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CHINA STEMMT SICH GEGEN DIE JAPANISIERUNG

China kampft mit einer Wachstumsschwéache und deflationdren Tendenzen. Zusammen mit dem iiberhitzten Immobilienmarkt, der
schwachen Binnennachfrage und der schrumpfenden Bevélkerung drangen sich Parallelen zur japanischen Wirtschaftskrise der
1990er Jahre auf. Dies gilt auch fir den starken Riickgang der langfristigen Zinsen. Die bisherigen fiskal- und geldpolitischen Maf3-
nahmen haben noch keine Trendwende eingeleitet. Mit der Rekapitalisierung der Geschaftsbanken und der direkten Subventionie-
rung des privaten Konsums geht China nun neue Wege und zeigt damit, dass man aus den Fehlern der japanischen Wirtschaftspo-

litik zu lernen versucht.

China leidet unter einem schwachen Wachstum und

zunehmenden deflationdren Tendenzen. Die
Auswirkungen der Immobilienkrise haben bei vielen
Haushalten zu Vermogensverlusten gefiihrt, was sich
negativ auf das Verbrauchervertrauen und die
Konsumausgaben auswirkt. Uberkapazitaten in
verschiedenen Industriezweigen filhren zu einem
Preisverfall und verstarken den Deflationsdruck. Die
Polarisierung der Welt seit Beginn des Krieges in der
Ukraine und die drohenden US-Z6lle auf chinesische
Waren belasten zudem die Aussichten fiir den
Exportsektor. Auch das Kreditwachstum der Banken ist

riicklaufig.

Die Ahnlichkeiten zwischen dem heutigen China und
dem Japan vor drei Jahrzehnten sind nicht zu
iibersehen. Im Japan der 1990er Jahre fiihrte die Deflation
zu einem Riickgang der Produktion, zu sinkenden Lohnen
und einer schwachen Nachfrage, was wiederum zu einem
weiteren Preisverfall fiihrte. Die Bilanzen wurden in
Mitleidenschaft gezogen, da die Aktiva an Wert verloren,
wdhrend die Passiva unverdndert blieben. Japan war
jahrzehntelang in dieser Schulden-Deflations-Spirale
gefangen.

Ahnlich wie Japan um 1990 erlebte China iiber Jahrzehnte
ein beeindruckendes Wachstum, das von hohen
Ersparnissen getragen wurde, die in Investitionen flossen.
Noch 1990 lag die Wachstumsrate des realen BIP bei
4,9 Prozent und damit auf einem dhnlichen Niveau wie
das heutige chinesische BIP-Wachstum. Sowohl in
Japan als auch in China leitete damals eine
Immobilienkrise die Wende ein. Doch wahrend in Japan in
den 1990er Jahren vor allem Gewerbeimmobilien das
Problem waren, sind es in China Wohnimmobilien. Viele
chinesische Familien besitzen mehrere Immobilien als
Kapitalanlage oder Altersvorsorge und hoffen auf
Wertsteigerungen. China war sich der Risiken dieser
Spekulation bewusst und hat Mafinahmen ergriffen, um

die Entstehung einer Blase zu verhindern. Daher sind die
Preise nie so stark gestiegen wie wadhrend der
Immobilienspekulation in Japan in den 1980er Jahren.

Inflation: Japan und China
(Japan t0=1990; China t0=2018; in Prozent)

