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passung der Produktionsverhdtnisse an die neuen
wettbewerblichen Bedingungen bisher nur ungeni-
gend stattgefunden hat. Die notwendigen Reformen
konnten bisher noch zu kurz gegriffen haben. Insbe-
sondere die tschechische Konkursgesetzgebung als
auch die sogenannte ,, VVoucher-Privatisierung” ha
ben dem Anschein nach bisher nur geringe Effekte
der Erh6hung der Effizienz des Faktoreinsatzes ge-
bracht. Eine weiter fortschreitende Hartung der
Budgetbeschrankung, welche wohl mit einer weite-
ren Umschichtung der Produktionsfaktoren einher-
gehen wird, kann demnach die Bedingungen fir ein
nachholendes Wirtschaftswachstum in der tschechi-
schen Okonomie noch deutlich verbessern.
Johannes Stephan
(isn@iwh.uni-halle.de)

Die Wirtschaftslage in China:
Leichte Abwertung erst mittelfristig zu erwarten*

Bereits vor dem Beginn der Asienkrise hatte
sich das chinesische Wirtschaftswachstum, das in
der ersten Halfte der neunziger Jahre zweistellige
Raten erreicht hatte, deutlich abgeschwacht. Zu
einem gewissen Mall war diese Abschwéchung im
Zuge der Inflationsbekdmpfung erwinscht. Nicht
nur die Inlandshachfrage, sondern auch die Ex-
portnachfrage hat deutlich an Dynamik verloren.
Die Absatzmoglichkeiten chinesischer Unterneh-

31 Neben Arbeitskraften wird meist auch Produktivkapital im
Unternehmen weitergefiihrt, ohne jedoch zum Produk-
tionsprozef? beizutragen. Dieser Effekt wird in der Litera-
tur als ‘endogenous depreciation’ bezeichnet. Vgl. etwa
SOLOW, R. M.: Investment and technical progress, in Ar-
row, K. J,; Karbin, S.; Suppes, P. (eds): Mathematical
methods in the socid sciences 1959. Stanford Univerdty
Press. Stanford 1959.

men im Ausland haben sich im Zuge der Asienkrise
zugespitzt, und es ist nicht zu erwarten, dal} das
von der Regierung fiir dieses Jahr gesetzte Wachs-
tumsziel in Hohe von 8 vH realisiert werden kann.
Die Abwertung der Wahrungen der stidostasia-
tischen Krisenléander und des japanischen Yen, der
wirtschaftliche Zusammenbruch in diesen Landern
und die steigende Arbeitslosigkeit in China néhren
Zweifel daran, ob der fixe Wechselkurs des chine-
sischen Yuan zum US-Dollar aufrechtzuhalten ist.
Gegen eine Abwertung sprechen in erster Linie der
resultierende Vertrauensverlust, die Gefahr einer

" Dieser Beitrag ist wahrend eines Studienaufenthalts von
Frau Prof. Sun Xiaoging vom Ingtitute of Contemporary
International Relations, Peking, im Sommer am IWH ent-
standen.
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Tabdle 1;

Ausgewahlte Wirtschaftsindikatoren
- Verénderung gegentiber dem Vorjahr, in vH -

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Bruttoinlands-
produkt (real)
Anlageinvesti-
tionen (real)
Industriepro-
duktion (real)
Geldmengen-
aggregat M2
Verbraucher-
preisindex

135 11,8 102 97 8,8

278 191 111

20,7 .. 136 123

428 351 295 253

21,7 148 61 2,2

Quellen: Asian Development Bank; Economic Daily, Peking,

15. April 1998 Finance Naws. China. Mar7 1998

rechterhaltung des Wechselkurses zum US-Dollar
kann von dieser Seite bedroht werden. Dies gilt um
so mehr, ds sich gegenwaértig ein
Audandsdirektinvetition abzeichnet.

