A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Gern, Klaus-Jirgen; Reents, Jan

Article

Konjunktur in China unter Druck

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Gern, Klaus-Jirgen; Reents, Jan (2022) : Konjunktur in China unter Druck,
Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X, Springer, Heidelberg, Vol. 102, Iss. 1, pp. 67-68,

https://doi.org/10.1007/s10273-022-3097-4

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/262787

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

-. https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-022-3097-4%0A
https://hdl.handle.net/10419/262787
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DOI: 10.1007/s10273-022-3097-4

Wirtschaftsdienst, 2022, 102(1), 67-68

Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

JEL: FO2, GO1

Konjunktur in China unter Druck

Die Expansion der chinesischen Wirtschaft ist im dritten
Quartal 2021 fast zum Stillstand gekommen. Die Produk-
tion legte gegenlber dem Vorquartal lediglich um 0,2 %
zu, im Vorjahresvergleich betrug der Zuwachs 4,9 %.
Nachdem die Erholung von dem coronabedingten Ein-
bruch zun&chst Giberraschend stark ausgefallen war, blieb
die Produktion damit zuletzt deutlich hinter dem Wachs-
tumstempo von jahrlich rund 6 % zurlck, das vor der Kri-
se verzeichnet wurde. Dabei wird die wirtschaftliche Akti-
vitdt von mehreren Faktoren gebremst, die zum Teil wohl
temporéarer Natur sind, zum Teil die Wirtschaft aber auch
noch l&dngere Zeit belasten durften.

Die chinesische Regierung verfolgt weiterhin eine No-
COVID-Strategie und setzt bei Ausbrichen auf strenge
lokale Restriktionen zur Einddmmung des Virus. Einreisen
nach China sind nach wie vor nur mit Sondererlaubnis und
anschlieBender Quarantdne méglich. Die Passagierzahlen
im internationalen Flugverkehr lagen zwischen Januar und
Oktober 2021 bei nur 2 % der Zahl der Passagiere der ers-
ten zehn Monate 2019. Auf lokale Corona-Ausbriiche wird
immer wieder mit weitreichenden regionalen Beschrén-
kungen der Mobilitdt und auch mit Produktionsbeschrén-
kungen bis hin zur Stilllegung ganzer Betriebe reagiert. Die
Umsatze im Einzelhandel stiegen zuletzt deutlich verlang-
samt, die Ausgaben in der Gastronomie waren im Novem-
ber 2021 im Vergleich zum Vorjahr sogar ricklaufig.

Seit Mérz 2021 kam es zu Engpéssen in der Elektrizitats-
versorgung. In vielen Regionen wurde Strom rationiert oder
zeitweise abgeschaltet, wovon nicht zuletzt das Produzie-
rende Gewerbe betroffen war. Die Probleme riihrten daher,
dass die Stromproduktion nicht mit der infolge der wirt-
schaftlichen Erholung stark steigenden Energienachfra-
ge Schritt halten konnte, wegen eines Mangels an Kohle-
brennstoff und Chinas zentral gesteuerter Energiepolitik.

Mit einem Anteil von knapp zwei Dritteln im Jahr 2020 war
Kohle der wichtigste Energietrédger in der chinesischen
Stromversorgung. Die Grinde flir den Mangel an verflig-
barer Kohle im vergangenen Jahr sind vielfaltig. So wurde
die heimische Produktion durch Uberschwemmungen in
wichtigen Abbauregionen und Stilllegungen von Minen
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aufgrund schlechter Umwelt- und Arbeitsbedingungen
beeintrachtigt. Importe wurden durch ein politisch moti-
viertes Verbot der Einfuhr australischer Kohle behindert.

Hinter den Problemen in der Energieversorgung stehen
aber auch Anreizprobleme. Die Strompreise in China sind
staatlich gedeckelt. Der aufgrund des knappen Angebots
stark gestiegene Preis fur Kohle (vgl. Abbildung 1) konn-
te daher nicht an die Verbraucher:innen weitergegeben
werden, sodass Kohlekraftwerke vielfach nur mit Verlust
produzieren konnten und die Stromerzeugung reduzier-
ten. Gleichzeitig ergab sich fir die Abnehmenden auch
kein Anreiz, Strom zu sparen und die Versorgungssitua-
tion nachfrageseitig zu entlasten. Hinzu kommt, dass die
einzelnen Provinzen von der Zentralregierung Emissions-
vorgaben erhalten haben. Um diese einzuhalten, wurde
die Produktion in besonders energieintensiven Betrieben
in einigen Regionen zeitweise eingeschrankt oder ausge-
setzt. Betroffen waren insbesondere die Stahl-, Alumini-
um-, Glas- oder Zementindustrie.

Mitte Oktober 2021 ergriff das oberste Wirtschaftspla-
nungsgremium des Landes, die National Development
and Reform Commission, umfassende MaBnahmen zur
Behebung der Energiekrise. Die Anreize zur Strompro-
duktion sollen durch eine Flexibilisierung des Strom-
marktes verbessert werden. So darf der Strompreis in
Abhéangigkeit von Angebot und Nachfrage nun um bis zu
20 % statt bisher 10 % vom zentral weiterhin vorgegebe-
nen Preis abweichen. Fir besonders energieintensive ge-
werbliche und industrielle Abnehmende entfallt die Preis-

Abbildung 1
Preis fiir Kraftwerkskohle (Zhengzhou Commodity
Exchange)
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Anmerkung: Tagesdaten. Letzter Wert: 31. Dezember 2021.