LA AU

Dennoch nehmen auch in China die deflationdren
Krafte zu. Wahrend die Nachfrage schrumpft, suchen die
Hersteller  verstarkt  Kunden im  Ausland. Die
Handelspartner werfen China jedoch vor, ihre Markte mit
zu billigen Waren zu tberschwemmen - der gleiche
Vorwurf, der einst gegen Japan erhoben wurde. Auch der
Rentenmarkt sendet deutliche Deflationssignale. Die
Rendite der 30-jahrigen Staatsanleihe, die als Benchmark
fur Wirtschaftswachstum und Inflationserwartungen gilt,
liegt derzeit unter dem Renditeniveau japanischer Papiere
mit gleicher Laufzeit. Entscheidend ist jedoch, dass sich
die gesamte Zinsstrukturkurve nach unten verschoben
hat, was darauf hindeutet, dass die Anleger nicht nur
kurzfristige Zinssenkungen erwarten, sondern auch {ber
die langfristigen Aussichten besorgt sind. Der
Renditeaufschlag fiir chinesische Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von zehn Jahren gegeniiber US-Staatsanleihen
hat sich auf ein Rekordniveau von gut drei Prozentpunkten
ausgeweitet. Mit Blick auf die Kapitalstrome stellt die
historisch hohe Renditedifferenz in Verbindung mit der
Skepsis am  Aktienmarkt eine Einladung dar,
internationale Gelder aus China abzuziehen, was den
Druck auf die chinesische Wahrung weiter erhoht. Die
Abwertung des Yuan gegeniiber dem US-Dollar




verscharft die Probleme, da weitere Zinssenkungen als
Wahrungsmanipulation interpretiert werden kénnten. Die
angekiindigte geldpolitische Lockerung dirfte daher
vorerst ausbleiben.

Im Japan der 1990er Jahre hielten die Entscheidungstrager
nach dem Platzen der Preisblase an den Aktien- und
Immobilienmdrkten zundchst an der Haushaltsdisziplin
fest. Erst als das Wachstum ausblieb, schwenkte Japan auf
eine extrem expansive Fiskalpolitik mit massiven
staatlichen Ausgabenprogrammen um. China halt derzeit
an einem Defizitziel fiir den Staatshaushalt von drei
Prozent des BIP fest und zeigt damit ein dhnliches Muster
wie Japan zu Beginn der Krise. Und es gibt noch weitere
Parallelen. In Japan haben verschuldete Kommunen die
Umsetzung 6ffentlicher Investitionen behindert, indem sie
weniger ausgaben als geplant und Investitionen in
unrentable Projekte zuriickhielten. In China stehen die
Lokalregierungen vor dhnlichen Schwierigkeiten, da sie
aufgrund sinkender Einnahmen und hoher Verschuldung
haufig nicht in der Lage sind, die geplanten Budgets fiir
Sonderanleihen vollstdndig auszuschdpfen. In Japan
wurden die angekiindigten StimulierungsmaBnahmen
haufig fur Vermogensumschichtungen statt fiir
wachstumsfordernde Investitionen genutzt, so dass die
Nachfrage nicht nachhaltig gesteigert werden konnte.
Ahnliches geschieht derzeit in China.

Hinsichtlich der Demographie scheint China sogar vor
noch gréBeren Herausforderungen zu stehen. Japans
Bevolkerung erreichte 20 Jahre nach dem Platzen der
Spekulationsblase im Jahr 2010 mit 128 Millionen ihren
Hochststand und sank bis 2023 auf 123 Millionen. Im
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Vergleich dazu erreichte Chinas Bevolkerung bereits 2021
mit 1,42 Milliarden ihren Hochststand und schrumpft
seitdem. Dennoch  hat China eine bessere
Ausgangsposition als Japan, um mit Verschuldung und
Uberkapazitdten umzugehen, da das Land iiber ein
grofleres Wachstumspotenzial verfiigt. Nach Angaben des
IWF lag das Pro-Kopf-Einkommen Japans am Ende seines
Wirtschaftswunders bei 120 Prozent des US-Einkommens,
wahrend es in China heute bei 16 Prozent liegt.

BIP-Wachstumsraten: Japan und China
(Japan t0=1990; China t0=2018; in Prozent)
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Im Rahmen der zentralen Wirtschaftskonferenz im
Dezember kiindigte die chinesische Regierung an, die
Konsumanreize  auszuweiten und das  soziale
Sicherungsnetz zu stdrken. Zudem wurden die Gehalter
der Beamten angehoben. Der Fokus auf die zusatzliche
Starkung der Konsumnachfrage =zeigt, dass die
chinesische Wirtschaftspolitik ganz offensichtlich die
Fehler Japans bei der Deflationsbekdampfung zu
vermeiden versucht. Das iberraschend starke BIP-
Wachstum im 4. Quartal 2024 kann als erster kleiner Erfolg
dieser Strategie gesehen werden.
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