Durch die Wachstumsabschwéachung machen
sich bestehende Probleme im Unternehmenssektor
starker bemerkbar. Nach offiziellen Angaben
schreiben etwa 40 vH der zumeist klein- und mittel-



standischen Staatsbetriebe rote Zahlen.32 Diese Be-
triebe haben erhebliche Absatzschwierigkeiten. Das
Bankensystem steht infolge eines hohen Bestands an
Lfaulen* Krediten vor einer Finanzkrise. Von den
notleidenden und uneinbringbaren Krediten entfal-
len mindestens 40 vH auf den Staatssektor und
konzentrieren sich dabel insbesondere auf zwel Be-
reiche die Staatshetriebe und den Immobiliensek-
tor. Da die chinesische Regierung jedoch explizit
die Zahlungsfahigkeit der Staatsbanken garantiert,
ist das Risko eines Schwundes an offentlichem
Vertrauen zur Zeit begrenzt.

Situation am Arbeitsmarkt verdistert sich

Die offizielle Arbeitdosenquote lag auch im
Jahre 1997 mit 3 vH noch auf einem niedrigen Ni-
veau. Die tatséchliche Arbeitdosigkeit ist jedoch
deutlich héher zu veranschlagen und ereichte
schétzungsweise zwischen 7,5 vH und 12 vH. In ei-
nigen Provinzen stellt sich die Lage am Arbeits-
markt bereits als aul3erst prekar dar.

Fur die zunehmende Arbeitdosigkeit in China
gibt es mehrere Ursachen:

Erstens befindet sich China in einer Phase des
Strukturwandels, in der zundchst mehr Arbeits-
pléatze vernichtet as geschaffen werden. Die Be-
schéftigung in der Landwirtschaft nimmit rapide ab.
Zugleich kann die Industrie die Uberschiissigen Ar-
beitskréfte aus der Landwirtschaft nur begrenzt
aufnehmen, zuma es auch in diesem Bereich Be-
schéftigungsprobleme gibt. Die infolge des Struk-
turwandels reduzierte Beschéftigung in den tradi-
tiondllen Industriezweigen, wie dem Textilgewerbe
und dem Bergbau, ist innerhalb der arbeitsintensi-
ven Industriezweige nicht aufzufangen und auch in
den innovationsorientierten Branchen konnen die
neu geschaffenen Arbeitsplétze die verlorenen Stel-
len nicht ausgleichen.

Zweitens dradngen in China seit einigen Jahren
die geburtenstarken Jahrgange auf den Arbeitsmarkt
und die Erwerbsbeteiligungsquote der Frauen ist
unvermindert hoch, so dal3 die verringerte Arbeits-
nachfrage mit einem erhohten Arbeitsangebot zu-
sammentrifft.

32 vgl. ECONOMIC DAILY. Peking, 15. April 1998.
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Drittens ist die Beschéftigung in den ehemaligen
Staatsunternehmen im Zuge der Privatisierung ge-
sunken und die verdrangten Arbeitskrdfte wurden
nur in begrenztem Umfang von nichtstaatlichen
Unternehmen aufgenommen.

Viertens hat die seit einigen Jahren restriktive
Wirtschaftspolitik démpfend auf die wirtschaftliche
Aktivitét gewirkt und damit merklich, wenn auch
nicht entscheidend, zum Angtieg der Arbeitdosig-
keit beigetragen.

Weiterhin weiche Landung zu erwarten

Nach der ,weichen Landung“ im Anschlul® an
die Restriktionspolitik der Jahre 1993 und 1995
stabilisierte sich die Inflationsrate auf niedrigem
Niveau (1997: 2,2 vH), obwohl die Zentralbank
zwischen Mai 1996 und Juli 1998 in fUnf grof3en
Schritten die Zinsen reduziert hat.

In der AulRenwirtschaft verzeichnet China einen
langjghrigen Zahlungsbilanziberschul3. Seit 1990
hat China nahezu kontinuierlich einen Handelsbi-
lanziiberschuld erzielt. Nur das Jahr 1993 bildete in-
folge der wirtschaftlichen Uberhitzung eine Aus-
nahme. Im Jahre 1997 wuchs der Aul3enhandel um
10 vH auf 320 Mrd. Dollar. Davon betrug der Ex-
port 180 Mrd. Dollar (+20vH) und der Import
140 Mrd. Dollar (+1vH). Der UberschulR betrug
damit 40 Mrd. Dollar. 1996 lag der UberschuB bei
122 Mrd. Dollar, 1995 bei 166 Mrd. Dollar.33