Quelle: National Bureau of Statistics of China via Refinitiv.
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Abbildung 2

China: Preise fiir neu errichtete Wohnimmobilien
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vorgabe sogar vollstédndig, wéhrend private Haushalte
und landwirtschaftliche Betriebe unveréndert Elektrizitat
zu einem regulierten Preis beziehen (Lantau Group, 2021).
Kurzfristig wurden zudem Anstrengungen unternommen,
die Kohleférderung im Inland auszuweiten und die Einfuh-
ren zu erhéhen. So wurden Genehmigungen zur Wieder-
aufnahme der Férderung in 153 stillgelegten Minen mit
einer Kapazitat von jahrlich 220 Mio. Tonnen erteilt (mehr
als 5% der Produktion 2020) und beschleunigte Geneh-
migungsverfahren fir die Erweiterung bestehender Minen
beschlossen. Diese MaBnahmen zeigten bereits Wirkung:
Im Oktober und November stieg die Kohleproduktion in
China kréftig. Im November stieg die Kohleproduktion
im Vergleich zum September um 11 %. Die Kohleimporte
legten zuletzt ebenfalls deutlich zu. An den Terminbd&rsen
ging der Kohlepreis inzwischen stark zurick.

Zunehmende Nervositdt am Immobilienmarkt tragt eben-
falls zu der konjunkturellen Verlangsamung in China bei.
Sichtbarstes Anzeichen einer Krise sind Zahlungsschwie-
rigkeiten hoch verschuldeter Immobilienentwickler. Be-
sonders bekannt sind die Probleme des Konzerns Ever-
grande, der wiederholt mit Zinszahlungen fir seine in US-
Dollar denominierten Anleihen in Verzug geriet und Mitte
Dezember von der Ratingagentur Fitch auf ,restricted de-
fault” herabgestuft wurde. Evergrande ist zwar mit Schul-
den in Héhe von 300 Mrd. US-$ der gréBte Immobilien-
entwickler mit Liquiditdtsproblemen, aber kein Einzelfall.

Der Immobiliensektor (Bau und Bewirtschaftung von Immo-
bilien) reprasentiert gut ein Viertel des chinesischen Brutto-
inlandsprodukts und war in der Vergangenheit fiir einen gro-
Ben Teil des Wirtschaftswachstums verantwortlich (Rogoff
und Yang, 2021). Bereits seit einiger Zeit bereiten das rapide
Wachstum des Immobiliensektors und die hohe Verschul-
dung der Immobilienkonzerne der Regierung Sorge. Im
August 2020 beschloss sie MaBnahmen in Form der ,three
red lines” — Schwellenwerte fir drei Finanzkennzahlen (Ver-
schuldung zu Bilanzsumme, Nettoverschuldung zu Eigenka-
pital und Barbestand zu kurzfristigen Verbindlichkeiten), um

den Verschuldungsgrad der Unternehmen zu begrenzen.
Darlber hinaus wurde Anfang 2021 eine Obergrenze fir
Immobilienkredite fiir Kreditinstitute eingefthrt, welche die
Finanzierungsmdéglichkeiten fur Immobilienkonzerne wei-
ter einschrénkte. In der Folge hat sich der Immobilienmarkt
deutlich abgekihlt. Verkédufe neuer Immobilien im gewerbli-
chen Wohnungsbau lagen im Zeitraum August bis Novem-
ber 2021 rund 19 % unter ihrem Vorjahreswert. Gemessen
in Quadratmetern gingen Auftrége fir neue Wohnprojekte
im gleichen Zeitraum um 21 % zurlick und Transaktionsvo-
lumen von Grundstlicken fielen um 13 % niedriger aus als
ein Jahr zuvor. Die Immobilienpreise gingen seit September
zum ersten Mal seit 2015 zurtick. Dies gilt vor allem fiir die
zweit- und drittrangigen Stadte, wahrend in den groBen Me-
tropolen die Preise noch stagnierten (vgl. Abbildung 2).

Die genannten Belastungsfaktoren haben die chinesische
Wirtschaft 2021 deutlich gebremst. Wéhrend die Prob-
leme in der Energieversorgung und die resultierenden
Einschrankungen der Produktion zun&chst Uberwunden
zu sein scheinen, werden Corona-MaBnahmen und die
Konsolidierung des Immobiliensektors auch tber 2021 hi-
naus die wirtschaftliche Aktivitat belasten. Ein Festhalten
an der No-COQOVID-Politik kdnnte angesichts der deutlich
ansteckenderen Omikron-Variante sogar zu schérferen
Einschrankungen fihren als 2021. Sofern es gelingt, die
gesundheitlichen Folgen einer Ausbreitung des Virus in
China durch Impfprogramme soweit zu reduzieren, dass
die restriktive Corona-Politik gelockert werden kann,
kdénnte der wirtschaftliche Einfluss der Pandemie aber ab
der zweiten Jahreshalfte 2022 nachlassen.

Die Korrektur im Immobiliensektor dirfte hingegen die Wirt-
schaft Gber einen l&ngeren Zeitraum bremsen. Sie trdgt maB-
geblich dazu bei, dass die vor der Corona-Krise erreichte
Expansionsrate der chinesischen Wirtschaft wohl auch 2023
nicht wieder erreicht wird. Das IfW Kiel rechnet fir 2023 mit
einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion um
4,9 %, nach lediglich 4,1 % im Jahr 2022. Ein stérkerer Ein-
bruch am Immobilienmarkt ist ein Abwértsrisiko flr die Pro-
gnose und wiirde die Konjunktur wohl auch in der Ubrigen
Welt spirbar ddmpfen (Deutsche Bundesbank, 2021).

Klaus-Jurgen Gern, Jan Reents
Institut fur Weltwirtschaft Kiel
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