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Keine Panik, alles ,,new normal“!

FUR DIE WELTWIRTSCHAFT HAT SICH CHINA IN KURZESTER ZEIT VOM

HOFFNUNGSTRAGER ZUM SORGENKIND ENTWICKELT. DABEI WAREN VIELE

PROBLEME ABSEHBAR

Mit seiner schwéachelnden Konjunktur und
erheblichen Kursverlusten zieht China die
Aktienmaéarkte weltweit nach unten. Viele
Handelspartner der Volksrepublik, darun-
ter allen voran die Rohstoffexporteure,
furchten um ihren wichtigsten Kunden.
Die Turbulenzen der letzten Wochen sind
aber keine Wirtschafts-, sondernallen vo-
ran eine Vertrauenskrise, teilweise ge-
paart mit voéllig tberzogenen Erwartun-
gen.

(02.09.) Der August ist fur Bérsenhandler
fastimmer ein schwécherer Monat. In die-
sem Jahr war er aber besonders schlecht! In
Shanghai schloss der Aktienmarkt am Mon-
tag erneut leicht im Minus. Als Grund dafur
gilt nach Medienberichten die Ankiindigung
der chinesischen Regierung, bis auf weiteres
von Stitzungskaufen zur Stabilisierung der
Borsen abzusehen. Auch der US-
amerikanische Dow-Jones-Index ging mit
leichten Verlusten (-0,7 Prozent) aus dem
Handel. Das Monatsminus war mit 6.6 Pro-
zent so hoch wie zuletzt im Mai 2010. Am
Montag hatten Unsicherheiten dariber, ob
die US-Notenbank vielleicht schonim Sep-
tember die Leitzinsen anhebt, das Ergebnis
belastet. In Japan endete der Handelsmonat
mit einem Verlust von 1,3 Prozent. Insge-
samt schloss der Leitindex Nikkei mit einem
Minus von 8,2 Prozent zum Vormonat, der
starkste Rickgang seit Januar 2014. Fur
den Dax war der August sogar der
schwéachste Monat seit 2011. Der deutsche
Leitindex lag am letzten Handelstag 0,4
Prozent tiefer. Fir den Gesamtmonat ergab
sich ein Minus von uUber neun Prozent. Auch
in Frankfurt tribten die schlechten Vorga-

ben aus Asien und die mdéglicherweise schon
bald bevorstehende Zinserhéhung in den
USA das Ergebnis.

Die gute Nachricht ist, dass sich das plotzli-
che Borsenbeben vom ,,schwarzen Montag*
der vergangenen Woche vor zwei Tagen
nicht wiederholt hat. Die meisten Analysten
gehen jedoch davon aus, dass sichder Ab-
wartstrend auf den weltweiten Aktienmark-
ten noch fortsetzen wird. Sorgen bereitet
vor allem China. Denn dort liefen die Ge-
schéfte der Industrie im August so schlecht
wie zuletzt 2009. Die Stimmung unter den
chinesischen Unternehmem hat sich nach
dem jungsten Einkaufsmanagerindex (PMI)
fur kleinere und mittlere Firmen weiter ein-
getrubt. Steigende Lohnkosten dricken auf
die Produktion. Die Nachfrage nach chinesi-
schen Exportgitern schwéachelt. Bis Juli wa-
ren die Ausfuhren der Volksrepublik um 8,3
Prozentim Vergleich zum Vorjahresmonat
eingebrochen. Viele Firmen leiden unter
Uberkapazitaten und missen die Preise
senken. Das schmalert die Gewinne. Fur
2015 strebt die Regierung in Peking nur
noch sieben Prozent Wachstum an und da-
mit die geringste Steigerung des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) seit 1990. Langst meh-
ren sich aber Befurchtungen davor, dass bis
Ende des Jahres auch dieses Ziel unter-
schritten werden kdnnte.

