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DEVISENWOCHE

Der Yuan bleibt ein Verkauf

Von Jérg Rohmann *)
Borsen-Zeitung, 27.1.2015

Fiir China endete 2014, wie es be-
gonnen hatte: im Abschwung! Die
Wachstumsrate erreichte 7,4 %, was
nicht nur das Wachstumsziel von
7,5 % verfehlte, sondern auch den
geringsten Wert seit 24 Jahren dar-
stellt. Ausgangspunkt dieser Ent-
wicklung ist das Ziel der Staatsfiih-
rung, das Wirtschaftsmodell von In-
vestitionen und Export auf Konsum
und Dienstleistungen umzustellen.
Dabei wird eine schwéchere Expan-

lust der Exportwettbewerbsfdhig-
keit. Der IWF hat die Prognose fiir
das Weltwirtschaftswachstum in
2015 von 3,8 % auf 3,5 % reduziert.
Fiir China wurden die Wachstums-
perspektiven sogar auf 6,8% ge-
senkt, was die Rebalancierung der
Wirtschaft erschwert. Zudem be-
stehen Gefahren, dass die Immobi-
lienblase platzt und aufgrund der
Verschuldungssituation eine Finanz-
krise in China auslést. Der Immobi-
lienboom der vergangenen Jahre hat
die Gesamtverschuldung von 115 %
2010 auf aktuell 220% des BIP
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sion in Kauf genommen. Erste Erfol-
ge sind auch zu verzeichnen. Letztes
Jahr trug der Konsum 51,2% zum
BIP-Wachstum bei, was einem Zu-
wachs von 3 % entspricht. Dienstlei-
stungen machen mittlerweile 48,2 %
der Wirtschaftsleistung aus. Den-
noch ist der herausfordernde Anpas-
sungsprozess keineswegs abge-
schlossen und birgt hohe Risiken, so
dass auch in 2015 die chinesische
Wirtschaftspolitik flankierend fis-
kal- und geldpolitisch expansiv agie-
ren wird. Fiir den Yuan bedeutet dies
ein weiteres Jahr der Abwertung.

Nur noch 6,8 Prozent

Die Transformation des Wirtschafts-
modells ist durch drei Umstidnde ge-
fahrdet: schwaches Weltwirtschafts-
wachstum, mogliches Platzen der
Immobilienpreisblase und einen Ver-

anschwellen lassen. Zum Vergleich:
Die USA waren in der Spitze mit
170% des BIP verschuldet. Da die
Bauwirtschaft etwa 15% zum BIP
beitrdgt und einen erheblichen Mul-
tiplikatoreffekt aufweist, ist sie wei-
terhin ein Schliisselzweig. Und tat-
sdchlich mehren sich die Anzeichen,
dass die Preisblase geplatzt ist. So
hat z. B. die Preisdynamik fiir neue
Wohnimmobilien Mitte 2013 ihren
Zenit iiberschritten. Im Dezember
fielen die Preise den siebten Monat
in Folge. Diese Entwicklung diirfte
sich sogar intensivieren, da die do-
minante Nachfragergruppe — die er-
werbstitige Bevolkerung im Alter
von 16 bis 59 Jahren — in 2014 das
dritte Jahr in Folge abgenommen
hat. Thre Anzahl sank letztes Jahr
um 3,71 Millionen. Aufgrund der
riicklaufigen demografischen Ent-

wicklung sind auch in den néchsten
Jahren kaum Impulse zu erwarten.

Am deutlichsten wird die Wachs-
tumsschwéche in der Handelsbilanz.
2014 erhohten sich die Aus- und Ein-
fuhren um 3,4 %, was signifikant un-
ter der Zielvorgabe von 7,5% lag.
Zwar wurde im November 2014
noch ein Rekordiiberschuss von
54,5Mrd. Dollar erzielt, aber das
lag hauptsdchlich daran, dass die
Importe unverhéltnismaldig stark
um 6,7% zuriickgingen und eine
Flaute im Binnenmarkt suggerieren.
Gleichzeitig gerdt die Exportwirt-
schaft durch die expansive Geldpoli-
tik wichtiger Industrieldnder bzw.
-regionen unter Wettbewerbsdruck.
In vielen Branchen steht man in Kon-
kurrenz zueinander und hat mit den
USA einen gemeinsamen Auf3enhan-
delsschwerpunkt. Durch die expan-
sive Geldpolitik ihrer Notenbanken
verloren der Yen 13,7 % und der Eu-
ro 11,9 % gegeniiber dem US-Dollar
in 2014, wahrend der Yuan lediglich
um 2,5% gegeniiber der US-Valuta
nachgab. Dariiber hinaus ist China
nicht mehr uneingeschrinkt ein Bil-
liglohnland. Ein zentrales Wirt-
schaftsziel der Regierung ist starkes
Lohnwachstum, um den sozialen
Frieden zu gewdhrleisten und den
Binnenkonsum zu stérken. Folglich
sind die chinesischen Lohne in den
letzten zehn Jahren drastisch gestie-
gen. Allein die Industrielohne legten
in 2013 um 13,5% und in 2012 um
16,9 % zu. Auch dieses Jahr wird mit
einem zweistelligen Wachstum ge-
rechnet. Der Zwillingseffekt aus
nachteiliger Wechselkurs- und Ar-
beitskostenverédnderung zwingt die
Unternehmen, die Preise zu senken,
was zusétzlich zur Margenreduzie-
rung beitrdgt. Daraus resultieren
verstarkt Unternehmenspleiten,
Auslagerungen in Billiglohnldnder
und sinkende Investitionen.

Fiir die chinesische Wirtschaftspo-
litik bedeuten diese Entwicklungen
einen Drahtseilakt. Einerseits muss
sie mit expansiver Fiskal- und Geld-
politik gegensteuern, andererseits
diirfen daraus keine neuen Spekula-
tionsblasen entstehen und auch der
Yuan nicht zu stark abwerten. Dies
konnte ndmlich zu verstarkten Kapi-
talausfliissen fiihren, gerade wenn
China darauf angewiesen ist. Von
daher wird man sich auf partielle
Konjunkturprogramme der Infra-
struktur und einzelner Wirtschafts-
zweige fokussieren, um das Wachs-
tum aufrechtzuerhalten und ein
,»Soft Landing” im Immobiliensektor
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zu erwirken. Ahnliches gilt fiir die
Geldpolitik. Um eine Liquiditatskrise
zu vermeiden und den Wettbewerbs-
druck im wichtigen Exportsektor ab-
zumildern, diirften nach der Leit-
zinssenkung vom November weitere

MaBnahmen in 2015 folgen. Dabei
stehen mallvolle Senkungen des
Leit- und Einlagezinses sowie des
Mindestreservesatzes der Banken
auf der Agenda. Letztendlich folgt

daraus in diesem Jahr weiteres Ab-
wertungspotenzial fiir den Yuan.

*) Jorg Rohmann ist Chefanalyst
von Alpari.



