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Editorial

Das ZEW-PwC-Wirtschaftsbarometer China bildet die aktuelle Lage und
die erwartete Entwicklung der Konjunktur in China fiir den Zeitraum
von zwolf Monaten ab. Basis des Barometers ist eine quartalsweise
Umfrage unter Entscheidungstrdgern deutscher Unternehmen in China.
Uber die gesamtwirtschaftliche Lage und Entwicklung hinaus wird auch
die Einschitzung der deutschen Manager in China zur Entwicklung
von makrookonomischen Indikatoren, zu Unternehmensumsétzen,

zur Investitionstatigkeit in verschiedenen Branchen sowie zum
regulatorischen Umfeld erhoben. Das ZEW-PwC-Wirtschaftsbarometer
China wird vom Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung (ZEW)
und PwC gemeinsam erstellt und veréffentlicht.

* Kernaussage 1
Sorge um das chinesische Wirtschaftswachstum steigt

* Kernaussage 2
Mit hoheren Staatsausgaben und niedrigeren Zinsen gegen die
Wachstumsschwache

* Kernaussage 3

Grof3e Unsicherheit iber die weitere Entwicklung der deutschen
Automobil- und Zulieferindustrie in China
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Die Stimmung kippt

Fiir das 4. Quartal 2015 hat sich die Einschétzung der aktuellen
Konjunktursituation seitens der deutschen Manager in China mit einem
Saldo von -18,5 erheblich ins Negative verschoben. Die Wahrscheinlichkeit
einer weiteren konjunkturellen Verschlechterung in den kommenden
zwolf Monaten wird mit 45 Prozent von den befragten Fiihrungskraften

deutlich hoher eingeschatzt als im Vorquartal.

Abb.1 China-Konjunkturbarometer: Fiir wie wahrscheinlich halten Sie
in den nachsten zwolf Monaten die folgenden Entwicklungen der

gesamtwirtschaftlichen Situation in China?
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Von 100 % fehlend: Konjunkturentwicklung ,gleichbleibend*”.
Vorquartal jeweils in Klammern.

' Einschétzung der aktuellen Konjunktursituation in China. Differenz aus
positiven und negativen Antworten in Prozentpunkten.
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Mit hoheren Staatsausgaben und niedrigeren Zinsen
gegen die Wachstumsschwéche

Die insgesamt schlechtere Stimmung zeigt sich auch bei einzelnen
makrodkonomischen Indikatoren. Sowohl hinsichtlich des Privat-
konsums als auch hinsichtlich der privaten Investitionen geht inzwischen
eine Mehrheit der Befragten von negativen Wachstumsbeitrdgen aus.

Im Einklang mit dem erwarteten geringeren gesamtwirtschaftlichen
Wachstum gehen auch die Schéatzungen zur Importnachfrage Chinas
deutlich zuriick. So sinkt die Differenz aus optimistischen und
pessimistischen Einschatzungen beziiglich Chinas Importaktivititen in
den kommenden sechs Monaten von 6,4 Punkten im Vorquartal auf -29,3
Punkte. Auch beziiglich der Importe aus Deutschland geht der Saldo

von 6,6 auf —16,3 Punkte zuriick. Die Halfte der befragten deutschen
Manager erwartet eine sinkende Nachfrage nach deutschen Waren und
Dienstleistungen im kommenden Halbjahr.

Angesichts dieser Prognosen gibt es kaum noch Inflationsbefiirchtungen.
Zugleich wird weiterhin mehrheitlich ein Ansteigen der Léhne und auch
der Lohnstiickkosten erwartet, wenn auch nicht mehr so stark wie im
Vorquartal. Fiir die Unternehmen bedeutet der schwache Auftrieb der
Endverbraucherpreise bei wachsenden Lohnkosten tendenziell sinkende
Margen.

