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Stabilisierungstendenzen in China
China macht den Auftakt bei den Q4-Wachstumszahlen

China: Ubergangsphase zu neuem Wachstumsmodell

In China durfte sich das Wirtschaftswachstum von

7.8 % im dritten auf 7,6 % im vierten Quartal leicht ab-
geschwacht haben. Auch die Industrieproduktion durfte
sich moderat verlangsamt haben — von einem
Wachstum von 10 % im November auf 9,8 % im De-
zember. Diese offiziellen Wachstumszahlen zeigen, dass
sich das Wachstum der chinesischen Wirtschaft zuletzt
stabilisieren konnte, wenngleich sich die moderate
Wachstumsverlangsamung auch in diesem Jahr weiter
fortsetzen durfte.

Die chinesische Volkswirtschaft leidet unter den Folgen
einer exzessiven Ausweitung der Kreditvergabe an Un-
ternehmen in den vergangenen Jahren und an einer
Zunahme der notleidenden Kredite. Insbesondere wurde
die Kreditvergabe im sogenannten Schattenbankensy-
stem durch unregulierte und hoch riskante Produkte
angeheizt. Ein aktuelles Beispiel dafur ist ein sogenann-
tes Wealth-Management-Produkt, bei dem 500 Mio.
USD von vermogenden Privatkunden mit einem Rendi-
teversprechen von 9,5 % bis 11 % je nach Tranche ein-
gesammelt wurden. Ein Bankkonto verzinst sich im
Vergleich dazu mit nur 3 %. Das Produkt mit dem Na-
men ,, 2010 China Credit / Credit Equals Gold #1
Collective Trust Product” wurde von einer grofden chine-

sischen Bank aufgelegt. Der Name ist insoweit irrefuh-
rend, als das Geld an eine Firma verliehen wurde, die in
Zahlungsschwierigkeiten geraten war, die Shanxi Zhenfu
Energy Group Ltd. Bisher wurden die Anleger in soge-
nannte Wealth-Management-Produkte in solchen Fallen
immer entschadigt, sodass noch keine Verluste fur Inve-
storen entstanden sind. Erstmals weigert sich nun je-
doch eine Bank, die Anleger zu entschadigen und eine
vollstandige Zahlung bei Falligkeit am 31. Januar zu
gewahrleisten.

Grundsatzlich geht China damit endlich den richtigen
Weg, den Schuldentberhang abzubauen und die
Marktmechanismen starker wirken zu lassen. Es ist ein
weiteres Zeichen dafur, dass sich China in einer durch
Reformen eingeleiteten Ubergangsphase zu einem neu-
en Wachstumsmodell befindet. Ungewiss ist jedoch
noch, wie die Sparer nun auf den Schock regieren, da
sie bisher davon ausgegangen waren, dass alle Finanz-
produkte implizit durch den Staat garantiert sind.

Der Ubergang zu einem neuen Wachstumsmodell wird
zweifellos in den kommenden Jahren zunachst
Wachstum kosten. Die Reformen bereiten jedoch den
Boden fur ein mittelfristig nachhaltig hohes Wachstum.
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Konjunkturdaten wichtiger Industrielander weiter im
Aufwind

Der ZEW-Index (Dienstag) eroffnet den Reigen der Ver-
offentlichungen von Konjunkturdaten aus den entwickel-
ten Volkswirtschaften. Insgesamt spricht vieles dafur,
dass sich der ZEW-Index im Januar etwa auf dem hohen
Dezember-Niveau stabilisiert haben durfte. Im Gegen-
satz dazu durften sich die Einkaufsmanagerindizes
(Donnerstag) aus Europa und den USA im Januar weiter
verbessert haben, wobei jedoch eine wetterbedingte
Enttauschung beim US-Einkaufsmanagerindex nicht
ausgeschlossen werden kann.

Japan und GroBbritannien: Zentralbanken im Fokus

Die Bank von Japan (Mittwoch) hat derzeit keinen Hand-
lungsbedarf. Die japanische Konjunktur erholt sich, und
die Inflationsrate durfte in diesem Jahr infolge der
Mehrwertsteuererhohung auf knapp 3 % steigen.

