs im Folgen-
den mit zwei Modellen, GVAR und NiGEM, die unterschiedlichen Modellklassen angehdren. Die Verwen-
dung zweier konzeptuell verschiedener Modelle |asst Aussagen uber die Robustheit der Ergebnisse zu.
GVAR ist ein primér datengetriebenes Modell, das die kurz- und langfristigen Anpassungsprozesse in Re-
aktion auf einen Schock erfasst (Technischer Anhang in Gern et al. 2015). Bei NIGEM handelt es sich um
ein vom britischen National Institute for Economic and Social Research (NIESR) bereit gestelltes struktu-
relles makrotkonometrisches Modell, das theoriefundierter ist und neukeynesianische Eigenschaften
aufweist. Beiden Modellen ist gemein, dass sie die internationalen Verflechtungen zwischen den Volks-
wirtschaften Uber Handelsstrome explizit abbilden.

Modellierung der harten Landung

Wir interpretieren eine harte Landung der chinesischen Konjunktur als einen Riickgang des BIP um 3 Pro-
zent gegenuber der Basislosung, also dem Verlauf des Modells in Abwesenheit des Schocks. Die genaue
Implementierung des Schocks erfolgt in den beiden Modellen jedoch auf unterschiedliche Weise. In GVAR
wird der Schock aus den Residuen der GVAR-Gleichung isoliert, in der das chinesische BIP in Abhangig-
keit der eigenen Verzdgerungen, von Verzogerungen anderer chinesischer Variablen sowie von den han-
delsgewichteten auslandischen Variablen dargestellt wird. Damit kann der betrachtete Schock aus einem
Zusammenspiel mehrerer struktureller Entwicklungen entstanden sein — diese werden aber im Modell aber
nicht explizit identifiziert. Durch Ruckkopplungseffekte steigert sich die Wirkung des Schocks im Verlauf
der ersten Jahre, danach verbleibt das chinesische BIP um etwa 3,4 Prozent unter dem Basispfad. In
NiGEM hingegen wird der Einbruch der Konjunktur explizit tber einen exogen vorgegebenen Rickgang
der inlandischen Verwendung erzeugt. Allerdings handelt es sich auch hier nicht um einen identifizierten
Nachfrageschock, Ursache und Form des Rickgangs werden nicht modelliert. Um die Ergebnisse verglei-
chen zu kdnnen, wird der Schock so kalibriert, dass durch die verringerte inlandische Verwendung das
chinesische BIP, wie in GVAR, einen Rickgang von 3 Prozent verzeichnet. Danach kehrt sie allméhlich
zur Basislosung zurtick.

Ergebnisse

Die Auswirkungen einer harten Landung Chinas auf die Weltwirtschaft sind betréchtlich: In beiden Model-
len sink die Weltproduktion insgesamt gegenuber dem Basisszenario um etwa 1 Prozent, was angesichts
der derzeit lediglich maRigen Zuwachsraten zu einer ,Wachstumsrezession* (Zuwachsrate des Welt-BIP
unter 3 Prozent) fuhren wirde. Ein Teil dieses Riickgangs ist direkt auf die verringerte Produktion in China
zurlickzufiihren. Aber auch in der tbrigen Welt wird das BIP spurbar, in der GréRenordnung von etwa 0,5
Prozent, gedampft. In NIGEM fallen die Effekte in den ersten beiden Jahren etwas starker aus als in
GVAR, danach erholt sich die Weltwirtschaft indes auch schneller (Tabelle 1). Der Unterschied in den
Verlaufen der BIP-Ruckgénge kann mit der unterschiedlichen Modellierung des Schocks in den beiden
Modellen erklart werden.2 In NiGEM ist per Annahme eine sich ab dem zweiten Jahr allmahlich erholende
inlandische Verwendung implementiert, so dass sich im dritten Jahr auch die Abweichung des BIP von der
Basislosung verringert. In GVAR hat der Schock hingegen auch Auswirkungen auf die langfristigen Zu-
sammenhange zwischen den endogenen Variablen.

Der Welthandel wird Uberproportional in Mitleidenschaft gezogen und sinkt im ersten Jahr um anné-
hernd 3 Prozent. Sehr schwach fallt hingegen die Reaktion des Olpreises (und anderer Rohstoffpreise) auf
die gesunkene Nachfrage aus China aus: in keinem der Modelle sinkt dieser im Vergleich zur Basisldsung
um mehr als 3 Prozent.

