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Chinas Wachstumsmodell auf dem Prufstand

Das Land steht vor wichtigen Weichenstellungen

Dritte Plenarsitzung im Fokus

In China richtet sich der Fokus auf das dritte Plenum des
18. Zentralkomitees der Kommunistischen Partei Chinas
vom 9. bis 12. November. Das erste Plenum fand zwei
Jahre nach dem Tod Mao Zedongs im Dezember 1978
statt. Damals wurde mit weitreichenden Reformen die
Initialzindung fur den wirtschaftlichen Aufholprozess
ausgelost. Vor diesem Hintergrund ist es sicherlich keine
Uberraschung, dass Staatsprasident Xi Jinping nach
Aussagen von China-Insidern davon spricht, dass sub-
stantielle Reformen geplant seien und das dritte Plenum
ahnlich bedeutend sei wie das erste.

China braucht dringend Strukturreformen und ein neues
Wachstumsmodell. Das bisherige Erfolgsmodell ist viel
zu einseitig auf Exporte und Investitionen ausgerichtet.
So durfte der Anteil der Konsumausgaben am Bruttoin-
landsprodukt in diesem Jahr nur bei etwa 40 % liegen.
Im Gegensatz dazu durfte der Anteil der Investitionsaus-
gaben in diesem Jahr auf Uber 43 % des BIP steigen.
Eine anhaltend hohe Investitionsquote fuhrt zwangslau-
fig zu Uberkapazitaten und einer deutlich steigenden
Verschuldung im Unternehmenssektor. So erhohte sich
die Verschuldung chinesischer Privat- und Staatsunter-

nehmen rapide von etwa 100 % des BIP auf etwa 150 %
des BIP im vergangenen Jahr. Darin spiegelt sich eine
aulerst ineffiziente Allokation von Kapital wider — und
damit ein hohes Niveau von potenziell notleidenden
Krediten.

Die chinesische Fuhrung tendierte in diesem Jahr eher
dazu, Unternehmen finanziell zu unterstitzen als in Kon-
kurs gehen zu lassen. Damit soll wohl eine Rezession
und eine rapide steigende Arbeitslosigkeit vermieden
werden. Nichtsdestotrotz binden ineffiziente Unterneh-
men Kapital und Arbeitskrafte und sorgen damit auto-
matisch fur ein strukturell sich verlangsamendes Wirt-
schaftswachstum wie in Japan nach dem Platzen der
Vermogenspreisblase Anfang der 1990er-Jahre. Eine
schwere Wirtschaftskrise in China, wie sie vor allem von
angelsachsischen Analysten oft beschworen wird, ist
jedoch unabhangig vom Ausgang des Reformprozesses
sehr unwahrscheinlich. In der Vergangenheit wurden
schwere Wirtschaftskrisen Uberwiegend durch eine
hohe Abhangigkeit von auslandischem Kapital und des-
sen Abfluss aus einem Land ausgelost. China ist auf-
grund des grofRen Auslandsvermogens und des Lei-
stungsbilanziberschusses nicht abhangig von auslandi-
schem Kapital und daher kaum anfallig fur Krisen.

Vor diesem Hintergrund fur den mittelfristigen Wachs-
tumsausblick sind die Strukturreformen extrem wichtig.
Sie sollen wieder ein gesundes Gleichgewicht herstellen
zwischen der Nachfrage nach Investitionen und den
Konsumausgaben sowie zwischen den Investitionsaus-
gaben der Staatsunternehmen und des privaten Sektors.
Ersteres kann nur dadurch gelingen, dass die Einkom-
men der privaten Haushalte durch eine Deregulierung
der Zinsen und durch eine Steuerreform erhoht werden.

