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Metzler: China stärkt die marktwirtschaftlichen Kräfte 
Erster Kreditausfall einer Unternehmensanleihe in China  
 

Wie geht es in China weiter? 
Das Solar-Unternehmen Chaori konnte in dieser Woche 

die fälligen Zinszahlungen nicht leisten und musste des-

halb als erstes chinesisches Unternehmen einen Kredit-

ausfall auf eine ausstehende Anleihe melden. Bisher 

verhinderten staatliche Rettungsmaßnahmen Kreditaus-

fälle und Verluste bei Anlegern. Der erste Kreditausfall in 

der Finanzgeschichte Chinas ist vor diesem Hintergrund 

ein wichtiges Signal dafür, dass die chinesische Regie-

rung die im dritten Plenum beschlossenen Reformen zur 

Stärkung der marktwirtschaftlichen Kräfte ernsthaft 

angeht. Zweifellos wird es in den kommenden Wochen 

zu weiteren Kreditausfällen und Unternehmenspleiten 

kommen, da es seit Ausbruch der globalen Finanz-

marktkrise 2008 im Rahmen der staatlichen Konjunktur-

förderungsmaßnahmen zu einer nennenswerten Fehl-

allokation von Kapital gekommen ist und zu einem dra-

matischen Anstieg der Unternehmensverschuldung von 

etwa 100 % des BIP im Jahr 2008 auf über 150 % des 

BIP im Jahr 2013.  

 

Diese Entwicklungen werden 2014 und 2015 das 

Wachstum bremsen und für weitere Enttäuschungen bei 

den Konjunkturdaten sorgen. So dürften sich die Wachs-

tumsrate der Industrieproduktion (Donnerstag) von 

9,7 % im Februar weiter abgeschwächt und die Einzel-

handelsumsätze (Donnerstag) immerhin stabilisiert ha-

ben – insgesamt also ein Umfeld mit nur geringem 

Preisdruck, wie der Rückgang der Inflation (Sonntag) 

von 2,5 % im Januar auf 2,1 % im Februar widerspiegeln 

dürfte.  

 

Die verstärkte Einführung marktwirtschaftlicher Prinzi-

pien wird es China ermöglichen, mittelfristig auf Wachs-

tumskurs zu bleiben – jedoch nicht ohne Risiken: Einige 

Analysten vergleichen den Kreditausfall von Chaori mit 

dem Konkurs von Bear Stearns im Mai 2008. Der Kon-

kurs von Bear Stearns war damals der Auslöser für eine 

Neubewertung der Risiken von US-Subprime-Anleihen 

und für ein verändertes Anlegerverhalten, dass in der 

Panik nach dem Konkurs von Lehman Brothers kulmi-

nierte. Vor dem Hintergrund weiterer erwarteter Kredit-

ausfälle in China in den kommenden Wochen sehen 

diese Analysten eine hohe Wahrscheinlichkeit für eine 

baldige Panik im Schattenbankensystem.  

 

Der Vergleich mit den USA hinkt jedoch. Die Panik in 

den USA nach dem Konkurs von Lehman Brothers hatte 

damals starke negative Effekte auf die Finanzmärkte und 

die Realwirtschaft, da die Banken sich plötzlich nicht 

mehr untereinander vertrauten und der Interbanken-

markt zusammenbrach. Jede Bank musste für sich ums 

Überleben kämpfen und hortete Liquidität. Die Kredit-

vergabe kam infolge dessen zu einem kompletten Still-

stand und Banken verkauften Wertpapiere, die in ihren 

Bilanzen standen, um an Liquidität zu kommen.  

 

In China ist jedoch ein kompletter Vertrauensverlust 

zwischen den Banken äußerst unwahrscheinlich, da der 

Staat stark involviert ist und die Banken implizit garan-

tiert. Auch wenn es zu vermehrten Kreditausfällen in den 

kommenden Wochen kommen sollte, dürfte es kaum zu 

einer Unterbrechung der gesamtwirtschaftlichen Kredit-

versorgung führen – zumal die großen Geschäftsbanken 

auch im Schattenbankensystem aktiv sind und somit zu 

einem gewissen Grad geordnete Marktverhältnisse ge-

währleisten können. China konnte in der Vergangenheit 

schon mehrmals einen großen Schuldenüberhang ab-

bauen, ohne nachhaltige negative Konsequenzen für die 

Realwirtschaft zu erleiden.  

 

Interessanterweise, haben die Unsicherheit über China 

und die Ereignisse in der Ukraine in dieser Woche zu 

einem Rekordabfluss von Anlagegeldern aus Schwellen-

länderfonds geführt. Nur nach dem Lehman-Schock 

waren Abflüsse vergleichbar hoch.     

