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Metzler: China kämpft mit strukturellen Problemen 
Immobilienpreisblase und Unternehmensverschuldung als Risikofaktoren  
 
EZB wartet noch ab 

Die EZB (Donnerstag) steht vor schwierigen Entschei-

dungen: Wie muss das Wertpapierkaufprogramm an-

gepasst werden, damit die Bundesanleihen nicht knapp 

werden, und in welcher Form soll es nach März 2017 

weitergeführt werden? Wahrscheinlich wird die EZB am 

Donnerstag noch einmal abwarten und auf die Sitzung 

im Dezember verweisen, zumal im Dezember die neuen 

volkswirtschaftlichen Prognosen veröffentlicht werden. 

Grundsätzlich scheint sich die Erkenntnis durchgesetzt 

zu haben, dass die Geldpolitik an ihre Grenzen gestoßen 

ist und zunehmend dem Finanz- und Versicherungssek-

tor schadet. Vor diesem Hintergrund erscheint eine 

monatliche Verringerung des Kaufvolumens ab April 

2017 sinnvoll. Der Nachteil wäre jedoch, dass in diesem 

Falle die Kurse von Anleihen aus der europäischen 

Peripherie unter Druck kommen könnten, da die EZB als 

größter Käufer auf Sicht ausfallen würde. Wahrschein-

lich wird die EZB daher mit Blick auf die europäische 

Peripherie das Wertpapierkaufprogramm in seiner ge-

genwärtigen Form bis September 2017 verlängern.   

 

 

Brexit-Turbulenzen 

Die erhebliche Schwäche des britischen Pfunds in den 

vergangenen Wochen dürfte für steigende Inflationsra-

ten und für einen realen Einkommensverlust bei den 

privaten Haushalten sorgen. Wahrscheinlich ist dies 

jedoch noch nicht in den Inflationsdaten und den Kon-

sumdaten (beide Dienstag) im September sichtbar. 

Auch bleibt es eine spannende Frage, ob die privaten 

Haushalte den realen Einkommensverlust durch höhere 

Löhne (Mittwoch) werden ausgleichen können.   

 

 

Gute US-Wirtschaftsdaten 

Die US-Wirtschaft scheint nach einem sehr schwachen 

ersten Halbjahr langsam wieder auf die Füße zu kom-

men. Der Wohnimmobilienmarkt war bisher mit einem 

stabilen Aufwärtstrend eine wichtige Stütze des Wachs-

tums, was sich vermutlich fortgesetzt hat: Das dürften 

NAHB-Index (Dienstag), Neubaubeginne und -geneh- 

migungen (Mittwoch) sowie Umsätze bestehender 

Immobilen (Donnerstag) zeigen. Daneben dürfte auch 

die Industrie langsam wieder zu einer weiteren Wachs-

tumsstütze werden: Industrieproduktion, Empire Index 

(beide Montag) und Philadelphia Fed Index (Donners-

tag). Für eine Leitzinserhöhung der Fed im Dezember 

spricht neben der einsetzenden Belebung der Wirt-

schaft ein voraussichtlicher Anstieg der Inflation auf 

1,6 % im September und der Kerninflation (beides 

Dienstag) auf 2,4 %.   

 

 

China im Fokus 

Die antizyklischen Maßnahmen der chinesischen Regie-

rung haben die Konjunktur in den vergangenen Mona-

ten erfolgreich  stabilisiert, was ein Einpendeln des 

Wirtschaftswachstums zwischen 6,0 % und 7,0 % seit 

Jahresanfang ermöglicht haben sollte (Mittwoch; BIP in 

Q3). Der Umfang der beschlossenen Maßnahmen 

spricht dafür, dass China dieses Wachstumstempo bis 

Ende 2017 in etwa halten kann – zumal die chinesische 

Regierung sicherlich jegliche Wirtschaftsturbulenzen im 

Vorfeld des wichtigen Nationalkongresses der kommu-

nistischen Partei im Herbst 2017 vermeiden möchte.     

 

Die chinesische Regierung lockerte unter anderem zu 

Jahresanfang die gesetzlichen Anforderungen an den 

Kauf von Wohnimmobilien merklich – mit dem Ziel, die 

Gesamtwirtschaft zu stimulieren. Der darauf folgende 

Aufschwung am Wohnimmobilienmarkt dürfte selbst 

die chinesische Regierung überrascht haben. So dürften 

nach Schätzungen der Bank HSBC die Wohnfläche in 

China in diesem Jahr um etwa 4 % und die Wohnim-

mobilienpreise um etwa 18 % steigen. Multipliziert man 

die gesamte Wohnfläche mit dem durchschnittlichen 

Immobilienpreis, erhält man das Wohnimmobilienver-

mögen in China. Nach Schätzungen von HSBC wird das 

Verhältnis von Wohnimmobilienvermögen zu BIP gegen 

Ende des Jahres auf etwa das 3,7-Fache steigen und 

damit ein Niveau wie in Japan in den 1980er-Jahren 

erreichen.   
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China: Immobilienpreisblase ist ein Risikofaktor 
Wohnimmobilienvermögen im Verhältnis zum BIP 

 

* Schätzung für 2016 von HSBC  

Quellen: CEIC, National Bureau of Statistics of China, Rating and Valuation 

Department of Hong Kong, Federal Reserve Board, Economic and Social Research 

Institute of Japan, Schätzungen HSBC; Stand 31.12.2015 

 

Dieser Hintergrund spricht dafür, dass China unter einer 

Immobilienpreisblase leidet. Die spannende Frage ist 

nun, ob es zu einem großen Crash wie in den USA 

kommt, zu einer verlorenen Dekade wie in Japan oder 

später nur zu einer normalen Rezession wie in Hong-

kong.  

