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Chinesischer Schuldenberg:
tatsachlich groBtes Einzelrisiko
fiir die globalen Borsen?

China

Daumen runter

Moody’s senkt die Note fiir Chinas Kreditwurdigkeit. Platzt jetzt die Schuldenblase? Das
Risiko fur die chinesische Wirtschaft, die Weltfinanzmarkte und far uns
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n der Aufregung um die erste Auslandsreise von US-

Prasident Donald Trump ging die Meldung fast unter:
«Moody's senkt das Rating fiir China.” Das hat Brisanz -
nicht nur fiir die chinesische Wirtschaft, sondern auch fiir
die deutsche Konjunktur und die Weltfinanzmaérkte.

Eine Rating-Absenkung fiir China. Na und?, werden
viele denken. Aber wer weill schon, dass China inzwi-
schen den drittgroBten Anleihenmarkt der Welt hat: ins-
gesamt sieben Billionen Dollar schwer. Die Abstufung
durch Moody's kénnte sich als die wichtigste Entschei-
dung seit dem Verlust des AAA-Ratings der USA im Jahr
2011 herausstellen.

Aus Sicht internationaler GroBanleger ist China eine Ge-
fahr fiir die Weltfinanzmarkte. 31 Prozent der im ,Global
Fund Manager Survey“ der Bank of America Merrill Lynch
befragten globalen Fondsmanager hatten héhere Anlei-
henverzinsungen in China als groBtes Einzelrisiko genannt.
Seit Januar 2016 ist damit ein Auseinanderbrechen der Eu-
ropdischen Wahrungsunion nach Einschétzung der Fonds-
manager, die zusammen mehr als 580 Milliarden Dollar
verwalten, nicht mehr die grofite Gefahr.

Die amerikanische Rating-Agentur Moody's stufte
Ende Mai die Kreditwiirdigkeit Chinas um eine Stufe
von Al auf Aa3 herunter. Die Begriindung: Die Verschul-
dung wdéchst schneller als das nominale Bruttoinlands-
produkt. Und - fast noch schwerwiegender: Die Reform-
bemiihungen der chinesischen Regierung reichten nicht
aus, um zu verhindern, dass der Schuldenberg in der Wirt-
schaft und der Kredithebel weiter in die Hohe schnellen.

DrittgroBter Anleihenmarkt der Welt. Nur die USA und
Japan haben noch gréfere Anleihenmadrkte als China.
Die meisten Unternehmensanleihen werden an den Bor-
sen Shanghai und Shenzhen gehandelt, Staatsanlei-
hen und Bonds von Staatsbanken an der CIBM, einer
Interbanken-Handelsplattform. Diese Anleihen werden
fast ausschlieflich von einheimischen Investorenen ge-
kauft. Dagegen richten sich die sogenannten Dim-Sum-
Bonds an ausldndische Investoren, die sie tiber die gro-
Ben Clearing-Stellen Euroclear oder Clearstream kaufen
konnen.

Weltweit Nummer drei

Nach den USA und Japan ist der chinesische Anlei-
henmarkt mit einem Gesamtvolumen von sieben
Billionen Dollar der drittgroBte weltweit. 2020 diirf-
te es genauso viele asiatische wie amerikanische
Anleihen geben, schatzen Experten.

Ausstehende asiatische Anleihen
in Billionen US-Dollar
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Die Dim-Sum-Bonds entwickelten sich aus Hongkong
heraus: Seit die Banken in dieser Sonderwirtschaftszone
Einlagen in der chinesischen Wahrung Renminbi anneh-
men durften, brauchten sie eine Anlagemoglichkeit fiir
diese Gelder. Zuséatzlich bekamen Unternehmen, auch
aus China, die Moglichkeit, ebenfalls in Renminbi An-
leihen aufzulegen. ,Seit der erste Dim-Sum-Bond 2007
aufgelegt wurde, wuchs der Markt inzwischen auf 75
Milliarden US-Dollar”, erldutert Teresa Kong von der
Fondsgesellschaft Matthews Asia.

Im Zuge der Liberalisierung des Kapitalverkehrs wur-
de vor Kurzem die Einrichtung eines Bond Connect be-
kannt gegeben, der parallel zum Stock Connect Kaufe
von Aktien, die in Shanghai und Shenzen notiert sind, in
Hongkong - und umgekehrt — ermdglicht. Damit wird der
Zugang fiir ausldndische Investoren deutlich erleichtert.