Ge genmaflRnahmen schiren neue Verunsi-

cherung

Damit sich das Wachstum nicht weiter ver-
langsamt und sich drastische Kurseinbriiche
wie in der vergangenen Woche nicht wie-
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derholen, hat Chinas FUhrung mit weitrei-
chenden MaRRnahmen zur Ankurbelung der
Konjunktur reagiert. Bereits zum funften
Mal in neun Monaten wurden fiir Einlagen
bei der Zentralbank und fur Kredite die Zin-
sen gesenkt. Gleichzeitig hat Peking die An-
forderungen an die Mindestreserven der
Banken verringert. Fur Kredite an Unter-
nehmen steht damit zusatzliches Kapital zur
Verfugung. Ebenfallsim August hat die chi-
nesische Zentralbank Uiberdies den Renmin-
bi/Yuan um fast zwei Prozent abgewertet.
Damit fiel der Referenzwert zum US-Dollar
starker als jemals zuvor in den vergangenen
zehn Jahren. Eine schwéchere Landeswéah-
rung hilft der chinesischen AuRenwirtschaft.
Denn dadurch werden chinesische Export-
guter auf den Weltméarktenim Vergleich
preiswerter. Aber nicht das, beteuerte das
Handelsministerium in Peking, sei der Grund
fur die deutliche Abwertung gewesen. Statt-
dessen habe man den von der Notenbank
taglich vorgegebenen Referenzkurs aus
Grinden der Wahrungsstabilitat an den
Markt anpassen wollen.

Die jungsten Interventionen der chinesi-
schen FiUhrung markieren einen Strategie-
wechsel von der Nachfrage- auf die Ange-
botsseite. Nachdem im Juni die Talfahrt an
der Borse in Shanghai begann, hatte die
Notenbank in Peking nach Medienberichten
zunachst versucht, den Kursverfall mit milli-
ardenschweren Stutzungskéufen zu stop-
pen. Statt damit neues Vertrauen aufzubau-
en, versetzte der Eingriff die Investoren
aber erst recht in Panik. Einem Journalisten,
einem Beamten der Boérsenaufsicht und
mehreren Wertpapierhandlern wird inzwi-
schen vorgeworfen, die erheblichen Kurs-
verluste der letzten Wochen mit ,,falschen
Informationen” und Insiderhandel verschul-
det zu haben. Ein regelrechter Stimmungs-
umschwung ist auch nach den jingsten
Festnahmen aber wohl nicht zu erwarten.

Steht die zweitgrod3te Volkswirtschaft der
Erde damit vor dem Abgrund? Hat der ,,Mo-
tor der Weltwirtschaft“ jetzt endgultig sei-
nen Geist aufgegeben? Droht, wie das Ma-
gazin ,,The Economist” titelt, schon bald
»The Great Fall of China“? AuszuschlieRen
sind neuerliche Schockwellen aus dem
»Reich der Mitte“ sicherlich nicht. Vorboten

fur eine Krise will der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) in den Bdrsenturbulenzen
der letzten Wochen aber nicht erkennen.
Nach den Worten von IWF-Exekutivdirektor
Carlo Cottarelli handele es sich lediglich um
eine "notwendige Anpassung" der Konjunk-
tur. Nach mehreren Jahren einer sehr ex-
pansiven Geldpolitik schwéache sich nun-
mehr zwar die chinesische Realwirtschaft
ab; nach Einschatzung des IWF sei das aber
ein naturlicher Vorgang.

Beim APEC-Gipfel im November letzten Jah-
res verwendete Staatsprasident Xi Jinping
fur Chinas derzeitige wirtschaftliche Ent-
wicklung den Begriff einer ,,neuen Normali-
tat“. Die Formulierung stammt eigentlich
aus den USA. Dort bezeichnete ,.the new
normal®“ ab 2008 den schwierigen Umgang
mit den gravierenden Folgen der Wirt-
schafts- und Finanzkrise. China hingegen
umschreibt mit der Formulierung die umfas-
sende Neuausrichtung seiner Wirtschaft un-
ter anderem hin zu mehr Binnenkonsum,
einer geringeren Exportabhangigkeit, mehr
Innovation und der Starkung des Dienstleis-
tungssektors. Ein geringeres Wachstum sei-
ner Wirtschaftsleistung nimmt die Volksre-
publik dafiir gewissermalfien in Kauf. Fir
den Fall, dass die Steigerung des Bruttoin-
landsprodukts zu sehr unter der wirtschaft-
lichen Neuausrichtung leidet, kann China
mit seinen immer noch gigantischen Kapi-
talreserven eingreifen. Andere Lander ha-
ben in dem Punkt deutlich geringere Spiel-
raume.