Noch deutlicher als im Vorquartal zeigt sich die Erwartung, dass die
chinesische Regierung versuchen wird, eine aktivere Konjunkturpolitik
durchzufiihren. So prognostizieren gut 70 Prozent der Manager weiter
sinkende kurzfristige Zinsen und gut 90 Prozent gehen von einer
Ausdehnung der 6ffentlichen Schulden aus. Die Ausdehnung der Staats-
ausgaben ist fiir das vierte Quartal der einzige Faktor der Binnen-
nachfrage, der eine Zunahme aufweisen sollte. Mithin rechnen die
Manager offenbar nicht damit, dass die erwarteten Zinssenkungen die
private Nachfrage bereits unmittelbar stimulieren kénnen.
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Entwicklung betrieblicher Kenngroé3en deutscher
Unternehmen in China

Die Einschatzungen hinsichtlich Handelsaktivitaten, Produktion und
Absatz deutscher Unternehmen in China haben sich gegeniiber dem
Vorquartal deutlich verschlechtert. Noch halten sich die positiven und
negativen Erwartungen in diesem Bereich allerdings die Waage. Fiir
deutsche Unternehmen erwarten die befragten Manager grundsétzlich
eine bessere Entwicklung als fiir die chinesische Gesamtwirtschaft. Bei
der Entwicklung des Personalbestands rechnet jedoch ein hoherer Anteil
der Befragten mit einem Riickgang (ca. 40 Prozent) als mit einem Anstieg
(ca. 30 Prozent).

Auslandsakquisitionen und Investitionstatigkeit in
China nach Branchen

Angesichts der ungiinstigeren makrodkonomischen Erwartungen im
Heimatmarkt bleiben Auslandsinvestitionen fiir chinesische Unternehmen
weiterhin attraktiv. Knapp 80 Prozent der befragten Manager rechnen mit
einem weiteren Anstieg im Laufe der kommenden sechs Monate. Von einer
wachsenden Bedeutung Deutschlands als Investitionszielland gehen zwei
Drittel der Befragten aus. Schwécher als im Vorquartal werden hingegen
die Firmeniibernahmen und Zusammenschliisse in China eingeschétzt.
Aber auch hier besteht noch mehrheitlich (60 Prozent) die Vermutung
einer weiteren Zunahme.

Bei den Prognosen zur Investitionstétigkeit in China nach Branchen
schligt die gesamtwirtschaftliche Schwéche jedoch signifikant durch.
Bei fast allen Branchen und insbesondere bei Stahl/Metalle, Baugewerbe
und Fahrzeugbau sowie bei Chemie und Maschinenbau hat sich die
Einschatzung sehr deutlich verschlechtert und die Mehrheit der Manager
geht von einem Sinken der Investitionstétigkeit im kommenden Halbjahr
aus.

Interessanterweise haben sich die Einschétzungen fiir die Branchen
Dienstleister und Informations-/Telekommunikationstechnologie sowie
fiir den Energie- und den Bankensektor gegeniiber dem Vorquartal

leicht verbessert. Hier sehen die befragten Manager selbst in Zeiten der
Konjunkturschwéche offenbar weiteres Entwicklungspotenzial beziiglich
der Investitionstatigkeit.
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Tab.1 Erwartete Entwicklung der Investitionstatigkeit in China in den
nachsten sechs Monaten nach Branchen

Quellen: ZEW und PwC.
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Entwicklung des regulatorischen Umfelds

In einigen Bereichen, wie z. B. beim Rechtsschutz und bei der Besteuerung,
wird eine leichte Verschlechterung im néchsten halben Jahr erwartet.

Die befragten deutschen Manager rechnen hier nicht damit, dass die
konjunkturelle Schwéche zu einer Verbesserung des regulatorischen
Umfelds fithren wird. Bei den Bedingungen fiir die Unternehmens-
finanzierung geht nach wie vor ein grol3er Teil der Befragten (43 Prozent)
mittelfristig von einer verbesserten Situation aus.

Ergebnis der Sonderfrage

Welche Auswirkungen wird die Talfahrt des chinesischen Automobil-
marktes auf die deutsche Automobil- und Zulieferindustrie haben?

Das Stimmungsbild zur Entwicklung des Absatzes deutscher Automobil-
produzenten im Vergleich zur Entwicklung des gesamten, sich derzeit auf
Talfahrt befindlichen chinesischen Automobilmarktes ist uneinheitlich.
Dies lasst auf eine hohe Unsicherheit bei der Beurteilung der weiteren
Entwicklung schlieen. So erwarten insgesamt 36 Prozent der befragten
Manager eine Ausweitung des relativen Marktanteils deutscher Autobauer:
20 Prozent sind dabei der Meinung, dass der Absatz deutscher Autobauer
zwar zuriickgehen wird, dies jedoch weniger stark als der Gesamtmarkt.
7 Prozent glauben, dass der Absatz konstant bleiben wird, 9 Prozent
rechnen sogar mit steigenden Absétzen. Hingegen gehen 38 Prozent von
einem Riickgang des Marktanteils aus, 26 Prozent der Befragten erwarten
keine Verédnderung.

