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DIE FALSCH VERSTANDENE 
SCHULDENPROBLEMATIK CHINAS

NOVEMBER 2016

Der gewaltige Schuldenberg Chinas ist und 
bleibt für Investoren ein Grund zur Sorge. 
Angesichts der soliden Auslandsposition, 
der rigoros gesteuerten Kapitalbilanz und der 
gesunden Handelsbilanzen ist eine finanzielle 
Kernschmelze indes weniger wahrscheinlich.

Dennoch rechnen wir mit einer längeren 
Phase eines verlangsamten Wachstums 
und der fortgesetzten Neuausrichtung der 
ökonomischen Struktur der zweitgrößten 
Volkswirtschaft der Welt.
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ZUSAMMENFASSUNG

Das expotenzielle Wachstum der Verschuldung etlicher Schlüsselsektoren der 
chinesischen Wirtschaft, vor allem seit 2008/2009, ist und bleibt für Investoren 
ein berechtigter Grund zur Sorge, denn der gewaltige Schuldenberg macht China 
anfällig für finanzielle und wirtschaftliche Schocks. Angesichts der tragenden Rolle, 
die China in der Weltwirtschaft spielt, birgt ein derartiges Szenario ernsthafte Risiken 
für den Rest der Welt.

Es wäre ein großer Fehler, die Herausforderungen, mit denen China bei der 
Stützung seines Wirtschaftswachstums, der Neuausrichtung seiner Wirtschaft 
und der Kontrolle seiner Verschuldung konfrontiert ist, zu unterschätzen. Aber wir 
sind der Überzeugung, dass China über ein tragfähiges Sicherheitsnetz verfügt, 
so dass die Wahrscheinlichkeit einer gravierenden finanziellen Kernschmelze in 
den nächsten zwei bis drei Jahren höchst gering ist. Hinzu kommt, dass China 
ein nahezu geschlossene Kapitalbilanz führt, die durch Kapitalverkehrskontrollen 
rigoros gesteuert wird, so dass das Risiko einer breit angelegten Kapitalflucht 
relativ niedrig ist.

Last but not least bietet die Neuausrichtung des chinesischen Wachstumsmodells 
völlig neue Chancen, insbesondere in den aufstrebenden E-Commerce- und 
Reisesektoren, die sich, klammert man das Worst-Case-Szenario einer finanziellen 
Kernschmelze aus, durchaus attraktiv darstellen.

Lombard Odier IM-Anlageausschuss

Unser besonderer Dank gilt Professor S.E. Satchell (Fellow Trinity College der University 
of Cambridge) für sein Feedback.
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DIE FALSCH VERSTANDENE SCHULDENPROBLEMATIK CHINAS
Der stetig wachsende Schuldenberg Chinas ist ein Dauerthema in den Medien und für 
Investoren ein berechtigter Grund zur Sorge. Einem aktuellen Bericht der Bank für Internationalen 
Zahlungsausgleich (BIZ) zufolge markierte ein Frühwarnsignal für eine finanzielle Überhitzung, 
nämlich die Kreditlücke (Differenz zwischen dem Verhältnis der Kredite zum BIP und seinem 
langjährigen Trend) im ersten Quartal 2016 (als das Verhältnis der Schuldenquote zum BIP 250% 
betrug) den Wert von 30,1. Damit führt China die Liste der von der BIZ untersuchten Länder mit 
Abstand an. Laut BIZ gilt ein Wert von über 10 als deutliches Signal für eine rasant steigende 
Verschuldung, die in Ländern mit starkem Kreditwachstum in der Vergangenheit stets mit 
Finanzkrisen einher ging.

Zur Verdeutlichung dieses Anstiegs sei darauf hingewiesen, dass die chinesische Schuldenquote 
(Schuldenstand im Verhältnis zum BIP) von 154% im Jahr 2008 auf nahezu 250% für 2015 und 
damit um über 95 Prozentpunkte gestiegen ist. Damit liegt China beim Schuldenaufbau im 98. 
Perzentil der modernen Geschichte.

