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Die chinesische Wahrung hat infolge von Chinas Wirtschaftserfolgen in den vergangenen Jahren
weltweit an Bedeutung gewonnen. Viele Analysten sehen sogar im chinesischen Yuan eine zukiinftige
Weltreservewahrung. Die chinesische Regierung scheint grundsatzlich bereit, das Gewicht des Yuan
im Welthandel zu erhdhen, und hat begonnen, die umfangreichen Kapitalverkehrskontrollen vorsichtig
zu lockern. Vor diesem Hintergrund wird die Wertentwicklung des Yuan davon abhangen, inwieweit
einerseits damit eine magliche Fehlbewertung korrigiert und wie sich andererseits Chinas Produktivi-

tat entwickeln wird — vor allem in der Industrie.

Kaufkraftparitat

Eine Fehlbewertung lasst sich sowohl Uber die Kaufkraft-
paritat als auch Uber die Leistungsbilanz bestimmen. So
wird in der Kaufkraftparitat ein einheitlicher Weltmarkt-
preis fur handelbare Guter unterstellt. Wenn der Wech-
selkurs eines Landes zu stark von der Kaufkraftparitat
abweicht, entstehen an den GUtermarkten profitable
Arbitragemoglichkeiten, die den Wechselkurs wieder in
Richtung der Kaufkraftparitat zurtckfUhren. Zahlreiche
empirische Studien zeigen, dass die Kaufkraftparitat bei
frei konvertierbaren Wahrungen Uber einen Zeitraum
von drei bis funf Jahren die Wahrungsentwicklung er-
staunlich gut erklaren kann. Der chinesische Yuan durfte
dagegen die Fehlbewertung aufgrund der eingeschrank-
ten Konvergierbarkeit nur Uber einen deutlich langeren
Zeitraum korrigieren. Nach Berechnungen der OECD ist
der chinesische Yuan auf Basis der Kaufkraft derzeit um
ca. 35 % gegenlUber dem US-Dollar unterbewertet (siehe
Chart 1), wobei es sich aufgrund der Datenqualitat nur
um eine grobe Schatzung handeln kann.

Chart 1: Chinesischer Yuan auf Basis der Kaukraftparitat
unterbewertet
Wechselkurs und Kaufkraftparitat in CNY
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Leistungsbilanz

Auch die Leistungsbilanz ist ein wichtiger Indikator fur
eine Wahrungsbewertung. Ein Leistungsbilanztber-
schuss in Kombination mit einem rapiden Aufbau der
Devisenreserven ist ein klares Signal fur eine Unterbe-
wertung, da der Staat die starken fundamentalen Auf-

wertungskrafte nur noch durch massive Devisenmarkt-
interventionen unterdrlicken kann. In diesem Jahr durfte
der Leistungsbilanziberschuss Chinas jedoch nur noch
2,3 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) betragen, und der
Anstieg der Devisenreserven hat sich darlber hinaus in
den vergangenen Monaten deutlich verlangsamt, sodass
allenfalls noch von einer moderaten Unterbewertung
gesprochen werden kann (Chart 2).

Nach unserer Einschatzung signalisieren Kaufkraftparitat
und Leistungsbilanz zusammengenommen eine Unter-
bewertung des Yuan gegentber dem US-Dollar von 5-
15 %.

Chart 2: Leistungshilanziiberschuss und rapide steigende
Devisenreserven signalisieren eine Unterbewertung

Leistungsbilanzsaldo in % des BIP Devisenreserven in Bio. USD
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Produktivitat

Unabhangig von der Bewertung bestimmt die Produkti-
vitatsentwicklung mafRgeblich den mittelfristigen Trend
einer Wahrung. Dabei kann die Produktivitat nur den
realen Wechselkurs beeinflussen, also den nominalen
Wechselkurs bereinigt um das Preisniveau im In- und
Ausland. Daruber hinaus ist nicht entscheidend, wie sich
die Produktivitat in der Gesamtwirtschaft entwickelt,
sondern im handelbaren Gutersektor (Industrie) im Ge-
gensatz zum nichthandelbaren Gutersektor (Dienstleis-
tungssektor).

Auch bei der Wahrungsanalyse auf Basis der Produktivi-
tat wird ein einheitlicher Weltmarktpreis fur handelbare
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Guter unterstellt. Wenn es beispielsweise im Zuge der
Entwicklung eines Landes zu einem positiven Produktivi-
tatsschock in der Industrie kommen sollte, kann die
Industrie hohere Lohne bezahlen, ohne die GUterpreise
anheben zu mussen. Die hoheren Lohne in der Industrie
zwingen jedoch auch den Dienstleistungssektor, die
Lohne anzuheben. Da im Dienstleistungssektor die
Produktivitat unverandert geblieben ist, werden die
Lohnsteigerungen auf die Preise fur Dienstleistungen
abgewalzt und fUhren damit zu Inflation im Inland. Der
nominale Wechselkurs ist in diesem Beispiel unveran-
dert geblieben, der reale Wechselkurs hat jedoch auf-
grund der steigenden Preise im Inland aufgewertet.

Andererseits konnte die Industrie den positiven Produk-
tivitatsschock nutzen, um die Preise fur ihre Glter zu
senken (bzw. weniger stark zu erhohen als die internati-
onale Konkurrenz). In diesem Fall muss der nominale
Wechselkurs steigen, um den einheitlichen Weltmarkt-
preis wiederherzustellen. Der Dienstleistungssektor ist
jedoch aufgrund der niedrigeren Produktivitat nicht in
der Lage, die Preise zu senken, sodass der reale \WWech-
selkurs steigt, da die nominale Aufwertung der Wahrung

per saldo starker ausfallt als der Preisrickgang im Inland.

