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 Î  China-Immobilienkrise unterschätzt: Nur einer der 15 größten Ent- 
wickler hat die 3 Verschuldungsgrenzen der Regierung eingehalten. Im- 
mobilienwirtschaftsanteil höher als in Spanien am Boomende 2006.  
Zweistellige Millionenzahl unverkaufter Wohnungen bei schrumpfen- 
den Städten! Chinas Bankensektor ist doppelt so groß wie in den USA.  
Faule Kredite dürften dreimal so hoch sein wie ausgewiesen. 
 Î China-abhängige Aktien im Westen (von Autos und Chemie bis Luxus- 
güter) haben Kursnachholbedarf nach unten. In den USA resultiert ein  
Viertel der Unternehmensgewinne auf Geschäftsbeziehung mit China.
 Î Druck auf FED zum "Tapering" wird inflationsbedingt größer. 2013 ca.  
6% "Tapering"-Verlust für Wall Street und sinkende Anleihekurse.
 Î Grüne lassen in Deutschland Energiepreisinflation erwarten. Gaspreis- 
anstieg durch Wassermangel in Norwegen. 

Die Weltbörsen stehen in der Zerreißprobe zwischen 
nach wie vor reichlicher Liquidität und im historischen 
Vergleich noch sehr niedrigen Zinsen einerseits und der 
inflationsbedingt internationalen Tendenz zu Zinsanhe-
bungen und Liquiditätsverknappung andererseits. Dazu 
kommt die Unsicherheit über die weitere Entwicklung 
Chinas. Die wirtschaftlich wichtigste Branche des real 
größten Landes könnte vor erheblichen Turbulenzen 
und damit erheblichem Wirtschaftsdämpfungseinfluss 
auf China, aber auch auf die Welt, stehen. Zuletzt 
verkauften die chinesischen Immobilienunternehmen 
67% weniger Immobilien als im Vorjahr (schon August 
-20%). Berücksichtigt man die hohe Bedeutung der 
Immobilienwirtschaft für China (direkt etwa 20% vom 
BIP, mit allen indirekt abhängigen Branchen deutlich 
über 30%), so kann man sich vorstellen, welche Aus-
wirkungen derartige Absatzeinbrüche haben. Zwar 
wird es keine Finanzkrise geben, weil die Regierung die 
Banken veranlasst, größere Ansteckungseffekte durch 
Kredite zu verhindern, aber für die in ähnlichen Fällen 
bereitstehenden Sanierer (örtliche Regulierer und 
Gebietskörperschaften) dürfte es ein langwieriger und 
schwieriger Prozess werden. 

Aktionäre von betroffenen Immobilienunternehmen 
dürften enteignet oder genauso leer ausgehen wie die 
Inhaber von Anleihen solcher Firmen. Man wird sich 
aber – mit staatlicher Aufsicht – bemühen, die Millionen 
Wohnungen und Häuser, wo entsprechende Anzahlun-
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gen getätigt worden sind, auch tatsächlich fertigzustel-
len. Das dürfte nicht einfach sein und vor allen Dingen 
längere Zeit in Anspruch nehmen. Dies wiederum 
könnte das Konsumentenvertrauen in China erheblich 
schwächen. Im 3. Quartal wird schon mit Nullwachstum 
gerechnet.

Erschwerend für die chinesische Konjunkturlage 
kommt hinzu, dass aus Umweltgründen zahlreiche 
chinesche Unternehmen ihre Produktion einschränken 
müssen, da man für die Winterolympiade eine nicht 
allzu kontaminierte Luft vorweisen will. Auch die Elek-
trizitätserzeugung (hauptsächlich aus Kohle) wird aus 
diesen Gründen gedrosselt, was für die Firmen zu über-
raschenden Produktionsstillständen wegen fehlender 
Elektrizitätsversorgung geführt hat. Auch ausländische 
Unternehmen sind hier – ohne jede Vorwarnung – zum 
Teil deutlich betroffen. Kohle und Stahlerzeugung 
dürften etwa die Hälfte der chinesischen Umwelt-
verschmutzung ausmachen. Da in der Stahlindustrie 
(15% der Umweltverschmutzung) bereits die von der 
Regierung vorgegebene Produktionsmenge erreicht ist, 
dürfte hier eigentlich bis Jahresende überhaupt nicht 
mehr produziert werden. 

