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Sonderthema

Finanz und Wirtschaft

Fundamentaler Tempowechsel der chinesischen Wirtschaft — Auf dem Weg zu einem Soft landing — Impressionen von einer China-Reise

Langfristige strateglsche [nvestitionen sind gerechtfertigt

Von Cynthia Liu

Im Laufe der Jahre habe ich die Bedeutung
meiner jahrlichen Asien-Forschungsreise
schitzen gelernt. Diese Reisen liefern
wichtige personliche Eindriicke, die entwe-
der das Bild, das die offiziellen Statistiken
zeichnen, bestirken oder widerlegen.

Meine Reise im Mai dieses Jahres fand
zu einem sehr giinstigen Zeitpunkt statt,
als die Angst vor den Folgen einer harten
Landung der chinesischen Wirtschaft die
Aktienkurse in ganz Asien belastete und
gleichzeitig weltweit die Rohstoffmérkte
in Mitleidenschaft zog. Ich verliess das
Land in der Uberzeugung, dass China
heute ein sehr nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum erlebt, das sowohl durch inldndi-
sche als auch globale Krifte getrieben
wird. Zudem bin ich vorsichtig optimis-
tisch, dass die Voraussetzungen fiir eine
weiche Landung giinstig sind.

Das potenzielle  nicht-inflationédre
Wachstum Chinas wird von den Wirt-
schaftsexperten auf 8 bis 9% beziffert. Aus
Sicht der Industrieldnder mag dieser Wert
aussergewohnlich erscheinen, aber er liegt
eindeutig im Rahmen der Zuwachsraten,
die von vielen ostasiatischen Staaten im
Zuge ihrer Industrialisierung erzielt wer-
den. So hat zum Beispiel die Volkswirt-
schaft Japans von 1955 bis 1975 durch-
schnittlich 8,3% pro Jahr zugelegt.

Radikaler Strukturwandel

Das Wachstum der chinesischen Wirt-
schaft in den letzten zwanzig Jahren wird
zwar massgeblich durch die Exporte und
die ausldndischen Direktinvestitionen be-
einflusst, aber der eigentliche Ndhrboden
dieser spektakuldren Langzeiterscheinung
ist der fundamentale Tempowechsel in der
chinesischen Binnenwirtschaft. Welches
sind die Griinde fiir diese Entwicklung?

Erstens hat ein radikaler Strukturwan-
del von der zentralen Planwirtschaft zu ei-
nem marktwirtschaftlichen System stattge-
funden. Die daraus resultierende Effizienz-
steigerung in der Zuweisung von Kapital,
Betriebsmitteln und Arbeitskriften hat ei-
nen enormen Produktivititsschub ausge-
16st. Seit 1999 wird in der Frage des Privat-
besitzes eine ganze Reihe wichtiger politi-
scher Neuerungen umgesetzt, und die Un-
versehrtheit des Rechts auf Privatbesitz
wurde im Mérz 2004 mit einer Verfas-
sungsanderung staatlich verankert.

Seit 2003 gibt es ungefihr 36 Mio. ein-
getragene Privatunternehmen, die insge-
samt etwa 120 Mio. Arbeitsstellen geschaf-
fen haben. Diese privatwirtschaftlichen Ge-
sellschaften tragen gemdiss Schitzungen
rund ein Drittel zum gesamten chinesi-
schen Bruttoinlandprodukt bei und zeich-
nen in gewissen Lokalwirtschaften in den
Kiistengebieten sogar fiir 60 bis 80% des
Volkseinkommens verantwortlich.

