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Teavtal Landeranalyse China

1. Strukturdaten

Flache: 9.572.419 km2
Einwohner (2010): 1.341 Millionen
Bevolkerungsdichte: 140 Einw./ km2
Hauptstadt: Peking (13 Mio. Einw.)
BIP pro Kopf: 4.290 Dollar (2010)
Wahrung: Yuan, Renminbi
Wechselkurs: 6,38 RMB/USD
(September 2010) 8,64 RMB/EUR

2. Politische Lage

Die innenpolitische Lage ist nach wie vor stabil. Beim Nationalen Volkskongress im
Marz 2008 wurden die Machtverhaltnisse zementiert, d. h. die wichtigen Spitzen-
funktionare wie Staatsprasident Hu Jintao und Premierminister Wen Jiabao wur-
den fiir eine zweite und damit letzte Amtsperiode fast einstimmig gewahlt. Im
kommenden Jahr wird turnusgemaR ein Fiihrungswechsel an der Spitze des Staa-
tes stattfinden. Die aussichtsreichsten Kandidaten fiir die Nachfolge sind die bei-
den aktuellen Vertreter und ehemaligen Provinzgouverneure Xi Jinping (Vize-
Prasident) und Li Keqiang (Vize-Premier). Am bisherigen Kurs der uneingeschrank-
ten Machtposition der Kommunistischen Partei wird sich trotz marktorientierter
Reformen (vor allem in den Bereichen Staatsbetriebe, Banken, Finanzmarkte) und
zunehmender Bedeutung des Privatsektors nicht viel andern. Ein Wandel hin zur
Demokratie ist nicht absehbar. Innenpolitisch sieht sich die politische Fihrung mit
erheblichen sozialen Problemen konfrontiert. Das starke regionale Wachstumsge-
falle, die zunehmend ungleiche Einkommensverteilung und die Arbeitslosigkeit —
vor allem in den strukturschwachen Binnenprovinzen — markieren mittelfristig ein
unlbersehbares Stabilitatsrisiko. Nicht zuletzt deshalb versucht die Regierung mit
dem im Friihjahr 2011 veroffentlichten neuen Fiinfjahresplan dieser Entwicklung
entgegenzuwirken. Rechtsunsicherheit, Korruption, Amtsmissbrauch und Miss-
wirtschaft zahlen nach wie vor zu den systemimmanenten Schwachstellen.

Trotz wiederholter Spannungen im Verhaltnis zu den USA und auBenpolitischer
Konfliktherde — der Taiwan-Status, Demokratisierungsdruck in Hongkong, Men-
schenrechtsverletzungen - prasentiert sich die AuBenpolitik betont selbstbewusst.
Bei der Bewaltigung der weltweiten Konjunkturabkihlung wurde nicht nur China,
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sondern auch dem asiatischen Wirtschaftsraum eine bedeutende Rolle zuerkannt.
Als derzeit effektivste Form wirtschaftlicher Zusammenarbeit in Asien gilt die
ASEAN + 3, welche die slidostasiatischen Staaten (Thailand, Indonesien, Malaysia,
Singapur, Vietnam, Philippinen, Kambodscha, Laos, Brunei, Myanmar) plus China,
Japan und Sudkorea umfasst. Im Oktober 2009 beschlossen die ASEAN-Mitglieder
die Griindung eines gemeinsamen Wirtschaftsraumes nach europdischem Vorbild.
Darliber hinaus ist Anfang 2010 die Freihandelszone zwischen China und den
ASEAN-Staaten gestartet; Japan und Sudkorea streben ahnliche Abkommen an.
Eine Vereinigung dieser Lander im Stile der EU, welche weit Uber eine wirtschaftli-
che Zusammenarbeit hinausgeht, ist allerdings unwahrscheinlich, da sich die
ASEAN-Mitglieder politisch, kulturell und religios sehr stark unterscheiden.

3. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

3.1 Makrookonomisches Gesamtbild

Die Volksrepublik China hat trotz der nur maRigen konjunkturellen Entwicklung
vieler Industrielander im Jahr 2010 ihren rasanten Aufstieg fortgesetzt. Am nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt gemessen ist das Land inzwischen (2010) nach den
USA die zweitgroRte Volkswirtschaft. Bei einer Pro-Kopf-Betrachtung relativiert
sich die Position Chinas aber grundlegend. Die Steigerung der realen Wirtschafts-
leistung um 10,3% im vergangenen Jahr ist insbesondere den anhaltenden staatli-
chen Impulsen, dem wieder erstarkten Exportsektor und den Anlageinvestitionen
zuzurechnen. Auch die Entwicklung 2011 (Prognose: +8,8%) und 2012 (Prognose:
+8,5%) wird nach wie vor in erster Linie von der weltweiten Nachfrage nach chine-
sischen Erzeugnissen und der Entwicklung des Immobiliensektors (Anlageinvestiti-
onen) abhangen. Infolge des zuletzt selbst fiir chinesische Verhaltnisse hohen
Wachstums war die offizielle Arbeitslosenquote der urbanisierten Bevolkerung mit
4,1% im Juni leicht ricklaufig. Dieser Trend wird sich mittelfristig bei Beibehaltung
des Wachstumspfads fortsetzen. Infolge der stark expansiven Geldpolitik bis An-
fang 2010 ist die Inflationsrate 2010 auf 3,3% im Jahresdurchschnitt angestiegen.
Einen vorldufigen Hohepunkt erreichte die Teuerungsrate im Juli 2011 mit einem
Wert von 6,5%. Der Anstieg ist vorrangig auf stark gestiegene Lebensmittelpreise
zurtickzufihren (+14,8% im Juli verglichen mit dem Vorjahresmonat). Aufgrund
der zuletzt strafferen Geldpolitik und sinkender Rohstoffpreise erwarten wir in den
kommenden Monaten eine geringere Dynamik bei den Verbraucherpreissteige-
rungen. Fir das Gesamtjahr 2011 wird sich die Teuerungsrate auf etwa 5% im
Durchschnitt belaufen; fiir 2012 prognostizieren wir eine Erhohung um 4%.

3.2 Neuer Fiinfjahresplan (2011-2015)

Der neue Fiinfjahresplan der Regierung strebt einen Wandel von einer Exportnati-
on zur Konsumgesellschaft an. Damit steht Chinas Wirtschaft vor einer bedeuten-
den Neuausrichtung. Oberste Prioritat liegt auf der Schaffung geeigneter Rahmen-
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bedingungen fiir nachhaltiges Wachstum. Dabei will sich die Regierung in den
kommenden Jahren vor allem auf die folgenden sieben (erfolgskritischen) Schlis-
selthemen fokussieren:

1) Forderung des Binnenkonsums

2) Reformierung des Immobilienmarktes bzw. Forderung des sozialen Woh-

nungsbaus

3) Reformierung des Gesundheits- und Rentensystems

4) Urbanisierung

5) Entwicklung der Privatwirtschaft bzw. strategischer Industriezweige

6) Finanz- und Fiskalreformen

7) Umweltbewusstes Wachstum bzw. erneuerbare Energien

Der wirtschaftliche Schwerpunkt des Landes soll sich von Export und Investitionen
hin zum Konsum verschieben. Gleichzeitig soll der Wohlstand gleichmafiger ver-
teilt und der Binnenkonsum ausgeweitet werden. Notwendige Voraussetzung
dafur ist die fur die kommenden Jahre geplante Verbesserung des sozialen Siche-
rungsnetzes. Auf diese Weise soll die hohe Sparquote privater Haushalte (2009:
37% des verfligbaren Einkommens) sinken, um so den Binnenkonsum anzukur-
beln. Mit dem neuen Flnfjahresplan will China sein rasantes Wachstum auf nur
noch 7% jahrlich drosseln. Schon im alten Plan (2006-2010) wurden lediglich 7,5%
angestrebt, aber im Ergebnis durchschnittlich 11% pro Jahr erreicht. Durch die
Drosselung des Wachstums will China auch weniger Rohstoffe verbrauchen. Der
Energieverbrauch fir jeden erwirtschafteten Yuan soll bis 2015 um 16% gesenkt
werden. Als groRter Klimasiinder der Welt will China im gleichen Zeitraum seinen
Ausstol3 von Treibhausgasen gemessen an der Wirtschaftsleistung um insgesamt
17% verringern.

