Kampf den Zombies

Globalisierung Die Angst vor einem Absturz der chinesischen Konjunktur lasst
weltweit die Borsen beben. Die Regierung in Peking muss die Wirtschaft des
Landes drastisch umbauen. Es ist eine Jahrhundertreform — mit ungewissem Ausgang.

Eisenerz importiert als je zuvor, mehr
als die Halfte dessen, was auf der gan-
zen Welt gefordert wurde.

,Warum braucht China so viel Eisen-
erz?“, fragt Michael Pettis. ,,Damit es mehr
Stahl kochen kann. Wozu aber braucht
China so viel Stahl? Damit es mehr Schiffe
bauen kann. Warum braucht China so vie-
le Schiffe? Damit sie mehr Eisenerz holen
kénnen.

Pettis, 57, US-Okonom und Finanzstra-
tege, lehrt an der Universitiat Peking. Seit

Im vergangenen Jahr hat China mehr

13 Jahren lebt er in China, seine Biicher
zéhlen zu den anspruchsvollsten und unter-
haltsamsten iiber die zweitgro3te Volks-
wirtschaft der Welt. Er kennt Chinas
Okonomie nicht nur als Wissenschaftler,
sondern auch als Unternehmer: Vor zehn
Jahren griindete er ein Label fiir chinesi-
schen Punkrock, im Nordwesten Pekings
betrieb er eine Zeit lang einen Live-Klub.

Das Frage-und-Antwort-Spiel iiber Ei-
senerz und Chinas Schiffsindustrie erz-
dhlten ihm seine chinesischen Studenten,
,und die“, sagt er, ,haben es von ihren

chinesischen Professoren. Es bringt nach
Ansicht Pettis’ die wirtschaftliche Situation
Chinas sehr gut auf den Punkt: So wie bis-
her kann es nicht weitergehen, das bisheri-
ge Wachstumsmodell hat ausgedient.

Wie aber soll, wie kann es weitergehen?
Schon jetzt hat die Eintriibung der chine-
sischen Konjunktur die Weltwirtschaft
beeinflusst wie kaum ein anderes Ereignis
seit der Finanzkrise nach 2007. Zweimal,
im vergangenen Sommer und zu Jahres-
beginn, brachen die chinesischen Borsen
ein und rissen weltweit die Aktienmarkte
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mit in die Tiefe. Seither kommen sie nicht
mehr zur Ruhe. Die Sorge wichst, dass die
Geschichte von Chinas wirtschaftlichem
Aufstieg, einem der steilsten, kraftvollsten
und nachhaltigsten der jiingeren Geschich-
te, zu Ende gehen konnte — mit moglicher-
weise dramatischen Folgen.

Bereits seit einigen Monaten wetten ei-
nige der groBten Hedgefonds darauf, dass
mit Chinas Wirtschaft auch seine Wéhrung,
der Yuan, unter Druck geraten wird. Er
erwarte nicht nur, dass China vor einer
»harten Landung* stehe, sagte der promi-
nente Borsenspekulant George Soros Ende
Januar auf dem Weltwirtschaftsforum in
Davos — ,,ich beobachte das bereits“. Sein
amerikanischer Kollege Kyle Bass, der den
Hedgefonds Hayman Capital leitet, hat
85 Prozent seines Portfolios auf den Nie-
dergang von Yuan und Hongkong-Dollar
gesetzt. Er rechnet in den kommenden drei
Jahren mit einer Abwertung von bis zu 40
Prozent: ,Das ist viel groBer als die Sub-
prime-Krise“, zitiert ihn das ,Wall Street
Journal®.

Diese Unsicherheit trifft auf eine ohne-
hin fragile Weltwirtschaft, die gezeichnet
ist von Wéahrungsturbulenzen und steigen-
den Schulden. Und zu alldem bringt der
Absturz des Olpreises ganze Volkswirt-
schaften an den Rand des Ruins.

