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Die letzten amtlichen Preisnotierungen der People’s Bank of China (PBoC) fuhrten zu einer
Abwertung des chinesischen Renminbi (CNY), der innerhalb einer Woche um ein Prozent
nachgab1. Diese Entwicklung rief Sorgen beziglich der Prognose einer bestandigen,
langfristigen und strukturellen Wahrungsaufwertung in China hervor. Asoka Wéhrmann, Co-
CIlO der Deutsche Asset & Wealth Management (DeAWM), kommentiert die Entscheidung:

,ES gibt zwei mdgliche Grunde fur die Entscheidung der PBOC. Zum einen kénnten die
Preisnotierungen der PBoC auf eine kommende Anderung in der Geldpolitik hinweisen,
ausgel6st durch Sorgen Uber das BIP-Wachstum und die internationale
Wettbewerbsfahigkeit. Zum anderen kénnte die die Abwertung von der PBoC gewollt ein,
um spekulative Kapitalzuflisse nach China einzuddmmen.“

,EIn Wandel der chinesischen Geldpolitik erscheint eher unwahrscheinlich: China hat in der
Vergangenheit Schwachen in Wachstum und Export nicht mit Wahrungspolitik bekampft.
Selbst wahrend der Asienkrise 1997 oder der globalen Finanzkrise 2008/2009 wurde
Wahrungsabwertung nicht als Instrument zur Starkung des Wachstums eingesetzt. Auch
gibt es derzeit keinen Bedarf fur einen Export-Impuls. Die aktuellen Zahlen zum
chinesischen Exportwachstum gehoren zu den starksten in ganz Asien.”

,0er Ansatz, dass die Abwertung von der PBoC gewollt ist, um spekulative Kapitalzuflisse
nach China einzuddmmen, erscheint sehr viel wahrscheinlicher. Die Zufllisse von
spekulativem Kapital, auch ,hot money* genannt, haben seit dem Spatsommer 2013 sehr
deutlich zugenommen. Ausldser sind starke Anstiege in den Renditen auf dem Geld- und
Rentenmarkt. Weitere Zuflisse infolge der Erwartung konstant hoher Zinsen auf dem Geld-
und Rentenmarkt sorgen bei der PBoC fur Bedenken. Der Wechselkurs ist auf kurze Sicht
das Instrument, um dem Thema ,spekulatives Kapital* zu begegnen. Und die
Gegenmalinahme scheint Frichte zu tragen: Das spekulative Kapital verlasst China bereits
wieder.*

~Wir erwarten, dass der langfristige Aufwertungstrend sich graduell und in gemagigten
Schritten fortsetzt. Er sollte ein wichtiges Instrument dabei sein, die chinesische Wirtschaft
auf einen nachhaltigeren Wachstumspfad zurtickzubringen. Nichtsdestotrotz wird der
Aufwartstrend kurzfristig von erhohter Volatilitat begleitet werden, um den Einfluss von
spekulativem Kapital auf den Wechselkurs zu reduzieren.*



