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CHINA: GELDPOLITISCHE HERAUSFORDERUNG

Die weltweit zweitgroRte Volkswirtschaft erholt sich weiter, aber das hohe Konjunkturtempo nimmt
ab. Da sich bislang noch nicht alle Wirtschaftsbereiche im Nachgang der Covid-19-Krise vollstandig
erholt haben, riickt die restriktivere Politik der chinesischen Notenbank in den Fokus. In diese Ge-
mengelage gesellen sich zudem drei wichtige Fragilitaten der Wirtschaft, die es zu beachten gilt.

ROBUSTE WIRTSCHAFT MIT OFFENEN FLANKEN
Wenngleich die besser als erwartete Aulenhandels-
entwicklung Chinas Wachstum seit dem zweiten
Halbjahr 2020 signifikant gestitzt hat, ist die Erho-
lung der inlandischen Nachfrage nicht besonders
schwungvoll. Insbesondere die von der Pandemie
stark gebeutelten Bereiche Transport, Hotel und
Touristik sowie Anlageinvestitionen durften sich erst
in den kommenden Quartalen vollends vom Covid-
19-Schock erholen. Unter den jlingsten Aktivitats-
kennziffern, die seit vergangener Woche vorliegen,
lagen insbesondere die Einzelhandelsumsétze im
Mai mit 12,4 % unterhalb der Erwartungen. Somit
scheint eine Drosselung der fiskal- und geldpoliti-
schen Mafl3nahmen verfriiht. Wir identifizieren zudem
drei fragile Wirtschaftsbereiche, welche in dieser
Situation von besonderer Bedeutung sind.

STEIGENDE HAUSERPREISE: FRAGILITAT I

Die ,Immobilienblase” in China hat sich fortgesetzt.
Wahrend die nationalen Immobilienpreise seit 2010
sich zwar ,nur® verdoppelt haben — dies ist auf einen
simplen Durchschnitt, der stadtische und vorstadti-
sche Immobilienpreise zusammenwiirfelt, zuriickzu-
fuhren —, sind die Preise an Top-Tier-Standorten in
Stadten der ersten und zweiten Reihe im gleichen
Zeitraum mindestens um das drei- oder gar flnffa-
che gestiegen. Da die Hypothekenschulden einen
Anteil von 70 % der privaten Haushaltsverschuldung
ausmachen, werden die Konsumausgaben jiingerer
Menschen zunehmend negativ von den steigenden
Immobilienpreisen tangiert. Zusétzlich belastend
wirkt, dass zumindest im vergangenen Jahr die
Lohneinkommen nicht merklich gestiegen sind. Da-
mit sind diese Haushalte immer weniger in der Lage,
ihren sonstigen Konsumwunschen nachzukommen.
Auch die Bereitschaft, sich der jingst beschlossenen
3-Kind-Politik der Regierung ,anzuschlieRen, durfte
dadurch nicht unbedingt grof3er werden.

HOHE VERSCHULDUNG: FRAGILITAT II

Seit 2008 ist die Verschuldung der zweitgrof3ten
Volkswirtschaft der Welt deutlich emporgeschnellt.
Konkret ist die Gesamtverschuldung (Zentralstaat,
Unternehmen, private Haushalte) von 142 % des BIP
seit 2008 auf tber 314 % im letzten Jahr geklettert.
Die Verschuldungsniveaus (in % des BIP) der Unter-
nehmen, der Regierung und der privaten Haushalte
sind in diesem Zeitraum um 68, 61 und 44 % gestie-
gen. Bereits aus dieser Makro-Perspektive wird
deutlich, welche mdglichen Auswirkungen ein hinrei-
chend groR3er Zinsanstieg auf die Investitions- und
Konsumentscheidungen, auf die Schuldentragfahig-
keit und die Zinsausgaben der Wirtschaftsakteure in
diesen Bereichen haben kdnnten.

Hohe Verschuldung (in % des BIP)
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Haushalte Zentralregierung = Lokalregierung Untemehmen

Quelle: IWF, Stand: 21.06.21



OFFENERE KAPITALMARKTE: FRAGILITAT III

Allein die Aufnahme in die wichtigsten Kapitalmarkt-
indizes der Welt (MSCI, Bloomberg-Barclays Global
Debt Index, JPMorgan Chase Emerging Market Debt
Index, FTSE-Russell Global Government Debt In-
dex) zwingt ausléndische institutionelle Investoren
wie Staatsfonds, Pensionsfonds und andere langfris-
tige Investoren dazu, in Chinas Aktien- und Renten-
markte zu investieren. Zudem weisen Renminbi
(RMB)-Anlagen im Vergleich zu denen von entwi-
ckelten Volkswirtschaften eine recht attraktive Rendi-
te auf. Beispielsweise notieren zehnjahrige chinesi-
sche Staatspapieren bei gut 3 %, Bundesanleihen
gleicher Laufzeit bei unter Null Prozent. Die bislang
geringe Allokation in RMB-Vermdgenswerte unter
langfristigen Investoren in den OECD-Volks-
wirtschaften scheint zudem in keinem Verhéltnis zu
Chinas wirtschaftlicher GroRe zu stehen. In der Tat
kdénnten mittelfristig weitere Billionen an Portfolioin-
vestitionen nach China flie3en.

