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Metzler: China starkt die marktwirtschaftlichen Krafte

Erster Kreditausfall einer Unternehmensanleihe in China

Wie geht es in China weiter?

Das Solar-Unternehmen Chaori konnte in dieser Woche
die falligen Zinszahlungen nicht leisten und musste des-
halb als erstes chinesisches Unternehmen einen Kredit-
ausfall auf eine ausstehende Anleihe melden. Bisher
verhinderten staatliche Rettungsmal3nahmen Kreditaus-
falle und Verluste bei Anlegern. Der erste Kreditausfall in
der Finanzgeschichte Chinas ist vor diesem Hintergrund
ein wichtiges Signal daflr, dass die chinesische Regie-
rung die im dritten Plenum beschlossenen Reformen zur
Starkung der marktwirtschaftlichen Krafte ernsthaft
angeht. Zweifellos wird es in den kommenden Wochen
zu weiteren Kreditausfallen und Unternehmenspleiten
kommen, da es seit Ausbruch der globalen Finanz-
marktkrise 2008 im Rahmen der staatlichen Konjunktur-
forderungsmaflnahmen 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 tber 150 % des
BIP im Jahr 2013.

Diese Entwicklungen werden 2014 und 2015 das
Wachstum bremsen und fur weitere Enttauschungen bei
den Konjunkturdaten sorgen. So durften sich die Wachs-
tumsrate der Industrieproduktion (Donnerstag) von

9,7 % im Februar weiter abgeschwacht und die Einzel-
handelsumsatze (Donnerstag) immerhin stabilisiert ha-
ben — insgesamt also ein Umfeld mit nur geringem
Preisdruck, wie der Rickgang der Inflation (Sonntag)
von 2,5 % im Januar auf 2,1 % im Februar widerspiegeln
durfte.

Die verstarkte EinfUhrung marktwirtschaftlicher Prinzi-
pien wird es China ermaoglichen, 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 Ausloser fur eine
Neubewertung der Risiken von US-Subprime-Anleihen
und fUr ein verandertes Anlegerverhalten, dass in der
Panik nach dem Konkurs von Lehman Brothers kulmi-
nierte. Vor dem Hintergrund weiterer erwarteter Kredit-
ausfalle in China in den kommenden Wochen sehen
diese Analysten eine hohe Wahrscheinlichkeit fur 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 Finanzmarkte und
die Realwirtschaft, da die Banken sich plotzlich nicht
mehr untereinander vertrauten und der Interbanken-
markt zusammenbrach. Jede Bank musste fur sich ums
Uberleben kdmpfen und hortete Liquiditat. Die Kredit-
vergabe kam infolge dessen zu einem kompletten Still-
stand und Banken verkauften Wertpapiere, die in ihren
Bilanzen standen, um an Liquiditat zu kommen.

In China ist jedoch ein kompletter Vertrauensverlust
zwischen den Banken aufderst unwahrscheinlich, da der
Staat stark involviert ist und die Banken implizit garan-
tiert. Auch wenn es zu vermehrten Kreditausfallen in den
kommenden Wochen kommen sollte, durfte es kaum zu
einer Unterbrechung der gesamtwirtschaftlichen Kredit-
versorgung fuhren — zumal die groRen Geschaftsbanken
auch im Schattenbankensystem aktiv sind und somit zu
einem gewissen Grad geordnete Marktverhaltnisse ge-
wahrleisten konnen. China konnte in der Vergangenheit
schon mehrmals einen groRen Schuldentberhang ab-
bauen, ohne nachhaltige negative Konsequenzen fur die
Realwirtschaft zu erleiden.

Interessanterweise, haben die Unsicherheit Gber China
und die Ereignisse in der Ukraine in dieser Woche zu
einem Rekordabfluss von Anlagegeldern aus Schwellen-
landerfonds gefthrt. Nur nach dem Lehman-Schock
waren Abfllsse vergleichbar hoch.

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich warnt vor
neuen Ungleichgewichten

Jaime Caruana von der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BlZ) hielt in dieser Woche eine Rede in
Frankfurt Uber globale Liquiditat. Die BIZ definiert Liqui-
ditat dabei als die Verflgbarkeit von Finanzierung durch
Banken und den Kapitalmarkt. In der Vergangenheit
fUhrte ein hohes Wachstum der Liquiditat 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 Umstanden laut BIZ keine vorbeugende Mafinah-
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me, da die ,,Musik” derzeit an den Anleihemarkten 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 darlber besorgt, dass multinationale Unter-
nehmen in den vergangenen Jahre durch selbststandige
Tochterunternehmen in Offshore-Zentren Anleihen zu
gunstigen Zinsen in US-Dollar emittierten und das Geld
innerhalb des Unternehmens an Mutter- oder weitere
Tochtergesellschaften in den Schwellenlander 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 ermdglichen damit einen Ubertrieben hohen
Gewinnausweis. Leider sind laut BIZ die internationalen
Statistiken nur unvollstandig und daher ist es bis jetzt
noch unmaoglich, die Risiken aus unternehmensinternen
,Carry-Trades” serios abzuschatzen. Insgesamt pladiert
die BIZ daflr, 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 Ubertreibungen an
den Anleihemarkte einzudammen.

Eurozone mit soliden Konjunkturdaten

Die Industrieproduktion in der Eurozone (Mittwoch)
dlrfte mit einem kréaftigen Anstieg im Januar von 1 %
gegenlber dem Vormonat die gute konjunkturelle Ver-
fassung der Wirtschaft in der Eurozone untermauern.
Zuvor wird noch die franzosische und italienische In-
dustrieproduktion (Montag) veroffentlicht. Auch durften
die deutschen Exporte (Dienstag) im Januar merklich
zugelegt haben. Daruber hinaus wird die franzosische
Inflation (Donnerstag) im Fokus stehen, da einige Ana-
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lysten vermuten, dass Probleme bei der saisonalen Be-
reinigung von Bekleidungspreisen in Frankreich im Feb-
ruar zu dem Uberraschenden Anstieg der Kerninflation in
der gesamten Eurozone von 0,8 % im Januar auf 1,0 %
im Februar gefuhrt haben konnten. Sollten sich diese
Vermutungen bestatigen, konnte die Kerninflation in der
gesamten Eurozone im Marz wieder auf 0,8 % oder
sogar darunter fallen.

Auch ist mit der gestrigen Sitzung der Europaischen
Zentralbank (EZB) deutlich geworden, dass die EZB auf
absehbare Zeit keine Anderung an der geldpolitischen
Ausrichtung vornehmen wird. Des Weiteren bestatigte
EZB-Prasident Draghi gestern, dass das Bundesverfas-
sungsgerichtsurteil zum Anleihekaufprogramm OMT
(Outright Monetary Transactions) fur die EZB keine Rolle
spielt und erst das endgultige Urteil abgewartet wird,
was noch einige Jahre dauern konnte.

USA: im Kalteschock

Es ist leider nach wie vor unmaoglich, den Effekt des
Wetters auf die Wirtschaftsdaten abzuschatzen. Zumin-
dest die zahlreichen Kommentare amerikanischer Unter-
nehmen Uber wetterbedingte Behinderungen zeigen,
dass es wohl einen Effekt gibt, aber nicht dessen Aus-
pragung. So sind die Einzelhandelsumsatze (Donners-
tag) und die Erzeugerpreise (Freitag) im Februar nur mit
Vorsicht zu genief3en.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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