Die hohen Devisenreserven von tber 140 Mrd.
US-Dollar34 bilden einen starken Puffer gegen den
derzeitigen Abwertungsdruck. Die Audandsver-
bindlichkeiten Chinas betragen 118,6 Mrd. US-
Dollar und machen damit 14 vH des Bruttoinlands-
produktes aus.3> Die gesamte Auslandsverschul-
dung Chinas belauft sich auf knapp 70 vH der Ex-
porte und ist damit deutlich niedriger as der regio-
nale Durchschnitt von 99 vH. China hat zudem nur
zu einem geringen Antell kurzfristige Audandsver-
bindlichkeiten. Diese belaufen sich auf ca. 12,5 vH
des gesamten Volumens an Fremdwahrungskredi-

33 AUSLANDSINFORMATIONEN, Konrad-Adenauer-Stif-
tung e.V., Nr. 3, 1998.

34 vgl. WIRTSCHAFTSWOCHE, Nr. 12, 1998.

35 vgl. ifo SCHNELLDIENST Nr. 9, 1998, S. 16 und FAR
EAST ECONOMIC REVIEW. Hongkong, 5. Februar
1998.
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aus China zeichnet sich bereits ab. Auch werden die
chinesischen Exportmérkte in Drittlandern teilweise
durch die Konkurrenz aus den Abwertungslandern
in Sldostasien gefahrdet. Der Abwertungsdruck
wird daher immer gréfer. Die entscheidende Frage
ist derzeit, ob China versuchen wird, den von den
Krisenldndern ausgehenden negativen Wachstums-
impulsen durch eine Abwertung der chinesischen
Waéhrung zu begegnen. Im folgenden wird darge-
legt, dald die aus einer Abwertung resultierenden
Nachteile die Vorteile Uberwiegen wiirden.

Merkliche Nachteile einer derzeitigen Abwertung

China befindet sich zur Zeit in einem Dilemma.
Eine Abwertung des Yuan wirde auf der einen
Seite wirtschaftliche Vorteile Uber die Anregung des
Aulenhandels mit sich bringen, andererseits aber
auch negative Wirkungen nach sich ziehen, die so-
wohl im wirtschaftlichen als auch im politischen
Bereich angesieddt sind.

Erstens dirfte sich eine Abwertung negativ auf
die audandischen Direktinvestitionen auswirken, da
sich durch die Abwertung der in US-Dollar ermit-
telte Wert des bereits im Land befindlichen Be-
stands an Direktinvegtition reduzieren wirde. Es
bestiinde zudem die Gefahr, dal3 eine Abwertung
der chinesischen Wéhrung einen Abwertungswett-
lauf mit Sldostasien in Gang setzen wirde. Aus-
landische Investoren mifdten damit rechnen, dal3
nach einer ersten Abwertung weitere folgen. Dies
wirde die audéandischen Investoren, die ihre Ver-
mogenswerte bewahren wollen, von einem Engage-
ment in China abhalten. Ein sinkender Kapitalzu-



flui und maoglicherweise Kapitaflucht wéren die
Folge.

Zweitens wirde eine Abwertung die Gefahr ei-
ner Inflationsbeschleunigung aufgrund steigender
Importpreise beinhaten. Die jahrlichen Importe be-
tragen 20 vH des Bruttoinlandsproduktes,3” so dald
ein Importpreisanstieg direkt und indirekt Gber im-
portierte Vorprodukte und Rohstoffe erhthend auf
die inldndischen Preisindizes wirken wirde. Sowohl
mit Blick auf die Audandsinvestitionen als auch auf
die Inflationsentwicklung wirde eine Abwertungs-
gpirdle China in jedem Fall mehr Schaden als Ge-
winn bringen.