Zudem hat das Wachstum der Kredite in der gesamten chinesischen Wirtschaft, insbesondere 
aber seit der globalen Finanzkrise, zur Entstehung einer riesigen, aber schwer zu quantifizierenden 
Schattenbankenwirtschaft geführt.1 Diese Finanzintermediäre gewähren Kredite an Unternehmen, 
entwickeln Anlageprodukte für Haushalte und streben höhere Renditen durch gepoolte Kredite an. 
Es besteht die berechtigte Sorge, dass diese nicht regulierten Aktivitäten inhärente Kreditprobleme 
im Bankensystem verschärfen und systemische Risiken generieren, da eine Zunahme derartiger 
außerbilanzieller Kredite die Verschuldung weiter in die Höhe treibt.

ABB. 1 – STARKER ANSTIEG DER GESAMTVERSCHULDUNG SEIT DER INTERNATIONALEN FINANZKRISE

Quelle: CEIC, PBoC, NBS, FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research.

Verschuldung der privaten Haushalte Staatsverschuldung

Verschuldung der Unternehmen

Verschuldung des Chinas lokale staatliche Finanzierungsinstrumente 
(LGFV)-Programms (Kredite, Anleihen)

Pr
oz

en
t d

es
 B

IP

270

240

210

180

150

120

90

60

30

0
2016E2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Hinter diesem Schuldenboom stehen mehrere Antriebsfaktoren, die in den vergangenen 
acht Jahren deutlich an Dynamik gewonnen haben. Zunächst einmal sind das Wachstum der 
Wirtschaftsaktivität und damit der Beschäftigung politische wie auch wirtschaftliche Ziele einer 
jeden Regierung und somit auch Pekings. Der drastischen Schrumpfung der Wirtschaft in den 
Industriestaaten und dem damit einhergehenden Schock im Bankensektor der Jahre 2008/2009 
wurde mit einer Kombination aus geld- und haushaltspolitischen Anreizen begegnet. Gleichzeitig 
nahm China zur Wiederherstellung des Wachstums nach der Großen Rezession einen politischen 
Kurswechsel vor. Allerdings ist, wie Goldman Sachs in einer Studie schreibt, die grundlegende 
Ursache für dieses Re-Leveraging, insbesondere seit 2010/2011, das Nachlassen der starken 
Antriebsfaktoren, die China dank seines exportorientierten Wachstumsmodells die Integration 
in die Weltwirtschaft erleichtert haben.

1 Economic Studies at Brookings, Shadow banking in China: A primer, März 2015.
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Als diese Quelle der wirtschaftlichen Expansion zu versiegen drohte, wurden von den 
geldpolitischen Instanzen wirtschaftspolitische Hebel wie die Kreditvergabe angesetzt, um 
das Wirtschaftswachstum oberhalb des Trends anzuheizen. Dies manifestierte sich besonders 
in einer gesteigerten Aktivität in den Infrastruktur- und Immobiliensektoren, in denen die 
Investitionen größtenteils über die Bilanzen privater, kommunaler und staatseigener Unternehmen 
finanziert wurden.

Natürlich sind die schmerzhaften Erfahrungen, die Japan nach dem Kreditboom der achtziger 
Jahre, die hoch verschuldeten asiatischen Volkswirtschaften in der Finanzkrise der Jahre 
1997/1998 und die USA nach der drastischen Ausweitung der Kreditvergabe ab 2000 machen 
mussten, Grund genug, sich um die Anfälligkeit des Finanzsystems und der Wirtschaft für Schocks 
zu sorgen. Diese Sorge ist umso berechtigter, wenn die Verschuldung in eine Zahlungsbilanzkrise 
zu münden droht, wie sie mehrere Schwellenländer Ende der neunziger Jahre erlebt haben.

In Anbetracht des gigantischen Schuldenbergs, der sich in China auftürmt, ist eine Hauptsorge 
das Risiko einer finanziellen Kernschmelze, bei der eine Banken- oder Zahlungsbilanzkrise das 
Land zu einem Abbau der schuldenfinanzierten Überkapazitäten zwingen würde.