Als ebenso entscheidend erweist sich
die geschichtlich gesehen beispiellose
Verstadterung mit dem entsprechenden
Bedarf an Infrastruktur. Das Verhéltnis
von Stadt- zu Landbevolkerung betrigt
heute ungefahr 37 zu 63; als China vor
zwanzig Jahren in einer historischen
Wende den Weg der Wirtschaftsreformen
einschlug, waren es noch 20 zu 80. In den
vergangenen zwanzig Jahren sind etwa
250 Mio. Bauern in die stiddtischen Gross-
rdume des Landes migriert, und trotzdem
bleiben in den lédndlichen Gebieten Chi-
nas weiterhin {iber 800 Mio. Menschen.
Angesichts der Tatsache, dass die amtie-
rende Regierung die Verbesserung des Le-
bensstandards der armen Landbevdlke-
rung zu einer ihrer politischen Priorititen
erklart hat, ist davon auszugehen, dass die
Urbanisierung kiinftig noch schneller vo-
ranschreiten wird als in den vergangenen
zwanzig Jahren.

Enormer Ressourcen-Bedarf

Ein weiterer bedeutender Faktor ist der
Binnenkonsum. In den stidtischen Gebie-
ten umfasst der Mittelstand ungeféhr 60
Mio. Haushalte und ist damit etwa gleich
gross wie derjenige Japans. Im Zuge der
ausgeprigten Urbanisierung wird diese
Zahl weiter steigen.

Was ihre Grosse angeht, wird die chine-
sische Volkswirtschaft zwar weiterhin

Cynthia Liu ist Chief Investment Officer von Marcu-
ard Family Office, Zirich. Sie lebt in San Francisco.

= i

' it} !1"9
Jurn o) |
] ey | iom
i i) | om

m l

il

)’ n:i

lal -
Lu
Ll -
=l =
) =
{iFr1 1m

g o] Ll |

L i

IR T 7]
L
el 13 /111 11

87 11T,
ITET 17}
e T
e )
m e 7

suun Lo om0l Dk

Ophmlshscher Bllck in die Zukunft. Dank der hohen Wachstumsclynamlk hat China auch den Investoren viel zu bleten BILD: BLOOMBERG

durch die USA, die EU und Japan in den
Schatten gestellt, aber bereits ist ein Vier-
tel des Welthandelswachstums auf China
zuriickzufiihren. Demzufolge darf der Ein-
fluss der Volkswirtschaft Chinas auf seine
Handelspartner und auf die weltweiten
Rohstoffpreise nicht unterschétzt werden.

Das Land verzeichnet im Aussenhandel in
jingster Zeit erhebliche Gesamtwachs-
tumsraten, und noch deutlicher nimmt seit
ein paar Jahren der Handel mit anderen
asiatischen Staaten zu. Die Exportabhén-
gigkeit Japans, Koreas und Taiwans hat
sich von den USA zu China und anderen

Ubertreibungen korrigiert
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Die volkswirtschaftlichen Hauptindikatoren Chinas

" Prognose

1999 2000 2001 2002 2003 20041
BIP-Wachstumsraten in % 71 8,0 14 8,0 9,1 9,2
Exportzuwachs (wertméssig) in % 6,1 23,0 50 22,3 34,6 28,0
Reales Wachstum der Bruttoinlandinvestitionenin % 5,1 8,2 13 16,7 24,0 24,0
Reale Zunahme des Umsatzes im Detailhandelin % 10,1 11,0 10,0 10,2 92 10,5
Konsumentenpreisindex in % -23 1,0 0,7 -08 1,2 6,0
Wahrungskurs (1 $ =RMB) 8.30 8.27 8.27 8.27 8.27 8.27
Handelsbilanziiberschuss in Mrd. $ 29,3 241 22,5 30,4 25,5 0
Leistungsbilanziiberschuss in Mrd. $ 15,0 7.0 17,0 354 35,0 15,0
Ausléndische Direktinvestitionen (FDI) in Mrd. $ 40,5 37,0 43,0 46,8 50,0 50,0
Devisenreserven in Mrd. $ 155 160 210 275 403 540
Einjahres-Zinssatz in % 2,25 2,25 2,25 1,75 1,75 25

Quelle: Volkswirtschaftliches Forschungsinstitut Chinas

Wiederholt sich das Wirtschaftswunder Japan?