Auch China ist massiv iiberschuldet.
,»Als Mao Zedong vor 40 Jahren starb, hat-
te China nur drei groe zivile Flughéfen®,
sagt Michael Pettis. ,,Natiirlich brauchte
das Land mehr Flughdfen, mehr Strafen,
mehr Eisenbahnen und Fabriken.“ China
begann zu bauen, zu exportieren und zu
investieren, und weil seine Investitionen
immer grofler wurden, begannen Chinas
Provinzen, die Stiadte und Unternehmen,
Kredite aufzunehmen.

,Chinas Wachstumsgeschichte verlief
wie viele andere solche Geschichten
auch®, sagt Pettis. ,,Mit einem Unterschied:
China hat sich noch schneller und hoéher
verschuldet als alle anderen Volkswirt-
schaften.*

Inzwischen nihrt sich Chinas Wachstum
— seit vergangenem Monat offiziell unter
der magischen Siebenpro-
zentmarke — von immer
hoheren Krediten. 28000

Nach dem Hohenflug
Chinas 6konomische

Wirtschaft

men, den privaten Verbrauch zu erweitern
und auf einen intelligenten, griinen, gesun-
den und sicheren Pfad auszurichten sowie
Dienstleistungen anzukurbeln.“

Chinas Wirtschaft soll also umgebaut
werden: von einer investitions- und export-
getriebenen zu einer Konsum- und Dienst-
leistungswirtschaft. So sagt es der Okonom
Michael Pettis, so steht es im Fiinfjahres-
plan der Kommunistischen Partei, so sagen
es inzwischen selbst die Weltbank und der
Internationale Wahrungsfonds.

Dass sich so viele Experten einig sind,
ist bemerkenswert — aber keine Garantie
dafiir, dass dieser Umbau auch gelingt.
Nicht nur Chinas Wirtschaft ist in den ver-
gangenen 30 Jahren gewachsen, sondern
auch die Zahl der Akteure, die von ihr
abhédngen und auf sie einwirken. Das Netz-
werk, das sich heute von den Fabriken im
Jangtse- und Perlflussdelta bis auf die
Kapital- und Rohstoffméarkte der Welt er-
streckt, ist zu komplex geworden, um es,
wie zu Beginn von Chinas Aufschwung,
von aus Peking steuern zu konnen.

Werden die Chinesen
ihr Geld kiinftig ausgeben,
statt es zu sparen, weil die

Milliarden Dollar betrdgt Entwicklung Regierung das beschlossen

Chinas Gesamtverschul- hat? Werden die Staats-

dung, nach Pettis’ Berech- 6000 . betriebe ihre Produkte

nungen wichst sie um é\:](t'en . . andern, weil die Partei
anghai Composite

jahrlich 14 Prozent, dop-
pelt so schnell wie die
Wirtschaftsleistung.
,China braucht neue
Quellen fiir sein Wachs-
tum“, sagt Pettis. ,,Und
das konnen nicht noch
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sein.“

Pettis’ Diagnose, fiir die  Verschuldung
er vor Kurzem noch von N Prozent

. = ... desBIP
vielen Okonomen Kkriti-
siert wurde, teilt mittler- 158
weile auch Chinas Regie- 20 |

rung. Sie teilt sogar den
Kern seines Vorschlags
zur Therapie: Die Chine-
sen miissen mehr Geld
ausgeben, das Land
braucht mehr Konsum
und Dienstleistungen. Chi-
nas Wirtschaft muss reifer
werden. 50

Der 13. Fiinfjahresplan,
der seit November in
Grundziigen bekannt ist
und im Mérz verabschie- 45
det werden soll, driickt es
im Jargon der Kommunis-
tischen Partei aus. Der
Kernsatz lautet: ,,Um die
fundamentale Rolle des
Konsums fiir das Wachs-
tum auszuspielen, werden
Anstrengungen unternom-
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das so will? Werden die
Banken Unternehmer fi-
nanzieren, die gute Ideen
haben statt guter Verbin-
dungen im Apparat? Chi-
na steht nicht nur vor dem
Umbau eines Geschifts-
modells, das Land steht
vor einer Systemreform.