Die Wirkungen unterscheiden sich zwischen einzelnen Landern deutlich. Dabei sind die Effekte in eini-
gen Landern in beiden Modellen &hnlich, zum Teil gibt es aber auch erhebliche Unterschiede. So sind in
beiden Modellen — mit Ausnahme von Japan und Sudkorea — die fortgeschrittenen Volkswirtschaften we-
niger stark betroffen als die Schwellenlander. Als robust erweist sich im Wesentlichen die Rangfolge der

Quelle: Gern, K.-J., P. Hauber, N. Jannsen, S. Kooths und G. Potjagailo (2015). Schwache in den Schwellenlandern bremst
Weltkonjunktur. Kieler Konjunkturberichte Nr. 9 (2015|Q3). Institut fir Weltwirtschaft, Kiel (Kasten 1: 13-15).
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Lander: In beiden Modellen ist Deutschland starker betroffen als Frankreich oder das Vereinigte Konig-
reich. Dies lasst sich mit der relativ groRen Bedeutung Chinas fiir den deutschen AuRenhandel erklaren.

Tabelle 1:
Auswirkungen eines 3-prozentigen Schocks in Chinas realem BIP

GVAR NiGEM
Jahr nach Schock
1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
Welt
BIP -0,7 -0,9 -1,0 -0,9 -1,1 -0,7
Welthandel - - - -2,7 -2,0 -0,3
Olpreis -1,3 -2,7 -3,0 -0,4 -1,0 -1,2
Welt ohne China
BIP -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3
Industrielander (BIP)
Deutschland -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 0,0
Frankreich -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 0,0
Japan -0,5 -0,7 -0,7 -0,9 -1,1 -0,8
Siidkorea -0,6 -0,9 -1,0 -1,3 -1,9 -1,7
UK -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1
USA -0,3 -0,5 -0,5 -0,1 0,3 0,5
Schwellenlander (BIP)
Brasilien -0,1 -0,2 -0,2 -0,8 -0,8 -0,2
China -3,0 -3,3 -3,4 -3,0 -3,8 -2,7
Indien 0,2 0,2 0,2 -0,6 -1,1 -1,1
Indonesien -0,3 -0,7 -0,8 -1,1 -2,1 -1,9
Mexiko 0,0 0,3 0,4 -0,2 -0,1 -0,1
Russland - - - -0,7 -1,0 -0,5
Regionen (BIP)
Euroraum -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0.2 0.1
Ubriges Asien -0,4 -0,7 -0,8 - - -
Lateinamerika -0,1 -0,1 -0,1 - - -

Quelle: Eigene Berechnungen.

Unterschiede zwischen den Modellen ergeben sich hinsichtlich der Effekte fir einige Schwellenlander,
die in NIGEM tendenziell starker von der harten Landung in Mitleidenschaft gezogen werden als in GVAR.
Die gewichtigste Differenz resultiert jedoch fiur die grote Volkswirtschaft der Welt. Wahrend das BIP der
Vereinigten Staaten in GVAR etwa so stark zurtickgeht wie in Deutschland, ist der Effekt in NiIGEM viel ge-
ringer. Dort ist die Wirkung im ersten Jahr unerheblich, danach profitiert die US-Wirtschaft sogar. Getrie-
ben wird dieses Ergebnis von der Struktur des NiGEM-Modells. Die gesunkene Inlandsnachfrage fuhrt in
China zu Deflation. Dadurch sinken die Importpreise in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, was dort
wiederum die real verfugbaren Einkommen und den privaten Konsum stiutzt. Das Ausmalf} dieser beiden
Effekte in den Vereinigten Staaten und Deutschland unterscheidet sich allerdings nicht stark genug, um fir
sich genommen die Diskrepanz in der Reaktion des BIP zu erklaren. Vielmehr spielt die Gewichtung der
beiden Verwendungskomponenten im BIP eine Rolle. So liegt in den Vereinigten Staaten der Anteil des
Konsums am BIP deutlich héher als in Deutschland (oder anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften),
den Exporten kommt gleichzeitig eine geringere Bedeutung zu. Fur die Erklarung der geringen Auswirkung
des Schocks auf die Vereinigten Staaten kann der Verweis auf die héhere Olintensitat der Wirtschaft, die
deswegen starker von einem niedrigeren Olpreis profitiert, hingegen nicht geltend gemacht werden, da
dieser im Szenario nur sehr geringfuigig nachgibt.

Fazit und Bewertung

Nach einer harten Landung in China ware mit betrachtlichen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft zu rech-
nen, wobei Lander im asiatischen Raum am starksten betroffen sein wiirden. Der Vergleich zweier unter-
schiedlicher Modelle, GVAR und NiGEM, fiihrt dabei zu robusten Ergebnissen bezlglich der Grof3enord-
nung der Auswirkungen im Landervergleich.
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Bei der Interpretation der Ergebnisse ist wichtig, dass weder GVAR noch NiGEM die Entwicklungen an
den Finanzmarkten und daraus resultierende Transmissionskanale angemessen berUcksichtigen.b Dies
sollte jedoch im hier betrachteten Szenario eine untergeordnete Rolle spielen, da Chinas Finanzsystem
international relativ wenig eingebunden (vgl. auch Buttilglione et al. 2014). Im Vergleich beispielsweise
zum Lehman-Kollaps oder der Eurokrise durften die von den Finanzméarkten ausgehenden Ansteckungs-
effekte daher relativ gering ausfallen.

