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Evergrande: Ist das Chinas "Lehman Moment"?

24.09.2021 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Dass Chinas Immobiliengigant Evergrande in Zahlungsschwierigkeiten gerat, ist ein Menetekel fir die
wachsenden Probleme, die weltweit aus dem ungedeckten Papiergeldsystem heraus entstehen - und die
eine immer aggressiver werdende Inflationspolitik befiirchten lassen.

"Die groRte Wohltat, die man einem Menschen erweisen kann, besteht darin, dass man ihn vom Irrtum zur
Wabhrheit fihrt." - Thomas von Aquin

Die Saat fir die Kreditkrise

Dass Unternehmen manchmal scheitern, Kapitalgeber ihren Einsatz verlieren und Beschéftigte ungewollt
arbeitslos werden, all das gehort zum Wesen der freien Marktwirtschaft. Zwar ist das leidvoll fur die
Betroffenen. Es sorgt aber dafiir, dass die Produktionsleistung zielgerecht an den Bedirfnissen der
Nachfrager ausgerichtet werden kann. Dazu belohnt der freie Markt diejenigen Unternehmen mit einem
Gewinn, die die Bedurfnisse ihrer Kunden bestméglich befriedigen, und er bestraft schlechte Produzenten
mit einem Verlust.

Auf diese Weise werden die volkswirtschaftlich knappen Ressourcen in die Hande der besten Wirte gelenkt,
also zu den Produzenten gebracht, die aus Sicht der Kunden die dringlichsten Giter in der besten Qualitat
und zum niedrigsten Preis erzeugen.

Chinas schuldenfinanzierter Boom
Chinas BIP-Wachstum in Prozent ggd. Vorjahr und Verschuldung pro BIP in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. BIP = Bruttoinlandsprodukt.

Unternehmenspleiten kénnen allerdings auch volkswirtschaftlich gesehen schmerzhafte "Nebenwirkungen"
haben. Das gilt vor allem fiir die Konkurse von Unternehmen, die im heutigen Geld- und Kreditsystem tatig
sind - also insbesondere Banken, Hedge Funds, Versicherungen, Kreditvermittler etc. Deren Pleiten kdnnen
nicht nur andere Firmen mit in den Abgrund reif3en, sondern auch die gesamte Volkswirtschaft; die Pleite der
US-amerikanischen Investment Bank Lehman Brothers im September 2008 ist dafiir ein prominentes
Beispiel.

Wie erklart sich diese "Verwundbarkeit"? Nun, der Grund liegt in der Konstruktion des ungedeckten
Papiergeldsystems. Dazu muss man wissen, dass im heutigen ungedeckten Papiergeldsystem die
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Geldmenge durch Kreditvergabe erzeugt und durch immer mehr Kreditvergabe ausgeweitet wird.

Es handelt sich hierbei um ein Geldschaffen "aus dem Nichts": Indem Zentralbanken und Geschéftsbanken
Kredite ausreichen, geben sie neues, bisher nicht existierendes Geld in Umlauf. Das ist inflationar. Es sorgt
fur einen Anstieg der Preise fir Konsum- und Vermdégensguter (senkt also die Kaufkraft des Geldes herab).
Die Ausweitung des ungedeckten Geldes sorgt zudem fir einen kinstlichen Boom, zumindest anfénglich.
Die Kreditvergabe aus dem Nichts senkt die Marktzinsen kinstlich ab. Konsumenten werden zum
Uberkonsum ermuntert, Unternehmen zu Fehlinvestitionen verlockt. Doch friiher oder spéater kippt der Boom
in einen Bust - in Panik, Rezession und Deflation - um. Warum ist das so?

Nun, es gibt viele Ausléser, warum der Boom in einen Bust umschlagen kann. Eine zentrale Rolle dabei
spielen jedoch die Kreditmarkte. Sobald die Zufuhr von neuen Krediten ins Stocken gerat oder gar versiegt,
geraten die Dauerschuldner in die Bredouille, vor allem hoch verschuldete. Wollen sie ihre falligen Schulden
durch neue Kredite ersetzen, finden sie entweder keinen Darlehensgeber mehr, oder wenn, dann fordert er
ihnen sehr hohe Zinsen ab. Mit anderen Worten: Die (Dauer-)Schuldner laufen in solch einer Situation
Gefahr, dass sie ihren Schuldendienst nicht mehr leisten kénnen.