 

Bank für Internationalen Zahlungsausgleich warnt vor  
neuen Ungleichgewichten 
Jaime Caruana von der Bank für Internationalen Zah-

lungsausgleich (BIZ) hielt in dieser Woche eine Rede in 

Frankfurt über globale Liquidität. Die BIZ definiert Liqui-

dität dabei als die Verfügbarkeit von Finanzierung durch 

Banken und den Kapitalmarkt. In der Vergangenheit 

führte ein hohes Wachstum der Liquidität in Form eines 

rapiden Anstiegs der internationalen Kreditvergabe der 

Banken untereinander oft zu Finanzmarktkrisen. Jedoch 

stagniert die internationale Kreditvergabe der Banken 

untereinander seit Ausbruch der Finanzmarktkrise mehr 

oder weniger und sendet damit keine Warnsignale. Der 

starke Fokus auf eine umfassende Regulierung der Ban-

ken ist eine Reaktion auf die vergangene Krise – und 

unter Umständen laut BIZ keine vorbeugende Maßnah-
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me, da die „Musik“ derzeit an den Anleihemärkten spielt. 

So zeigen die Statistiken der BIZ einen starken Anstieg 

der Emissionen von Unternehmens- und Bankanleihen 

auf globaler Ebene. Die BIZ ist vor diesem Hintergrund 

vor allem darüber besorgt, dass multinationale Unter-

nehmen in den vergangenen Jahre durch selbstständige 

Tochterunternehmen in Offshore-Zentren Anleihen zu 

günstigen Zinsen in US-Dollar emittierten und das Geld 

innerhalb des Unternehmens an Mutter- oder weitere 

Tochtergesellschaften in den Schwellenländer transfe-

rierten, die dort das Geld zu hohen Zinsen im Banken-

system anlegten. Die Schulden der Unternehmen tau-

chen aufgrund dieser Konstruktion nicht in ihren Bilan-

zen auf und ermöglichen damit einen übertrieben hohen 

Gewinnausweis. Leider sind laut BIZ die internationalen 

Statistiken nur unvollständig und daher ist es bis jetzt 

noch unmöglich, die Risiken aus unternehmensinternen 

„Carry-Trades“ seriös abzuschätzen. Insgesamt plädiert 

die BIZ dafür, dass die Geldpolitik zwar weiter locker 

bleiben sollte, die globalen Zentralbanken jedoch schnel-

ler den geldpolitischen Exit aus der unorthodoxen Geld-

politik vollziehen sollten, um weitere Übertreibungen an 

den Anleihemärkte einzudämmen.     

 

Eurozone mit soliden Konjunkturdaten 
Die Industrieproduktion in der Eurozone (Mittwoch) 

dürfte mit einem kräftigen Anstieg im Januar von 1 % 

gegenüber dem Vormonat die gute konjunkturelle Ver-

fassung der Wirtschaft in der Eurozone untermauern. 

Zuvor wird noch die französische und italienische In-

dustrieproduktion (Montag) veröffentlicht. Auch dürften 

die deutschen Exporte (Dienstag) im Januar merklich 

zugelegt haben. Darüber hinaus wird die französische 

Inflation (Donnerstag) im Fokus stehen, da einige Ana-

lysten vermuten, dass Probleme bei der saisonalen Be-

reinigung von Bekleidungspreisen in Frankreich im Feb-

ruar zu dem überraschenden Anstieg der Kerninflation in 

der gesamten Eurozone von 0,8 % im Januar auf 1,0 % 

im Februar geführt haben könnten. Sollten sich diese 

Vermutungen bestätigen, könnte die Kerninflation in der 

gesamten Eurozone im März wieder auf 0,8 % oder 

sogar darunter fallen.  

 

Auch ist mit der gestrigen Sitzung der Europäischen 

Zentralbank (EZB) deutlich geworden, dass die EZB auf 

absehbare Zeit keine Änderung an der geldpolitischen 

Ausrichtung vornehmen wird. Des Weiteren bestätigte 

EZB-Präsident Draghi gestern, dass das Bundesverfas-

sungsgerichtsurteil zum Anleihekaufprogramm OMT 

(Outright Monetary Transactions) für die EZB keine Rolle 

spielt und erst das endgültige Urteil abgewartet wird, 

was noch einige Jahre dauern könnte.  

 

USA: im Kälteschock 
Es ist leider nach wie vor unmöglich, den Effekt des 

Wetters auf die Wirtschaftsdaten abzuschätzen. Zumin-

dest die zahlreichen Kommentare amerikanischer Unter-

nehmen über wetterbedingte Behinderungen zeigen, 

dass es wohl einen Effekt gibt, aber nicht dessen Aus-

prägung. So sind die Einzelhandelsumsätze (Donners-

tag) und die Erzeugerpreise (Freitag) im Februar nur mit 

Vorsicht zu genießen.    

 

 

Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  
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unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfänger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verändert hat oder unrichtig, 
unvollständig oder irreführend wird.  
 
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dürfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verändert, kopiert, vervielfältigt oder verteilt 
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklärt sich der Empfänger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