Die chinesische Fuhrung scheint die Zeit, bis die Struk-
turreformen umgesetzt sind und zu greifen beginnen,
mit Konjunkturprogrammen Uberbricken zu wollen. Vor
diesem Hintergrund durfte/n die Industrieproduktion
(Samstag) auch im Oktober um Uber 10 % und die Ein-
zelhandelsumséatze um mehr als 13 % gestiegen sein.
Die Inflation (Samstag) dtrfte sich im Oktober wieder
moderat auf 3,3 % erhoht haben. Fur die Einschatzung
der Verfassung von Chinas Konjunktur sind jedoch die
Erzeugerpreise (Samstag) wichtiger.
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Deflation beim Erzeugerpreisindex ging oft einher mit
einem Wirtschaftsabschwung
15
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In der Vergangenheit gingen Abschwunge in der chine-
sischen Volkswirtschaft meistens mit einer Deflation der
Erzeugerpreise einher, da die Unternehmen in diesen
Phasen unter massivem Margendruck standen. Zuletzt
verbesserte sich die Dynamik der Erzeugerpreise deut-
lich von -2,9 % im Mai auf -1,3 % im September — im
Einklang mit sich verbessernden Konjunkturdaten in
diesem Zeitraum.

Eurozone am Scheideweg

Die Européische Zentralbank (EZB) reagierte zwar einen
Monat friher als erwartet mit einer Senkung des Refi-
nanzierungssatzes von 0,5 % auf 0,25 % auf den Uberra-
schend starken Ruckgang der Inflation (Freitag) im Ok-
tober auf nur noch 0,7 %, belieR jedoch den Einlagesatz

unverandert bei 0 %. Die EZB hat jedoch die Tur weit flr
eine Senkung des Einlagesatzes in den negativen Be-
reich aufgestofden, indem EZB-Prasident Draghi gestern
bei der Pressekonferenz davon sprach, dass die Leitzin-
sen (Refinanzierungs-, Einlage- und Spitzenrefinanzie-
rungssatz) auf lange Zeit sehr niedrig gehalten oder
sogar noch gesenkt werden konnten.

Die niedrige Inflation in der Eurozone ist eine Folge der
Fehler, die Europa bei der Krisenbekdmpfung gemacht
hat. Die Banken in der Eurozone wurden wie damals in
Japan im Vorfeld der japanischen Deflation nicht schnell
und ausreichend rekapitalisiert, sodass die Kreditvergabe
in der Realwirtschaft schon seit einigen Monaten
schrumpft. Nur die stabilen langfristigen Inflationserwar-
tungen von etwa 2 % — also das grofRe Vertrauen in die
EZB — haben bisher eine Deflation verhindert. In Japan
signalisierte damals die schrumpfende Kreditvergabe in
die Realwirtschaft frih die hohen Deflationsrisiken. Vor
diesem Hintergrund besteht nach wie vor eine grolRe
Wahrscheinlichkeit, dass die EZB in den kommenden
Monaten ihre Geldpolitik nochmals lockern wird.

Immerhin reduziert auch die Wirtschaftserholung in der
Eurozone das Risiko einer weiter fallenden Inflation.
Nach einem Wirtschaftswachstum von 0,3 % im zweiten
Quartal durfte die Wirtschaftsleistung auch im dritten
Quartal um weitere 0,1-0,2 % gestiegen sein. Darlber
hinaus durfte auch die Industrieproduktion in ltalien
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(Montag) und der Eurozone (Mittwoch) im September
die Erholungstendenzen unterstreichen.

Rest der Welt: Japan stark, USA solide

Die Konjunkturdaten aus Japan glanzten in den vergan-
genen Wochen mit Starke. Vor diesem Hintergrund
bestehen gute Chancen, dass die Bekanntgabe der Zah-
len fUr das Wirtschaftswachstum (Donnerstag) im drit-
ten Quartal positiv Uberraschen wird.

In den USA werden die Handelsbilanz (Donnerstag), die
Industrieproduktion (Freitag) sowie der Geschafts-
klimaindex Empire State (Freitag) veroffentlicht. Es ist zu
erwarten, dass diese Daten die optimistischen Einschat-
zungen zur Konjunkturlage in den USA bestatigen wer-
den.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Metzler Asset Management

Kontaktadresse

GroRe Gallusstralke 18
60311 Frankfurt am Main
Postfach 20 01 38

60605 Frankfurt am Main

Telefon (0 69) 21 04 - 1414

www.metzler-fonds.com

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von _§§ 15 ff. AktG ,,Metzler” genannt) enthélt Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fur verlasslich halten. Metzler
lbernimmt jedoch keine Garantie flr die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt
keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstdndig oder irrefiihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verdndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorange-
gangenen Bestimmungen einverstanden.
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