Erhebliche Nervositat bei den Rohstoff-
produzenten

Australien beispielsweise ist der grofite Ei-
senerzexporteur der Welt. Und China st fur
die Rohstofflieferungen aus ,,down under*
der wichtigste Abnehmer. Bis 2011 herrsch-
te unter den australischen Produzenten ge-
radezu ,,Goldrausch-Stimmung“. Seitdem ist
der Preis fur eine Tonne Eisenerz von tber
180 auf zuletzt etwas tUber 50 US-Dollar ge-
fallen. Fur einige der kleineren Produzenten
ist damit langst die Schmerzgrenze erreicht.

Der Preisverfall und die schwachelnde Nach-
frage aus Chinabelasten die Gesamtkon-
junktur erheblich. Dennfast 70 Prozent des
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australischen Exportvolumens werden allein
von der Landwirtschaft und vom Bergbau
bestritten. Zwischen Mitte Marz und Anfang
August hat der Australische Dollar gegen-
Uber dem Euro gut acht Prozent an Wert
verloren. Im Mai musste die Zentralbank
den Leitzins senken. Die Abwertung des
Renminbi/Yuan verdustert die Aussichten
fur die australischen Produzenten jetzt zu-
satzlich.

Die anhaltende Schwache in China gilt als
einer der wichtigsten Grunde dafur, dass
auch die Preise fur Rohdl, Nickel, Kupfer
und Aluminium am Boden bleiben. In Asien
sind davon vor allem Indonesien und Malay-
sia betroffen. Der Wert der malaysischen
Landeswahrung Ringgit fiel bis Ende August
gegenuberdem US-Dollar auf den niedrigs-
ten Stand seit Ende der neunziger Jahre. In
Lateinamerika spuren Brasilien, Peru, Ko-
lumbien und Chile die Schockwellen aus
China. In Afrika leiden Erddlexporteure wie
Angola und der Tschad sowie Stdafrika und
Sambia mit ihren Kupferminen. Vielerorts
racht sich jetzt, dass die Gewinne aus dem
boomenden Rohstoffgeschaft mit der Volks-
republik China uber Jahre hinweg weder fur
einen Ausbau der Infrastruktur noch fur ei-
ne Diversifizierung der Wirtschaft aufge-
wendet wurden.

Spekulationsblase ohne jeglichen Bezug

zur Realitat

Den chinesischen Privatanlegern, die seit
Mitte letzten Jahres vielfach Kredite aufge-
nommen haben, um sich massenhaft mit
Aktien einzudecken, durfte die Aussicht auf
eine ,,neue Normalitat“ derzeit auch kein
Trost sein. Viele hatten sich von den staatli-
chen Medien der Volksrepublik dazu ermun-
tern lassen, ihr (geliehenes) Geld an der
Borse zu investieren. Die Folge war eine re-
gelrechte Kursexplosion.

Zwischen August 2014 und Juni 2015 klet-
terte der Shanghai-Composite-Index von
etwas unter 2.250 auf tber 5.100 Punkte.
Die enormen Kurszuwéchse hatten sich von
der Entwicklung der Realwirtschaft in China
somit komplett abgekoppelt. Stattdessen
markierte der heil3 gelaufene Index nichts
anderes als eine klassische Bdrsenblase.

Dass diese platzen wirde, war nur eine Fra-
ge der Zeit. Bis Anfang Juli sturzte der Kurs
zunachst rapide auf circa 3.500 Punkte ab,
bevor er dannam ,,schwarzen Montag“ der
vergangenen Woche erneut auf etwas tUber
2.900 Punkte abrutschte. Viele Privatanle-
ger mussten erhebliche Verluste hinnehmen
oder wurden sogar in den Ruin getrieben.
Und derzeit kann niemand mit Sicherheit
sagen, ob das Ende der Fahnenstange be-
reits erreicht ist.