Von der Verlagerung auf den Binnenkonsum und der voranschreitenden Urbani-
sierung werden insbesondere Immobilienentwickler in den mittelgroBen und gro-
Ren Stadten, Immobilienmakler, Konsumguterfirmen, IT-Dienstleister, der Gesund-
heitssektor, erneuerbare Energien, der Tourismussektor und die Zementindustrie
profitieren. Auch im Einzelhandel und im Bankensektor werden die Planungen der
Regierung voraussichtlich zu Uberproportional hohen Wachstumsraten fiihren.

3.3 Uberhitzungsgefahr und Preisblasen

Mittelfristig stellen eine Uberhitzung der chinesischen Wirtschaft und Preisblasen
die groRte Gefahr fur die Fortsetzung des Wachstumspfades dar. Nachdem sich die
expansive Geldpolitik aus dem Jahr 2009 seit Beginn des letzten Jahres in teilweise
stark anziehenden Preisen fur Immobilien in den GroRRstadten und einer hohen
Inflationsrate niedergeschlagen hat, versucht die Regierung in Peking gegenzu-
steuern. In einem ersten Schritt wurden die einheimischen Banken, die im Jahr
2009 Kredite von umgerechnet knapp 1000 Mrd. Euro (100% mehr als im Vorjahr)
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vergeben hatten, angewiesen, die Kreditvergabe deutlich einzuschranken. Peking
schrieb den Geschaftsbanken im Jahr 2010 eine Grenze von 7,5 Billionen Yuan
(etwa 850 Mrd. Euro) vor, bis zu der sie neue Kredite vergeben durften. Tatsachlich
wurden mehr als 8 Billionen Yuan an neuen Krediten ausgereicht, da die zuneh-
mend privatwirtschaftlich denkenden Bankmanager die Quoten kaum bertcksich-
tigen. Auch im laufenden Jahr wird die Zielvorgabe fiir Neukredite in Hohe von 7
Billionen Yuan aller Voraussicht nach Ubertroffen. Um die Kreditvergabe einzu-
dammen, erhohte die Zentralbank die Mindestreserve-Anforderungen fiir Banken
seit Ende 2010 neun Mal. Die sechs grofRen Kreditinstitute des Landes muissen der-
zeit den Rekordwert von 21,5% ihrer Kundeneinlagen bei der Notenbank als Min-
destreserve anlegen. Darlber hinaus erhohte die Zentralbank im Juli nochmals den
Leitzins auf inzwischen 6,56%. Damit will Peking die Inflation einddmmen. Da ins-
besondere die gestiegenen Lebensmittelpreise vor allem die arme Bevdlkerung
treffen, flirchtet die Filhrung soziale Unruhen. Allerdings hob die Regierung das
Inflationsziel fiir 2011 zuletzt auf 4% an, nachdem sie 2010 noch 3% angestrebt
hatte. Aufgrund der MalRnahmen der Regierung ist in den kommenden Monaten
mit einer ricklaufigen Dynamik der Teuerungsrate zu rechnen.

