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China: Bankenkrise voraus?
Description

In China wéchst die Angst vor einer Schuldenkrise. Hintergrund ist die sich abschwéchende
Wirtschaftsdynamik des Landes. Besonders kritisch wird das chinesische Schattenbankensystem beéugt.

Die Peoples Bank of China, die Zentralbank des Landes, signalisierte in den zurlickliegenden Tagen,
gegen das ungezigelte Kreditwachstum vorgehen zu wollen. Die chinesischen Aktienmarkte quittierten das
am Montag mit dem grof3ten Tagesverlust seit nahezu vier Jahren. Am Dienstag beruhigte der Vize-
Direktor der PBoC, die "Liquiditatsrisiken im Interbankenmarkt seien weitgehend unter Kontrolle", der
"Anstieg der Zinsen auf dem Geldmarkt nur temporar".

Tatsachlich hatten die chinesischen Geldmarktzinsen am zurtickliegenden Donnerstag ein EoD-Allzeithoch
bei 11,62% erreicht. Aktuell sind sie wieder deutlich gesunken, bleiben aber immer noch erhéht — ein
Zeichen fur Stress im Interbanken-Geldmarkt.

Bereits Anfang Juni hatte die PBoC bereits die Liquiditatsversorgung des Interbankenmarktes
eingeschrankt. Sie habe den Liquiditatsengpass bewusst herbeigefiihrt, um die ungezigelten Aktivitaten
der Schattenbanken einzudammen, heil3t es. Die chinesische Zentralbank hatte schlief3lich am Montag
erklart, die Finanzinstitute des Landes missten ,ihre Liquiditatssteuerung weiter starken, um die Stabilitat
im monetaren Umfeld zu fordern."

Erinnerungen an den amerikanischen Subprime-Hypotheken-Boom werden wach, der schlie3lich 2008
zum Ausbruch der Finanzkrise fuhrte. Schattenbanken sind bereit, riskante Projekte zu finanzieren,
arbeiten weitgehend unreguliert und er6ffnen traditionellen Banken die Mdglichkeit, problematische Kredite
abzuladen. Sie beziehen ihre Mittel Gber Kredit bei regularen Banken, aber auch bei wohlhabenden
privaten Anlegern, die hohere Renditen als bei traditioneller Anlage suchen. Dabei verpacken
Schattenfinanzierer die von ihnen ausgereichten Kredite, oft geblindelt, in ein hoch verzinstes
Investmentprodukt, das sie an Anleger verkaufen. Von einer Liquiditatsverknappung sind die
Schattenbanken besonders betroffen, weil die regularen Banken zuerst ihren eigenen Mittelbedarf decken
und somit weniger fur Schattenbanken zur Verfiigung steht.

Ohne Frage sitzen chinesische Banken auf riesigen faulen Krediten. Uber deren genaue Hohe kann man
nur spekulieren. Anhaltspunkte sind: Chinas Banken haben tber 1,5 Bill. Dollar Uber teils dubiose

Finanzierungsvehikel an lokale Regierungen ausgeliehen — in der Hoffnung, der Staat werde einspringen,
wenn die Kredite notleidend werden. In den zurlckliegenden zwei Quartalen wurden rund 1,6 Bill. Dollar,
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mehr als 20% des BIP, an neuen Krediten in die Wirtschaft gepumpt — und das bei sinkenden
Wachstumsraten. Die Ratingagentur Fitch rechnet damit, dass die alle ausstehenden Kredite zusammen
mittlerweile das doppelte des realen BIPs ausmachen.

Einen Uberblick tiber die Kreditvergabe der Schattenbanken gibt der folgende Chart:

Schattenmacht
Geschatzte Summe der Kredite,
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Zwischen 2010 und 2012 haben die Schattenbanken das Volumen ihrer ausstehenden Kredite auf 36 Bill.
Yuan (4,4 Bill. Euro) ausgeweitet, was rund 69% des chinesischen BIP entspricht. In den so genannten
Trustgesellschaften, einem wichtigen Element des Schattenbanken-Systems, wurde das verwaltete
Vermogen im selben Zeitraum auf 8,7 Bill. Yuan fast verdreifacht, sie entwickelten sich zum zweitgrof3ten
Akteur im Finanzdienstleistungssektor.