Mit weiteren EinbufRen missen angesichts
der negativen Vorgaben aus China insofern
auch der Dax, Dow Jones und Nikkei-Index
rechnen, zumal die Kurse an der Wall
Street, in Frankfurt und in Tokio mit Blick
auf die derzeitige wirtschaftliche Entwick-
lung ebenfalls als Uberhdht gelten. Der Un-
terschied zwischen China und beispielsweise
den USA besteht natirlich darin, dassim
,Reich der Mitte” nur etwa sechs Prozent
der Haushalte irgendwelche Aktien besitzen,
wéhrend in den Vereinigten Staaten gleich
55 Prozent an der Borse investiert haben.

Chinesische Wahrungspolitik in Erkla-

rungsnoten

Die meisten Beobachter rechnen damit,
dass China seine Geldpolitik absehbar wei-
ter lockern muss. Eine erneute Abwertung
der Landeswahrung konnte das Wirt-
schaftswachstum stabilisieren und den Bin-
nenkonsum ankurbeln. Japan hat seit
2012/2013 im Rahmen seiner ,,Abenomics*
einen vergleichbaren Kurs eingeschlagen.
Gegenuber dem US-Dollar und dem Euro
hat der japanische Yen innerhalb der letzten
drei Jahre erheblich an Wert verloren. In
China wiirden von einem schwacheren
Renminbi/Yuan auch auslandische Firmen
profitieren, die mitihren dortigen Niederlas-
sungen fur den Export produzieren. Importe
auslandischer Waren und Rohstoffe nach
China wirden jedoch teurer. Fur Lander wie
Japan und Siudkorea hatte das unter Um-
standen gravierende Folgen. Denn fir sie ist
die Volksrepublik der wichtigste Auslands-
markt und Handelspartner. AulRerdem wuir-
de sich der Wettbewerb mit der Volksrepub-
lik auf den Weltmarkten zusatzlich verschéar-
fen. Im schlimmsten Fall konnte China mit
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einer weiteren Lockerung seiner Geldpolitik
eine neuerliche Abwertungsrunde einlauten.

Das Risiko eines regelrechten ,,Wahrungs-
krieges* besteht vor allem dann, wenn sich
die Konjunktur in den USA langsamer erho-
len sollte als erhofft. Nicht umsonst richten
sich derzeit alle Blicke darauf, wann die US-
Notenbank auf der Basis gluinstigerer Wachs-
tumsprognosen die Zinsen erhéhen wird.
Auch und vor allem von China werden jetzt
aber verlassliche Angaben tber den Stand
der Dinge und die bevorstehenden Wei-
chenstellungen erwartet. Denn spatestens
seitden jungsten Bdrsenturbulenzen dirfte
klar geworden sein, dass das ,,Reich der Mit-
te“ langst nicht mehr nur die ,,verlangerte
Werkbank* der Weltwirtschaft ist.

Ende der neunziger Jahre blieb die Volksre-
publik von den Folgen der asiatischen Fi-
nanzkrise weitgehend verschont, weil der
Export boomte, das Land von den weltwei-
ten Finanzmaéarkten weitestgehend abge-
schottet und der Renminbi/Yuan nicht kon-
vertierbar war. Noch 2008 bot das vonder
Fuhrung in Peking kontrollierte System aus-
reichenden Schutz gegen die Folgen der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Jetzt
musste China aber schmerzlich erleben,
dass staatliche Regulierung die massive
Vernichtung von Finanzkapital unter Um-
standen nicht verhindern kann. Wie, fragen
sich Uberdies viele Experten, will China un-
ter Investoren Vertrauen dafur schaffen,
den Renminbi/Yuan als Weltreservewahrung
neben dem US-Dollar und als sicheren Ha-
fen in Krisenzeiten zu etablieren, wenn der
Staat bei (nationalem) Bedarf auchin Zu-
kunft in den Wechselkurs eingreift?

Die Lage in Chinaund in den Vereinigten
Staaten wird die Finanzminister und Noten-
bankchefs der 20 fihrenden Industrie- und
Schwellenlander Ende dieser Woche bei ih-
rem Treffen in Ankara beschéftigen. Japans
Finanzminister Taro Aso hofft dabei auf eine
offene Diskussion und durfte seinen G20-
Kollegen damit aus der Seele sprechen.
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