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1 Einleitung

Seit fast drei Jahrzehnten ist China nun auf dem Weg zur Errichtung einer
sozialistischen Marktwirtschaft, seit es unter der Fithrung von Deng Xiao-
ping 1978 die Reform- und Offnungspolitik (open door policy) begann. Ziel
dieser Politik Chinas war, ein hohes Wirtschaftswachstum zu erreichen, um
den Lebensstandard der Bevolkerung zu verbessern und somit den Riick-
stand gegeniiber den westlichen Industrielandern zu verringern. Nach dem
Ende der Ara Maos war China einer zentralen Planwirtschaft unterworfen,
die internationale Isolation, politische Korruption, mangelhafte Giiterver-
sorgung der Bevolkerung und ein unterentwickeltes Finanzsystem zur Folge
hatte[l]

In der Zeit der Planwirtschaft stellt die Planbehorde nach einem Verhand-
lungsprozess zwischen den Planungsunternehmen und der Planbehorde einen
Mengenplan auf, der den In- und Output der Wirtschaft sowie das Volu-
men der Produktion festlegt. Ebenfalls wird die Struktur der Preise von der
Planbehorde festgesetzt. Unternehmensverluste werden durch das Staats-
budget ausgeglichen und Gewinne sind an den Staat vollstdndig abzugeben.
Ziel ist nicht Profitmaximierung, sondern das Wachstum des Unternehmens
und eine gute Versorgung der Belegschaft in Form von Wohnungen und an-
deren sozialen Einrichtungen. Ferner werden die Gehéalter durch nationale
Gehaltsverzeichnisse, also unabhéngig von der Unternehmensproduktivitat,
bestimmt. Der Kreditplan ist ein Teil des Mengenplans, der die fir die ge-
planten Produktionen und Investitionen der Planunternehmen bendtigten

finanziellen Mittel entsprechend festlegt ]

Durch die umfangreichen Reformen hat das Land jedoch seine Wand-
lungsfahigkeit mit hohen Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP) bewiesen. Abbildung (1| verdeutlicht das hohe Niveau der Wachs-
tumsraten des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP). Durch die Wirtschafts-
reform hat sich das BIP seit 1978 verzehnfacht. Im Durchschnitt stieg das
reale BIP im Zeitraum 1979-2007 um fast zehn Prozent pro J ahrE|

China ist zu einer bedeutenden Grofle im Welthandel geworden. Die deutsche

lygl. Cheng S. 18 ff
Zygl. Herr et al. S. 25f
3vgl. china.org.cn (10.01.2006): China Revises Its GDP Growth Rate in 1979-2004
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Abbildung 1: Wachstumsrate des realen BIPs (1978 - 2007), Quelle:
http://www.chinability.com/GDP.htm

Bundesagentur fiir Aulenwirtschaft prognostiziert, dass China Deutschland
voraussichtlich in der zweiten Halfte von 2008 vom Export-Thron stiirzen
und somit zur Exportnation Nummer eins aufsteigen Wirdﬁ Gemessen an
der Kaufkraftparitdt war China bereits 2005 die zweitgroite Weltwirtschaft
nach den USA]

Durch die zunehmende Integration hat China in den letzten Jahren eine
beachtliche Rolle erlangt. Nicht nur das anhaltende hohe Wirtschaftswachs-
tum, sondern auch die chinesische Geld- und Wahrungspolitik sorgen fiir
heftige Debatten im In- und Ausland. Gleichzeitig sind die Fremdwahrungs-
reserven der chinesischen Zentralbank in den neunziger Jahren rasant gestie-
gen und China iiberholte im Februar 2006 Japan als Devisen-Weltmeister.
Die Augen der Welt sind auf China als aufsteigende Wirtschaftsmacht ge-
richtet: Tagtaglich berichten Medien zu diesem aktuellen Thema. Dabei ist
die Stellung der chinesischen Geld- und Wahrungspolitik stets présent.

“vgl. Welt Online (21.12.2007): China will Deutschland vom Export-Thron stiirzen
Svgl. World Economic Outlook September 2005, IMF



Mit dieser Arbeit soll versucht werden zu klaren, welche Entwicklung die
Geld- und Wihrungspolitik seit dem Beginn der Offnungspolitik genommen
hat. Dariiber hinaus wird erldutert, wie effektiv die chinesische Geld- und
Wihrungspolitik ist und welchen Beitrag sie zur wirtschaftlichen Entwick-

lung geleistet hat.

Da Geld- und Wahrungspolitik auf Finanzméarkten erfolgt, ist es sinnvoll,
sich einen Uberblick iiber das chinesische Finanzsystem zu verschaffen. Zu
Beginn der Reform existierten beinahe keine Finanzinstitutionen, daher wer-
den in Kapitel 2 die Entwicklung und Reformmafinahmen des Finanzsektors
erlautert. Auch die Entwicklung, Aufgaben und der Unabhéngigkeitsgrad
der chinesischen Zentralbank - People’s Bank of China (PBC) - werden in

diesem Kapitel beschrieben.

Die Definition der Zwischen- und Endziele der PBC sowie die geldpolitischen
Instrumente werden in Kapitel 3 behandelt. Im Zentrum der Betrachtung
steht jedoch die Effektivitat der chinesischen Geldpolitik.

In Kapitel 4 werden die Wahrungspolitik in China und die internationalen
Auswirkungen des bisherigen Wechselkursregimes beschrieben. Auflerdem
wird auf die Konvertibilitdt des Yuan, die Immunitdt Chinas wahrend der
Asienkrise sowie die zukiinftige Entwicklung des Renminbi (RMB) einge-

gangen.

In Kapitel 5 werden die wichtigen Ergebnisse zusammengefasst und die Ent-

wicklungsaussichten in der Geld- und Wahrungspolitik aufgezeigt.



2 Die Struktur des chinesischen Finanzsystems

Das Herauswachsen aus der Planwirtschaft in China erforderte in vielen
Bereichen Reformmafinahmen, die im Folgenden kurz erlautert werden. Ein
zentrales Ziel der Reform war die Etablierung eines funktionierenden Finanz-
systems. Dieses Kapitel wird wie folgt strukturiert: Zuerst werden die Ent-
stehungsgeschichte, die Aufgaben sowie der Unabhéngigkeitsgrad der PBC
erklart. Anschlieend werden die Entwicklung und Reformen des Banken-

sektors sowie der Kapitalmarkte vorgestellt.

2.1 People’s Bank of China - die chinesische Zentralbank
2.1.1 Die Entstehung

Die am 1. Dezember 1948 durch den Zusammenschluss der Huabei-Bank,
Beihai-Bank und Xibei-Farmer-Bank’| entstandene People’s Bank of Chi-
na (PBC) war mehr als zwei Jahrzehnte vor dem Beginn der Reform- und
Offnungspolitik nicht nur die einzige Bank, sondern auch die einzige Finanz-
institution Chinas. Die PBC war zeitweise eine Abteilung des Finanzministe-
riums, das unmittelbar der Regierung untergeordnet war. Dies fiihrte dazu,
dass die PBC bei der Ausiibung ihrer Téatigkeit an die politischen Ziele und

Planvorgaben der Regierung gebunden war.

