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Zinsliberalisierung in China
— notwendig, aber riskant
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China macht Tempo: Unter der Fiihrung
von Regierungschef Li Kegiang hat sich
die Schlagzahl der Reformen im chinesi-
schen Finanzsystem merklich erhéht.
Bereits im Sommer 2013 wurde die Un-
tergrenze fir die Kreditzinsen aufgeho-
ben und im Marz wurde die bevorste-
hende Zulassung der ersten fiinf Privat-
banken angekiindigt. Diese Schritte auf
dem Weg zu einem Finanzsystem mit
marktwirtschaftichem Charakter sind
jedoch klein — verglichen mit dem Herz-
stick der Reformagenda, der Freigabe
der Einlagezinsen, die in den nachsten
zwei Jahren folgen soll.

Realer Einlagenzins nahe null

Bislang dirfen die chinesischen Zinsen
auf Bankeinlagen den von der Zentral-
bank festgelegten Benchmarkzins ledig-
lich um 10 % Uberschreiten. Wie die
Graphik zeigt, hat dies in den letzten
10 Jahren fiir die chinesischen Sparer
gerade so gereicht, um Geldentwertung
durch Inflation zu vermeiden. Dieses
Niveau liegt weit unter der Kapitalrendite
in der aullerordentlich dynamischen
chinesischen Volkswirtschaft.

Nach der Liberalisierung der Sparzinsen
sollten diese daher steigen. Diese Mal3-
nahme ist von weit reichender Bedeu-
tung, weil ihr eine Schlusselrolle bei der
Umgestaltung der chinesischen Volks-
wirtschaft zu einem starker konsumba-
sierten Wachstumsmodell und beim
Abbau der Fehlentwicklungen im Fi-
nanzsektor zukommt.

Hohere Zinsen starken Konsum

Zunachst liegt die Vermutung nahe, dass
héhere Zinsen auch die Anreize zum
Konsumverzicht erhéhen. Aller Voraus-
sicht nach wird jedoch das Gegenteil
eintreten. Dafiir sorgen die folgenden

drei Mechanismen. (1) Wenn die Bank-
einlagen besser verzinst werden, steigen
die Haushaltseinkommen. (2) Zudem
kann ein gegebenes Vermdgensziel
auch bei niedrigerer Ersparnisbildung
erreicht werden. (3) SchlieRlich wirden
die hoheren Refinanzierungskosten der
Banken in Form hoherer Sollzinsen an
die Kreditnehmer weitergegeben. In der
Folge sanken die Anreize fir kapitalin-
tensive Investitionen, die Wachstumsau-
ssichten flr arbeitsintensive Sektoren
verbesserten sich. Die deshalb steigen-
den Léhne wirkten sich wiederum positiv
auf die Einkommenssituation der Haus-
halte aus.

Hohere Zinsen bremsen Fehlentwick-
lungen im Finanzsystem

Durch die kunstlich niedrigen Einlagezin-
sen ist die Refinanzierung der Banken
auRerst gunstig. Das hat sie in die Lage
versetzt, vornehmlich grofle Staatsun-
ternehmen mit billigen Krediten zu ver-
sorgen. Das hat zu einem rasanten An-
stieg der Verschuldung in China gefiihrt,
die heute auf uber 200 % des BIP ge-
schatzt wird. Dabei sind insbesondere
die Schulden der Unternehmen mit fast
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Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

150 % des BIP (Quelle: BIZ) besorgnis-
erregend hoch. Dieser Wert wird nur von
wenigen Industrielandern Ubertroffen und
keines der anderen groRen Schwellen-
lander erreicht diese GréRenordnung nur
annahernd.

In den letzten Jahren werden die niedri-
gen Einlagezinsen fiir die Banken selbst
zum Problem. Auf der Suche nach Ren-
dite dréngen die chinesischen Guthaben
in alternative Anlagen. Der stete Res-
sourcenverlust, dem die Banken dadurch
ausgesetzt sind, bringt zunehmend Li-
quiditdtsengpasse mit sich. Seit einem
Jahr sorgt daher die neu entstandene
Konkurrenz  durch Internetgeldmarkt-
fonds fur Unruhe unter den Instituten.
Der bekannteste, YU'E Bao, konnte in
den ersten neun Monaten bereits
81 Millionen Kunden gewinnen.

Seit der Finanzkrise wachsen neue For-
men der Finanzintermediation aulRerhalb
des Bankensystems rasant: So stieg
2012 das Volumen der Investmenttrusts
um 46 % auf jetzt 10,9 Bill. Yuan (rd.
20 % des BIP). Auch Wealth Manage-
ment Produkte und Unternehmensanlei-
hen locken mit weit héheren Renditen.
Dieser haufig auch als Schattenbanken-
sektor bezeichnete Teil des chinesischen
Finanzsystems ist jedoch weit weniger
reguliert und die Qualitdt der Assets
fragwurdig. Ein Indiz dafur liefern auch
die Berichte Uber Zahlungsausfélle von
Investmenttrusts zum Jahresbeginn.

Risiken der Zinsliberalisierung

So notwendig die Zinsliberalisierung ist,
so ist sie nicht ohne Risiken. Die Margen
der Banken werden unter Druck geraten,
obwohl die Ertrdge zur Kompensation
steigender Kreditrisiken dringend ge-
braucht werden. Die Vergangenheit zeigt
zudem, dass auf Liberalisierungen im
Finanzsystem haufig Finanzkrisen fol-
gen. Um das zu vermeiden, muss die
Zinsfreigabe in ein stimmiges Mafnah-
menpaket eingepasst werden. Ein we-
sentlicher Schritt ist hier die geplante
Einfihrung einer Einlagensicherung in
naher Zukunft. m