Am Immobilienmarkt ist das Risiko einer gefdhrlichen Blasenbildung seit 2009
gestiegen. Allerdings befindet sich die Entwicklung derzeit (soweit (iberhaupt exi-
stent) im Anfangsstadium und ist regional begrenzt. Darliber hinaus hat die Regie-
rung durch die im vergangenen Jahr verabschiedeten MaRnahmen gegen die
Uberhitzung der Mérkte (z.B. Eigenkapitalvorschriften; Kaufverbot einer Dritt-
Immobilie; Beschrankungen beim Immobilienkauf fir auslandische Unternehmen)
bereits verdeutlicht, dass sie sich einer Imnmobilienblase entgegenstellen will. Auch
wenn das Befeuern der Blase - durch steigende Anlageinvestitionen - die Wachs-
tumsaussichten der Wirtschaft kurz- und mittelfristig verbessern wiirde, stiegen in
gleichem Mafie die Risiken fiir die Fortsetzung des nachhaltigen langfristigen
Wachstumstrends. Aus diesem Grund muss die Regierung hier das richtige MaR
finden: Die Rahmenbedingungen fir den Immobilienmarkt sollten Preissteigerun-
gen zulassen - idealerweise frei von Spekulation und stark wachsenden Hypothe-
kenkrediten in den Bankbilanzen - welche die Bautatigkeit nicht abwiirgen, aber
gleichzeitig eine gefahrliche Blasenbildung verhindern. Die 2010 verabschiedeten
MaBnahmen zielen exakt darauf ab und zeigen die gewiinschte Wirkung: Seit Be-
ginn des Jahres sind die Preise in den vom nationalen Statistikamt erfassten 70
groRten Stadten weitestgehend stabil und z. T. sogar riicklaufig (Peking). Das chi-
nesische Exekutivorgan (Staatsrat) verlangte in seiner jlingsten Regelung von den
Lokalregierungen die Festlegung verbindlicher Inmobilienpreisziele basierend auf
dem Wirtschafts- und Einkommenswachstum. Darliber hinaus will die Regierung
in absehbarer Zeit auch Kaufbeschrankungen fiir kleine und mittelgrof3e Stadte
erlassen. Im Ausblick auf die nachsten ein bis zwei Jahre sind deshalb im Schnitt
gleichbleibende bzw. leicht fallende Immobilienpreise zu erwarten.
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3.4 Wechselkursdilemma

Die Kopplung des Yuan an den Dollar (bzw. die kiinstliche Unterbewertung des
Yuan) garantiert Preisstabilitat fiir die chinesischen Exporteure gegeniber ihrem
bislang wichtigsten Exportmarkt USA (knapp 20% der Warenexporte). Allerdings
hat die Zentralbank aufgrund dieser Festlegung keinen Einfluss auf die Geldmenge
im eigenen Land und kann somit Inflation bzw. Preisblasen nur bedingt beeinflus-
sen. Derzeit profitiert der chinesische Exportsektor sogar Uberdurchschnittlich, da
der Dollar zuletzt gegentiber vielen anderen Wahrungen weltweit abgewertet hat.
Durch die Dollarschwache in Verbindung mit der Dollarkopplung wertete der Yu-
an verglichen zu anderen Wahrungen ebenfalls ab. Da dies aber gleichzeitig die
Importe Chinas verteuert, befeuerte diese Entwicklung die ohnehin anziehende
Inflation. Neben dem derzeit hohen Inflationsdruck sind die aus den USA ,;impor-
tierte” Geldpolitik in Verbindung mit den massiven Kapitalzufliissen in Schwellen-
lander problematisch: Sie bergen das Risiko neuer Blasen - vor allem auf dem Fi-
nanz- und Immobilienmarkt. Die Zentralbank und die Zentralregierung befinden
sich deshalb bereits jetzt in einer schwierigen Situation: Eigentlich missten sie die
Leitzinsen und die Mindestreservesatze weiter erhohen, was jedoch das bendtigte
Wachstum bremsen kénnte. Die Aufwertung des Yuan und die groBere Selbstbe-
stimmung bei der eigenen Geldpolitik wirden China helfen, Uberhitzungstenden-
zen besser entgegenwirken zu kénnen. Dabei will China derzeit noch nicht schnell
vorgehen, da dies den Wert der amerikanischen Wahrung zum eigenen Nachteil
schwdchen wiirde (China ist weltweit der grofSte Gldaubiger in Dollar-Anleihen) und
Arbeitsplatze im Exportsektor gefdhrden konnte. Bei einer langerfristigen Fortfiih-
rung bzw. Ausweitung der ultra-expansiven Geldpolitik der USA, muss sich China
allerdings fir eine der folgenden (allesamt ungiinstigen) Reaktionen auf die US-
Geldpolitik entscheiden:

1) China nimmt eine steigende Gefahr von Blasenbildung/Uberhitzung in
Kauf.

2) China ergreift noch drastischere MaRnahmen bei Mindestreserveanforde-
rung und Leitzins, was das Wachstum dampfen wirde.

3) China beschleunigt den Zeitplan zur Lockerung der Dollarbindung. Da-
durch wiirden Uberhitzungsrisiken gemindert, allerdings zu Lasten von
Wettbewerbsfahigkeit bzw. Arbeitspldtzen im Exportsektor und einer
Wertminderung der eigenen Dollar-Anleihen.