Thre Aufgabenbereiche waren dementsprechend vielfdltig. Neben der
planmé&fBigen Ausgabe von Bar- und Buchgeld zéhlten zu den Aufgaben
der PBC die Festsetzung von Spar- und Kreditzinsen nach vorheriger
Zustimmung durch den Staat sowie die Verwaltung der internationalen
Wihrungsreserven und der Konten des Finanzministeriums. Als monopo-
listische Staatsbank befasste sie sich ebenfalls mit Industrie- und Handels-
krediten sowie mit Einlagengeschéften. Zusatzlich zahlten die Kontrolle des
Geldumlaufs, Errichtung eines bargeldlosen Verrechnungsnetzes und eine

landesweite Devisenbewirtschaftung zu den Aufgaben der PBC.

Im September 1983 wurde die PBC vom chinesischen Staatsrat mit den
Funktionen einer Zentralbank betraut, beendete im darauf folgenden Jahr

ihre Kredit- und Einlagengeschéfte und iibernahm offiziell die Rolle der Zen-

Svgl. About PBC: History, http://www.pbc.gov.cn



tralbank. Somit waren die Rahmenbedingungen fiir eine chinesische Zentral-

bank geschaffen.

Allerdings zeigte sich bald, dass die strikte Aufgaben- bzw. Funktionsteilung
zwischen Zentralbank und Geschéaftsbank aufgrund von personalbedingten
Verflechtungen und Interessenskollisionen wenig Erfolg brachte. Zu Beginn
der Reform des Bankensystems 1994 wurde ein zweiter Versuch gestartet, die
Funktionen zu trennen. Es kam zur Einfithrung eines mehrstufigen Banken-
systems, wobei die geldpolitische Autoritat bei der PBC als Zentralbank lag
und die Geschéaftsbanken unabhingig und selbststandig handeln konntenm

Die rechtliche Grundlage dafiir wurde 1995 mit dem Zentralbankgesetz (Law
of the People’s Republic of China on the People’s Bank of China) geschaffen,
das auch die Instrumente der Geldpolitik in Anlehnung an das amerikani-
sche Federal Reserve Bank System gestaltete. In dieser rechtlichen Grund-
lage wurde 1995 die PBC erstmals offiziell als Zentralbank ausgewiesen und
ihre Rolle als Notenbank der Volksrepublik China definiert. Als Organ des
Staatsrates ist die People’s Bank of China demnach fiir die Fithrung und
Kontrolle von geldpolitischen und finanzsystemspezifischen Angelegenheiten
im Land zustéindig. Darunter sind hier insbesondere Uberwachungsaufgaben

uber die staatlichen Geschéftsbanken zu verstehen.

Am 27. Dezember 2003 genehmigte der stindige Ausschuss des zehnten na-
tionalen Volkskongresses die Anderung des Zentralbankgesetzes. Dadurch
sollte die Rolle der PBC in der Implementierung und Ausfithrung der Geld-
politik, der Gewahrleistung der Stabilitdt der Finanzinstitutionen und der

Bereitstellung der finanziellen Dienstleistungen gestarkt werden.

Nach Angaben von Li Dachangf] ist die chinesische Zentralbank mit dem
erreichten Stand der Reformen von den meisten anderen Zentralbanken in
der Welt nicht mehr zu unterscheiden. Jedoch betont er, dass China einen
grundlegenden Strukturwandel durchlebt und noch nicht beim Ziel einer

»Jozialistischen Marktwirtschaft “ angekommen ist.

"vgl. Schmitz S. 30
8Stellvertretender Ministerprasident der Provinz Sichuan, vgl. Herr et al. S. 11



2.1.2 Die Aufgaben

Die Hauptaufgaben der PBC werden im Zentralbankgesetz Kapitel 1, Ar-
tikel 4 festgelegtﬂ Gemaf} den rechtlichen Grundlagen muss die PBC die
folgenden Aufgaben erfiillen:

Verlautbarung von Verordnungen, Richtlinien und Regelungen, die mit

der Erfiillung ihrer Funktionen zusammenhéngen

Konzeptionierung und Durchfithrung der Geldpolitik unter den gesetz-

lich vorgegebenen Bestimmungen
Ausgabe von RMB, sowie Kontrolle der Renminibi-Zirkulation
Regulierung und Uberwachung des Bankensektors

Durchfithrung von Devisenbewirtschaftung und Uberwachung des

Interbank-Devisenmarkts

Regulierung und Uberwachung des Goldmarkts

Verwaltung der staatlichen Fremdwahrungs- und Goldbestande
Aufrechterhaltung und Sicherung des Zahlungssystems
Uberwachung von Kapitalbewegungen

Erstellung von finanziellen Statistiken sowie Untersuchungen, Analy-

sen und Prognosen des Bankensektors

Uberwachung und Kontrolle der Finanzmirkte entsprechend der vor-

gegebenen Bedingungen
Auslibung von internationalen Bankgeschéften

Durchfithrung anderer durch den Staatsrat spezifizierten Aufgaben

9vgl. Rules & Regulations: http://www.pbc.gov.cn



2.1.3 Die Unabhiangigkeit

Wahrend der Zeit der Planwirtschaft, als die PBC sowohl als Zentralbank als
auch als Geschaftsbank fungierte, war sie fiir die Regierung ausschliefllich ein
Instrument zur Realisierung 6konomischer Programme. Thre Unabhéngigkeit
war keineswegs gewéhrleistet. Die Diskussion beziiglich der Unabhéngigkeit
der PBC in China begann Mitte der 80er Jahrem Im Vordergrund standen

vor allem die folgenden unterschiedlichen Standpunkte:

1. Die PBC sollte sowohl von der Regierung als auch vom Finanzmini-
sterium unabhéangig sein. Dariiber hinaus sollen die Zweigstellen der
PBC ebenfalls von den lokalen Regierungen unabhéngig sein. Aufer-
dem ist es Ziel, die Verschuldung des Finanzministeriums bei der PBC

zu verbieten.

2. Es ist nicht erforderlich, die PBC von der Regierung zu trennen und
dem Volkskongress verantwortlich da samtliche wirtschaftspolitische
Agenden von der Staatsregierung bestimmt werden. Die Unabhéngig-
keit der Zentralbank liegt in der Unabhangigkeit vom Finanzministe-
rium, der nationalen Planungskommission und anderen wirtschaftsre-

gulierenden Abteilungen sowie von den lokalen Regierungen.

3. Es ist nicht von Bedeutung, ob die PBC der Regierung unterstellt ist,
aber der standige Ausschuss des Volkskongresses sollte das Recht zur
Ausgabe von Banknoten tiberwachen. Insbesondere bedarf die Ausga-

be der Zustimmung des stdndigen Ausschusses des Volkskongresses.