282

Privat- . .

haushalte Die Regierung muss
nicht nur die Gewohn-

i heiten ihrer Biirger ver-

::r:ga?éte dndern, die aus Sorge vor
Krankheit und Alters-
armut bislang mehr Geld

iibrige zuriicklegen als nahezu je-

Eg;‘;ﬁ‘en des andere Volk der Welt.

Sie muss zugleich die
méachtigen Seilschaften
zwischen Partei, Verwal-
tung und Staatsunterneh-
men aufldsen, die mit dem
heutigen System gewach-
sen sind und von ihm pro-
fitieren. Sie muss Besitz-
stinde und Uberkapaziti-
ten in den traditionellen
Industrien zuriickfithren
und die Griindung neuer,
innovativer Unternehmen
fordern — und das, ohne
eine Finanz- oder gar eine
soziale Krise auszuldsen.
Chinas Wachstum, be-
klagte bereits vor Jahren
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der damalige Premier Wen Jiabao, sei ,,in-
stabil, unausgeglichen, unkoordiniert und
letztlich unhaltbar“. Peking hat sich lange
Zeit gelassen, diese Missstdnde zu behe-
ben. Inzwischen ist Chinas Bedeutung so
gestiegen, dass die ganze Welt darauf hof-
fen muss, dass Peking diese Jahrhundert-
reform gelingt.

In der chinesischen Regierung ist Minis-
terprasident Li Keqiang fiir die Wirtschafts-
politik zustdndig, im Januar kam er nach
Taiyuan, der Hauptstadt der Kohle- und
Stahlprovinz Shanxi. Fabriken und rau-
chende Schlote dominieren das Bild der
klassischen Industriestadt. Den vier Mil-
lionen Einwohnern von Taiyuan stehen
schwere Zeiten bevor.

Zuerst besuchte Li die Taiyuan Iron and
Steel Group, das grof3te Edelstahlwerk der
Welt. Der Sektor leide schwer unter Uber-
produktion und schwindender Nachfrage,
sagte er den Arbeitern am Hochofen Num-
mer sechs. ,,China muss veraltete Kapazi-
tdten unnachgiebig eliminieren und den
Aufbau neuer Kapazitdten verbieten.“ Es
werde ,,stahlharten Willen“ brauchen, um
den Strukturwandel zu tiberstehen.

Dann fuhr er weiter zur Xishan-Kohlen-
mine am Westrand der Stadt. ,,Die Kohle-
schwemme ist so ernst, und die Preise
sind so tief abgestiirzt, dass dem Bergbau
ungewohnliche Harten bevorstehen®, sagte
er dort. Die Minen von Shanxi sollten ihre
Forderung reduzieren und entlassenen Ar-
beitern bei der Jobsuche helfen.

Chinas Staatsfernsehen zeigte Li zwi-
schen freundlich dreinschauenden Stahl-
werkern und Kumpels, doch was die wirk-
lich dachten, zeigten deren Kommentare
im Internet. ,Tritt zuriick!“, schrieb ein
User, der sich ,,Sarayuki“ nennt. ,,Ihr wollt
uns Arbeitern die Arme abschneiden, aber
mehr als zwei davon haben wir gar nicht®,
schrieb ein anderer. ,Das ist der Anfang
einer groBen Flut von Arbeitslosigkeit,
so ein Dritter. ,,Erst wir, dann die Arbeiter
in der Exportindustrie. Am Ende wird es
alle treffen.“

Die Angst ist berechtigt. Allein in der
Schwerindustrie diirften in den kommen-
den drei Jahren bis zu drei Millionen
Stellen abgebaut werden, so eine aktuelle
Studie der Investmentbank China Interna-
tional Capital.

Die Uberkapazititen hitten ein ,,unvor-
stellbares Ausmal“ erreicht, beklagt selbst
der Eisen- und Stahlverband. Die seien
mit 300 Millionen Tonnen schon vor zwei
Jahren fast doppelt so grof} gewesen wie
die Gesamtproduktion der EU.