Liberalisierung auf Eis? Jetzt kénnte das Rating-Down-
grade die Liberalisierungsbemiihungen der Regierung
in Peking behindern. Denn: Schon zuvor hatte das Rie-
senreich der Mitte mit Kapitalabfliissen zu kdmpfen. Seit
2015 fielen die Kapitalmarktzinsen - sind aber im Gegen-
satz zu vielen Staatsanleihen immer noch deutlich positiv,
selbst nach Abzug der Inflationsrate. Zuséatzlich schwé-
chelt der Renminbi - in den vergangenen beiden Jahren
verlor das China-Geld elf Prozent gegeniiber dem Dollar.
Die Folge: Chinesische Anleger suchten ihr Glick auf den
internationalen Anleihenmaérkten. Dariiber hinaus inves-
tieren viele chinesische Unternehmen in den USA und Eu-
ropa — beispielsweise in den deutschen Maschinenbau-
er Kuka. ,Die Politik diirfte deswegen jetzt darauf setzen,
Mittelzufliisse nach China zu vereinfachen und Abfliisse
zu erschweren”, vermutet Matthews-Asia-Expertin Kong.
Daftir spricht, dass die Behorden bei der Festlegung des
Renminbi-Kurses sich nicht mehr nur von den Marktkraf-
ten leiten lassen wollen. Jetzt fithren sie einen ,gegenzyk-
lischen Faktor” ein, der ihnen bei der Berechnung des
Wechselkurses grofere Freiheiten geben soll.

Letztlich dient das auch zur Steuerung der Konjunktur.
Fachleute rechnen nicht damit, dass die Beh6rden kurz-
bis mittelfristig ihre KonjunkturmaBnahmen zuriick- »

Hohe Schuldenlast

Weder der chinesische Staat noch die Blirger sind
besonders hoch verschuldet — dafiir aber die Unter-
nehmen umso mehr. Vor allem Staatsbetriebe ste-
hen tief in der Kreide. Viele muissen wohl von der
Regierung gerettet werden — oder gehen Konkurs.

Kreditvergabe an den privaten Sektor in China
ohne Finanzdienstleister,in Prozent des BIP Vi
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fahren. Zuletzt wuchs die chinesische Wirtschaft um 6,9
Prozent, schneller, als die meisten Experten prognostiziert
hatten. Allerdings: Der Preis ist hoch. Hauptsachlich das
staatliche Konjunkturprogramm ist fiir den Aufschwung
verantwortlich. Die Kehrseite: Die Wirkung der staatlichen
StiitzungsmaBnahmen lésst nach. Aus jedem zusatzlich
vergebenen Dollar an Krediten kommt nur noch ein Plus
von sieben Cent Wirtschaftsleistung heraus. Im vergange-
nen Jahrzehnt waren es noch 40 bis 50 Cent.

Die chinesische Regierung verordnete der Wirtschaft ei-
nen radikalen Umbau: Nicht mehr der investitionsgetrie-
bene Export soll im Mittelpunkt stehen, sondern der Bin-
nenkonsum. Damit will Peking das Land unabhangiger
von Schwankungen der Weltkonjunktur machen und das
Wachstum auf eine nachhaltigere Basis stellen. Mitten in
diesem Umbau steckt China gerade. Die ersten Erfolge
haben sich eingestellt: Inzwischen steht der Binnenkon-
sum fiir rund zwei Drittel des Bruttoinlandsprodukts. Aber
das ist noch nicht genug: Der Anteil soll weiter ausgebaut
werden. Unterdessen zeigt sich aber auch, dass zweistel-
lige Wachstumsraten der Vergangenheit, die in erster Li-
nie vom Export getragen wurden, heute gar nicht mehr
moglich sind. Deswegen rechnen Experten damit, dass
sich die Wirtschaftswachstumsrate in der zweiten Jahres-
hélfte abschwéachen wird — und zu Beginn des nédchsten
Jahrzehnts eher bei fiinf Prozent liegen diirfte.