Boﬁnger@ hélt drei wichtige Formen der Unabhéngigkeit fiir die
Durchfithrung der Geldpolitik einer Zentralbank fest:

e Zielunabhéngigkeit (goal independence)

e Unabhéngigkeit bei der Wahl der Instrumente (instrument indepen-

dence)

e Personelle Unabhéngigkeit (personal independence)

0vgl. Cao S. 6
'yvgl. Bofinger (2001) S. 209fF



Fine Zentralbank geniefit Zielunabhéngigkeit, wenn sie ihre Ziele frei wahlen
kann oder zumindest den numerischen Wert eines z. B. von Regierung vor-
gegebenen Ziels. Instrumentenunabhéngigkeit liegt vor, wenn eine Zentral-
bank ihre Instrumente (diverse kurzfristige Zinssétze, Mindestreservesétze,
zentrale Wechselkursparitdaten und Schwankungsbreiten im Fall fixer We-
chelkurse etc.) autonom setzen kann. Personelle Unabhéngigkeit ist gegeben,
wenn die Entscheidungstrager einer Notenbank angesichts ihrer Position we-

der formalem noch informellem Druck von auflen ausgesetzt sind.

Erst durch das Inkrafttreten des Zentralbankgesetzes 19952 wurde der PBC

eine , gewisse“ Unabhangigkeit gewahrt, die nun erortert wird:

Beziiglich der untergeordneten Beziehung wird im zweiten Artikel des Geset-
zestextes Folgendes festgesetzt: Die PBC, unter der Leitung des Staatsrats,
ist zusténdig fiir die Formulierung und Ausfiithrung der Geldpolitik sowie
fiir die Uberwachung und fiir die Kontrolle der Finanzwirtschaft. Das heift,
dass die PBC als ein Ministerium des Staatsrats direkt zur Zentralregierung

gehort und den gleichen Status wie das Finanzministerium genief}t.

Was den Grad der Autonomie betrifft, setzt der fiinfte Artikel fest, dass die
PBC den Staatsrat iiber ihre Ziele beziiglich der Entwicklung des Geldange-
bots, der Zinssitze und der Wechselkurse im néachsten Jahr sowie iiber ihre
in anderen wichtigen Angelegenheiten geplanten Entscheidungen direkt in-
formieren und diese Plane nach Genehmigung ausfiihren sollte. Alle iibrigen
geldpolitischen Vorhaben kann die PBC ohne Zustimmung umsetzen, dabei
bedarf es aber der Kenntnisnahme durch die Staatsregierung. Damit ist die
Staatsregierung eine libergeordnete Autoritdt der PBC. Es muss daher be-
tont werden, dass unter diesen Voraussetzungen die chinesische Zentralbank
wenig Autonomie hat, auch wenn der siebte Artikel festsetzt, dass die PBC
frei ist von der Einflussnahme durch die lokalen Regierungen und die Re-
gierungsabteilungen auf allen Ebenen sowie von &ffentlichen Organisationen

und von Einzelpersonen, wenn sie die Geldpolitik ausfiihrt.

Im Hinblick auf die Zweigstellen und das Personal ist im neunten Artikel
festgehalten, dass der Direktor der PBC durch den Vorsitzenden des Staats-
rats ernannt und diese Ernennung vom Nationalkongress genehmigt wird.

Wahrend der geschlossenen Periode des Nationalkongresses wird der Direk-

12vgl. Rules & Regulations: http://www.pbc.gov.cn/



tor durch den Staatspréisidenten ernannt und abberufen, und der standige

Ausschuss des Volkskongresses entscheidet iiber den Direktor.

Der achte Artikel setzt fest, dass die PBC eine staatseigene Zentralbank ist;
das gesamte Kapital gehort dem Staat. Laut dem 29. Artikel kann die PBC
nicht nur dem Finanzministerium, sondern samtlichen Regierungsstellen al-
ler Ebenen eine direkte Verschuldung bei der PBC verbieten. Im 38. und
39. Artikel wird festgesetzt, dass die PBC ein unabhéngiges Finanzmanage-
ment ausiibt, der Zentralbankgewinn aber in den Staatshaushalt {ibergeht

und Verluste durch eine Zuteilung des Finanzministeriums behoben werden.

Eine Vielzahl theoretischer Analysen zeigt, gestiitzt auf umfangreiche em-
pirische Untersuchungen, dass die Unabhéngigkeit der Zentralbank fiir die
Gewdhrleistung von Preisstabilitdat forderlich ist. Die Unabhéngigkeit der
Zentralbank stellt die Basis dafiir dar, dass die Zentralbank die Geldpolitik,
die sie fiir richtig héalt, auch tatsachlich betreiben kann. Die oben dargestell-
ten Uberlegungen verdeutlichen, dass die PBC legal unabhiingig von den
Regierungsabteilungen ist, besonders vom Finanzministerium, den Regie-
rungsabteilungen auf sdmtlichen Hierarchiestufen, von o6ffentlichen Organi-
sationen und von Einzelpersonen. Dennoch heifit eine gesetzliche Stipulation
nicht, dass sie auch tatséchlich berticksichtigt wird. Die PBC macht zwar
Fortschritte in Richtung Unabhéngigkeit, man kann aber aufgrund der bishe-
rigen Ausfiithrungen momentan weder von Zielunabhéngigkeit, Instrumente-
nunabhangigkeit noch von Personalunabhéngigkeit sprechen. Wird die EZB
als Mafistab herangezogen, dann ist die PBC auf keinen Fall als unabhingig

einzustufen.

Jedoch soll die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik nicht nur am Grad der
Unabhéangigkeit der Zentralbank gemessen werden. Diese soll auch durch das
Verhalten der Regierung gegeniiber der Zentralbank und an dem Erreichen
der Endziele (z.B. Inflationsrate) beurteilt werden. Die PBC hat durch ihre
Geldpolitik zur Senkung der Inflationsrate in den 90er namlich einen grofien

Beitrag geleistet.



2.2 Der Bankensektor
2.2.1 Aufbau und Entwicklung des Bankensektors

Das wesentliche Ergebnis vieler empirischer Studien ist, dass ein funkti-
onsfahiges Bankensystem die effiziente Allokation des Kapitals in einem
Land und damit den wirtschaftlichen Erfolg fordert. Der Reformbedarf im
Bankensektor ist weltweit ein brisantes Thema. Besonders in China bestand
hoher Bedarf an der Umstrukturierung von ehemaligen planwirtschaftlichen
Finanzinstitutionen sowie der Schaffung eines effizienten Finanzsystems, da

zu dieser Zeit beinahe keine Finanzinstitutionen existierten.