Deren Stahlarbeiter und -manager pro-
testierten diese Woche in Briissel: Die Bil-
ligimporte aus China driicken inzwischen
auch auf den europaischen Markt. Und es
sieht nicht so aus, als konnte Peking daran
kurzfristig etwas dndern: Dass Premier Li
vor den Arbeitern fiir den Abbau der
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Universitatskantine in Hangzhou: ,Wir kennen diesen Markt, und wir sind zuversichtlich“

Wiy alll

JONATHAN BROWNING / DER SPIEGEL

Vergniigungsparkbetreiber Han in Taiyuan: ,Im Konsum warten groRe Gelegenheiten”

Kapazitaten wirbt, zeigt, dass Peking mit
seinem Appell bei den Stahlunternehmen
selbst nicht durchdringt.

Die meisten dieser Unternehmen sind
im Besitz von Provinz- und Stadtregierun-
gen, welche die sozialen Folgen des Wan-
dels fiirchten. Die Konsequenz: Obwohl
bereits Dutzende Fabriken im nordchine-
sischen Rostgiirtel geschlossen haben, pro-
duzieren Dutzende andere weiter Koks,
Stahl, Zement, Glas, Aluminium - auf
Pump, auf Halde, bei sinkenden Preisen
und Gehiltern. ,,Zombie-Fabriken“ nennt
sie der Volksmund.

»,Was Taiyuan einst grol gemacht hat,
wird untergehen®, sagt der Unternehmer
Han Guolin, 55. ,,Vor ein paar Jahren hat
eine Tonne Baustahl 4600 Yuan gekostet,
heute werfen sie die dir fiir unter 2000
nach. Das kann nicht gutgehen.“

Han ist mit dem Vertrieb von Milch und
Joghurt reich geworden. Sein Geschift,
sagt er, sei profitabel, aber vor zwei Jahren

sei er auf eine bessere Idee gekommen.
Sie war ihm 300 Millionen Yuan, umge-
rechnet 45 Millionen Euro, seines Vermo-
gens wert: Er baute einen Freizeitpark.

In den Hiigeln 6stlich von Taiyuan wur-
de iiber Jahrhunderte Kohle abgebaut. Vor
ein paar Jahren waren die meisten Minen
und Steinbriiche aufgelassen, zuriick blieb
eine trostlose Industriebrache.

Han pachtete gut drei Quadratkilometer
des Geldndes von der Stadt und setzte sei-
nen Plan um: Er lief 17 Kilometer Stralen
pflastern und eine kleine Eisenbahn ver-
legen, er legte Parks und Seen an, er baute
Restaurants und zwei Museen: Eines da-
von ist die aufwendig restaurierte Festung,
von der aus die japanischen Besatzer wah-
rend des Zweiten Weltkriegs das Tal von
Taiyuan kontrollierten, das andere eine
mehrere Hundert Meter lange Kiihlhalle,
in der Eisskulpturen ausgestellt sind, eine
unter Chinesen sehr populdre Touristen-
attraktion.
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Gut hundert Angestellte arbeiten inzwi-
schen in Han Guolins Vergniigungspark,
und die Besucherzahlen der ersten Saison
stimmen ihn zuversichtlich. ,,Die Chinesen
haben 30 Jahre lang hart gearbeitet, die
Menschen in Taiyuan besonders hart. Da-
von wollen sie sich jetzt erholen, dafiir wol-
len sie sich belohnen. Fiir mich steht fest,
dass im Konsum und in der Dienstleistungs-
branche groBe Gelegenheiten warten.

