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Zu Jahresbeginn gaben Kursverluste an Chinas Boérsen sowie eine weitere Abwertung des Renminbi, sin-
kende Devisenreserven der Zentralbank und ein schwacher Aulenhandel erneut Anlass zur Sorge Uber
die Verfassung der chinesischen Konjunktur. Gepaart mit stark gesunkenen Rohdlnotierungen triibte diese
Entwicklung die Aussichten fur die Weltkonjunktur (Gern et al. 2016).

Bereits im vergangenen Jahr hatten die chinesischen Behorden auf Anzeichen einer konjunkturellen
Verlangsamung mit einer deutlich expansiveren Wirtschaftspolitik reagiert. Neben zahlreichen Senkungen
der Leitzinsen und der Mindestreservesatze wird aktuell ein finanzpolitischer Expansionskurs verfolgt, der
— ahnlich wie wahrend der globalen Finanzkrise 2008/9 — vor allem Uber eine Ausweitung der Bankkredite
erfolgt.2 Allein im ersten Quartal des laufenden Jahres stieg die Kreditvergabe um umgerechnet 6,7 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts.

Zwar ist es der Regierung durch diese MafRnahmen gelungen, einen Absturz der chinesischen Kon-
junktur zu verhindern; fiir eine Beschleunigung der Expansionsdynamik spricht aktuell jedoch wenig. Die
Einschatzung der konjunkturellen Lage bleibt schwierig, zumal vonseiten der amtlichen Statistik wider-
spruchliche Signale kamen: Wéhrend sich das Expansionstempo im ersten Quartal 2016 ausweislich der
Vorquartalsrate von 1,5 Prozent auf 1,1 Prozent — die niedrigste Rate seit Beginn der Veroffentlichungen
der Reihe im Jahr 2010 — deutlich verlangsamte, woraus sich ein Vorjahresvergleich von 6,3 Prozent er-
rechnen lasst, ergibt sich auf Basis nicht-saisonbereinigter Zahlen eine Rate von 6,7 Prozent im Vorjah-
resvergleich.P Gegenuiber dem vierten Quartal des vergangenen Jahres stellt dies nur eine geringfiigige
Verlangsamung dar (6,8 Prozent). Entstehungsseitig kompensierte dabei die starke Entwicklung des Bau-
gewerbes sowie der immobiliennahen Dienstleistungen eine geringere Aktivitat der Industrie und der Ubri-
gen Dienstleistungen. Dieses Bild steht durchaus im Einklang mit der starken Zunahme der Kreditvergabe
im ersten Quartal, einer Belebung des Immobilienmarkts und steigenden offentlichen Infrastrukturinvestiti-
onen.

Einiges deutet darauf hin, dass die niedrigere Quartalsrate auch auf Probleme in der Saisonbereinigung
zuruickzufuhren. So haben die Behérden die Zahl etwas spéter als sonst verdffentlicht mit dem ausdrickli-
chen Hinweis auf Schwierigkeiten bei der Saisonbereinigung im Zuge des chinesischen Neujahrsfest.©
Auch eigene Berechnungen basierend auf gangigen Verfahren deuten darauf hin, dass sich die Vorquar-
talsrate gegentber dem Winter nur geringfiigig verringert hat.

Einzelne Indikatoren fuhrten in den vergange-
nen Monaten zu dem Eindruck, dass die Kon- Abbildung 1:
junktur gegen Ende des ersten Quartals an Fahrt China: Einkaufsmanagerindizes
gewonnen hatte. Diese Hoffnung wurde freilich
bereits im April und Mai wieder gedampft. Die
Verlaufe der Einkaufsmanagerindizes veranschau-
lichen diese Entwicklung (Abbildung 1): Zwar
erhohte sich der vom NBS verdffentlichte Index im
Marz deutlich, am aktuellen Rand signalisiert er
allerdings eher eine Stabilisierung denn Be- 50 4= ====-=
schleunigung der Aktivitat. Ahnliches gilt fiir den
nicht-offiziellen, auf kleinere Privatunternehmen
fokussierte Caixin-Einkaufsmanagerindex. Nach-
dem er ebenfalls im Marz auf ein mehrmonatliches Caixin
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Zwischenhoch gesprungen war, gab er danach
wieder leicht nach, und die im Grunde seit Oktober
2015 anhaltende Aufwartstendenz scheint vorerst
unterbrochen.

Gegen eine Beschleunigung der konjunkturellen 46 e
Grundtendenz spricht auch die Entwicklung der 2014 2015 2016
Industrieproduktion. Wie bei den BIP-Zahlen wird
die Interpretation der Zuwachsraten durch die ponatsdaten.
unterschiedliche Lage des chinesischen Neujahrs-
fests erschwert. So zeigt der relative starke An-

Index
2 -

offiziell

Quelle: National Bureau of Statistics of China, Markit.