Schon jetzt hat der Anstieg der Kapitalstrome dazu
geflhrt, dass die Wirksamkeit des Kapitalkontrollsys-
tems der People’s Bank of China (PBoC) verringert
wurde. Um den RMB-Aufwertungsdruck zu verrin-
gern, hat die Notenbank sogar die Kontrollen des
Kapitalabflusses gelockert. Im Zuge der Abschaffung
der meisten Kapitalverkehrskontrollen wird die Zent-
ralbank zukinftig entweder ein frei schwankendes
Wechselkurssystem zu tolerieren haben, oder aber
an Unabhangigkeit verlieren. Die chinesischen Geld-
und Wahrungspolitiker sehen sich also dem klassi-
schen Trilemma gegeniber: Vereinfacht besagt das
Trilemma, dass ein Staat nicht gleichzeitig einen
freien Kapitalverkehr, eine eigensténdige Geldpolitik
und ein fixes Wechselkursregime haben kann. Der
Staat muss sich auf zwei dieser drei Moglichkeiten
beschranken. Da die PBoC die Kapitalbilanz vorerst
nicht vollstandig liberalisieren und sich zuné&chst
weiter gegen einen ganzlich frei schwankenden
RMB-Wechselkurs sperren durfte, wird die Unab-
héngigkeit der Geldpolitik beeintrachtigt und schrankt
die Handlungsmoglichkeiten ein. Damit ist Chinas
Geldpolitik letztlich auch anfalliger fur externe mone-
tare Gegebenheiten.

FISKAL- UND GELDPOLITIK MUSSEN AUFPASSEN
Angesichts der ungleichméRigen Konjunkturerholung

in China, den rasant steigenden Immobilienpreisen,
der hohen Verschuldung sowie der weit vorange-
schrittenen Offnung des chinesischen Kapitalmarktes
sollte die (Geld-)Politik in China einen ausgewogenen
Ansatz verfolgen. Eine friihe Erhéhung der Leittzinsen
erhoht zwar beispielsweise die Hypothekenzinsen.
Diese sind jedoch nicht signifikant fir die Preisent-
wicklung am Immobilienmarkt verantwortlich. Trei-
bende Faktoren sind hier vielmehr die Einkommen
und die staatliche Immobilienpolitik. Ferner sind die
Finanzierungskonditionen fir Unternehmen  mit
durchschnittlichen Zinssétzen von 5 % (im vergange-
nen Jahr) bereits recht hoch; private Unternehmen
haben gar Zinsen bis zu 9 % fiir einen Kredit zu ent-
richten. Spielraum fiir eine deutlich restriktivere Geld-
politik ist hier nicht vorhanden. Eine zu gravierende
geldpolitische Divergenz zwischen dem Tandem Fed
sowie EZB einerseits und der PBoC andererseits
konnte aufgrund der gréReren Offnung des chinesi-
schen Kapitalmarktes zu unerwiinschten Effekten
fuhren: héhere Zinsdifferenzen wirden die Kapitalim-
porte nach China steigen und damit den RMB weiter
aufwerten lassen. Sollte gleichzeitig der erwartete
Ertrag auf inlandische Finanzanlagen tUber dem von
Investitionen in Sachkapital liegen, wirden inléandi-
sche Investoren Erstere bevorzugen und zu stark
steigenden Vermodgenspreisen beitragen. Letzten
Endes entstiinde fir die PBoC das Paradoxon, mit
Zinserhdhungen die finanzielle Fragilitat des Landes
erhoht zu haben.

Kapitalstrome flieBen bekanntlich in beide Richtun-
gen. Sollten die Fed und die EZB ihre expansive
Geldpolitik in absehbarer Zeit etwas zuriickfahren,
koénnte es eine Phase temporarer Kapitalabfliisse aus
China geben. Der grundsétzlich robuste RMB kénnte
zeitweise unter Druck geraten. Eine sich selbst ver-
starkende Erwartungshaltung hieriiber kénnte noch-
mals beschleunigend wirken und im schlimmsten
Falle die vorgenannten Vermdgenspreiseffekte um-
kehren. Summa summarum erwarten wir deshalb von
den chinesischen Wé&hrungshutern in Puncto restrikti-
verer Politik: Eile mit Weile, und die Einfuhrung von
makroprudenziellen Werkzeugen, um beispielsweise
mit hoheren Eigenkapitalanzahlungen im Immobilien-
bereich einer ausufernden Verschuldung und Preis-
entwicklung entgegenzuwirken.

Die Informationen in diesem Dokument wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken fir den Empfanger erstellt. Alle Angaben erfolgen unverbindlich und
stellen weder eine Finanzanalyse, eine Empfehlung, eine Anlageberatung oder einen Vorschlag einer Anlagestrategie noch eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf eines Finanzinstruments dar. Daher geniigen sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzana-
lysen und unterliegen nicht dem Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der
Bank regeln Letzteres jedoch in dem Sinne, dass eine Vermeidung von Interessenkonflikten gewahrleistet wird. Anlagen in Aktien sind sowohl mit Chancen als
auch mit Risiken verbunden. Allgemeine Informationen zu den mit einem Investment in Aktien verbundenen Risiken kénnen den Basisinformationen iiber Vermo-
gensanlagen in Wertpapieren entnommen werden, die lhre Beraterin/lhr Berater fir Sie bereit halt. Interessenkonflikte sind auf der Homepage von Hauck &
Aufhauser Privatbankiers AG unter https://www.hauck-aufhaeuser.com/rechtliche-hinweise/rechtliche-hinweise veréffentlicht.

Die Informationen in diesem Dokument wurden sorgfaltig recherchiert. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zuriickgegriffen. Einzelne Angaben kénnen
sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktuali-
tat samtlicher Angaben wird daher keine Gewahr ibernommen. Die Informationen kénnen eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen.
Sofern Aussagen Uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermégenszuwachse sowie Risikokennziffern getétigt werden, stellen diese
lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung Gbernehmen. Insbesondere sind friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verlasslicher Indikator fiir die zukunftige Wertentwicklung. Vermdgenswerte konnen sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung
der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange berihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerbera-
ter bzw. Rechtsanwalt erortert werden.
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