Fiir die deutsche Zulieferindustrie sind die Erwartungen verhaltener:
38 Prozent der Befragten erwarten keine signifikante Verdnderung der
Marktanteile deutscher Zulieferer; gleich viele Manager sehen einen
Riickgang und nur 24 Prozent prognostizieren eine Zunahme.

Eine klare Tendenz bei den Marktanteilsprognosen ist folglich nicht

zu erkennen. Zu neu ist das Phdnomen einer Konjunkturschwéche in
China und zu unsicher ist die Beurteilung der zukiinftigen Entwicklung
deutscher Produzenten und Zulieferer im Automobilmarkt.
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Abb. 2 Wie wird der Absatz der deutschen Autoproduzenten in
China durch die konjunkturelle Schwache des chinesischen
Automobilmarktes beeinflusst?
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B Trotz der Talfahrt des chinesischen Automobilmarktes wird der Absatz
deutscher Autoproduzenten zunehmen.

B Trotz der Talfahrt des chinesischen Automobilmarktes wird der Absatz
deutscher Autoproduzenten nahezu konstant bleiben.

B Der Absatz wird schrumpfen, aber der Anteil deutscher Autoproduzenten
wird weniger stark zurtickgehen als der chinesische Gesamtmarkt
(steigender Marktanteil).

[ Der Absatz wird schrumpfen und der Anteil deutscher Autoproduzenten wird
genauso stark zuriickgehen wie der chinesische Gesamtmarkt (konstanter
Marktanteil).

B Der Absatz wird schrumpfen, aber der Anteil deutscher Autoproduzenten wird
starker zurtickgehen als der chinesische Gesamtmarkt (fallender Marktanteil).
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Tab.2 ZEW-PwC-Wirtschaftsbarometer China, 4. Quartal 2015: die Ergebnisse zu den Standardfragen
im Einzelnen

Konjunktur (Erwartungen leicht nicht leicht
12 Monate) verbessern  verbessern verschlechtern

171 % 38,0%
M verbessern [ nicht verandern verschlechtern
Makrodkonomische
Indikatoren fiir China leicht gleich leicht
(6 Monate) steigen steigen bleiben sinken sinken Saldo

Chinesische Importe aus
Deutschland

Chinesische Exporte nach
Deutschland
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Investitionstatigkeit in leicht gleich leicht
China (6 Monate) steigen steigen bleiben sinken sinken Saldo

Bankwesen und
Versicherung

Fahrzeugbau

Informations-/
Telekommunikations-
technologie

Dienstleister

KenngréBen deutscher

Unternehmen in China leicht gleich leicht

(6 Monate) steigen steigen bleiben sinken sinken Saldo

Handelsaktivitaten 2,5 32,5 40,0 15,0 10,0 1,3

Produktion 7.7 20,5 38,5 231 10,3 -3,8

Absatz 7,0 27,9 27,9 30,2 7,0 -1,2

Personalbestand 2,2 26,7 28,9 35,6 6,7 -8,9

Firmeniibernahmen und

Zusammenschliisse in leicht gleich leicht

China (6 Monate) steigen steigen bleiben sinken sinken Saldo
16,7 42,9 26,2 7.1 7.1 27,4

Chinesische Auslands- leicht gleich leicht

akquisitionen (6 Monate) steigen steigen bleiben sinken sinken Saldo
28,9 48,9 13,3 8,9 0,0 48,9

Deutschland als

Investitionszielland leicht gleich leicht

(6 Monate) steigen steigen bleiben sinken sinken Saldo
13,3 53,3 24,4 6,7 2,2 34,4
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Binnennachfrage in China leicht gleich leicht

(6 Monate) steigen steigen bleiben sinken sinken Saldo
Durchschnittslohne 222 533 200 a4 00 467
Lohnstiickkosten 205 455 250 91 00 386
Private Investitonsausgaben 45 n4 341 386 14 205
PrivaterKonsum 80278250 . 408 28 48
Sparquote der

Pﬁva(tqhaushalte 4,5 29,5 36,4 25,0 4,5 2,3
‘Staatsausgaben 09 455 88 45 23 59,1
‘Regulatorisches Umfeld leicht nicht | leicnt
(6 Monate) verbessern verbessern verdndern verschlechtern verschlechtern Saldo