Die Entwicklungen in China sind für die Weltwirtschaft immens wichtig. Ein großes Thema 
der vergangenen Jahre war das Wachstum von Chinas exportorientiertem Fertigungssektor. 
Mittlerweile ist China aber auch zum zweitgrößten Importland der Welt avanciert. Im vergangenen 
Jahr importierte China Waren im Wert von USD 1,682 Billionen2 aus der ganzen Welt. Dieser 
Wert entspricht 9% des gesamten Warenhandels. Somit würde eine „harte Landung“ der 
chinesischen Wirtschaft hohe Wellen rund um den Globus schlagen. Wie wir in unserem letzten 
Researchbericht3 erläutert haben, halten wir die Wahrscheinlichkeit einer finanziellen Kernschmelze 
in den kommenden zwei bis drei Jahren für gering. Für diese Auffassung gibt es etliche Gründe, 
die wir nachstehend im Einzelnen erörtern möchten.

SOLIDE AUSLANDSPOSITION
Das erste und wichtigste wirtschaftliche Kriterium ist die Tatsache, dass China ein Nettogläubiger 
der Welt ist. Per Ende 2013, als die Kapitalabflüsse anzuschwellen begannen, belief sich 
dieser Wert auf rund USD 2 Billionen (siehe Abbildung 2). Zwei Jahre später liegt er mit rund 
USD 1,6 Billionen4 noch immer auf einem sehr hohen absoluten Niveau. Betrachtet man 
diesen Betrag im Zusammenhang, stellt man fest, dass Chinas Nettokreditposition rund 9% 
des nominalen US-amerikanischen BIP von 2015 entspricht und China somit der drittgrößte 
Kapitalgeber weltweit ist.

Zweitens wird beim Blick auf die Zusammensetzung des chinesischen Auslandsvermögens deutlich, 
dass dieses überwiegend aus höchst liquiden US-Schuldtiteln besteht, darunter Währungsreserven 
im Wert von rund USD 3,2 Billionen, die bei Bedarf sehr rasch realisiert werden können. 2015 
hat Peking bereits eingehenden Gebrauch von diesen Währungsreserven gemacht, so dass diese 
mit der Zunahme der Kapitalabflüsse aus China um USD 512,66 Milliarden5 geschmolzen sind.

Hier gilt festzuhalten, dass dieser Abbau der Devisenreserven im Jahr 2015 (siehe Abbildung 3A) 
teilweise durch eine Verringerung der ausländischen Verbindlichkeiten chinesischer Unternehmen 
motiviert war, da auf den USA lautende Schulden in auf die chinesische Währung CNY (Renminbi) 
lautende Verbindlichkeiten zurück konvertiert wurden (Abbildung 3B). Da die Devisenreserven zur 
Begleichung ausländischer Schulden dienten, leisteten sie einen Beitrag zur Verbesserung der 
chinesischen Zahlungsbilanz.

Trotz des Tempos, mit dem die Devisenreserven 2015 angezapft wurden (und das im Vergleich zum 
bisherigen Verlauf des Jahres 2016 extrem hoch war), sind wir sicher, dass Peking genügend Pfeile 
im Köcher hat, um einen drastischen Schuldenabbau des Systems über die kommenden zwei bis 
drei Jahre zu vermeiden.

2 Central Intelligence Agency, The World Fact book – China. 
3 Die Schwellenländermärkte – Letzte Hoffnung in der Renditewüste, September 2016. 
4 Quelle: Bloomberg, „China Loses World No.2 Creditor Rank to Germany Amid Yuan Woes,“ Mai 2016. 
5 PBoC.
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7 International Monetary Fund, Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management, September 2001.

ABB. 2 – DER AUSLANDSVERMÖGENSSTATUS CHINAS FUNGIERT ALS WICHTIGES SICHERHEITSNETZ FÜR DAS SYSTEM

Quelle: PBoC, SAFE, Bloomberg. 
6 Zu den Kategorien der sonstigen Investitionen zählen Kredite, Devisen, Einlagen und sonstige Investitionen.
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MIT DER GELDMENGE M2 VERBUNDENE RISIKEN
Die extreme Höhe der breit gefassten Geldmenge (M2) gilt weithin als empfindlicher 
Schwachpunkt im Arsenal der außenwirtschaftlichen Instrumente Chinas.