 

Ein großer Crash wie in den USA ist eher unwahr-

scheinlich, da die Immobilienpreisblase in den USA zu 

großen Teilen von Ausländern finanziert worden war 

(ablesbar am damaligen großen Leistungsbilanzdefizit). 

Sie zogen in der Krise ihre Gelder ab und beschleunig-

ten damit den Abwärtsstrudel am Immobilienmarkt. 

China ist im Gegensatz dazu nicht von ausländischen 

Investoren abhängig und eher mit Japan vergleichbar. 

Japan konnte – aufgrund der Finanzierung der Immobi-

lienpreisblase nur durch Inländer – die dadurch ent-

standenen notleidenden Kredite lange in den Bankbilan-

zen verstecken. Den Banken fehlten jedoch als eine 

Folge dessen die Mittel, um neues Wachstum zu finan-

zieren, und Japan durchlitt eine verlorene Dekade. In 

Hongkong blieb das Bankensystem von einem größe-

ren Anstieg der notleidenden Kredite nach dem Kollaps 

der Immobilienpreise während der Asienkrise ver-

schont, da die Kreditnehmer strenge Eigenkapitalvor-

schriften erfüllen mussten. Dementsprechend gab es 

„nur“ einen negativen Vermögenseffekt als eine Folge 

fallender Immobilienpreise und einen einigermaßen 

normalen Konjunkturzyklus mit einem Wachstumsein-

bruch von -5,9 % im Jahr 1998 in der Asienkrise und 

mit einer schnellen Konjunkturerholung bis auf ein 

Wachstum von 7,7 % im Jahr 2000.  

 

In China sind die privaten Haushalte eher gering ver-

schuldet, und die Eigenkapitalanforderungen an Hypo-

thekenkredite sind eher hoch, sodass es einerseits viele 

Gemeinsamkeiten mit Hongkong gibt. Andererseits sind 

jedoch viele Bauunternehmen neben den hoch ineffi-

zienten Staatsunternehmen stark verschuldet, was eine 

Gemeinsamkeit mit Japan ist.  

 

Schuldenanstieg in den Schwellenländern hauptsächlich 
durch China bedingt 
Private Verschuldung in % des BIP 

 

Quellen: JP Morgan, BIS, National Statistics, IMF, Haver; Stand 1. Quartal 2016 

 

Wahrscheinlich wird die derzeit einsetzende Konjunk-

turerholung in China 2017 für sukzessiv steigende Infla-

tionsraten sorgen, was eine Straffung der Geldpolitik 

zur Folge haben dürfte. Darüber hinaus ergreift die 

chinesische Regierung zunehmend Maßnahmen, um 

die Dynamik am Wohnimmobilienmarkt zu bremsen. So 

erschwerte die Regionalregierung in Shanghai in dieser 

Woche den Zugang zu Krediten für Bauunternehmen 

erheblich. Eine restriktivere Geldpolitik in Kombinaten 

mit regulatorischen Maßnahmen könnte ab 2018 wie-

der zu fallenden Immobilienpreisen führen. In diesem 

Falle wäre es wichtig, dass die chinesische Regierung 

den Konkurs zahlreicher Bauunternehmen zulässt und 

die Banken zu schnellen Abschreibungen der dadurch 

entstandenen notleidenden Kredite zwingt, sodass 

„nur“ eine konjunkturelle Schwächephase eintritt und 

China nicht mit einer verlorenen Dekade zu kämpfen 

hat.       

 

Immerhin scheint die chinesische Regierung langsam 

Fortschritte beim Abbau der Überkapazitäten in den 

traditionellen Industriesektoren zu erzielen. Im Septem-

ber verzeichneten die Erzeugerpreise den ersten An-

stieg gegenüber dem Vorjahresmonat seit Januar 2012. 

Geringere Überkapazitäten bedeuten eine steigende 

Preissetzungskraft.   

 

 

Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  

 

Edgar Walk  

Chefvolkswirt Metzler Asset Management 
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Metzler Asset Management 
 
Metzler Asset Management GmbH 
Untermainanlage 1 
60329 Frankfurt am Main 
Telefon (0 69) 21 04 - 5 32 
Telefax (0 69) 21 04 - 11 79 
asset_management@metzler.com 
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) enthält 
Informationen, die aus öffentlichen Quellen stammen, die wir für verlässlich halten. Metzler übernimmt jedoch keine Garantie für die Richtigkeit oder Vollständigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behält sich unangekündigte Änderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schätzungen und Prognosen vor und 
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfänger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verändert hat oder unrichtig, 
unvollständig oder irreführend wird.  
 
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dürfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verändert, kopiert, vervielfältigt oder verteilt 
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklärt sich der Empfänger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