Geschdftliche . 47 30,2 37,2 23,3 47 3,5
Zustimmungserfordernisse

Offentliche 0,0 15,0 55,0 20,0 10,0 12,5
Ausschreibungen

Besteuerung 0,0 20,9 44,2 25,6 9,3 -11,6
Rechtsschutz 0,0 16,3 62,8 18,6 2,3 -3,5
Geistiges Eigentum 2,4 16,7 61,9 16,7 2,4 0,0
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B 6Monate [ 1Jahr 3Jahre [ 5Jahre

M 3Jahre [ 5Jahre 10Jahre [ nie

B 1Jahr [ 3Jahre 5 Jahre [ 10 Jahre nie

Bemerkung: Die September-Umfrage fir das ZEW-PwC-Wirtschaftsbarometer China wurde im Zeitraum vom 14. bis zum
28. September 2015 durchgefiihrt. Es beteiligten sich insgesamt 47 Fiihrungskréfte deutscher Unternehmen in China.
Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien. Die Salden ergeben sich aus der gewichteten Verteilung
der positiven und negativen Einschatzungen. Sie bewegen sich im Intervall [-100, 100]. Die Werte sind auf eine
Nachkommastelle gerundet.

Sie sind Entscheidungstrédger mit China-Kompetenz und wollen auch am ZEW-PwC-Wirtschaftsbarometer
China teilnehmen, das alle drei Monate die Stimmungslage deutscher Unternehmen im Hinblick auf
Chinas Wirtschaft erfasst? Dann registrieren Sie sich jetzt fiir die Umfrage unter folgendem Link:

. Als Teilnehmer konnen Sie die Fragen bequem online am PC oder an Ihrem Tablet
beantworten.

Sie erhalten die Umfrageergebnisse noch vor der Veroffentlichung und sichern sich damit einen
Informationsvorsprung. Selbstverstdndlich anonymisiert das ZEW Ihre Angaben.
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Ihre Ansprechpartner

PwC

Thomas Heck

Partner, Leiter China Business Group
Tel.: +86 21 2323-2266
thomas.l.heck@cn.pwc.com

Uber uns

Unsere Mandanten stehen tagtéglich vor vielfaltigen Aufgaben,

mochten neue Ideen umsetzen und suchen Rat. Sie erwarten, dass

wir sie ganzheitlich betreuen und praxisorientierte Losungen mit
grofStmoglichem Nutzen entwickeln. Deshalb setzen wir fiir jeden
Mandanten, ob Global Player, Familienunternehmen oder kommunaler
Tréger, unser gesamtes Potenzial ein: Erfahrung, Branchenkenntnis,
Fachwissen, Qualitdtsanspruch, Innovationskraft und die Ressourcen
unseres Expertennetzwerks in 157 Landern. Besonders wichtig ist uns die
vertrauensvolle Zusammenarbeit mit unseren Mandanten, denn je besser
wir sie kennen und verstehen, umso gezielter konnen wir sie unterstiitzen.

PwC. 9.800 engagierte Menschen an 29 Standorten. 1,65 Mrd. Euro

Gesamtleistung. Fiihrende Wirtschaftspriifungs- und Beratungs-
gesellschaft in Deutschland.
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ZEW

Prof. Dr. Michael Schroder
Projektleiter, ZEW-Forschungsbereich
,Internationale Finanzméarkte und
Finanzmanagement“

Tel.: +49 621 1235-368
schroeder@zew.de

Uber das Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung
(ZEW), Mannheim

Das ZEW arbeitet auf dem Gebiet der anwendungsbezogenen

empirischen Wirtschaftsforschung. Dabei hat es sich insbesondere

durch die Bearbeitung international vergleichender Fragestellungen im
europiischen Kontext sowie den Aufbau wissenschaftlich bedeutender
Datenbanken (z.B. Mannheimer Innovationspanel, ZEW-Griindungspanel)
national und international profiliert. Die zentralen Aufgaben des ZEW
sind die wirtschaftswissenschaftliche Forschung, die wirtschaftspolitische
Beratung und der Wissenstransfer. Das ZEW wurde 1991 gegriindet.
Derzeit arbeiten am ZEW 190 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, von denen
rund zwei Drittel wissenschaftlich tatig sind.
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