Wirtschaftswachstum Japan von 1955 bis 1975 in %

400

350

300

250

200

150

100

50

0

55 56 57 58 59 60 61 62 63 64

65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 15

Quelle: Bloomberg / Grafik: Finanz und Wirtschaft, sh

asiatischen Léandern verlagert, und der
zweitgrosste Exporteur in die USA hinter
Kanada ist nicht mehr Japan, sondern
China. Je weiter sich die innerasiatischen
Handelsbeziehungen entwickeln, desto
mehr gleichen sich die Konjunkturzyklen
in ihrem zeitlichen Verlauf einander an.

Wegen des riesigen Bedarfs an Infra-
struktur, Investitionen und Wohnungsbau
wird die Nachfrage nach Rohstoffen, Basis-
metallen und Energie in China mit grosser
Wahrscheinlichkeit auf absehbare Zeit
hoch bleiben. Wer sich eine Vorstellung
vom Ausmass der Nachfrage nach Stahl-,
Aluminium- und Kupfererzeugnissen in
China machen will, braucht nur einen
Blick auf den Anstieg der entsprechenden
Verbrauchszahlen in Japan von 1950 bis
1980 zu werfen. So ist das Land weltweit
bereits der grosste Hersteller und zugleich
der grosste Importeur von Stahlerzeugnis-
sen. Der Pro-Kopf-Verbrauch hingegen
liegt noch weit hinter dem in den USA, in
Europa und den {ibrigen asiatischen Lan-
dern zuriick.

Uberhitzungserscheinungen

Zu dieser ausgeprigten langfristigen
Wachstumsdynamik gesellt sich der bedeu-
tungsvolle Beitritt Chinas zur Welthandels-
organisation WTO, der nicht nur das
Wachstum des chinesischen Aussenhan-
dels fordert, sondern auch die Binnen-
marktreformen beschleunigt hat. Die Off-
nung der chinesischen Giiter- und Dienst-
leistungsmarkte fiir die ausldndische Kon-
kurrenz hat dank der Aufhebung zahlrei-
cher Hindernisse auch den chinesischen
Privatunternehmen den Marktzugang er-
leichtert. Dadurch ist das Investitionsvolu-
men explosionsartig gewachsen.

Privatwirtschaftliche Unternehmen
schaffen Vermogen, das seinerseits die
Nachfrage — zum Beispiel nach Wohn-
raum und Autos — ankurbelt. Der Investi-
tionsschub in der Automobilindustrie und
im Immobiliensektor hat eine Beschleuni-
gung der Investitionen in der Stahlindus-
trie und im Bereich der Baumaterialien aus-
geldst und dadurch eine Stromknappheit
verursacht, die wiederum die Rohstoff-
preise nach oben driickte.

Stabile Konsumentenpreise

Die Uberhitzung hat bisher jedoch nicht
die gesamte Wirtschaft erfasst, sondern ist
in erster Linie auf Investitionen in Anlagen
und auf die Zunahme des Darlehensvolu-
mens beschrinkt geblieben. Die Konsu-
mentenpreise sind mit Ausnahme von de-
nen fiir Lebensmittel weiterhin stabil. Der
Anstieg der Lebensmittelpreise ist eine
Folge des strukturellen Ungleichgewichts

von Angebot und Nachfrage. Seit 1998 be-
trachtet sind sie aber erheblich zuriickge-
gangen, selbst nach der Avance in jiingster
Zeit sind sie 15% tiefer als 1998. In den
kommenden Monaten diirfte der Preis-
druck allerdings nachlassen.

Dank der Pufferwirkung von Flauten
auf dem Arbeitsmarkt und dank Uber-
kapazitéten in vielen nachgelagerten In-
dustriezweigen hat sich dieser Preisdruck
nicht gesamtwirtschaftlich ausgebreitet,
und der Kapazititszuwachs sollte durch
den beschleunigten Kapitalverzehr auf ein
vertraglicheres Mass heruntergefahren
werden.