Die Sorge, dass nicht nur ein einzelner Schuldner die Hand heben muss, sondern viele andere auch, kann
dann rasch um sich greifen und die gesamte Kreditpyramide zusammenbrechen lassen.

Evergrandes Aktien- und Anleihekurs

(a) Aktienkurs, HKD (b) Anleihekurs, CNY'"
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Quelle: Refinitiv, Graphik Degussa. (1) 2017 8 3/4% 28/06/25 Regulation S.

Ausldser der Kreditkrise

Vor wenigen Tagen wurde bekannt, dass Chinas zweitgréRter Immobilienkonzern Evergrande Real Estate
Group, der auf einem Schuldenberg von etwa 300 Mrd. US-Dollar sitzt, vielleicht seine Zinszahlungen auf
Bankkredite und ausstehende Anleihen nicht werde leisten kdnnen. Die Marktreaktion auf diese Nachricht
blieb nicht aus. Die Aktie und die Anleihen von Evergrande stiirzten ab.

Das Evergrande-Beben erreichte auch die internationalen Finanzmarkte, auf denen Aktien- und
Anleihenotierungen ebenfalls unter Druck gerieten. Am 22. September 2021 verkiindete Evergrande, man
werde die falligen Zinsen fur die Onshore-Anleihe in Héhe von 232 Millionen Yuan (ungefahr 35,88 Mio.
US-Dollar) bezahlen kénnen. Ob auch die Zinsen auf die Offshore-Anleihe von 83,5 Mio. US-Dollar gezahlt
werden, bleibt hingegen offen.

Dass es im Falle einer Evergrande-Pleite groRe Verwerfungen geben kdnnte, ist wahrscheinlich, und zwar
nicht nur in China selbst, sondern auch weltweit. Die Geschicke von Evergrande sind sehr stark mit der
chinesischen Wirtschaft verbunden. Beispielsweise wirden im Pleitefall nicht nur Zulieferfirmen Verluste
erleiden. Auch im Falle eines Abverkaufs von Immobilienprojekten kénnte ein Preisrutsch die Folge sein und
weitere Verluste in den chinesischen Bankbilanzen ausldsen.
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Eine Finanz- und Wirtschaftskrise in China wirde die Weltkonjunktur zu spiren bekommen - beispielsweise
durch eine nachlassende chinesische Importnachfrage. Vor allem aber die Furcht vor weiteren
Zahlungsausféllen kdnnte den schuldenfinanzierten China-Boom in einen -Bust umschlagen lassen. Die
bange Frage ist nun: Was wird die Kommunistische Partei Chinas (KPCh) tun?

Noch ist 6ffentlich nicht klar, was Evergrandes Zahlungsprobleme tatséachlich verursacht (hat). Ist das
Unternehmen "nur" illiquide? Hat es also nur Probleme, die laufenden Zahlungen zu leisten, weil die
Einzahlungen seiner Kunden zu spét eintreffen? Oder ist es etwa insolvent: Ubersteigt also die Summe der
Einzahlungen, die das Unternehmen erzielen wird (einschlieRlich der verfiigbaren Mittel in der eigenen
Kasse), die Summe aller seiner Auszahlungen?

Im ersten Fall kdnnte das Unternehmen mit seinen Glaubigern eine Umstrukturierung der Schulden
vereinbaren: Laufzeit verlangern, Zinscoupon absenken etc. Oder die KPCh kdnnte Uberbriickungskredite
organisieren (etwa indem die Peoples' Bank of China als Kreditgeber gegentiber Evergrande auftritt).

Weitaus delikater ist es im zweiten Fall. Ubersteigen die Verluste das Eigenkapital der Firma, erleiden
Kreditgeber Verluste.

Bei einem Bankrott wird das Unternehmen entweder aufgeldst, und die Glaubiger werden aus dem
Verkaufserlds des verbliebenen Vermdgens bedient. Oder aber es erfolgt ein Umtausch von
Kreditforderungen der Glaubiger in Firmen-Eigenkapital ("Debt-for-Equity-Swap"). Oder aber die KPCh greift
gezielt ein, indem sie dem Unternehmen neue Kredite oder neues Eigenkapital verabreicht (finanziert durch
die eigene Zentralbank, die den Staat mit Geld versorgt), und mit diesem Geld werden dann die falligen
Kredite zurlickgezahlt. Die chinesischen Birger haben natiirlich in einem solchen Fall die Zeche zu zahlen.