Die Bank von England kommt dagegen zunehmend in
Schwierigkeiten, da sie eine Arbeitslosenquote von 7 %
als kritisches Niveau fur eine Leitzinserhohung im Rah-
men der , Forward Guidance” kommuniziert hat. Die
Arbeitslosenquote (Mittwoch) durfte aufgrund der star-
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ken Konjunktur im Dezember schon auf 7,3 % oder
sogar 7,2 % gefallen sein und damit die Bank von Eng-
land unter Handlungsdruck bringen. Wahrscheinlich
wird sie notgedrungen ihre ,,Forward Guidance"” anpas-
sen mussen, um nicht schon in diesem Jahr zu einer
Leitzinserhohung gezwungen zu sein. Wie das britische
Pfund und der Rentenmarkt auf diesen Gesichtsverlust
der Bank von England reagiert, ist eine durchaus inter-
essante Frage. Eigentlich mussten die Wahrung und der
Rentenmarkt aufgrund des Glaubwdrdigkeitsverlusts
und der gestiegenen Inflationsrisiken zur Schwache
neigen.

Die Langzeitfolgen der Finanzmarktkrise in den USA

Die Finanzmarktkrise und die Investitionszurtckhaltung
der Unternehmen haben zweifellos Langzeitfolgen. So
ist in den USA die Langzeitarbeitslosenquote nach dem
Ausbruch der Finanzmarktkrise auf einen historischen
Hochststand gestiegen und liegt immer noch mit einem
Wert von 2,5 % im Dezember nur knapp unter dem
bisherigen Hochststand von 2,6 % im Jahr 1983. Die
Erfahrungen aus Europa in den 1980er-Jahren zeigen,
dass eine steigende Zahl von Langzeitarbeitslosen lang-
fristig die durchschnittliche Arbeitslosenquote erhoht, da
die Langzeitarbeitslosen ihre Arbeitsfahigkeit Uber die
Zeit verlieren und kaum Chancen auf eine Wiederanstel-
lung haben.

USA: Investitionsschwiche hat einen dramati-
schen Anstieg der Langzeitarbeitslosigkeit zur
Folge

Quote von Langzeitarbeitslosen in %
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Dementsprechend hat die Quote der Langzeitarbeitslo-
sen kaum einen Einfluss auf die Lohnentwicklung. In
Frankreich und in Deutschland stieg beispielsweise
diese Quote von 6,4 % bzw. 3,4 % im Jahr 1980 auf
10,9 % in Frankreich und 8,0 % in Deutschland im Jahr
1986 — ohne groReren Abwartsdruck auf die Lohne und
die Inflation auszulosen. Auch fur die USA zeigen neuere
Studien, dass vor allem die Quote der Kurzzeitarbeitslo-
sen die Lohndynamik beeinflusst. Daher signalisiert der
deutliche Ruckgang der Kurzzeitarbeitslosen in den USA
in den vergangenen Monaten eine deutliche Beschleu-
nigung der Lohndynamik in den kommenden Monaten.
Diese Entwicklung wurde zuletzt auch vom Beige Book
bestatigt, in dem vermehrt davon gesprochen wurde,
dass Lohnerhohungen in den Fed-Distrikten im Januar
beobachtet wurden.
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USA: Deutliche Beschleunigung des Lohn-
wachstums in den kommenden Monaten
wahrscheinlich

Quote von Kurzzeitarbeitslosen in %
(weniger als 27 Wochen)
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Damit bestehen fur die USA absolut keine Deflationsrisi-
ken, sondern eher Risiken fur Inflationsiberraschungen
im Jahresverlauf. Die US-Notenbank konnte vor diesem
Hintergrund die Reduktion des Kaufprogramms von
Wertpapieren im Laufe des Jahres beschleunigen, aber
keinesfalls den Leitzins anheben. Eine Leitzinserhdhung
ist erst im Jahr 2015 wahrscheinlich.

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Kontaktadresse

Grof3e GallusstraRe 18
60311 Frankfurt am Main
Postfach 20 01 38

60605 Frankfurt am Main

Telefon (0 69) 21 04 - 13 50

www.metzler-fonds.com
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