Zuversicht ist angebracht

Es wire zwar noch verfriiht, bereits von
einer erfolgreichen weichen Landung zu
sprechen, aber die Anzeichen sind ermuti-
gend: Im April hat sich das Investitions-
wachstum verlangsamt, im Mai ist das Im-
portwachstum zuriickgegangen, und die
Konsumentenpreise haben im Monatsver-
gleich nachgegeben. Die Zuversicht, dass
China tatsdchlich eine weiche Landung ge-
lingt, ist begriindet, was allerdings nicht be-
deutet, dass alles zum Besten steht. Der Zy-
klus der Unternehmensumsitze hat wohl
seinen Hohepunkt erreicht, und die Uber-
kapazititen sowie das Fehlen von Voraus-
setzungen zum Diktieren der Preise wer-
den die Margen nach unten driicken. Aus-
serdem ist zu erwarten, dass es in ein paar
Jahren wegen der ungeniigenden Praxis im
heutigen Kreditgeschift einiger Banken zu
Kreditausfallproblemen und damit zu ei-
ner weiteren Verschlechterung der jetzt
schon heiklen Situation im Bankwesen
kommen wird.

In den Monaten April und Mai, als erste
Befiirchtungen wegen einer unsanften Lan-
dung gedussert wurden, sind viele Investo-
ren aus den chinesischen Aktienmérkten
beziehungsweise den im Ausland kotierten
chinesischen Papieren ausgestiegen. Die
Erinnerungen an die Berg-und-Tal-Fahrt
1994 und die asiatische Wahrungskrise
1997 haben sie argwohnisch gemacht. In
gewissem Sinne hat an den Aktienmérkten
bereits eine unsanfte Landung stattge-
funden, haben die Aktienkurse in den letz-
ten drei Monaten doch durchschnittlich
30% eingebiisst.

Die Qualitdt der kotierten chinesischen
Gesellschaften hat sich jedoch gemessen
an ihrer Bilanz- und Unternehmensfiih-
rung erheblich verbessert. Sie verzeichnen
weiterhin zweistellige Wachstumsraten
und gesunde Margen, auch wenn anzuneh-
men ist, dass der Umsatzzyklus seinen Ho-
hepunkt tiberschritten hat und die Gewinn-
margen schrumpfen werden.

Viele dieser Unternehmen werden mo-
mentan vom Aktienmarkt deutlich unterbe-
wertet und bergen mittel- bis langfristig at-
traktives Ertragspotenzial. Aus den bereits
erlduterten Griinden ist davon auszugehen,
dass in der chinesischen Wirtschaft sehr
wohl eine neue Phase angebrochen ist, die
langfristige  strategische Investitionen
rechtfertigt.

Wie in China anlegen?

Das Anlagerisiko in den Emerging mar-
kets, zum Beispiel China, ist hoch.
Diese Mirkte sind in der Regel klein
und deshalb anfillig auf Schwankun-
gen, die durch die ausldandischen Invest-
mentfliisse verursacht werden. Sodann
sind Qualitit und Informationsfluss we-
niger zufrieden stellend. Die Investo-
ren sind somit schlechter informiert
und neigen eher zu Spekulationen.

Dies wire ein perfektes Umfeld fiir
Hedge funds mit der Strategie Long/
short. Doch sind Leerverkdufe (Short
sales) nur limitiert durchfiihrbar, weil
die Effektenleihe (Securities lending)
unmdoglich oder sehr teuer ist.

Drei Ratschldge fiir ein erfolgrei-
ches Anlegen in China:
Investieren Sie langfristig.
Wihlen Sie einen Vermogensverwalter
mit langjahriger Erfahrung in den loka-
len Mirkten.
Halten Sie sich tiber die Wirtschafts-
und Marktentwicklung auf dem Laufen-
den, um die Volatilitit besser abfedern
zu kdnnen. CL