Es gibt einige wichtige Unterschiede zur Entwicklung der Finanzkrise in den USA:

Chinesische Traditionsbanken sind in der Regel in Staatsbesitz. Sie vergeben Kredite vorwiegend an
grol3e Staatsunternehmen. Einlagenzinsen werden weitgehend von der Regierung festgesetzt, sie liegen
oft unter der Inflationsrate. Diese Punkte haben gleichzeitig das Entstehen der Schattenbanken stark
beglnstigt, da viele kleinere potenzielle Darlehensnehmer bei regularen Banken nicht zum Zuge kamen
und auf der anderen Seite sich Sparer nicht immer mit Micker-Renditen zufrieden geben wollten.

Der wichtigste Unterschied dirfte allerdings im chinesischen Regierungssystem liegen. Das totalitare
System braucht keine Riicksicht auf seine Wiederwahl zu nehmen, wenn es unpopulére Entscheidungen
trifft. Zudem hat es die wichtigsten Hebel in der Hand und hat schon mehrfach bewiesen, diese schnell zu
bedienen. Die Finanzkrise konnte von den US-Behdrden hingegen nicht im Keim erstickt werden und so
eskalierte sie 2008.

Es ist durchaus denkbar, dass die chinesische Regierung Uber die gezielte Liquiditatsverknappung an den
Geldmarkten hinaus in begrenztem Umfang Schattenfinanzierer pleite gehen Iasst, um ihre
Entschlossenheit zu demonstrieren. Sie wird aber Bankrotte der gro3en Banken verhindern und damit die
Wabhrscheinlichkeit eindammen, dass es zu einer wirklichen, breit angelegten Bankenkrise kommit.
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Eine unmittelbar bevorstehende Finanzkrise in China ist auch deswegen aktuell weniger wahrscheinlich,
weil das Land eine hohe Sparquote hat, die der Liquiditatsaussattung der Banken zugute kommit.
AuBerdem kann die Zentralregierung auf umfangreiche Reserven zuriickzugreifen, um bei Notlagenagieren
zu kénnen.

In jedem Fall ist davon auszugehen, dass das chinesische Wachstum in diesem Jahr hinter dem
Regierungsziel von 7,5% Jahreswachstum zurtickbleiben und irgendwo bei fiinf oder sechs Prozent landen
wird. Diese Abschwachung der Dynamik kann allerdings wiederum zu verstarkten Schieflagen bei unter
normalen Wachstumsbedingungen schon kaum rentierlichen kreditfinanzierten Investitionen fiihren und
damit die Finanzierer in Bedrangnis bringen. Kenneth Rogoff, friiher Chefvolkswirt des IWF sagt denn
auch: ,Die Hauptsorge ist, dass in einem Abschwung plétzlich versteckte Schulden aus der Versenkung
auftauchen und in den 6ffentlichen Bilanzen landen, die letztendlich zu einem Problem fihren." Das muisse
die Regierung dann auffangen. In einer unkontrollierten Riickkopplung von sinkender Wachstumsdynamik
und faul werdenden Krediten liegt somit die eigentliche Gefahr.

Die Situation wird dadurch noch verkompliziert, dass der chinesische Immobiliensektor durch besonders
freizligige Kreditvergabe besonders heftig geboomt hat und so ein sehr bedeutender Arbeitgeber geworden
ist. Gerade hier misste nun besonders viel Luft aus der Kreditblase gelassen werden, was aber dem Ziel
der Regierung zuwider lauft, den einheimischen Verbrauch anzukurbeln. Denn Bauarbeiter, die auf die
Stral3e gesetzt werden, sich schlechte Konsumenten...

Nachtrag:
(1.7.13) Der HSBC/Markit PMI fur Juni sinkt auf 48,2, dem tiefsten Stand seit September 2012 und unter
dem Stand aus Mai (49,2).
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