Alle drei Varianten beinhalten Gefahren bzw. Spillovereffekte auf andere Lander.
Das Platzen einer Vermogenspreisblase in China bzw. eine deutliche Abkiihlung
der Konjunktur (Variante 1 bzw. 2) hatten mit hoher Wahrscheinlichkeit negative
Folgen fiir die Weltkonjunktur. Fir 78 Lander, die gemeinsam mehr als die Halfte
des Welt-BIP’s generieren, ist China der grofite oder zweitgrofite Handelspartner
(2000 waren es lediglich 13 Lander mit einem Anteil von 15% am globalen BIP).
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China ist zu einem bedeutenden Abnehmer von Rohstoffen und anderen Gitern
geworden. Der IWF bezeichnete China jlingst als den zentralen Handler in der
Weltwirtschaft, da niemand sonst starkere Beziehungen zu den wichtigen Indust-
riestaaten hat. Damit entsteht allerdings auch die Gefahr, dass konjunkturelle
Schocks auf die Weltwirtschaft Gbergreifen. Bei Variante 3) riskiert China eine Ent-
wertung seiner Dollarbestdande und einen Teil an Wettbewerbsfahigkeit, wahrend
sich die USA wohl nicht mehr auf umfassende Kaufe von Dollar-Anleihen durch
ihren groften Glaubiger verlassen konnten. Allem Anschein nach wird sich China
far Variante 3) entscheiden. Seit Mitte 2010 wurde die Kopplung an den Dollar
gelockert und eine leichte Aufwertung von 6,83 Yuan pro Dollar (21.06.2010) auf
6,37 Yuan pro Dollar (30.09.2011) zugelassen. Dies entspricht einer Wertsteigerung
um 7,2%. Aus Kreisen der chinesischen Zentralbank mehrten sich zuletzt die Zei-
chen einer beschleunigten Aufwertung des Yuan. Anfang September verwies Li
Daokui (Berater der chinesischen Notenbank) auf Plane der Notenbank, welche
eine hohere Flexibilitdt des Yuan in den nachsten vier Jahren vorsehen. Dies konne
laut Li Daokui sogar bis hin zur Konvertibilitdt des Yuan im Jahr 2015 fiihren. Eine
weitere Aufwertung wiirde nicht nur ein Zugewinn an monetarer Autonomie be-
deuten (bessere Geldmengensteuerung) sondern auch automatisch aufgrund sin-
kender Importpreise den Inflationsdruck lindern.

4. AuRenwirtschaft

Chinas Aushdngeschild ist seine starke aulRenwirtschaftliche Position. Gemessen
an der Waranausfuhr hat China im Jahr 2009 den inoffiziellen Titel des Export-
weltmeisters von Deutschland iibernommen. Der Expansionstrend im Warenver-
kehr mit dem Ausland wies 2009 bedingt durch die weltweite Konjunkturabkiih-
lung zwar deutliche Bremsspuren auf, hat sich jedoch 2010 rasch wieder erholt
und weist auch im laufenden Jahr ein beeindruckendes Wachstum vor. Dies gilt
sowohl fur die Warenexporte als auch fir die Warenimporte. Kostenvorteile
aufgrund des riesigen Arbeitskrafteangebotes und die unterbewertete Wahrung
kommen dabei den Exporten zugute. Dementsprechend weisen Handels- und
Leistungsbilanz traditionell hohe Uberschisse aus. Fir das Jahr 2011 wird sich
der Uberschuss in der Leistungsbilanz aller Voraussicht nach auf etwa 5% gemes-
sen am Bruttoinlandsprodukt belaufen. Einen positiven Beitrag leistet aufgrund
der hohen Wahrungsreserven die Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkom-
men. Die Wahrungsreserven haben inzwischen etwa 3,2 Billionen Dollar erreicht
und decken damit rechnerisch die Importrechnung von zwei Jahren.