Staatsebene

Staatsrat

Ministeriumebene Finanzministerium

People’s Bank of China

—

Bank of China

Zwischenebene

People’s Construction
Exekutivebene Bank of China

Unternehmen
Unternehmensebene

Abbildung 2: Bankensystem vor der Reform, Quelle: Huang (2004)

Das chinesische Bankensystem vor der Reformpolitik (Abbildung [2]) war ein
stark zentralisiertes System, in dem die PBC als Zentralbank sowie als wie
Geschaftsbank fungierte. Neben der PBC existierten noch zwei staatliche In-
stitutionen, ndmlich die Bank of China (BOC) und die People’s Construction
Bank of China (PCBC). Diese waren jedoch keine Banken im eigentlichen
Sinne, stattdessen waren sie jeweils mit Spezialaufgaben betraut. Wahrend
sich die BOC als eine Abteilung der PBC auf Devisengeschéfte und -kredite
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konzentrierte, war die PCBC unmittelbar dem Finanzministerium unter-
geordnet. Sie war verantwortlich fiir die Zuteilung von Finanzmitteln aus
dem Staatshaushalt fiir die Anlageinvestitionen und die Kontrolle der plan-
gerechten VerwendungF—_gl Diese kurze Darstellung zeigt, dass die Banken
nicht in der in Marktwirtschaften tiblichen Art und Weise als Intermediére
zwischen Sparern und Investoren agierten, sondern nur die Transaktionen
zwischen den Staatsunternehmen geméfl dem Wirtschaftsplan der Regierung
iiberwachten. Die Regierung griff daher zu wichtigen Mafinahmen, um ein
modernes Finanzsystem aufzubauen. Gleich zu Beginn der Reformperiode
wurden neue Kreditinstitutionen gegriindet, die zum Teil aus dem Geschéfts-
bereich der ehemaligen PBC hervorgingen. Abbildung gibt einen Uberblick

des heutigen Finanzsystems in China.

Die Staatsbanken umfassen die staatseigenen Geschéftsbanken und die Po-

licy Banks, die fiir die politisch gesteuerte Kreditvergabe zustindig sind.

Die Gruppe der staatlichen Geschaftsbanken ist auch bekannt als ,,die grofien

Vier“; diese umfasst:

e Die Industrial and Commercial Bank of China (ICBC): Diese speziali-
sierte sich auf das Kredit- und Einlagengeschéft, vor allem im stadti-

schen Bereich. Sie war die grofite staatliche Bank.

e Die Bank of China (BOC): Sie konzentrierte sich auf Devisengeschifte.
Zu ihren Aufgaben zahlten vor allem internationale Transaktionen wie

der Devisenhandel und die Vergabe von Handelskrediten.

e Die China Construction Bank (CCB): Langfristige Infrastrukturvor-

haben wurden durch diese Bank finanziert.

e Die Agricultural Bank of China (ABC): Ihre Aufgabe bestand in der

Forderung der landwirtschaftlichen Strukturen.

Im Jahr 1994 wurden die Policy Banks gegriindet. Diese bestehen aus:

e China Development Bank (CDB)

e Agriculture Development Bank of China (ADBC)

13vgl. Huang S. 6
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- Bank of China
- Agricultural Bank of China
- Industrial and Commercial

Ausléndische Banken

Commercial Banks

Staatllfhe || Bankof China
Geschéftsbanken - China Construction Bank
Staatsbanken - China Development Bank
Policy Banks - Agricultural Development
—— Bank of China
- Export- Import Bank of China
- Shanghai City Bank
City Commercial - Shenzhen City Bank
Banks - Beijing City Bank
PBC Neugegriindete - etc.
Geschaftsbanken
Joint Stock - Bank of Communications

- CITI Industrial Bank

- China Everbright Bank
- Hua Xia Bank

- China Merchants Bank
- China Minsheng Bank
- etc.

Kreditkooperativen

- Landliche
- Stadtische

Sonstige
Finanzinstitutionen

- Vermogensverwaltungs-

gesellschaften

- Versicherungsfirmen

- Finanzleasinggesellschaften
- Nicht-Banken-Finanzinstitutionen

Abbildung 3: Das heutige Bankensystem, eigene Darstellung unter Beriick-
sichtigung von Schmitz (2004)
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e Export-Import Bank of China (EIBC)

Wahrend die CDB fiir die Finanzierung von Schliissel- und Infrastruktur-
projekten zustandig ist, finanziert die ADBC den staatlichen Ankauf land-
wirtschaftlicher Produkte und die Entwicklungsprojekte im Agrarsektor. Die
EIBC verfolgt das Ziel, Export- und Importaktivitiaten durch Bereitstellung

von Besteller- und Lieferantenkrediten zu unterstiitzen.

Die Policy Banks gewahren im Rahmen der wirtschaftspolitischen Vorstel-
lungen spezielle Kredite zu subventionierten Zinssdtzen und befreien die
staatlichen Geschéftsbanken hierdurch von politisch begriindeten Geschéf-
ten. Das heif}t, seitdem die Regierung die politisch gesteuerte Kreditvergabe
auf die Policy Banks iibertragen hat, sind die staatlichen Geschéftsbanken
nicht mehr auf die ihnen vormals zugedachten Geschéftsbereiche spezialisiert
und somit von staatlicher Einflussnahme befreit. Theoretisch wurde damit
auch die Grundlage fiir ein am westlichen Standard orientiertes Bankgeschaft

geschaffen.

Neben den Staatsbanken steht die Gruppe der neugegriindeten, zumindest
teilweise privatisierten Geschéftsbanken. Dazu gehoren die Joint Stock Com-
mercial Banks (JSCB), die mit privatem und staatlichem Kapital als Akti-
engesellschaften arbeiten. Diese Banken sind effizienter. Ihr Gewinn ist vier
bis fiinfmal hoher als bei den Staatsbanken@ Dabei ist zu erwahnen, dass
das Einkommen der Staatsbanken fast zu 100 Prozent aus Zinseinnahmen
stammt. Die stddtischen Geschéftsbanken ( City Commercial Banks), die aus
den stadtischen Kreditkooperativen entstanden sindE gehoren ebenfalls zu

dieser Gruppe.

Eine weitere Gruppierung ist die der Kreditkooperativen, die fiir die Kredit-
vergabe an kleine und mittlere Unternehmen sowie Privatpersonen zustandig
ist. Im Laufe der Zeit wurden neben diesen drei Gruppen auch Finanzin-
stitutionen des Nichtbankensektors zugelassen; dazu gehtéren Vermogens-
verwaltungsgesellschaften, Versicherungsfirmen, Finanzleasinggesellschaften

und andere Nichtbanken-Finanzinstitutionen.

Nun haben zwar eine Menge ausldndischer Banken Zweigstellen in China

eroffnet, jedoch machen sie am gesamten Bankgeschéft in China nur einen

Yygl. Schréder S. 7
5vgl. DB Research (2003) S. 5
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geringen Anteil aus. Der Marktanteil der ausldndischen Banken lag Ende
2005 bei ca. zwei Prozent. Der Grund besteht unter anderem darin, dass
auslidndische Banken vor dem WTO-Beitritt noch starken Restriktionen un-
terworfen waren. Erst mit Ende 2006 sind ausléandischen Banken in ihren
Geschéftsmoglichkeiten mit den chinesischen Banken gleichgestellt. Die Ver-
einbarungen, die im Zuge des WTO-Beitritts im Jahr 2001 fiir die auslandi-

schen Banken getroffen wurden, sind im Folgenden kurz zusammengefasst:

e Niederlassungsmoglichkeit: Mit dem Beitritt entfallen alle raumlichen
Restriktionen fiir Geschafte in Fremdwahrungen. Fiir Geschéfte in