Hauptsorge ist ein Szenario, bei dem das von der Geldmenge M2 repräsentierte 
inländische Kapital das Land verlassen würde. Wären die Kapitalabflüsse höher als der 
Leistungsbilanzüberschuss, würden Chinas Devisenreserven erheblich unter Druck geraten. 
Ohne geeignete Gegenmaßnahmen hätte China nicht mehr genügend Devisenreserven, um 
seinen externen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, so dass die Kapitalflucht zunähme 
und eine ausgewachsene Krise eventuell die Folge wäre.

Vor diesem Risiko hat der Internationale Währungsfonds (IWF) bereits gewarnt und den 
Zentralbanken geraten, Devisenreserven in Höhe von mindestens 20% der Geldmenge M2 
zu halten.7 Was dem IWF und anderen Institutionen Sorge bereitet, ist die Tatsache, dass dieser 
Prozentsatz im Falle Chinas vor dem Hintergrund hoher Kapitalabflüsse inzwischen auf rund 
14% gesunken ist (und dieser Puffer deutlich unter dem Durchschnitt der Schwellenländer 
liegt – siehe Abbildung 4).
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9 Financial Times, China steps up capital controls to stem outflows, Januar 2016. 
10 PBoC.

DIE ROLLE STRENGER KAPITALVERKEHRSKONTROLLEN 
BEI DER BEKÄMPFUNG DES KAPITALFLUCHTRISIKOS
Im Unterschied zu den meisten anderen Ländern ist das Kapital- und Finanzierungsbilanz 
Chinas nahezu geschlossen, wobei die geldpolitischen Instanzen zur Verhinderung von 
Kapitalflucht regelmäßige Kapitalverkehrskontrollen vornehmen. Damit haben sie die Möglichkeit, 
den grenzüberschreitenden freien Kapitalfluss zu unterbinden und die chinesische Wirtschaft 
effizient gegen in- oder ausländische Spekulationsaktivitäten abzuschirmen. Dies ist ein sehr 
wichtiges und häufig unterschätztes geldpolitisches Instrument vor dem Hintergrund der sehr 
niedrigen Deckung der breit gefassten chinesischen Geldmenge durch Währungsreserven 
und ein ad-hoc-Tool, mit dem ausländische Banken bei erhöhtem wirtschaftlichem Stress 
regelmäßig zu kämpfen haben. Beispielsweise soll China im Januar einigen ausländischen 
Banken, darunter Standard Chartered, der Deutschen Bank und der singapurischen DBS 
vorübergehend9 die Durchführung bestimmter Devisengeschäfte zur Nutzung der Differenz 
zwischen den in- und ausländischen Renminbi-Kursen untersagt haben. Auch soll die 
chinesische Währungskontrollbehörde Banken mit Sitz in Shenzhen mündlich angewiesen 
haben, den Ankauf von USD durch Privat- und Firmenkunden einzuschränken.

Zudem ist die PBoC dafür bekannt, den Banken höhere Mindestreserveanforderungen 
aufzuerlegen, um die Kosten für die Währungssicherung in die Höhe zu treiben, und die 
Finanzinstitute anzuweisen, die Prüfungen und Kontrollen von sämtlichen Devisengeschäften 
zu verschärfen. Im vergangenen Jahr hatte die Zentralbank eine Mindestreserve von 20%10 
für alle Devisenterminpositionen vorgeschrieben, um Spekulationen über eine künftige 
Abwertung des Renminbi vorzubeugen.

Diese formellen und informellen, in nachstehendem Kasten aufgeführten Maßnahmen 
beschreiben die von den chinesischen Behörden zuletzt durchgeführten Aktionen zur 
Eindämmung von Kapitalabflüssen.

ABB. 4 – VERHÄLTNIS DER DURCHSCHNITTLICHEN DEVISENRESERVEN ZUR GELDMENGE M28
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LEISTUNGSBILANZÜBERSCHUSS UND STEIGENDER EXPORTANTEIL MACHEN 
EINE DRASTISCHE WÄHRUNGSABWERTUNG EHER UNINTERESSANT
Ein weiterer aussagekräftiger Maßstab zur Quantifizierung des Risikos einer finanziellen 
Kernschmelze in China ist der nach wie vor hohe Handelsbilanzüberschuss in der Größenordnung 
von USD 45-50 Milliarden monatlich, der eine natürliche Quelle für Devisenzuflüsse darstellt.

