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Fazit: GroRe und Wachstumsdynamik Chinas werden aufgrund der Abhangigkeit der deutschen und der globalen Wirt-
schaft von China zunehmend mit Sorge betrachtet. Doch die Abhangigkeiten bestehen gegenseitig, da Chinas Integra-
tion in die globale Wirtschaft mit einem zunehmenden Gleichlauf der Interessen einher geht. Denn auch China benotigt
die globale Wirtschaft, um sein Wachstum voranzutreiben. Zudem sind die USA ebenfalls und nach wie vor ein bedeu-
tender und vor allem unabhangiger Wachstumstreiber fur die Weltwirtschaft.

Aus deutscher Sicht waren mehr Investitionen aus China in Deutschland im Sinne gleicher Interessen durchaus wiin-
schenswert — vor allem wenn Risiken der Wertschdpfungsverlagerung ins Ausland tberschaubar bleiben sollen.

China zeigt hohes MalR3 an globaler Vernetzung

China ist seit Jahren einer der entscheidenden globalen Wachstumstreiber. Das Land ist aktuell nach den USA wichtigster Han-
dels- wie Investitionspartner Deutschlands. Zudem ist China wegen seiner hohen Vernetzung im asiatischen Raum ein bedeu-
tender Treiber der regionalen Entwicklung. Ohne Zweifel hat Chinas WTO-Beitritt Ende 2001 mafgeblich zu dieser Entwicklung
beigetragen. So hat sich das Pro-Kopf-BIP in China in den letzte 20 Jahren fast vervierfacht, und die chinesischen Konsumenten
werden zunehmend zu einem bedeutenden globalen Wachstumstreiber. Auch auf wichtigen Weltmérkten — etwa fiir Rohstoffe
oder Industrieguter — ist China inzwischen ein entscheidender Player.

Aktuell steht die Abh&angigkeit der deutschen Wirtschaft von China mehr und mehr auf dem Priufstand. So sehen es viele Markt-
beobachter als wiinschenswert an, Wertschépfung nach Deutschland zuriickzuverlegen. Auch betrachten sie Investitionen in
China zunehmend mit Skepsis. Grund ist die Sorge, chinesische Interessen wirden nicht im Einklang mit deutschen sowie glo-
balen stehen und eine starke China-Abhé&ngigkeit kénnte der eigenen Wirtschaftsentwicklung schaden. Doch auch Chinas Ab-
héngigkeit von der globalen Wirtschaft hat sich erhoht. Der steigende Wohlistand der chinesischen Bevdlkerung und vor allem
auch ihre wachsenden Erwartungen nétigen die chinesische Fiihrung, ein anhaltend hohes Wirtschaftswachstum sicherzustel-
len. Daflir benétigt sie intakte globale wirtschaftliche Beziehungen. Denn seit dem WTO-Beitritt ist China in die Weltwirtschaft
integriert worden, eine Trennung der eigenen von globalen Interessen ist immer weniger moglich. So machen Exporte und Im-
porte mittlerweile fast 50 % des chinesischen BIP aus. Die USA hingegen haben eine nennenswert niedrigere Quote. lhre
Interessen sind demnach um einiges unabhéngiger von denen der restlichen Welt, als dies fiir die chinesische Wirt-
schaft gilt. Auch deutet das anhaltende US-Handelsbilanzdefizit darauf hin, dass weltweite Produktionskapazitéaten von der US-
Politik abhangig sind. Deshalb kann die Politik in den USA auch unabhéngiger agieren als in China. In Deutschland hingegen
fallt der Offenheitsgrad der Wirtschaft zwar deutlich héher aus als in China, aber Deutschland ist auch eine deutlich kleinere
Volkswirtschaft.

Abb. 1: Ex- und Importe in % des BIP
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Grundlage fiir die mittlerweile symbiotische Beziehung ist die starke Vernetzung von Chinas Wirtschaft mit der Weltwirtschaft.
Chinas Streben nach héherem Lebensstandard ist deshalb eng mit einer wachsenden Weltwirtschaft verbunden und von dieser
abhangig. Ein Auseinanderdriften globaler und chinesischer Interessen scheint somit immer weniger wahrscheinlich zu sein.
Nicht nur ist die Weltwirtschaft infolge des Handels und internationaler Kapitalbewegungen abhéngiger von China geworden,
auch China zeigt eine zunehmende Abhangigkeit von der Weltwirtschaft. Und es sind nicht nur die chinesischen Exporte,
die spurbar zugenommen haben, sondern auch die Importe. Es ist also kein einseitiges Exportwachstum festzustellen,
sondern vielmehr ein Integrationsprozess, den Chinain den letzten Jahren durchlaufen hat.