Bekampfen der Kreditkrise

Es ist nicht schwer einzusehen, dass eine mogliche Pleite von Evergrande (also wenn es dazu kommt, dass
das Unternehmen nicht mehr zahlen kann und der Staat nicht interveniert) gefahrliche Konsequenzen nach
sich ziehen kann. Denn wie im Falle der Lehman-Pleite im Jahr 2008 kénnten die Investoren ihre
Risikoeinschatzung verscharfen: Sie wirden fortan auf erhéhte Kreditzinsen pochen, damit sie fir die von
ihnen eingegangene (erhohte) Ausfallwahrscheinlichkeit entschadigt werden.

Das aber ist genau das, was allgemein gefiirchtet wird, was die Schuldenpyramide umstirzen lassen kann:
Dass die Kreditzinsen steigen beziehungsweise dass die Investoren sich aus dem Kreditmarkt zurtickziehen,
so dass letztlich die Schuldner ihren Schuldendienst nicht mehr erfiillen kénnen. Ein Ziel der KPCh ist es, ein
Wirtschaftswachstum von "lber 6 Prozent" in 2021 zu erreichen. Zu den "finf Hauptaufgaben" der Partei
zahlt offiziell aber auch der Schuldenabbau (beziehungsweise die Verlangsamung des Schuldenanstiegs).

Das Zulassen einer Kreditkrise wirde zwar ausstehende Verbindlichkeiten aus der Welt schaffen. Allerdings
ist fraglich, ob die KPCh es sich leisten kann, einen flr die breite Bevélkerung derart "harten Weg" zu
beschreiten. Es ist nicht auszuschlieRen, dass eine schwere Finanz- und Wirtschaftskrise das
Machtmonopol der KPCh in Zweifel ziehen kdnnte, dass die pldtzliche Einsicht der Menschen, die KPCh
kann gar keinen fortwéhrenden Wohlstandszuwachs garantieren, sie auf die Barrikaden treibt. Eine
Kreditkrise, die als Sturm beginnt, kann sich zum Hurrikan auswachsen, der alles, was ihm in den Weg
kommt, zertrimmert. Das weild ganz bestimmt auch die Fihrung der KPCh.

Wie die Evergrande-Krise letztlich auch ausgehen mag - ob man sie durch eine Umschuldung,
Eigenkapitalzuschisse oder neue Kredite in den Griff bekommt, oder ob aus dem Sturm letztlich doch noch
ein Hurrikan wird -:

Dass Chinas Immobiliengigant Evergrande in Zahlungsschwierigkeiten geraten ist, ist letztlich ein Menetekel
fur die Probleme, die aus dem ungedeckten Papiergeldsystem erwachsen - und die eine immer aggressiver
werdende Inflationspolitik beflirchten lassen, nicht nur in der westlichen Welt, sondern auch in China. Denn
in der Not der Stunde - und das zeigt die Wahrungsgeschichte nur allzu eindriicklich - ist fiir die Regierenden
(und nicht selten auch fir die Regierten) das Ausweiten der Geldmenge die Politik des vergleichsweise
kleinsten Ubels.
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Geldmenge steigt, Goldpreis steigt
Golfdpreis (USD/oz) und ,breite Geldmenge” in der OECD*
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Quelle: Degussa; eigene Berechnungen. *Indexiert (Januar 1980 = 100).

Vor diesem Hintergrund liegt der Schluss nahe, dass die Geldentwertung zum zentralen Problem fir die
Anleger wird beziehungsweise langst geworden ist. Eine Mdglichkeit, um sich gegen den Kaufkraftverlust
von US-Dollar, Euro, chinesischem Renminbi & Co zu schiitzen, ist das Halten von physischem Gold und
Silber. Zwar haben Gold und Silber seit August 2020 preislich "enttduscht”, aber darin liegt fur
Langfristanleger eine grof3e Chance.

In der Vergangenheit war die Ausweitung der weltweiten Geldmenge mit einem Ansteigen des Goldpreises
verbunden. Viel spricht dafuir, dass das auch kiinftig so sein wird - auch wenn das Gold derzeit preislich
"hinterherhinkt". Vor allem wenn China, die weltweit zweitgro3te Wirtschaft, in eine Kreditkrise abrutscht und
die Inflationspolitik dort Fahrt aufnimmt, werden uns in einigen Jahren riickblickend betrachtet die heutigen
Preise fur Gold und Silber als "gro3e Unterbewertung" erscheinen.
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