Das sehen auch Profis aus der weltgrof3-
ten Konsum- und Dienstleistungsnation so.
Anfang des Jahres reiste Howard Schultz,
Chef der US-Kette Starbucks, durch die
chinesische Provinz. Sein Unternehmen
betreibt bereits 2000 Kaffeehduser im Tee-
land China. Im Jahr 2020, kiindigte er nun
an, sollen es mehr als doppelt so viele sein
— das waren 500 Neuerodffnungen pro Jahr.
»Langfristig ist es denkbar, dass China ei-
nes Tages unser grofter Markt sein wird*,
sagte Schultz. ,,Wir kennen diesen Markt,
und wir sind zuversichtlich, trotz all des
Larms.“

Ahnlich hatte sich nach dem Bérsen-
sturz im Sommer ein anderer chinaerfah-
rener US-Firmenchef geduBert, Tim Cook
von Apple: ,Ich glaube unverdndert, dass
China langfristig eine nie da gewesene
Chance darstellt“, sagte er Ende August.
Da hatte der China-Umsatz seines Unter-
nehmens bereits den auf allen europii-
schen Markten iiberholt.

Eine Reihe aktueller Statistiken geben
Schultz und Cook recht: Trotz der Erschiit-
terungen an den Borsen entwickeln sich
Chinas Konsum- und Dienstleistungszah-
len positiv. Der Einzelhandel wuchs 2015
um 10,6 Prozent; der Dienstleistungssektor,
dessen Anteil am Bruttoinlandsprodukt
den der Industrie seit 2013 tibertrifft, legte
um 8,3 Prozent zu.

Allerdings verlagern sich die Schwer-
punkte: Im Konsum verzeichnen ausldandi-
sche Luxusmarken wie Prada oder Burber-
ry, die tiber Jahre die China-Schlagzeilen
dominierten, teils drastische Riickgidnge —
eine Folge der von der Kommunistischen
Partei eingeleiteten Anti-Korruptions-
Kampagne. Giinstigere Hersteller, die eher
auf Chinas Mittelschicht setzen, gewinnen.
Der Kofferbauer Samsonite etwa verkaufte
im ersten Halbjahr 2015 fast 30 Prozent
mehr als im Vorjahreszeitraum.

Der Okonom Pettis begriift diesen
Trend: ,,Es war schon immer falsch, den
Zustand von Chinas Wirtschaft an der Zahl
der Porsche- und Ferrari-Niederlassungen
zu messen.“ Wenn es den Superreichen
gut gehe, sei das in China ein besonders
schlechtes Zeichen: ,,Es sind die Eliten, die
vom bisherigen Wachstumsmodell profi-
tiert haben. Dieses Modell soll aber iiber-
wunden werden.“

Gut ist, so gesehen, auch eine Entwick-
lung, welche die Unternehmensberatung
Bain beobachtet: In 18 von 26 Gruppen

glinstiger Konsumgiiter — Weichspiiler,
Zahnpasta, Hautcreme — geht der Anteil
ausldandischer Produkte zuriick. ,,Made in
China“ holt in China auf.

Obwohl der Anteil des Privatkonsums
an Chinas Wirtschaftsleistung prozentual
nach wie vor sehr niedrig ist, wichst er
in absoluten Zahlen. Das hingt mit den
steigenden Gehiltern zusammen: Insge-
samt ist Chinas Mittelschicht zwischen
2005 und 2012 um 50 Millionen Haushalte
gewachsen und umfasst derzeit laut der
Unternehmensberatung Boston Consulting
etwa 147 Millionen Haushalte, knapp die
Hilfte der stddtischen Bevolkerung.

Aber konnen Konsum und Dienstleis-
tungen tatsichlich den Einbruch der chine-
sischen Schwer- und Exportindustrie ab-
fangen? Und wird der massive Abbau von
Arbeitspldtzen in der traditionellen Indus-
trie nicht zu politischen und sozialen Ver-
werfungen fithren, die moglicherweise das
ganze System destabilisieren?

Die Turbulenzen an Chinas Borsen
haben jedenfalls das Vertrauen in den
wichtigsten Wachstumsexporteur der Welt-
wirtschaft erschiittert — nicht weil der Ak-
tienmarkt fiir Chinas Okonomie so bedeu-
tend wire, sondern weil er Unsicherheit
offenbarte, wo man bislang nur Kompe-
tenz vermutete. Der China-Optimismus
der vergangenen 20 Jahre hat sich in sein
Gegenteil verkehrt.