Drittens wirde eine Abwertung des Y uan bereits
existierende Irritationen zwischen China und den
USA im Zusammenhang mit dem bilateralen Han-
del verstérken. Eine direkte Auswirkung auf die
USA konnte darin bestehen, dal3 das US-amerikani-
sche Handelsdefizit mit China zunimmt. Allerdings
machen die Exporte nach China nur 1 vH der ge-
samten US-amerikanischen Exporte aus, wahrend
der chinesische Export in die Vereinigten Staaten
einen Anteil von 18 vH an den gesamten Exporten
Chinas hat.38 Eine Abwertung wiirde die Vereinig-
ten Staaten daher in erster Linie dadurch beein-
tréchtigen, dal3 andere asiatische Lander in einen
Abwertungswettlauf hineingezogen wirden und die
Verenigten Staaten dadurch auf einem Exportmarkt
EinbuRen erfahren wirden, der von seiner Bedeu-
tung her wichtiger ist als der européaische Markt.
Insbesondere angesichts des ausgepragten Handels-
bilanziiberschusses gegentiber den USA ist es nicht
im Interesse Chinas, die Spannungen in den wirt-
schaftlichen Beziehungen zwischen beiden Landern
zu verschéarfen oder die WTO-Baeitrittsverhandlun-
gen Chinas zu belasten.

Eine Abwertung wirde viertens direkt den
Hongkong-Dollar bedrohen. Die chinesische Regie-
rung kann nicht daran interessiert sein, die wirt-
schaftlichen Probleme Hongkongs zu verschérfen,
zuma Hongkong erst vor einem Jahr wieder zu ei-
nem Bestandteil Chinas wurde. Die slidchinesische
Wirtschaft, die bereits eng mit der Hongkongs ver-

37 vgl. FAR EAST ECONOMIC REVIEW. Hongkong, 5.
Februar 1998.

38 vgl. HANDELSBLATT: Kalte Dusche fiir Peking, 30.
Juni 1998.
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flochten ist, wiirde durch wirtschaftliche Probleme
Hongkongs wahrscheinlich ebenfals beeintréchtigt
werden.

Chinas Grenzen der Belastbarkeit durch Abwer-
tungen in Asien

Die bisherigen Abwertungen in Ost- und Sid-
ostasien haben Chinain unterschiedlicher Weise be-
einflud. So hat beispielsweise die Abwertung des
koreanischen Y en die chinesische Wirtschaft relativ
wenig beeintrachtigt. Die meisten Exporte Sudko-
reas sind anders als die chinesischen Exporte auf
kapital- und technologieintensive Produkte konzen-
triert und stellen somit keine direkte Konkurrenz
dar. Die Schwerindustrie Chinas wurde demgegen-
Uber von der koreanischen Wahrungsabwertung
teilweise negativ getroffen. Die Abwertungen der
Wahrungen von Indonesien, Malaysia, den Philip-
pinen und Thailand haben die wirtschaftliche Ent-
wicklung wesentlich stérker beriihrt, da diese Lan-
der zum Tell sehr dhnliche Produkte exportieren.
Jedoch ist China in der Lage, in einem gewissen
Mal3e auf andere Produktgruppen als Exportwaren
auszuweichen. Zudem sind das Niveau und der An-
stieg der Lohnstiickkosten in China niedriger asin
diesen Staaten. Die Abwertungen der Wahrungen
dieser Lander haben die bestehenden Vorteile Chi-
nas bei den Lohnstiickkosten bis zum Juni dieses
Jahres nur abgeschwécht, aber nicht ganz besaitigt.
Seitdem ist der Abwertungsdruck auf diese Wah-
rungen alerdings stérker geworden und damit auch
der Druck, der auf dem chinesischen Y uan lastet.

Die geféhrlichere Bedrohung fur China kommt
von einer moglichen weiteren Schwéachung des ja
panischen Yen. Japan ist nach Hongkong Chinas
Zweitgrofdtes Importland. Der chinesische Export
nach Japan macht etwa 19 vH der gesamten Ex-
porte Chinas aus.3? Eine verstarkte Abwertungsten-
denz des Y en wirde nicht nur die Wirtschaftdage in
Sldostasien verschlechtern, sondern auch die Ab-
schwéchung des Exportwachstums Chinas erneut
zuspitzen und dadurch das Problem der Arbeitso-
sigkeit verscharfen. Die Stahl- und die Chemieindu-
strie sind bereits jetzt durch die Verringerung des
Exportwachstums schwer getroffen. Sollte die zu-

39 ASIAN DEVELOPMENT BANK; eigene Berechnungen.
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nehmende Arbeitdosigkeit die gesdllschaftliche und
politische Stabilitét bedrohen, so wére eine Ab-
wertung des chinesischen Yuan nicht zu vermeiden.
Es entstiinde sodann die Gefahr, dal? die wirtschaft-
liche Entwicklung den wirtschaftspolitischen Auto-
ritdten ganzlich aus den Handen gleitet.