Ein wichtiger Indikator für Chinas noch immer vorhandene Wettbewerbsfähigkeit im 
Fertigungssektor ist die Tatsache, dass der private Sektor bei höherwertigen Gütern Marktanteile 
auf globaler Ebene gewinnt – trotz steigender Lohnkosten. Chinas Anteil an den weltweiten 
Exporten ist im vergangenen Jahr von 12,3% auf 13,8% gestiegen, wie aus Daten der Konferenz 
der Vereinten Nationen für Handel und Beschäftigung hervorgeht. Seit den USA im Jahr 1968 
besaß kein Land jemals einen höheren Exportanteil.

Wir glauben, dass diese Trends für Peking keinen nennenswerten Anreiz darstellen, die 
Währungsabwertung als wirtschaftspolitisches Stimulierungsinstrument einzusetzen, wie es in den 
vergangenen 12 Monaten zweimal der Fall war, denn eine solche Maßnahme könnte Kapitalabflüsse 
begünstigen und wie 2015 erneut Druck auf die Devisenreserven aufbauen.

Derzeit von China durchgeführte Kapitalverkehrskontrollen
 � Verschärfte Prüfung von Auslandsüberweisungen – (20. Januar 2016): In Shanghai 

haben einige Banken vor kurzem ihre Geschäftsstellen angewiesen, gründlich zu prüfen, ob 
Privatpersonen Geld ins Ausland überweisen und dabei die Ankäufe von Fremdwährungen 
in kleinere Beträge unterteilen, wobei festgestellte Verstöße zu ahnden sind, wie mit der 
Angelegenheit vertraute Personen berichten. Privatpersonen dürfen jährlich USD 50.000 
in das Ausland überweisen.

 � Einschränkung des Offshore-RMB-Angebots, um die Kosten für Leerverkäufe 
zu erhöhen – (25. Januar 2016): Die PBoC hat Ende letzten Jahres einige inländische 
Kreditgeber angewiesen, Offshore-Kontrahenten keine grenzüberschreitenden 
Finanzierungen mehr anzubieten, und mehreren chinesischen Bankfilialen in Hongkong 
nahe gelegt, außer in Notfällen keine Offshore-RMB-Kredite mehr zu vergeben. Daneben 
hat sie den Umfang der Mindestreserveanforderungen um die RMB-Positionen 
ausländischer Finanzinstitute erweitert.

 � Zeitliche Beschränkung der Devisenkäufe durch Unternehmen – (28. Januar 2016): 
Der Kauf ausländischer Währungen durch Unternehmen darf nunmehr maximal fünf Tage vor 
der effektiven Begleichung von Warenrechnungen erfolgen. Zuvor waren den Unternehmen 
für ihre diesbezüglichen Kaufentscheidungen keine zeitlichen Grenzen gesetzt.

 � Verbot von Devisengeschäften für ausländische Banken – (6. Januar 2016): DBS 
Group Holdings Ltd. und Standard Chartered Plc. sind zwei der ausländischen Banken, denen 
bis Ende März 2016 die Durchführung bestimmter Devisengeschäfte in China untersagt war.

 � Einfrieren der Kontingente für Auslandsinvestitionen – (28. Februar 2016): China 
hat neue Anträge auf RQDII-Quoten (Renminbi Qualified Domestic Institutional Investor) 
ausgesetzt. Dieses Programm erlaubt in China ansässigen institutionellen Investoren 
den Kauf von in RMB denominierten Wertpapieren im Ausland. Seit März werden in China 
ansässigen Investoren auch keine neuen Quoten mehr für Anlagen an ausländischen 
Märkten im Rahmen des RDQII-Programms gewährt.