Bemerkenswert ist auch die — im Vergleich zu anderen Studien® — relativ schwache Reaktion der Roh-
stoffpreise in GVAR und insbesondere in NIGEM. Sollten aufgrund der gesunkenen Nachfrage aus China
die Notierungen fiir Rohstoffe starker nachgeben als in den Simulationen, dirfte dies die negativen Aus-
wirkungen in rohstoffexportierenden Schwellenléndern verstarken, in fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hingegen tendenziell entlastend wirken.d

Gleichzeitig wird in NIGEM der geldpolitische  appjigung 1:

Spielraum der fortgeschrittenen Volkswirtschaf-  gensitivitatsanalyse NIGEM
ten womdglich tiberschatzt: Trotz Nullzinsgrenze
kann die Geldpolitik im Modell stabilisierend auf

die Wirtschaft einwirken, indem sie geplante 00 [ uamm 778 7 -
Zinsschritte zeitlich verzégert. Aufgrund der rati- 02 % /
onalen, vorwartsgewandten Erwartungen haben A / /
die zuklnftig niedrigeren Zinsen auch Auswir- ' / /
kungen auf die heutige Aktivitat. Es kann jedoch 0,6 1 / /
bezweifelt werden, ob — insbesondere im Euro- 08 - / /
raum — die Geldpolitik so effektiv ist (Jannsen et 10 % /
al. 2015). Vergleicht man die Auswirkungen ' /
desselben Schocks unter adaptiver, also rick- -1,2 1 /
wartsgewandter Erwartungsbildung, in denen 14 - A
der geldpolitische Kanal deutlich schwacher ist,
so verstarkt sich der Ruckgang des Welt-BIP um 16 1 wstandard = exog. Olpreis
0,2 Prozentpunkte im ersten und 0,4 Prozent- -1.8 1 madaptive Erwartungen @keine Importpreisdeflation
punkte im zweiten Jahr (Abbildung 1).® 20 -

Ein Hauptunterschied zwischen den Ergeb- Jahr 1 Jahr 2

nissen der beiden Modelle ist die Reaktion der

US-Wirtschaft auf den Schock aus China, die Veranderung des Welt-BIP gegeniiber der Basislosung.

als Folge eines durch stark gesunkene Import-

preise bedingten Einkommenseffekts kaum ge-  Quelle: Eigene Berechungen mit NiGEM.

dampft wird. Wahrend dieser Effekt prinzipiell 6ko-

nomisch plausibel ist, deutet der ausgepragte Unterschied zu den GVAR-Ergebnissen darauf hin, dass
das Ausmald der Entlastung durch billigere Importe in NIGEM Uberschatzt werden kdnnte. Exogenisiert
man die Importpreise und schaltet diesen Transmissionskanal ab, kommt es zu erheblich starkeren
negativen Auswirkungen. In diesem Falle waren auch andere fortgeschrittene Volkswirtschaften, wenn-
gleich in geringerem Ausmalf3, stérker von der harten Landung in China betroffen. Das Welt-BIP ginge
dann &hnlich stark zuriick wie im Falle adaptiver Erwartungen.

aDje Reaktionen von Welt- und regionalen Variablen werden in beiden Modellen als kaufkraftparitatsgewichtete Aggre-
gate Uber die Reaktionen der jeweiligen Variablen der vorhandenen Landern bzw. der Lander einer Region berechnet.
_ bpje Standardsimulationseinstellungen in NiIGEM fiir China sehen vor, dass die chinesische Zentralbank lediglich die
Zinsschritte der Federal Reserve eins zu eins nachahmt und der Renminbi einen festen Wechselkurs zum Dollar hat.
Um realistischere Geldpolitik- und Wechselkurseffekte zu erzeugen, wird daher auch fiir China die — bei den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften tbliche — Zwei-Saulen-Strategie ausgewahlt, wonach die Zentralbank auf Verande-
rungen der Inflation und des nominalen BIP reagiert. Der Wechselkurs wird durch eine vorwartsgewandte ungedeckte
Zinsparitatsgleichung bestimmt. — CSiehe Weltbank (2015). Dort werden mittels einer strukturellen Vektorautoregres-
sion die Auswirkungen einer Wachstumsverlangsamung in China auf die Lander Lateinamerikas untersucht. Dem Mo-
dell zufolge fiihrt eine Reduktion der Expansionsrate des chinesischen BIP um 1 Prozent zu einem Riickgang der Roh-
stoffpreise um 5 Prozent. — drir Deutschland zeigen dkonometrische Studien allerdings, dass nachfragebedingte Ol-
preisriickgange den Expansionsbeitrag des AuRenhandels reduzieren (vgl. Boysen-Hogrefe et al. 2015). — €Dabei ist
jedoch zu beachten, dass in der Losung des Modells mit adaptiven Erwartungen auch feste nominale Wechselkurse
angenommen werden. Der deutlich starkere Riickgang des Welt-BIP ist somit auch zum Teil damit zu erkléaren.
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