Aus politischen Gründen hat man Importe aus Austra-
lien unterbunden, obwohl solche Einfuhren wesentlich 
weniger umweltschädlich sind als chinesische Eigen-
erzeugung, z.B. bei Eisenerz und Kohle (trockener 
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und höhere Energiedichte). Entsprechend ist man auf 
minderwertigere Ware aus Indonesien, Brasilien und 
der Mongolei angewiesen. Fazit: Gedrückter Konsum 
und rückläufige Produktion in weiten Teilen der Wirt-
schaft fallen zusammen. Entsprechend schlecht dürften 
sich die Unternehmensgewinne (zuletzt noch +10%) 
entwickeln.

Der chinesische Immobilienmarkt ist mit 60 Bio. $ 
die größte Anlageklasse der Welt (Preise in 10 Jahren 
verdreifacht. 70% des Reichtums der Chinesen). In den 
USA machen Residential Property-Werte etwa 34 Bio. 
$ aus. Die Anlageklasse festverzinsliche Papiere hat in 
China einen Wert von 19 Bio. $, Aktien 13 Bio. $. Wenn 
also die Werte chinesischer Immobilien, wo ohnehin 
die Leerstandsquote auf einem internationalen Höchst-
stand liegen dürfte (genaue Zahlen nicht bekannt) im 
Wert fallen (bisher hat die Regierung die Preise kont-
rolliert), so dürfte der Reichtumseffekt den Konsum in 
China erheblich drücken.

Dazu kommen die Bestrebungen der Regierung nach 
"Common Prosperity", also Reichtums-Umverteilung 
von Reich Richtung Arm. Der Import europäischer 
Luxusgüter dürfte damit wahrscheinlich betroffen 
sein. Generell hat sich die Partei schon länger gegen 
Reiche und für die ärmere Bevölkerung ausgesprochen: 
"Immobilien sind zum Wohnen und nicht zum Spekulie-
ren". Genau dies taten die Chinesen bisher, indem sie 
als Anlage Immobilien kauften, ganz gleich, ob sie sich 
vermieten ließen oder nicht, da die Preise ständig stie-
gen. Damit könnte es aber – mit allen weitreichenden 
Folgen für die Gesamtkonjunktur – vorbei sein.

Die chinesische Regierung wird eine Finanzkrise (die 
zuletzt teilweise besonders von den USA erwartet 
wurde) mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlich-
keit verhindern. Ob aber nicht die Immobilienkrise und 
die neue Politikrichtung China zu einem in Zukunft 
wenig wachsenden Land (damit auch weniger Importe 
aus dem Westen) machen wird, ist eine andere Frage. 
Da das Wachstum der Weltwirtschaft schon seit Jahr-
zehnten weitestgehend durch China getragen wurde, 
sollte man mögliche Konsequenzen einer Stagnation 
in China, wo auch die Bevölkerung schrumpft, nicht 
unterschätzen. Chinas Wachstum wird auch kaum noch 
durch Zustrom vom Land in die Städte getragen. 

In ihrem Streben nach Unabhängigkeit vom Ausland 
dürften die Chinesen aber weitere Erfolge feiern. Allein 
die Tatsache, dass etwa die Hälfte der Wissenschafts-

studenten weltweit an chinesischen Universitäten 
studiert, dürfte der chinesischen Wirtschaft Wettbe-
werbsvorteile bringen. Vielleicht kaufen die westli-
chen Konsumenten nicht nur wie heute chinesische 
Gebrauchsgüter (fast alle Länder haben eine hohe 
passive Handelsbilanz mit China), sondern auch z.B. 
preiswerte chinesische Autos, was für Deutschland, das 
in seiner Prosperität mit der Automobilindustrie steht 
und fällt, besonders schmerzlich wäre.

Nicht nur die chinesische Bevölkerung schrumpft, 
sondern auch der Wohnraum in China pro Kopf hat 
so expandiert, dass er heute nur etwa 10% niedriger 
ist als in Deutschland und damit in etwa gleich auf mit 
Frankreich und Großbritannien und sogar über 10% 
höher als in Spanien. Aus diesem Blickwinkel sollte man 
also generell auch längerfristig kein hohes Wachstum 
für die Immobilienbranche in China (bisher Haupt-
Wachstumstreiber der Volkswirtschaft) erwarten.
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