 � Vorgehen gegen UnionPay-Debitkarten – (11. Dezember 2015): Im Dezember 2015 
wurden neue Maßnahmen ergriffen, um gegen illegale Kartenterminals von China UnionPay 
Co. vorzugehen, von denen vermutet wird, dass sie für den Auslandstransfer von Geldern 
im Rahmen vorgetäuschter Transaktionen dienen, vor allem in Spielcasinos im Macau.

 � Vorgehen gegen Untergrundbanken – (20. November 2015): Einem Bericht der 
amtlichen Zeitung People’s Daily vom November 2015 zufolge sprengte China die größte 
„Untergrundbank“ des Landes, die illegale Devisengeschäfte im Wert von RMB 410 
Milliarden (USD 62 Milliarden) abgewickelt hatte.

Quelle: Bloomberg.
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ABB. 6 – DIE STRUKTUR DES CHINESISCHEN BIP VERLAGERT SICH

Quelle: NBS. 
12 Gleitender Durchschnitt im vierten Quartal.
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ABB. 5 – CHINAS HANDELSBILANZ BLEIBT SOLIDE11
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WIE WIRD CHINA SEINE UNGLEICHGEWICHTE ABBAUEN? 
NEUAUSRICHTUNG UND BESCHLEUNIGUNG DER REFORMEN
Schließt man sich unserer Auffassung an, der zufolge die Wahrscheinlichkeit einer direkten 
finanziellen Kernschmelze niedrig ist, bleibt die Frage, wie die Probleme der offensichtlichen 
Überkapazitäten, der Zunahme der notleidenden Kredite und der wachsenden Schwierigkeiten 
einiger Wirtschaftssektoren gelöst werden können.

Wir sind der Überzeugung, dass die Antwort in Chinas allmählichem Wandel zu einer 
dienstleistungsorientierten Wirtschaft liegt. Wir erwarten, dass China auch in Zukunft ein solides 
Wachstum erzielen wird – wenn auch etwas verhaltener als in den letzten Jahrzehnten. Klar ist, 
dass in diesem Jahr sämtliche haushalts- und geldpolitischen Hebel zur Stützung der Wirtschaft 
angesetzt werden. Aber bei näherem Hinsehen können wir auch weiterhin starke Signale für eine 
Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft erkennen.

Wie aus nachstehender Abbildung 6 hervorgeht, ist der Anteil der Dienstleistungsbranche 
am BIP seit 2012 von 44% auf fast 50% gewachsen, während der Anteil des Fertigungssektors 
stark rückläufig ist. Dieser Trend wird sich unserer Auffassung nach verfestigen.
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Bei der privaten Nachfrage zeichnen sich ebenfalls positive Trends ab, so der derzeit 
verzeichnete starke Anstieg der Fahrzeugverkäufe (Personenkraftwagen) und der Boom bei 
zyklischen Konsumgütern wie z. B. im E-Commerce, dessen Umsatzzuwächse noch immer 
im hohen zweistelligen Bereich liegen (fast 30% jährlich).

ABB. 7 – CHINESISCHE FAHRZEUGVERKÄUFE BLEIBEN ROBUST
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Diese Neuausrichtung manifestiert sich deutlich in der Dynamik des Arbeitsmarktes: Betrachtet 
man die Beschäftigung in China nach Sektoren, erkennt man eine starke Zunahme der Arbeitsplätze 
in der Dienstleistungsbranche, die den Rückgang in den Fertigungssektoren mehr als kompensiert.

Unter Berücksichtigung der vorgenannten Faktoren bedarf es weiterer umfassender 
Strukturreformen zum Abbau der Überkapazitäten in den Fertigungs- und den Immobiliensektoren, 
wobei letzterer durch die erneute Ausweitung der Kreditvergabe in diesem Jahr wieder an Dynamik 
gewonnen hat. Solche Reformen umfassen u. a. Neuinvestitionen in Gesundheit, Bildung und 
soziale Sicherheit, so dass das Vorsorgesparen an Bedeutung verliert und das Wachstum stärker 
von der Binnennachfrage generiert werden kann.