Renminbi hat man eine Ubergangszeit bis Ende 2006 vorgesehen (Ta-
belle .

sofort Shanghai, Shenzhen, Tianjin, Dalian
innerhalb von 1 Jahr Guanzhou, Zhuhai, Qingdao, Nanjing, Wuhan
innerhalb von 2 Jahren | Jinan, Fuzhou, Chengdu, Chongqing
innerhalb von 3 Jahren | Kunming, Peking, Xiamen

innerhalb von 4 Jahren | Shantou, Ningbo, Shenyang, Xian

innerhalb von 5 Jahren | ganz China

Tabelle 1: Aufthebung von Einschrankungen der Niederlassungsfreiheit

e Kundenkreis: Ausldndische Finanzinstitutionen koénnen ihre Dienst-
leistungen fiir Fremdwahrungsgeschéfte ohne Einschrankungen allen
Kunden anbieten. Geschéfte in Renminbi kénnen diese innerhalb von
zwei Jahren vorerst mit chinesischen Unternehmen abwickeln. Nach

finf Jahren entfallen alle Restriktionen den Kundenkreis betreffend.

e Lizenzen: Innerhalb von fiinf Jahren nach dem Beitritt sollen alle Zu-
lassungsbeschrankungen fiir auslandische Finanzdienstleistungsanbie-
ter in Bezug auf deren Geschaftstatigkeiten und Eigentumsverhéltnisse

abgeschafft werden.

Im Rahmen der bereits fast 30 Jahre dauernden Reform wurde das ur-
spriinglich mit riesigen Mangeln behaftete chinesische Bankensystem erheb-
lich umstrukturiert und erweitert. Der chinesische Bankensektor wird derzeit
noch immer von den vier grofien staatlichen Geschéftsbanken dominiert. Ihr
Marktanteil betrégt 53,2 Prozent (Tabelle [2)).
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Assets (in %) | Liabilities (in %)
Die vier Staatsbanken 53,2 53,3
Joint Stock Commercial Banks 13,8 13,9
City Commercial Banks 6,4 6,4
Andere Finanzinstitutionen 26,6 26,4

Tabelle 2: Assets und Liabilities der Finanzinstitute 2007, Quelle: China
Banking Regulatory Commissions

2.2.2 Das Problem der notleidenden Kredite

Im Folgenden wird kurz auf die Reform der Staatsunternehmen und die

daraus resultierende Entwicklung der notleidenden Kredite eingegangen.

2.2.2.1 Die Staatsunternehmen

Die Staatsbetriebe standen ebenfalls ganz oben auf der Reformagenda. Wie
allgemein bekannt, miissen die Staatsunternehmen in einem planwirtschaft-
lichen System nicht nur die Aufgabe der Produktion von Wirtschaftsgiitern
erfiillen, sondern auch soziale Aufgaben bewaltigen wie z. B. die Versor-
gung der Mitarbeiter und ihrer Familien. Ihre Zielsetzung unterliegt nicht
einem an den Marktkraften orientierten Management, sondern staatlichen
Vorgaben. Die typischen Folgen sind insbesondere: Belastung der Unterneh-
men mit extrem hohen Kosten, geringe Produktivitit, schlechte Qualitét

der Produkte, mangelnde Kundenorientierung bei der Produktwahlm

Zu Beginn der Transformation kam es zu einer Griinderwelle vor allem von
Kollektivunternehmen, die Marktnischen besetzten und ein hohes Wachs-
tum aufwiesen. Daneben entwickelten sich anfanglich z6gerlich und spater
schneller Privatunternehmen. Ab den 90er Jahren begannen Joint Ventures
und Unternehmen, die vollstindig in auslandischem Eigentum liegen, eine

groflere Rolle zu spielen.

Dies alles fiihrte dazu, dass die Staatsunternehmen immer mehr unter Druck
gerieten. Sie erwirtschaften grofie Verluste, die vom Staat ausgeglichen wer-

den mussten. Die ergriffenen Reformmafnahmen|"] fithrten leider nicht zum

16ygl. chinaproject.de (02.07.2002): Rahmengesetzgebungen und Tendenzen in der Re-
strukturierung der Staatswirtschaft in China

"Durch die Erkenntnis der Fehlallokation wurde den Unternehmen zunéchst mehr Spiel-
raum eingerdumt. Einerseits konnten sie iiber die Sollproduktion hinausgehend produzier-
te Uberschiisse selbst vermarkten, andererseits durften gewisse Staatsunternehmen Ge-
winnanteile behalten und eigenverantwortlich investieren. Die gewiinschten Erfolge setz-
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gewiinschten Erfolg. Um den Reformprozess zu beschleunigen, beschloss die
Regierung, ab 1994 unrentable Unternehmen entweder zu verkaufen oder
in den Konkurs zu schicken. Eine weitere Moglichkeit war die Fusionierung
mit anderen Unternehmen. Doch der Widerstand lokaler Regierungen ge-
gen UnternehmensschlieBungen war enorm. In der Folge kam es zwar zu
SchlieBungen und zu Entlassungen, diese betrafen jedoch nur die kleineren

Unternehmen und blieben weit hinter dem erforderlichen Ausmaf zuriick /8]

Bruttoproduktion nach Anteil der unterschiedlichen
Unternehmensformen
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Abbildung 4: Bruttoindustrieproduktion - Anteil der unterschiedlichen Un-
ternehmensformen, Quelle: Schmitz (2004), Herr et. al (2002)

Demzufolge wurden einerseits die Staatsunternehmen schrittweise in den
Markt entlassen, andererseits auch neue Unternehmen gegriindet, die von
Anfang an der Gesetzméafigkeit von Mérkten unterworfen waren, darunter
auch private Unternehmen. Aus Abbildung [] ist zu entnehmen, dass der
private Sektor zunehmend das wirtschaftliche Geschehen dominierte. Der

Anteil des Staatssektors an der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung ist

ten jedoch nicht ein. Auch der Versuch mit dem so genannten Ubernahmevertrag, bei dem

das Unternehmen auf den Manager fiir drei Jahre {ibertragen werden konnte, scheiterte.