Wenn es im Dienstleistungssektor einen ahnlichen posi-
tiven Produktivitatsschock wie in der Industrie gabe,
konnte der Dienstleistungssektor im gleichen Umfang
wie die Industrie die Preise senken, sodass der Anstieg
des nominalen Wechselkurses den Ruckgang des Preis-
niveaus im Inland ausgleichen und der reale Wechsel-
kurs unverandert bleiben wurde.

Leider gibt es keine Daten zur Produktivitatsentwicklung
in den einzelnen Sektoren in China. Glucklicherweise
scheint jedoch China die Entwicklung Japans mit einer
Verzogerung von 35 Jahren nachzuvollziehen (Chart 3).
China ist demnach derzeit in der gleichen Lage wie
Japan in den 1970er- und 1980er-Jahren. Damals hatte
Japan eine deutlich hohere Produktivitat in der Industrie
als im Dienstleistungssektor (Chart 4).

Entsprechend der oben erlauterten Theorie wertete der
japanische Yen in den 1970er-Jahren real um mehr als

2 % gegenulber dem US-Dollar auf, weil die Produktivitat
in den USA sowohl in der Industrie als auch im Dienst-
leistungssektor damals niedrig war. In den 1980er-
Jahren begann die Renaissance der US-Industrie im
Zuge der ,New Economy”, sodass sich in den 1990er-
Jahren das Blatt in puncto relativer Produktivitatsent-
wicklung wieder zugunsten des US-Dollar wendete
(Chart b).

Derzeit erscheint es unwahrscheinlich, dass in den USA
oder in Europa bald wieder eine neue Ara der ,,New
Economy” anbrechen konnte. In den kommenden zehn

bis 20 Jahren durfte daher der japanische Yen in den
1970er-Jahren als Blaupause fur den chinesischen Yuan
dienen. So konnte der chinesische Yuan in den nachsten
ein bis zwei Dekaden durchaus real um durchschnittlich
2 % pro Jahr gegentber dem US-Dollar und dem Euro
aufwerten. NatUrlich eignet sich der damit verbundene
sehr langsame Aufwertungsprozess nicht fir Prognosen
zu Wechselkursen in sechs oder zwolf Monaten.

Die Aversion der chinesischen Regierung gegenuber der
Inflation spricht aber daflr, dass der grofere Teil der
realen Aufwertung des Yuan Uber eine nominale Auf-
wertung erreicht werden soll und nur zu einem geringe-
ren Teil durch eine hohere Inflation in China als in den
USA oder Europa.

Chart 3: Chinas Wirtschaft vollzieht die Entwicklung in
Japan um 35 Jahre versetzt nach
Pro-Kopf-BIP in Tsd. USD

o
| |

China hat enormes Potenzial fiir
nachhaltig starkes Wirtschafts-
wachstum: Das Pro-Kopf-BIP liegt
erst bei etwa einem Zehntel von
Japans Referenzwert

— Japan Pro-Kopf-BIP in China:

—china — 4.382USD(2010) ] }

| Inbetriebnahme Pro-Kopf-BIP B Viele Ahnlichkeiten zwischen China
|_Shinkansen (Hoch- 0 e
geschwindigkeitszug)  Expo '1"1 ;;’;'GSD und Japan
) — Wirtschaftswachstum im Zuge

Osaka / (1985) c
des Einkommensverdopplungs-
Einkom plans (..Income-Doubling Plan”)
[Fmensver-  T-Olympische (I . .
| dopplungs- | Spiele Tokio o - Rapide steigende Exporte und
plan | Expo Schanghai daraus resultierendes Wachs-
i tum des Binnenkonsums

o

Olympische Spiele Peking . i N o
; oo s " Ottt vestionen b de
Japan 1960 1965 1970 1975 1980 1985
China 1995 2000 2005 2010 2015 2020

=N W A OO N ® ©

— Ausrichter der Weltausstellung
und der Olympischen Spiele

Quelle: SMAM auf Basis der Daten des IWF, des chinesischen Statistikamtes und
des japanischen Cabinet Office

Chart 4: Produktivitatsentwicklung in den USA und
in Japan
Durchschnittliche Jahresveranderung in %
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Chart 5: Uberraschend starker Zusammenhang zwischen
Wechselkurs und Produktivitat
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Grundsiatzliche Hinweise

Diese Unterlage enthélt Informationen, die aus &ffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Wir ibernehmen jedoch keine Garantie fur die Richtigkeit oder
Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen
und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen
verandert hat oder unrichtig, unvollstandig oder irreflihrend wird. Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsitua-
tionen oder Bedurfnisse individueller Empféanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt,
sollte er abwagen, ob diese Entscheidung fur seine personlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn noétig mithilfe
eines unabhangigen Finanzberaters, gemaR seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen. Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine Grundlage fur irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der
Autor haftet fur diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage konnen nur angenommen werden auf Grundlage des glltigen Verkaufsprospektes, der eine
ausfihrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthélt, des gultigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen.
Vergangenheitswerte sind keine Garantie flr zukunftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass ein Portfolio die in der
Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrdge aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstru-
menten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen hangt die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios
und von den vereinbarten GebUhren und fremden Kosten ab. Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen
der moglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitditsannahmen) beruhen. Die tatséchliche Wertentwicklung kann
héher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatséchliche Wertent-
wicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden. Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/durfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder
Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestim-
mungen einverstanden.