Empirische Analyse bestétigt gegenseitige Abhangigkeit

Aufgrund der Gré3e und vor allem des kraftigen Wachstums hat China in den letzten Jahren rund 1,2 Prozentpunkte zum
Wachstum des Welt-BIP beigetragen. Der eigentliche Beitrag Chinas sollte angesichts der globalen Vernetzung héher liegen.
Ein starkerer Gleichlauf zwischen China und dem Rest der Welt ist vor allem seit 2000 zu erkennen — mit Ausnahme der USA.
Wie erwartet, hat der WTO-Beitritt die Integration Chinas in die Weltwirtschaft deutlich verstarkt. Abb. 3 zeigt die Korrelation des
Wirtschaftswachstums von Chinas und wichtigen anderen Volkswirtschaften. Im Folgenden wird auf empirische Ergebnisse ver-
wiesen, die auf Schatzungen fir die Periode 2000 bis 2022 beruhen.

Abb. 2: Korrelationskoeffizienten des chinesischen BIP-Wachstums
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Quelle: IKB-Simulation

Sinkt das chinesische Wirtschaftswachstum um einen Prozentpunkt, reduziert sich gemaf IKB-Simulationen das Wachstum der
Weltwirtschaft um rund 0,25 Prozentpunkte. Eine Stagnation der chinesischen Wirtschaft wirde folglich zu einer Rezession der
Weltwirtschaft fiihren. Wenn das Wachstum der US-Wirtschaft um 1 Prozentpunkt sinkt, geht das globale Wirtschaftswachstum
sogar um rund 0,8 Prozentpunkte zurlick. Die Abgangigkeit der Weltwirtschaft von den USA ist also noch bedeutender als
die von China, auch wenn das hohe chinesische Wachstum den Einfluss Chinas erhtht. Die US-Wirtschaft wird aller-
dings vorrangig durch die Binnennachfrage getrieben, was sie autark und unabhéangiger von der Weltkonjunktur macht.

Die chinesische Wirtschaft, die im Handel mit den USA einen enormen Uberschuss aufweist, wiirde infolge eines BIP-Riick-
gangs in den USA von 1 Prozentpunkt mit knapp 0,5 Prozentpunkten belastet werden. Angesichts der hohen chinesischen Wirt-
schaftsdynamik mag diese Abhangigkeit Uberschaubar, aber nicht unbedeutend sein.

Ein Ruckgang des globalen BIP-Wachstums wiirde deshalb die US-Wirtschaft nicht entscheidend belasten. China braucht hin-
gegen ein robustes US-amerikanisches wie globales Wirtschaftswachstum, um seine hohen Ziele ohne fiskalische oder andere
Stimulierungen zu erreichen. Angesichts des Offenheitsgrads von rund 50 % ist dies nicht Uberraschend. Unsere Simulationen
beriicksichtigen natirlich nicht auBerordentliche fiskalische oder geldpolitische MaRnahmen sowie strukturelle Veranderungen.
Es geht vielmehr um die Illustration der gegenseitigen Abhangigkeiten bedeutender Volkswirtschaften, ohne konkrete Wachs-
tumsprognosen zu generieren.

Die Abhangigkeit des deutschen BIP von der globalen Konjunkturentwicklung sinkt infolge anhaltender Spezialisierung und
Wertschopfungsverlagerung schon seit langerem. So ist der Standort Deutschland insgesamt weniger betroffen als die einzel-
nen Unternehmen, die zwar durch Investitionen im Ausland die Abhéngigkeit des deutschen Standortes reduziert, die eigene
jedoch erhdht haben. Sinkt das globale Wirtschaftswachstum um 1 Prozentpunkt, belastet dies dennoch das deutsche BIP-
Wachstum mit knapp 0,9 Prozentpunkten. Daflr verantwortlich sind die hohe Exportabhéangigkeit und der hohe Offenheitsgrad
der Wirtschaft.
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Die Simulationen der IKB zeigen, dass eine gegenseitige Abhangigkeit zwischen China und dem Rest der Welt besteht:

= Chinaist ein bedeutender globaler Wachstumstreiber; dies gilt vor allem aus Sicht européische Unternehmen. Angesichts
des niedrigen Potenzialwachstums in Europa stellt sich also eher die Frage, ob wir am Wachstum teilhaben wollen oder
nicht. Allerdings bleiben auch die USA mit ihrem Handelsbilanzdefizit eine wichtige Lokomotive des globalen Wachstums.