Aufgrund der kurzen Vertragsdauer blieben die langfristigen Interessen des Unternehmens

unberiicksichtigt, da die Ubernehmer vor allem an ihren kurzfristigen Vorteil dachten.
18ygl. Michaelis S. 167

16



2001 auf rund 30 Prozenﬂ geschrumpftﬂ

Die Ursache der notleidenden Kredite war hauptsachlich auf die wirtschaft-
liche Entwicklung der Staatsunternehmen zuriickzufiihren. Denn Mitte der
90er Jahre erwirtschafteten mehr als die Hélfte aller Staatsunternehmen
grofe Verluste. Da auch die Verlustbetriebe Kredite erhielten, stiegen Schul-
den und in weiterer Folge die notleidenden Kredite drastisch an. In vielen
Fallen wurde hauptsachlich auf die Erhaltung der sozialen Stabilitat der re-
formierten Staatsunternehmen geachtet, anstatt Kredite wachstumsfordernd
einzusetzen. Dadurch erhielten die Staatsunternehmen unabhéngig von ihrer
Kreditwiirdigkeit Darlehen und die Banken akkumulierten somit uneinbring-
bare Forderungen. Ein nicht unerheblicher Teil der notleidenden Kredite
entstand bei den Staatsbanken, weil sie gezwungen waren, flir Infrastruk-

turprojekte der Regierung Kredite zu gewéhren@

2.2.2.2 Die Hohe der notleidenden Kredite

Das tatsédchliche Ausmaf} notleidender Kredite ist schwer zu beziffern, da
die Schatzungen weit auseinander gehen. Nach Angaben von China Ban-
king Regulatory Commission (CBRC) waren die vier Staatsbanken im Jahr
2004 mit 160 Mrd. Yuan uneinbringlicher Kredite belastet. Eine Rate von
hochstens acht Prozent von notleidenden Krediten aller Darlehen wird in-
ternational empfohlen@ In China jedoch lag der Anteil 2004 bei ungefahr
16 Prozent, was dem zweifachen Wert entspricht. Andere staatliche Quellen
sprechen sogar von 25 Prozent. Einer Schétzung von Fitch Rating zufolge
verbuchen die groBlen Vier noch hohere uneinbringliche Kredite, ndmlich 40
Prozent. Westliche Beobachter sprechen von mindestens 400 Mrd. US-Dollar

fauler Kredite in den Biichern der Banken.

Wegen der hohen Bestinde an notleidenden Krediten war und ist das
Bankensystem immer noch in seiner Funktion gestort. Es wurde eine Struk-
turreform mit dem Ziel der Etablierung von harten mikrockonomischen Bud-

getrestriktionen durchgefiihrt. Dariiber hinaus wurde versucht, die Voraus-

19ygl. Herr et al. S.11

20Mit der Offnung der beiden chinesischen Borsen in Shanghai und Shenzhen sind zuneh-
mend Staatsunternehmen in Aktiengesellschaften umgewandelt worden, wobei sie zunéchst
weiterhin in staatlicher Hand bleiben werden.

2lygl. Schréder S. 11

22ygl. FAZ (07.01.2004, Nr. 5, Seite 16): China will wieder einmal seinen Banken helfen

17



setzungen fur die Kreditvergabe zu andern, die die Bonitatspriifung und die
Effizienzsteigerung im Sinne 6konomischer Kriterien umfassen. Die Banken
haben ihrerseits ihr Managementsystem anzupassen, die Kreditvergabepoli-
tik risiko- und rentabilitdtsorientiert zu gestalten. Das zielt darauf ab, ein

neuerliches Anwachsen der notleidenden Kredite zu verhindern.

2.2.3 Reformen und Weiterentwicklung

Im Grunde versuchte die Regierung mit zwei Mafinahmen, den mit hohen
uneinbringlichen Forderungen belasteten Banken zu helfen. Einerseits wurde
den Banken frisches Kapital zur Verfiigung gestellt, und andererseits konnten

die faulen Kredite auf neugegriindete Institutionen iibertragen werden.

Nach Klenner (2006) wurden 1998 insgesamt 270 Mrd. Yuan fiir die Re-
kapitalisierung der Staatsbanken verwendet. Des Weiteren wurde auch der
Mindestreservesatz von dreizehn auf acht Prozent gesenkt, wodurch etwa
377 Mrd. Yuan liquider Mittel im Bankensystem freigesetzt wurden. Jedoch
konnte diese Hilfestellung die Situation nur kurzfristig verbessern. Es war
nur eine Frage der Zeit, wann die nachste Kapitalinjektion noétig war. Ende
2003 wurden der Bank of China (BOC) und der China Construction Bank
(CCB) jeweils 22,5 Mrd. US-Dollar aus den Devisenreserven zur Verfiigung
gestellt.

Weiters wurden 1999 vier Vermogensverwaltungsgesellschaften, die soge-
nannten Asset Management Corporations (AMC) gegriindet. Diese sollten
die Staatsbanken von den hohen Bestédnden an uneinbringlichen Forderungen
entlasten, indem sie die Risikopositionen der Banken erwarben, umwandel-
ten und verkauften. Diese Institutionen erhielten vom Finanzministerium je-
weils ein Arbeitskapital von zehn Mrd. Yuan. Neben dieser anfanglichen Ka-
pitalausstattung konnten diese Gesellschaften Kredite bei der Zentralbank
sowie bei anderen Finanzinstitutionen aufnehmen. Dariiber hinaus konnten

sie Schuldverschreibungen emittieren.

Bis 2000 konnten diese Gesellschaften die Staatsbanken bereits von unein-
bringlichen Forderungen im Wert von 1,4 Billionen Yuan befreien. Nach
amtlichen Angaben zeigt der Anteil der notleidenden Kredite seitdem ei-
ne sinkende Tendenz. Dieser Anteil betrug Ende 2007 bei den staatlichen
Geschéftsbanken nur mehr 8,05 Prozent, wahrend dieser Ende 2002 noch

18



bei 25,6 Prozent lag[?|

Die gegenwartig fallende Quote der notleidenden Kredite ist aber nicht not-
wendigerweise das Ergebnis einer verbesserten Kreditpriifung oder eines ver-
besserten Risikomanagements. Die Mitarbeiter der vier Staatsbanken sind
bereits ab 1998 an den Erfolg gebunden: ihre Pramien sind abhéngig von der
Entwicklung der uneinbringlichen Kredite. Damit wurde auch ein Anreiz ge-
schaffen, die Kreditmenge auszuweiten, um so den Quotienten der notleiden-
den Kredite zu driicken. Tabelle [3| gibt eine Ubersicht iiber die Entwicklung
der notleidenden Kredite der Finanzinstitute im Jahr 2007. Aus Tabelle [3]
wird deutlich, dass die vier Staatsbanken einen wesentlich héheren Anteil

der notleidenden Kredite aufweisen.

Anteil in % | Einheit in 100 Mio.
Die vier Staatsbanken 8,05 11149.,5
Joint Stock Commercial Banks 2,15 860,4
City Commercial Banks 3,04 511,5
Ausléndische Banken 0,46 32,2

Tabelle 3: Anteil der notleidenden Kredite der Finanzinstitute 2007, Quelle:
China Banking Regulatory Commission

Besonders bis 2002 sank zwar der Anteil der faulen Kredite, absolut nahm
jedoch die Hohe der uneinbringlichen Forderungen zu. Im Jahr 2007 haben
auch die notleidenden Kredite absolut zugenommen, generell hat sich die
Situation aber in den letzten Jahren verbessert (Tabelle [4)).

Jahr | Hohe der notleidenden | Anteil (%)
Kredite (in 100 Mio.)