ABB. 8 – SPÜRBARE AUSWIRKUNGEN DER NEUAUSRICHTUNG AUCH AUF DIE ARBEITSMARKTDYNAMIK

Quelle: MHRSS.
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EINE FÜLLE VON CHANCEN
Wir wissen, dass China mit einer Vielzahl von Risiken konfrontiert ist, da mit dem Abbau der 
riesigen Schuldenberge, der Restrukturierung der staatseigenen Industrieunternehmen und der 
Stützung des Wachstums bei der Verlagerung auf eine dienstleistungs- und konsumorientierte 
Volkswirtschaft große Herausforderungen verbunden sind.

Diese könnten bei einem Sieg des republikanischen Kandidaten Donald Trump bei den US-
Präsidentschaftswahlen noch größer werden – obwohl dieses Szenario eher unwahrscheinlich 
ist. So würden durch einen solchen Wahlausgang, mit Strafzöllen auf chinesische Exporte oder 
Bestrebungen zur Umkehr der Globalisierung - von denen Chinas Wirtschaft in den letzten 20 
Jahren stark profitiert hat - zur Folge haben, dass sich China gravierenden Herausforderungen 
gegenüber sieht. Zu berücksichtigen sind auch sonstige Veränderungen, die von der US-Wahl 
unabhängig sind, z. B. eine aufgrund veränderter wirtschaftlicher Rahmenbedingungen verschärfte 
Zinspolitik der US-Notenbank, insbesondere wenn sich dadurch die Kapitalabflüsse beschleunigen. 
Wir rechnen damit, dass die Federal Reserve an ihrem vorsichtigen Kurs festhält, wobei wir 
angesichts der extrem hohen externen Risiken mögliche Zinserhöhungen einpreisen.

Auf längere Sicht bietet sich in China eine Vielzahl attraktiver Anlagemöglichkeiten, vor allem wenn 
sich das Worst-Case-Szenario nicht konkretisiert. Insbesondere finden wir, dass die derzeitigen 
Veränderungen in China viel versprechende Chancen zur Erzielung von Erträgen durch das 
Wachstum des Dienstleistungssektors bieten. Auf diesen Bereich legen wir mit unseren EM- und 
Asia High-ConvictionAktienstrategien einen besonderen Fokus.

So ist das dynamische Wachstum der E-Commerce, der Telekommunikations- und der 
Reisebranche angesichts der schieren Größe des chinesischen Binnenmarktes ein Faktor, der 
besondere Aufmerksamkeit verdient.

Beispielsweise steckt die Reisebranche trotz ihres bereits enormen Wachstums noch in ihren 
Anfängen. Obwohl bislang weniger als 8% der Bevölkerung eine Urlaubsreise unternommen haben, 
weist der Markt bereits ein Volumen von rund USD 155 Milliarden auf.

In der Telekommunikationsbranche sind Mobiltelefone massiv auf dem Vormarsch. So werden 
die Gewinne westlicher Anbieter wie Apple durch die chinesische Nachfrage nach Mobiltelefonen 
beflügelt. Noch größer ist die Nachfrage nach mobilen Kartenlösungen, die in China ein 
exponentielles Wachstum verzeichnen.

ABB. 9 – UMSATZ UND WACHSTUM DES CHINESISCHEN REISEMARKTES
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FAZIT
Die Schuldenproblematik Chinas ist und bleibt für Investoren ein Grund zur Sorge. Dennoch 
denken wir, dass die solide Auslandsposition, die rigorosen Kapitalverkehrskontrollen und die 
gesunden Handelsbilanzen ein wirkungsvolles Sicherheitsnetz gegen die Gefahr einer finanziellen 
Kernschmelze darstellen. Wir rechnen mit einer längeren Phase verlangsamten Wachstums in China 
bei gleichzeitiger Verlagerung auf eine stärker dienstleistungsorientierte Volkswirtschaft. Um die 
sich abzeichnende Wachstumsverlangsamung vor dem Hintergrund der hohen Verschuldung und 
des allmählichen Schuldenabbaus bewältigen zu können, muss diese Verlagerung allerdings durch 
weitere Reformen flankiert werden.

ABB. 10 – GRÖSSE UND WACHSTUM DES CHINESISCHEN ONLINE-SHOPPING-MARKTES13
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13 iResearch, Schätzungen von Nomura. 
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