Quelle: Boysen-Hogrefe, J., K.-J. Gern, P. Hauber, S. Kooths und U. Stolzenburg (2016). Wieder etwas starkere Expansion der
Weltwirtschaft. Kieler Konjunkturberichte Nr. 19 (2016]2). Institut fir Weltwirtschaft, Kiel (Kasten 1: 9).
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stieg der Industrieproduktion im Marz von 6,8 Pro-
zent wohl nicht so sehr eine allgemeine Belebung Abbildung 2

der Aktivitat in diesem Bereich an. Vielmehr diirfte China: Komposition der Anlageinvestitionen
es sich um einen Aufholeffekt handeln, nachdem sie

im Januar und Februar lediglich um 5,4 Prozent ex- Frozent
pandiert war. Passend dazu sank die Expansions- @staatlich Wprivat
rate auf 6 Prozent im April und Mai.d 141

Als weiteres Zeichen einer schwéachelnden In- ol
dustrie kann auch die geringe Investitionstatigkeit im
Privatsektor gewertet werden (Abbildung 2). Seit 10 -
Jahresbeginn hat sich der Beitrag des Privatsektors
zur Expansion der Anlageinvestitionen mehr als hal- 8 1
biert, wahrend die Gesamtrate weiterhin bei 10 Pro-
zent liegt — auch dies ein Zeichen, dass die private &1
Investitionsschwache aktuell nur durch umfassen- N
dere — staatlich gestiitzte — Investitionen vor allem
im Bausektor kompensiert wird. So verzeichneten 2 -
die getrennt ausgewiesenen Investitionen im Bau-
gewerbe im April einen Zuwachs gegeniiber dem 0 -
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Vorjahr von etwas Uber 7 Prozent — die hdchste
Rate seit Marz vergangenen Jahres. Auch stiegen
die Hypothekenkredite zuletzt massiv an: zwischen Monatsdaten. Expansionsbeitréage der Vorjahresraten kumulierter
o o P Monatswerte (“year-to-date"). Fehlende Januarwerte linear inter-
Januar und April lagen sie um reichlich 54 Prozent  eq
Uber dem Wert derselben Periode des Vorjahres.
Insgesamt wird damit unsere Einschatzung aus Quelle: National Bureau of Statistics of China.
dem Frihjahr bestétigt, wonach der Staat im Zweifel
bereit ist, die Nachfrage zu stitzen und eine abrupte Verlangsamung der konjunkturellen Dynamik abzu-
wehren; das Ausmal der Abkihlung im Privatsektor Uberrascht jedoch. Mit einer wesentlichen Beschleu-
nigung der Expansionsdynamik ist auch im zweiten Quartal kaum zu rechnen, insbesondere da die Kredit-
vergabe nach der aufRerst dynamischen Entwicklung im ersten Quartal zuletzt etwas gedrosselt wurde.
Dies deutet daraufhin, dass den Behorden die mit dem kreditfinanzierten, staatlichen Interventionismus
verbundenen Risiken durchaus bewusst sind: Angesichts einer hohen — und weiter steigenden — Gesamt-
verschuldung von annéhernd 220 Prozent der Wirtschaftsleistung wurde bei einem unveranderten Kurs
die Fehlallokation von Ressourcen und in der Folge das Risiko abrupter, krisenhafter Anpassungen oder
langjahriger Stagnation zunehmen.® Dariiber hinaus wéare auch das mittelfristige Ziel der Regierung
gefahrdet, den Strukturwandel der chinesischen Volkswirtschaft voranzutreiben und fur ein zwar niedrige-
res, aber nachhaltiges Wachstum zu sorgen.

4| ardy (2012) und Fardoust et al (2012) beschreiben die Rolle der Bankkredite in der Finanzierung der finanzpolitischen
Stimuli als Reaktion auf die globale Finanzkrise. — waar sind Diskrepanzen zwischen den Vorjahresraten auf Basis
der saisonbereinigten bzw. nicht bereinigten Reihen nicht uniblich, mit knapp unter 0,1 Prozentpunkten im absoluten
Durchschnitt jedoch vernachlassigbar. Im ersten Quartal betrug die Differenz hingegen 0,4 Prozentpunkte. — CSiehe Qi
(2016). — dNoch ausgepragter war diese Entwicklung bei den nominalen Ausfuhren, die im Februar noch um 20 Pro-
zent gesunken waren und im Méarz um annéhernd 18 Prozent im Vorjahresvergleich zulegten. Im April folgte dann ein
erneutes Abflachen der Expansionsrate auf lediglich 3 Prozent. Dass bei diesem Verlauf das Chinesische Neujahrsfest
eine Rolle gespielt hat, liegt nahe: 2007/2008, als das Chinesische Neujahrsfest auf fast identische Tage fiel, kam es in
den entsprechenden Monaten zu einem sehr dhnlichen Verlaufsmuster. — €Heilmann (2015) halt Letzteres fiir das rea-
listischste Szenario und weist auf mogliche Analogien zu der Entwicklung Japans seit 1990 hin.
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