2004 | 15751 15,57

2005 | 10724,8 10,49

2006 | 10534,9 9,22

2007 | 11149,5 8,05

Tabelle 4: Hohe der notleidenden Kredite der vier Staatsbanken (2004 -
2007), Quelle: China Banking Regulatory Commission

Neben dem Abbau der notleidenden Kredite kennzeichnen noch weitere Ele-

mente die Reformen der Staatsbanken P4

23vgl. Podpiera S.10
24ygl. DB Research (2007) S. 4
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e Reform der Eigentiimerstruktur und interne Umstrukturie-
rungen: Die BOC, die CCB und die ICBC haben sich in eine Be-
teiligungsstruktur umgewandelt, wobei die Mehrheitsbeteiligung noch
immer beim Staat liegt. Die Reformen zielten auf eine Einfithrung ei-
nes Risikobeurteilungssystems fiir das Kreditmanagement und auf die
Umsetzung der Konsolidierungs- und Effizienzmafinahmen ab. Es kam
zu einer Reduktion der Filialen um 25 Prozent zwischen 2002 und 2005

und die Zahl der Bankangestellten ist um sieben Prozent gesunken.

e Strategische Partnerschaften: Im Januar 2004 wurde die Ober-
grenze flir auslandische Beteiligungen an chinesischen Banken von 20
auf 25 Prozent angehoben, auflerdem konnte nun ein einzelner Inve-
stor einen Anteil von 20 Prozent erwerben. Die Grundlage fiir eine
auslandische Mehrheitsbeteiligung wurde immer noch nicht durchge-
setzt. Die chinesischen Banken konnen durch die Beteiligung auslandi-
scher Banken von deren Produkterfahrung, Innovationen, technischem

Know-how und Managementerfahrung profitieren.

e Borsenginge: Die CCB, die BOC und die ICBC sind sowohl an der
Borse von Hongkong, als auch an der von Shanghai notiert. Durch
die Borsengénge soll einerseits ein neuer Weg fiir die Beschaffung des
Kapitals gefunden werden. Andererseits soll die Marktdisziplin bei chi-

nesischen Banken eingefiihrt werden.

2.3 Die Kapitalmarkte

Entsprechend der Laufzeit der gehandelten Finanzanlagen werden Fi-
nanzmarkte in Geldmérkte und Kapitalméarkte unterteilt. Auf dem Geld-
markt werden kurzfristige Geldausleihungen mit einer Laufzeit von bis zu
einem Jahr gewihrt. Hingegen dient der Kapitalmarkt als Markt fiir mittel-
und langfristige Kredite mit langerer Laufzeit. Sofern die Kapitalmarkte hin-
reichend funktionsfihig sind, stellen sie eine Alternative zur Finanzierung
von Investitionen der Unternehmen und staatlichen Institutionen durch den
Bankensektor dar. Gleichzeitig unterstiitzen die Kapitalmérkte aber Ban-
ken bei ihren Geschéaften, da sie ihnen die Refinanzierung ermoglichen und
Kontrollfunktionen sowie Risikosteuerungsfunktionen ibernehmen (z.B. die

Bewertung von Unternehmen durch spezielle Rating-Agenturen). In China
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verlief die Entwicklung der Kapitalmérkte anders als im Bankensektor, da

es vor der open door policy keinerlei Aktienmérkte gab.

2.3.1 Der Aktienmarkt

Im internationalen Vergleich ist der chinesische Aktienmarkt noch verhalt-
nismafig jung: Die Ausgabe der ersten Aktien von ausgewéhlten Staats-
unternehmen im Jahr 1990 stellte den Beginn der Entwicklung von Akti-
enmarkten dar. Die Borse in Shanghai wurde im Dezember 1990 er6ffnet,
die Griindung der Shengzhener Borse erfolgte im Juli 1991. Auf diesen bei-
den inléndischen Borsen werden zwei verschiedene Kategorien von Aktien
angeboten, fiir Inléinder die sogenannten A-Shares und fiir Auslénder die B-
Shares. Die Notierung der H-Shares an der Hongkonger Borse und N-Shares
an der New Yorker Borse erfolgte erst spater. Bei den an der Borse gelisteten
Unternehmen, vor allem bei denen, deren Aktien im Ausland angeboten wur-
den, handelt es sich um wirtschaftlich relativ grofle und erfolgreiche Betriebe

beispielsweise im Eisen- und Stahlsektor sowie im Elektrizitétssektor@

Jahr | Anzahl der borsennotierten Marktkapitalisierung

Unternehmen (Mrd. Yuan)

Shanghai | Shengzhen| Gesamt | Shanghai | Shenzhen | Gesamt
1991 | 8 6 14 2,9 7,9 10,8
1992 | 29 24 53 55 29 84
1993 | 106 7 183 221 133 354
1994 | 171 120 291 260 109 369
1995 | 188 135 323 252 95 347
1996 | 293 237 530 548 436 984
1997 | 383 362 745 922 831 1753
1998 | 438 413 851 1064 888 1952
1999 | 484 463 949 1458 1189 2647
2000 | 572 514 1086 2693 2116 4809
2001 | 646 508 1154 2759 1593 4352
2002 | 715 508 1223 2536 1297 3833
2003 | 780 505 1285 2980 1265 4245
2004 | 837 536 1373 2601 1104 3705
2005 | 834 544 1378 2309 933 3242
2006 | 842 579 1421 7162 1779 8941

Tabelle 5: Entwicklung der beiden Borsen, Quelle: Diverse Factbooks von
Shanghai und Shenzhen Stock Exchange

25ygl. Klenner S. 55
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2.3.1.1 Segmentierte Aktienméarkte

Die B-Shares waren lange Zeit nur fiir auslandische Investoren zugelassen.
Sie notieren in US-Dollar. Erst im Frithjahr 2001 kam es zur Offnung des B-
Aktienmarkts fiir chinesische Staatsbiirger@ Diese miissen allerdings iiber
Devisen verfiigen, um Aktien auf diesem Markt erwerben zu koénnen. Die
meisten Betriebe, die B-Shares fiir ausldndische Investoren ausgaben, boten
ebenfalls auch A-Shares an. Der Preis der A-Shares lag im Allgemeinen iiber
jenem der B-Shares. Das heifft, Aktien wurden zu unterschiedlichen Preisen
gehandelt, obwohl sie das gleiche Anteilsrecht an einer Aktiengesellschaft

verbriefen.

Die unterschiedlichen Knappheitsrelationen in den einzelnen Segmenten wa-
ren Griinde fiir die Preisunterschiede bei den Aktien. Aufgrund der mangeln-
den Investitionsalternativen in China war die Nachfrage nach chinesischen
Aktien im Inland wesentlich grofler als im Ausland. Derartige Preisdifferen-
zen fithrten bald zu illegalen Arbitragetransaktionen. Um solche Aktivitaten
einzuddmmen, bekundete die Regierung bereits im Jahr 1994 die Absicht,
eine Integration der beiden Markte durchzufiihren. Diese ist aber bis da-
to noch nicht umgesetzt worden. Mit dem Recht zum Erwerb der B-Shares
durch Inlénder und der Offnung des A-Share-Markts fiir ausléndischen Insti-
tutionellen hat die chinesische Regierung jedoch einen entscheidenden Mei-
lenstein auf dem Weg zu einer vollstandigen Integration gesetzt. Laut Herr
(2004) besteht fiir die ausldndischen Institutionellen allerdings eine dreijahri-
ge Haltepflicht 7]

Die fiir Inlénder angebotenen A-Shares sind in Yuan notierte Aktien und
spielten die wichtigste Rolle. Bis Ende 1996 gaben mehr als 500 Firmen
A-Shares mit einem Gesamtwert von 120 Mrd. Yuan aus. Der Wert der B-
Shares betrug im selben Jahr 2,8 Mrd. Yuan, der der H-Shares 4,4 Mrd. Yu-
an | Ende 2006 lag der Anteil der A-Shares immer noch bei ca. 95 Prozent,
so dass seit der Griindung der Borse in diesem Bereich wenige Verédnderun-

gen eingetreten sind.