= Abhéangigkeiten sollten nicht Uberbetont werden, da China das globale Wirtschaftswachstum und damit die Vernetzung von
Handel und Investitionen bengtigt, um seine eigenen Wachstumsziele zu erreichen und damit den Erwartungen seiner Be-
volkerung gerecht zu werden.

= Die Abhangigkeit der Weltwirtschaft von den USA ist nach wie vor gréRer als die von China.

= Die deutsche Abhangigkeit der globalen Konjunkturentwicklung Iasst nach, da Unternehmen Wertschdpfung im Schatten
des sinkenden deutschen Potenzialwachstums verlagern. Grundsatzlich bleibt infolge des bedeutenden deutschen Han-
delsbilanziiberschusses die Abhangigkeit dennoch hoch.

Deutschland: Zunehmende Abhéngigkeit der eigenen Wertschdopfung bendtigt Direktinvestitionen aus China

Laut dem Sachverstéandigenrat dominiert China bei deutschen Produkten mit der starksten Importabhéngigkeit. Das Handelsvo-
lumen bei diesen Produkten ist fast dreimal so hoch wie mit den USA, die an zweiter Stelle stehen. So mag China zwar insge-
samt einen Uberschaubaren Anteil an den deutschen Importen von 12,6 % haben; bei einzelnen bedeutenden Importprodukten
jedoch dominiert China mit einem Anteil von rund 45 % klar, so der Sachverstéandigenrat. Konsumgditer spielen hierbei sicherlich
eine besonders grof3e Rolle.

Die Zusammensetzung der aus China importierten Giter hat sich jedoch verandert und zeigt eine Tendenz hin zu mehr Vorleis-
tungsgitern und weniger Konsumgtitern. Dies deutet auf eine steigende Abhéngigkeit der deutschen Wertschépfung hin. Des-
halb sollte ein héherer Investitionsgrad Chinas in Deutschland geférdert werden. Denn zum einen geht das einher mit robusteren
Lieferketten. Zum anderen aber harmonisiert das gegenseitige Interessen bzgl. Vermdgensbestande. Aktuell verfligen deutsche
Unternehmen infolge von Direktinvestitionen tber einen hohen und zunehmenden Vermdgensbestand mit ebenfalls zunehmen-
der Wertschopfung in China. Hier fehlt eine ausreichende Gegenposition, um die Risiken solch einer Abhangigkeit zu reduzie-
ren. Deshalb sollten chinesisches Direktinvestitionen in Deutschland gefordert werden. Dies gilt vor allem fur Investitionen,
bei denen eine Verlagerung der Wertschdpfung bzw. ein Know-how-Transfer nach China eher unwahrscheinlich er-
scheint —wie beim Hamburger-Hafen.

Abb. 3: Chinas Importbedeutung fir Deutschland
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Gegenseitige Abhéngigkeiten von Volkswirtschaften sollten nicht nur negativ beurteilt werden. Zum einen sind sie eine notwen-

dige Konsequenz aus der anhaltenden globalen Spezialisierung und fuhren zu Produktivitatssteigerungen. Zum anderen kénnen
Abhé&ngigkeiten stabilisierend wirken. So waren es insbesondere die chinesischen Konjunkturproramme nach der Finanz-

krise 2009, die einen mafRgeblichen Beitrag zur konjunkturellen Stimulierung Deutschlands und der Weltwirtschaft bei-

getragen haben.

Ausziige aus dieser Analyse hat die Borsen-Zeitung am 24. November 2022 in ihrem Beitrag ,Mehr Investitionen aus China wiin-
schenswert” veroffentlicht
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tiber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfiigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fur Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukunftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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