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Uberhitzungsdruck nimmt langsam ab

Der DB Research Uberhitzungsindikator fir China (COI) zeigt
seit einigen Monaten eine Tendenz nach unten, d.h. die
Uberhitzungsgefahr ist kleiner geworden.

Entwarnung kann aber noch nicht gegeben werden, da der

" Abwartstrend erst vor kurzem eingesetzt und sich der Indikator China Overheating
B nur geringfligig vom gelben Warnbereich* entfernt hat. Indicator
) Angesichts des lediglich leicht abgeschwachten Veréanderung in % gg. Vj., Standard-
® Uberhitzungsdrucks sind weitere Schritte der chinesischen abweichungen (gleit. 3M-Durchschnitt)
& Behérden zur Straffung der Geldpolitik nicht auszuschlieBen. Die
< " . - i Nov 05 1,15
x jungste Erhdéhung der Mindestreserve fur Banken — die vierte Dez 05 1.20
) seit Juni 2006 - lasst erkennen, dass ihnen der Jan 06 1’30
E Liquiditatsiiberhang weiterhin Sorge bereitet. AuBerdem wird Feb 06 1’43
— befurchtet, dass die Anlageinvestitionen wieder verstarkt e ’
_g wachsen kénnten (zur Zeit 27% gg. Vj.). Mrz 06 1,38
o Apr 06 1,26
(U] Wir erwarten daher, dass die Behérden vorerst wachsam bleiben 5’::‘: 82 125
und noch nicht den FuB von der Bremse nehmen. Sollten Jul 1’
weitere BremsmaBnahmen vonnéten sein, werden dies ul 06 35
wahrscheinlich  striktere Vorgaben fir die Kreditvergabe, Aug 06 1,31
Immobilienbesitz, Grundstiicksverkaufe, und Investitionen sein. Sep 06 1,30
Die Nutzung eher konventioneller Instrumente zur Straffung der Okt 06 1,21
Geldpolitik, wie z.B. eine Zinsanhebung, ist eher Nov 06 1,06
unwahrscheinlich.
S. Hansakul, +65 6423-8057 / T. Trinh, +49 69 910-31706
* Eine ausfuhrliche Erlauterung der methodischen Aspekte befindet sich auf S. 2.
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China Overheating Indicator

Indikator fiir Uberhitzungstendenzen in der
chinesischen Wirtschaft

— Die Méglichkeit einer Uberhitzung der chinesischen
Wirtschaft, in deren Folge ein scharfer Einbruch der
wirtschaftlichen  Aktivitdt  (“Boom-and-bust cycle®) mit
negativen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft eintreten
kénnte, kann noch nicht ausgeschlossen werden.

— Wir haben deshalb 2004 einen Uberhitzungsindikator, den
China  Overheating Indicator, (COI), entwickelt, zur
Einschétzung des Uberhitzungsdrucks und als Indikator fiir
das Risiko eines scharfen Konjunktureinbruchs. Zudem
lassen sich daraus Schlussfolgerungen auf Zzuklinftige
wirtschaftspolitische Reaktionen der chinesischen Regierung,
wie z.B. im Bereich der Wechselkurspolitik, ableiten.

China Overheating Indicator: Beschreibung

Unser China Overheating Indicator (COI) beobachtet preis-
treibende Nachfragefaktoren und kann als Inflations-Frih-
indikator mit einer Vorlaufzeit von ca. 12 Monaten genutzt
werden. Um das Ausmaf3 der Uberhitzungsgefahr beurteilen zu
kénnen, haben wir zwei Grenzwerte ermittelt — die ,Schwelle zu
gelb” und ,Schwelle zu rot“ —, die einen zunehmenden Grad an
Uberhitzungsrisiko anzeigen. Der gelbe und rote Grenzwert
befinden sich jeweils bei 1,5 bzw. 2,5 Standardabweichungen
vom historischen Durchschnitt der Zeitreihe (die Berechnung des
Durchschnitts beginnt nach der letzten groBen Uberhitzungs-
/Hochinflationsphase in China Anfang/Mitte der 90er Jahre). Die
durch die Schwellen begrenzten Abschnitte sind auch als
Warnbereiche zu sehen. Uberschreitet der Indikator von unten
die ,Schwelle zu gelb® und betritt somit den gelben Warnbereich,
stellt dies eine erhéhte Uberhitzungsgefahr dar. Der Eintritt in
den roten Warnbereich durch Ubertreten der ,Schwelle zu rot*
signalisiert, dass Uberhitzung stattfindet. Fallt andererseits der
Indikator unter die ,Schwelle zu gelb®, d.h. auBerhalb des gelben
Warnbereichs, bedeutet dies eine Abschwédchung des
Uberhitzungsrisikos.

Im COI enthaltene Variablen

Der COI versucht, Nachfragefaktoren zu erfassen, die zu einer
Beschleunigung der Inflationsrate fuhren kénnten. Diese sind
von exogenen kostentreibenden Faktoren, wie z.B. einem
Anstieg der OI- oder Nahrungsmittelpreise aufgrund negativer
Wettereinflisse, oder anderen externen Schocks zu unter-
scheiden.

Der Indikator besteht aus sechs Variablen, die in monatlichen
Zeitreihen seit (spatestens) Januar 1993 verflgbar sind (1993
trat zuletzt eine konjunkturelle Uberhitzung auf). Aufgrund einer
Anderung in der Datenlage haben wir kiirzlich zwei Zeitreihen
austauschen missen: Fir die Variable "Geldmenge" verwenden
wir nun Daten fir M2 und fir die Variable "Inlandische
Kreditvergabe" verwenden wir nun eine Zeitreihe mit Daten fir
Kredite der Finanzinstitute. Die neue Liste unser Variablen ist
nun wie folgt:
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— Warenimporte als Indikator fur inlandische Investitionen und
die Konsumnachfrage;

— Einzelhandelsumsétze als Indikator fur die Nachfrage des
Privatsektors;

— Absatz von Industriegiitern, eine Variable &ahnlich der
Industrieproduktion, als Indikator fir Investitionstétigkeit;

— Geldmenge (M2) als Indikator fiir den aus der Geldpolitik
resultierenden Inflationsdruck;

— Kredite der Finanzinstitute als Indikator fir die Evaluierung
des Risikos eines Kredit-“Boom-and-bust-cycle”;

— Pro-Kopf-Einkommen als Variable fir die Lohnentwicklung
zur Einschétzung der Anspannungen am Arbeitsmarkt.

S. Hansakul, +65 6423-8057 /T. Trinh, +49 69 910-31706*

* Die Autoren danken S. Volk fiir seine hilfreiche Unterstiitzung.
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