Mittelfristig tendenziell leichte Abwertung des
Yuan

Bis zum jetzigen Zeitpunkt wurde der Wechsel-
kurs des chinesischen Yuan gegeniber dem US
Dollar aufrechterhalten. Die Entscheidung fir die
Beibehaltung des Wechselkurses wurde von China
nicht nur aus wirtschaftlichen, sondern auch aus
politischen Griinden getroffen. Mittelfristig zeichnet
sich alerdings aus Sicht der heutigen Rahmenbe-
dingungen eine leichte Abwertung des Y uan ab.

Es igt abzusehen, dal? der chinesische Export-
Uberschul? 1998 deutlich geringer ausfallen wird as
im vergangenen Jahr. Auch der Zustrom an ausén-
dischen Direktinvestitionen dirfte merklich sinken.
Durch eine leichte Abwertung kénnte nicht nur die
Exportwirtschaft geftrdert, sondern auch die Ver-
ringerung des Wirtschaftswachstums abgeschwécht
werden.

Der chinesische Staat plant fir die néchsten drei
Jahren die Durchfiihrung von Infrastrukturinvesti-
tionen im Werte von 1.000 Mrd. US-Dollar.40 Un-
abhangig davon, ob sich diese Investitionen negativ
auf die Inflationsentwicklung auswirken, geht von
der erhdhten staatlichen Kreditaufnahme eine Ab-
wertungstendenz aus.

Auch belasten die hohen Schulden der Staats-
unternehmen und der hohe Antell notleidender Kre-
dite in den Bilanzen der Banken Chinas den Au-
Benwert der Wahrung, auch wenn eine Finanzkrise
aus heutiger Sicht nicht wahrscheinlich ist.

Trotz dieser belastenden Faktoren wird nur mit
einer leichten und mittelfristigen, nicht aber mit ei-
ner abrupten und kréftigen Abwertung des Yuan
gerechnet, sofern sich die Lage in Japan und Sid-
ostasien nicht dramatisch verschlechtert.

Fir eine Inflationsbeschleunigung oder gar eine
Erosion des Binnenwerts der chinesischen Wahrun-
gen gibt es keine Anzeichen. Im Gegenteil: Derzeit

40 vgl. WIRTSCHAFTSWOCHE, Nr. 12, 1998,
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wird in China die Wahrscheinlichkeit einer Deflati-
onstendenz diskutiert. Wegen der zunehmenden Ar-
beitdosigkeit wird der Lohn- und Einkommensan-
stieg gedampft. Das Niveau und der Anstieg der
Lohnstiickkosten bleiben relativ niedrig. Infolge der
stabilitétsorientierten Geldpolitik und der verhate-
nen Zunahme des privaten Verbrauchs ist die Preis-
steigerungsrate in ersten Quartal erneut gesunken.
Die Expansion der Geldmenge bleibt unter Kon-
trolle. Auch deuten sich finanzpolitische Verénde-
rungen an. So wurde vor kurzem die Anzahl der
Ministerien, die dem Staatsrat zugeordnet sind, von
40 auf 29 reduziert.*! Innerhalb der néchsten drel
Jahre wird etwa die Hélfte der Beamten und Ange-
stellten aus dem Staatssektor ausscheiden. Es ist
ferner zu erwarten, dal3 die Ausgaben des Staats-
haushaltes zugunsten von Investition umgeschichtet
werden und der Anstieg der Staatsverschuldung da-
durch begrenzt wird.

Das politisches Motiv fur die Aufrechterhaltung
des Wechsalkurses der chinesischen Wahrung ist
ebensowenig zu unterschétzen wie die wirtschaftli-
chen Nachteile, die eine Abwertung nach sich zie-
hen kann. Da der Aul3enwert der chines -
rung an den US-Dollar gekoppelt ist, wird seine
Entwicklung einerseits von der Verénderung des
Wechselkurses des Dollar beeinfluf3, und anderer-
seits davon, wie sich die Wahrungen der anderen
asiatischen Lander entwickeln.

Sun Xiaoging

41 v/gl. ECONOMIC JOURNAL. Hongkong, Marz 1998.
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