Doch es fillt auf, dass die China-Abtei-
lungen der groBen Unternehmungsbera-
tungen und Denkfabriken eindeutige Fest-
legungen scheuen. Sie arbeiten lieber mit
Szenarien als mit einzelnen Prognosen,
und unter den Szenarien sind es eher die
komplizierten und mehrdeutigen, die als
,wahrscheinlich“ gelten. Kaum jemand will
sich — wie Investor Soros — festlegen und
eine mogliche Fehlprognose riskieren.

JASON LEE / REUTERS

Prasident Xi
Aufgeblahter Staatssektor

Wirtschaft

Diese Vorsicht der Experten hat einen
guten Grund: die schiere GroB8e und Viel-
falt, zu der Chinas Volkswirtschaft heran-
gewachsen ist. Die setze sich in Wirklich-
keit aus vielen Unterwirtschaften zusam-
men, schreibt Gordon Orr, der langjahrige
Asien-Chef der Unternehmensberatung
McKinsey. ,,Manche von ihnen sind mehr
als eine Billion Dollar schwer. Manche von
ihnen boomen, manche befinden sich im
Niedergang.“ Wer Kinoausstattung verkau-
fe, fiir den sehe China anders aus als fiir
jemanden, der Stahlwerke ausriiste.

Der Wissenschaftler und Geschéftsmann
Michael Pettis hélt sich an seine chinesi-
schen Studenten. 2009, als Pekings Wachs-
tumsraten ihren Hohepunkt gerade iiber-
schritten hatten, rief er die Besten unter
ihnen zusammen und fragte sie, wie eine
»sanfte Landung®, eine , gesunde Abkiih-
lung“ fiir die iberhitzte chinesische Wirt-
schaft aussehen konnte. ,,Wir einigten uns
auf drei Schritte“, sagt er:

Schritt eins: Der nachste Préasident muss
seine Macht konsolidieren.

»Das ist eingetreten®, sagt Pettis. Die
Anti-Korruptions-Kampagne habe die
schlimmsten Exzesse in der Staatswirt-
schaft eingeddmmt, die Macht von Prési-
dent Xi Jinping sei gefestigt.

Schritt zwei: Die Quellen des ungesun-
den Wachstums — zu niedrige Zinsen, zu
langsame Steigerung der Lohne, eine un-
terbewertete Wahrung — miissen trocken-
gelegt werden.

»Auch das hat begonnen®, sagt Pettis.
,»Die wichtigsten Fehlentwicklungen in Chi-
nas Wirtschaft werden korrigiert. Aber es
geht nicht schnell genug.

Schritt drei: Der Staatssektor muss re-
formiert und ein grofer Teil des Vermo-
gens in den Besitz der privaten Haushalte
iibertragen werden.

»,Das hat die Fithrung zumindest ange-
kiindigt“, sagt Pettis. ,,Aber es ist politisch
schwer umzusetzen, und deshalb haben
sie es noch nicht getan.“

Sein Fazit: ,Meine Studenten hatten
recht.“ Er wage keine politischen Voraus-
sagen, doch wenn sich die Fithrung an
diesen Fahrplan halte und endlich beginne,
den aufgebldhten Staatssektor zu reformie-
ren, dann bekomme Xi Jinping die Wachs-
tumsraten, die er fiir eine ,,gesunde Ab-
kithlung“ von Chinas Wirtschaft brauche:
drei bis vier Prozent fiir das Jahrzehnt zwi-
schen 2012 und 2022.

Das sind genau die zehn Jahre, die Xi
Jinping China voraussichtlich regieren
wird. ,,Wie schwer es wird, Chinas Wirt-
schaft sicher zu landen, kann sich ein Au-
Benstehender kaum vorstellen“, sagt Pettis.
»,2Doch wenn es Xi gelingt, dann kann er
sich mit dem Reformer Deng Xiaoping
messen. Der hatte es vor 35 Jahren leichter.
Da haben sich alle auf den Flug gefreut.“

Bernhard Zand
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