Fiinf Prozent? Die USA und vor allem jedes europaische
Land wiirde sich freuen. Zusétzlich haben die Chinesen
noch drei Billionen Dollar an Wahrungsreserven. Kritiker
maékeln zwar, dass die Polster seit 2014 dahinschmelzen.
Aber mit dem Geld kann China immer noch einiges tun
- unter anderem marode Staatsunternehmen retten. ,Die
meisten Unternehmen im Besitz des chinesischen Staates
erfreuen sich tiberdurchschnittlicher Ratings, weil ihr Ei-
gentiimer als solider Schuldner gilt", erldutert Charles de
Quinsonas. ,Im Lichte der neuen Bewertung kénnen Inves-
toren sich starker auf die Fundamentaldaten des einzelnen
Emittenten konzentrieren — ohne dem Unternehmen einen
Bonus fiir seinen staatlichen Eigentlimer zu geben”, warnt

Zuletzt deutlicher Anstieg

Seit Ende 2016 steigt die Rendite der zehnjdhrigen
chinesischen Staatsanleihe deutlich. Die Wirtschaft
lauft besser als erwartet: Beobachter flirchten, dass
die Behérden die MaBnahmen zur Ankurbelung
der Konjunktur zurtickfahren.

Rendite zehnjahriger chinesischer Staatsanleihen
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der Emerging-Markets-Fachmann der Fondsgesellschaft
M&G. Im Klartext heiit ,kein Bonus": Chinesische Staats-
unternehmen miissen in Zukunft héhere Zinsen bezahlen.

Ob sie das verkraften? ,Die chinesischen Unternehmens-
schulden diirften weltweit am hochsten sein”, warnt Jens
Ehrhardt. ,Es handelt sich aber weitgehend um Staatsun-
ternehmen, die theoretisch vom Staat bei Uberschuldung
gerettet werden koénnen”, schréankt der Vermdgensver-
walter ein. Dafiir stiinden die immensen Wahrungsreser-
ven zur Verfiigung. Hinzu kdme noch die hohe Sparquote,
die ein Vielfaches der der westlichen Welt betrage, erlau-
tert Ehrhardt. Unter Okonomen herrscht seit Monaten ein
heftiger Streit um die Tragféhigkeit der chinesischen Schul-
den. Und einige Prognostiker sind deutlich weniger opti-
mistisch als Ehrhardt: Sie sprechen von einem Crash wie
in der westlichen Welt 2007/2008: Wenn die Schulden auf
Dauer schneller wiichsen als die Wirtschaft, miisse das
zwangslaufig zu einem Zusammenbruch fiihren.

19. Volkskongress. Wer Recht hat, ist zurzeit schwierig zu
beurteilen. Im Herbst findet der 19. Volkskongress statt.
Bis dahin werden die Behérden wohl alles fiir Ruhe tun.
Dann sollte es neue Signale geben, in welche Richtung
Peking die Wirtschaft in Zukunft lenken will.

Langfristig diirften in China die Kapitalmarktzinsen
aber — zumindest etwas — nach oben gehen. Wie die Be-
horden darauf reagieren, muss sich zeigen. Ebenso die
MaBnahmen gegen einen weiteren Anstieg des Renmin-
bis, der aus héheren Renditen resultieren diirfte.

Der Rest der Welt — und insbesondere Deutschland —
wiére von einer iiber die Prognosen hinausgehenden Ab-
schwéachung der chinesischen Konjunktur schwer betrof-
fen. Auch die internationale Uberschussliquiditdt diirfte
nicht mehr so lippig an die Kapitalmérkte sprudeln, wenn
in China die Zinsen steigen. Noch ist es nicht so weit. Aber
Anleger sollten schon jetzt die Entwicklung im Auge ha-
ben - und nicht erst handeln, wenn es wie im August 2015
oder Anfang 2016 zu spat ist. | |

MIKA HOFFMANN

Starker Dollar, schwacher Renminbi

Der Dollar-Kurs legt seit Anfang 2014 gegenlber
dem Renminbi deutlich zu — allein in den vergange-
nen beiden Jahren um elf Prozent. Die Regierung in
Peking sieht das nicht gern und hat bereits Gegen-
maBnahmen eingeleitet.

Preis fiir 1 US-Dollar in Yuan CNY
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