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Devisen und Zahlungsverkehr

KOMMENTAR

Wer glattet die Turbulenzen in China?

Bei Ausverkdufen in einem so grofen Ausmapf ist kaum ein Drehbuch zu erwarten, in dem sich die Volatilitdt
auf den Mdrkten innerhalb kurzer Zeit von alleine beruhigen wird. Die Verantwortung werden daher die
chinesischen Autoritdten schultern miissen, die die néchsten Interventionen in absehbarer Zeit ohne Zweifel
etwas kosten wird, doch liefSen sie der momentanen Entwicklung freien Lauf, kéme sie ihre derzeitige
Untdtigkeit auf Iéingere Sicht ungleich teurer.

Gleich seit Jahresbeginn befindet sich China sozusagen unter dem Mikroskop und sorgt innerhalb der
medialen Berichterstattung weltweit flir Schlagzeilen. Die chinesischen Aktien wiesen in der ersten Woche
dieses Jahres Verluste von rund 10 % aus, wobei beispielsweise der meistzitierte Aktienindex an der Borse
in Shanghai im Laufe der letzten beiden Wochen fast 17 % abschrieb. Der Preisverfall war einige Tage lang
so eklatant, dass die Borse den Handel einstellen mussten. Die Panikwelle wurde dazu noch befeuert durch
Nachrichten (iber eine schwachelnde chinesische Wirtschaft und eine deutliche Schwachung des Yuan. Die
chinesische Zentralbank entschloss sich dazu, die Situation wenigstens teilweise zu stabilisieren und gegen
den schwachelnden Yuan zu intervenieren. Gleichzeitig griffen die staatlich kontrollierten Fonds gegen
Aktenausverkdufe ein.

Auf der einen Seite rasante Aktienausverkdufe, nicht sehr ermunternde Daten aus der chinesischen
Wirtschaft und ein starker Druck auf den Verkauf des Yuan. Auf der anderen Seite Interventionen der
Notenbank zur Unterstlitzung des Yuan und Eingriffe der staatlich kontrollierte Fonds auf den
Aktienmarkten in dem Bemiihen, die Markte zu unterstiitzen und einen weiteren Wahrungssturz zu
verhindern. Die Kombination dieser gegensatzlichen MaBnahmen hatte eine erhebliche Verunsicherung der
Investoren zur Folge, und die unerwartete Aufeinanderfolge unglinstiger Nachrichten lieRen die
Beflirchtungen hinsichtlich der Gesundheit der chinesischen Wirtschaft nur noch gréRer werden.

Einige Regierungsvertreter appellieren an die chinesische Notenbank, den Abschreibdriicken gegeniiber
dem Yuan nicht entgegenzuwirken und ihn vielmehr weiter schwacheln zu lassen. Das Argument, dass ein
schwacherer Yuan vor allem dem Export férderlich sein und die Wirtschaft unterstiitzen kdnne, ist im Falle
einer Krise zwar bis zu einem gewissen Grade giltig, doch wiirde dadurch in der gegenwartigen Situation
nur Ol ins Feuer gegossen werden. Obwohl die chinesische Wirtschaft und der dortige Bankensektor
unliberschaubare Risiken in sich bergen, sollte sich die chinesische Regierung nun darauf konzentrieren, die
Turbulenzen auf dem Finanzmarkt zu beruhigen, anderenfalls kénnten diese Risiken weitaus gefahrlichere
Formen annehmen.

Bei Ausverkdufen in einem so groRen Ausmal ist kaum ein Drehbuch zu erwarten, in dem sich die
Volatilitdat auf den Markten innerhalb kurzer Zeit von alleine beruhigen wird. Die Verantwortung werden
daher die chinesischen Autoritdten schultern missen, die die nachsten Interventionen in absehbarer Zeit
ohne Zweifel etwas kosten wird, doch lieBen sie der momentanen Entwicklung freien Lauf, kdme sie ihre
derzeitige Untatigkeit auf langere Sicht ungleich teurer.

Dieser Bericht dient nur zur Information, es handelt sich keinesfalls um einen Ratschlag, eine Empfehlung und auch um keine Investitionsberatung
im Sinne des § 4 Buchst. e) des Gesetzes Nr. 256/2004 GBI. iber die Unternehmertatigkeit auf dem Kapitalmarkt.



