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Chinas Notenbank (PBOC) hat am
23. Oktober, im Zuge ihrer jingsten Leit-
zinssenkungen, eine weitere Mal-
nahme verkliindet: die Abschaffung der
Obergrenze fiir Einlagenzinsen der Ban-
ken. Dieser Schritt war fiir sich genom-
men kein groRer und er war seit lange-
rem in Aussicht gestellt worden. Den-
noch sind damit einige wichtige Implika-
tionen verbunden.

Banken in der Zinssetzung endgiiltig
frei

Banken konnen fortan ihre Kredit- und
Einlagenzinsen vollig frei setzen, nach-
dem fur die Kreditseite die Zinsgrenzen
bereits 2004 (Obergrenze) bzw. 2013
(Untergrenze) abgeschafft wurden. Da-
mit wiederum wird den Erfordernissen
Rechnung getragen, die sich durch die
gewunschte  Finanzmarktliberalisierung
und den angestoRenen Umbau Chinas
weg von einer investitions- und exportge-
triebenen Volkswirtschaft ergeben. Die
frihere Zinsdeckelung bei den Einlagen
ermdglichte es den Banken giinstig Geld
aufzunehmen und entsprechend niedrig
verzinste Kredite zu vergeben, mit denen
der Investitionsboom finanziert wurde.
Gleichzeitig waren die Margen stabil
hoch und haben fir eine komfortable Ei-

Grafik: Eigenkapitalrendite der Banken-
sektoren

Prozent
25
20 7/\/-\
15
10 -

5 -

0+

5 J
2007 2009 2011 2013 2015

= China Eurozone

Quelle: Bloomberg, CEIC, EZB

genkapitalrendite gesorgt (Grafik). Die
privaten Haushalte konnten dagegen von
ihren Einlagen wenig profitieren. Die
staatlich festgesetzte Zinswelt ist nun
aber Vergangenheit. Jetzt besteht zu-
mindest die Mdglichkeit, dass sich unter
den Banken ein (Uber die Zinsen ausge-
tragener) Wettbewerb um Einleger bildet,
der bislang bevorzugt im riskanten
Schattenbankensektor stattfand. Hohere
Einlagenzinsen im Bankensektor ermdg-
lichen es den Verbrauchern in Zukunft
weniger zu sparen, um ihre Sparziele zu
erreichen und dafiir mehr zu konsumie-
ren. Genau das ist gewollt. Auf der Kre-
ditseite bedeutet die hohere Flexibilitat
fir die Banken auch mehr Verantwor-
tung, indem sie ihre Kredite risikogerecht
bepreisen muissen. Dies tragt mit dazu
bei, ineffiziente Investitionen zu vermei-
den und somit die Kapitalallokation zu
verbessern.

Benchmark-Zinsen verlieren an Be-
deutung

Die vollige Freigabe der Kredit- und Ein-
lagenzinsen wird Folgen fiir die Leitzins-
politik der PBOC haben. Unter den ver-
schiedenen der PBOC zur Verfiigung
stehenden Instrumenten bzw. Leitzinsen
nahmen die beiden 1-Jahres-
Benchmark-Zinsen fiur Kredite und Ein-
lagen bisher eine zentrale Stellung ein.
Die Ober- und Untergrenzen fiir die Kre-
dit- und Einlagenzinsen ergaben sich
durch Auf- bzw. Abschlage auf die fest-
gelegten Benchmark-Satze. Da nun die-
se Grenzen abgeschafft wurden, haben
auch die zu Grunde liegenden Bench-
mark-Zinsen prinzipiell ihre Bedeutung
verloren. Zunachst werden sie weiter von
der PBOC verdffentlicht. Ihre zukiinftige
Rolle wird mafgeblich davon abhangen,
wie stark sich die Zinssetzung insbeson-
dere der grof3en staatlichen Banken von
den Benchmark-Zinsen emanzipieren
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kann. Im Laufe der Zeit dirfte der Leit-
zinscharakter der Benchmark-Zinsen
aber abnehmen.

Ein weiteres wichtiges Instrument der
chinesischen Geldpolitik ist bisher der
Mindestreservesatz fir grofle Banken.
Mindestreservesatze haben zwar auch in
der Geldpolitik der Industrielander Be-
deutung, diese Bedeutung liegt jedoch
eher in der bloRen Existenz der Mindest-
reserve. Anderungen der Séatze finden
selten statt, im Gegensatz zu China, wo
die PBOC die Mindestreservesatze als
aktives geldpolitisches Instrument ge-
braucht. Im Zuge der Finanzmarktlibera-
lisierung in China dirfte die PBOC zu-
kunftig dazu Gbergehen, auch ihr geldpo-
litisches Instrumentarium ,westlichen®
geldpolitischen Standards anzugleichen.
Das konnte auch bedeuten, dass Ande-
rungen des Mindestreservesatzes lang-
fristig weniger eingesetzt werden.

Geldmarktsatze gewinnen an Bedeu-
tung

Stattdessen werden Geldmarktzinsen ei-
ne gréRere Rolle spielen. Die PBOC hat
in der jungeren Vergangenheit bereits
Instrumente geschaffen, die in diese
Richtung deuten, aber bisher noch keine
zentrale Rolle spielen. Dabei handelt es
sich zum einen um (echte) Repo-
Geschéfte (Wertpapierkdufe und -ver-
kaufe mit Ruckabwicklungsvereinbarung)
und zum anderen um drei verschiedene
Lending Facilities (LF), die den Charak-
ter besicherter Kredite tragen (oft eben-
falls als Repos bezeichnet). Langfristig
kénnten die Zinsen fur diese (bisher al-
lerdings relativ wenig genutzten) LF Leit-
zinscharakter Ubernehmen. Denkbar wa-
re auch, dass die PBOC ahnlich der US-
Fed ein Zinsziel fur den Interbanken-
geldmarkthandel festlegt und dieses
dann Uber ihre Repo-Politik versucht zu
erreichen. In jedem Fall sollte man sich
darauf einstellen, dass eine auf den
Geldmarkt gerichtete Geldpolitik mit ei-
nem Repo-Satz oder einem Geld-
marktzins als Leitzins langfristig die bis-
herige operative Geldpolitik in China ab-
I6sen wird. m