5. Finanzstatus

Neben dem neuen Flnfjahresplan billigte der Volkskongress im Frihjahr 2011
auch den neuen Haushaltsentwurf. Dieser sieht unter anderem eine Steigerung der

BayernLB



Landeranalyse China 7

Militdrausgaben um 12,6% vor. Aufgrund der weltweit steigenden Risikoaversion
gegenuber Landern mit schlechten Verschuldungskennzahlen will China in diesem
Haushaltsjahr das Defizit reduzieren. Mit 900 Mrd. Yuan (knapp 100 Mrd. Euro) soll
das Haushaltsdefizit von 2,5% im Vorjahr auf 2% sinken. Die Verschuldung der
gesamten offentlichen Hand hat sich 2010 zwar verdoppelt, bewegt sich mit knapp
34% gemessen am Bruttoinlandsprodukt aber noch auf vertretbarem Niveau. In
den kommenden Jahren ist ein Riickgang der Verschuldung gemessen am Brutto-
inlandsprodukt zu erwarten.

Chinas Brutto-Auslandsschulden sind in den vergangenen Jahren kraftig gestiegen
- von 280 Mrd. Dollar Ende 2005 auf knapp 550 Mrd. Dollar Ende 2010. Zudem ist
der Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten mit 58% auffallend hoch. Die Bonitat
des Landes wird jedoch durch den Schuldenanstieg nicht belastet, da die Aus-
landsverbindlichkeiten gemessen am Bruttoinlandsprodukt lediglich 8,2% betra-
gen, und das mit rlickldufiger Tendenz. Des Weiteren beansprucht die Bedienung
der Schulden nur 2,6% der Exporterlose. Liquiditatsprobleme sind schon wegen
der enormen Reserven nicht zu befiirchten.

Auch an den internationalen Finanzmarkten wird Chinas Bonitat als intakt einge-
stuft, was nicht zuletzt der ungebrochen hohe Zufluss von ausldndischem Kapital
belegt. Im Lander-Kredit-Rating des Institutional Investor vom September 2011
rangiert das Land mit 80,2 von 100 Punkten auf Platz 23 unter 178 Landern.

6. Ausblick

Insgesamt sind die makrookonomischen Rahmendaten Gberzeugend. Ein im inter-
nationalen Vergleich weiterhin tiberdurchschnittlich starkes Wirtschaftswachstum,
hohe auRenwirtschaftliche Uberschiisse, gigantische Wahrungsreserven und solide
Staatsfinanzen zdhlen dabei zu den wichtigsten Aktivposten der chinesischen Wirt-
schaft. Hinzu kommt die hohe Attraktivitat als Investitionsstandort - zugleich eine
wesentliche Voraussetzung fur die Modernisierung der Wirtschaft und die Fortset-
zung des Aufholprozesses. Dazu gehort langfristig auch, dass groRRere Teile der
Bevolkerung am steigenden Wohlstand partizipieren. Eine deutliche Verbesserung
der materiellen Lebensbedingungen und der sozialen Sicherung weiter Teile der
Bevolkerung wiirden das soziale Konfliktpotenzial — das wahrscheinlich grofte
Risiko fur einen nachhaltigen Aufstieg — deutlich verringern. China ist nach wie vor
eine in groBen Teilen staatlich gelenkte Wirtschaft. Typische Begleiterscheinungen
einer rasch wachsenden Wirtschaft wie Kreditboom und starker Lohn- und Preis-
anstieg konnen daher (noch) durch staatliche Eingriffe begrenzt werden. Dennoch
besteht mittelfristig die Gefahr einer Uberhitzung bzw. von Preisblasen, da das
Regime aufgrund der Wahrungsbindung nicht tber die wesentlichen geldpoliti-
schen Instrumente frei verfligen kann. Der Staat befindet sich diesbeziglich in
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einem Dilemma: Ein zu restriktives Vorgehen gegen eine Uberhitzung kénnte das
hohe Wachstum gefahrden, welches wiederum benétigt wird, um den sozialen
Frieden zu wahren.

Allgemeiner Hinweis

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhaltnissen und den
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digkeit und Richtigkeit der herangezogenen Quellen bernehmen kénnen. Insbesondere sind die dieser
Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch auf ihre Vollstandigkeit
(und Aktualitat) Gberpriift worden. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit konnen wir
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