China ermoglichte den auslédndischen Investoren nur den Zugang zu einem

begrenzten Aktiensegment. Der Grund ist in erster Linie auf die Befiirch-

26ygl. Lin & Schramm S. 269
27vgl. M. Herr S. 82
28ygl. Klenner S. 57
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tung zuriickzufithren, dass ausldndische Investoren zu grofien Einfluss auf
die Geschéftspolitik der chinesischen Unternehmen ausiiben kénnten. Wei-
ters wollte die Regierung auch die Kontrolle iiber die internationalen Ka-
pitalstréme in der Hand behalten. Die seitens der Regierung vorgesehene
beschriinkte Konvertibilitit des Yuan wére mit einer weitgehenden Offnung
des Aktienmarktes fiir auslandische Anleger auf jeden Fall schwer realisier-

bar gewesen.

2.3.1.2 Nichthandelbare Aktien

Eine weitere Besonderheit des chinesischen Aktienmarkts besteht darin, dass
sich nur ein Teil der Aktien in privatem Besitz befindet. Nur dieser Anteil
wird frei gehandelt. Wird der Nennwert aller Aktien herangezogen, dann
waren 1992 31 Prozent aller Aktien handelbar, dieser Anteil lag im Jahr
2006 bei ca. 30 Prozent. Erhebliche Bestdnde an nichthandelbaren Aktien
in der Grolenordnung von 65 Prozent wurden von der Zentralregierung, re-
gionalen Verwaltungseinheiten, anderen Staatsunternehmen und den Unter-
nehmen selbst gehalten. Im Staatsbesitz befindlichen Aktien konnten weder
an der Borse gehandelt, noch auf sonstige Weise der Offentlichkeit zuging-
lich gemacht werden. Die von Staatsunternehmen gehaltenen Aktien durften
ebenfalls nicht an der Borse gehandelt werden, konnten aber nach der Zu-

stimmung der Regierung an andere Unternehmen verkauft werden.

Dieser erhebliche nichthandelbare Aktienbestand diente der staatlichen Kon-
trolle tiber die Geschéftspolitik der betreffenden Unternehmen. Dadurch
wollte die chinesische Regierung auch unter allen Umstdnden verhindern,
dass Schliisselunternehmen der chinesischen Wirtschaft durch geschickte
Spekulationen in auslindische Héande gerieten. Auflerdem wurde befiirch-
tet, dass der Verkauf staatlicher Aktien aufgrund der unzureichenden Nach-
frage zu drastischen Kursstiirzen fithren wiirde. In so einem Fall kénnten
die Anleger das Vertrauen in Aktien verlieren. Obwohl sich die privaten
Aktienbesitzer einerseits tiber die staatlichen Eingriffe in die Kapitalmérk-
te beschwerten, erwarteten sie andererseits zugleich staatliche Eingriffe zur

Stabilisierung der Aktienkurse.

Die Trennung von handelbaren und nicht handelbaren Aktien hat den Preis-
mechanismus der Aktienborse verandert. Sie fithrte dazu, dass die Aktionére

der nichthandelbaren Aktien mit jenen der handelbaren in Konflikt gerieten.
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Das Problem, das durch die nichthandelbaren Aktien hervorgerufen wur-
de, sollte aus Griinden wie Stabilisierung der Markterwartung, Ausgleich
der Rendite zwischen handelbaren und nichthandelbaren Aktien usw. gelost

werden.

Anfang Mai 2005 begann China, die Regelung bzgl. der nichthandelbaren
Aktien zu reformieren@ Die Reformbemiihungen der Aktienborse setzten im
Wesentlichen an den genannten Problemen an, die bislang durch die nicht-
handelbaren Aktien hervorgerufen waren und dadurch die Markteffizienz be-
eintrachtigt haben. Der Fokus der Reform bezieht sich auf die Verhandlungen
zwischen den Aktiondren mit handelbaren Aktien und jenen mit nichthan-
delbaren Aktien. Dabei sollte beispielsweise den Mehrheitsaktioniren die
Umwandlung eines Teils ihrer nichthandelbaren Aktien in handelbare Akti-
en ermoglicht werden. Bereits Ende Mai 2006 hatten ungefihr 80 Prozent
der aufgelisteten Unternehmen ihre Reformen von nichthandelbaren Aktien
durchgezogen. Um den Markt zu stabilisieren, stellte die Aufsichtsbehorde
der Borse folgende Forderungen an die Mehrheitsaktionére fiir die nichthan-
delbaren Aktien:

e Nichthandelbare Aktien diirfen innerhalb der ersten zwolf Monate,
nachdem sie absolut handelbar geworden sind, weder verkauft noch

iibertragen werden;

e Aktien, die offentlich durch die Aktienborse verkauft werden, diirfen
innerhalb von 12 Monaten nicht mehr als fiinf Prozent, und innerhalb
von 24 Monaten nicht mehr als zehn Prozent der gesamten Aktien

eines Betriebes tibersteigen;

e Sobald der Anteil an verkauften nichthandelbaren Aktien ein Pro-
zent der gesamten Aktien eines Unternehmens iiberschreitet, muss
diese Information innerhalb von zwei Arbeitstagen nach dem Verkauf

veroffentlicht werden.

Der Aktienmarkt ist in den letzen Jahren stetig gewachsen, die Anzahl der
gelisteten Unternehmen erreichte Ende 2006 1421. Laut Michaelis (2006)

handelt es sich dabei meistens immer noch um grofie Staatsbetriebe. Es

29ygl. Lochel & Zhao S. 199
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fehlt daher noch an interessanten Investitionsalternativen wie zum Beispiel

Privatunternehmen mit guten Gewinnaussichten.

Die bisherigen Betrachtungen zeigen, dass der Entwicklungsstand der chine-
sischen Aktienmaérkte noch weit von dem Level der US-Aktienmérkte ent-
fernt ist. Die Kursentwicklung der Aktien wird kaum durch Fundamental-
daten, insbesondere die langfristigen Gewinnprognosen der Unternehmen,
erklart. Dazu kommen noch spezifische Probleme der Borse in China, wie
starker Insiderhandel, Fehlinformationen, unvollstandige Kontroll- und Auf-
sichtsmechanismen und Korruption bei der Zulassung von Unternehmen an
der Borsd®| etc. Aber von dem spekulativen Charakter der chinesischen
Borse gingen bisher keine relevanten negativen Auswirkungen auf die 6kono-
mische Entwicklung aus, da das Borsengeschehen aufgrund des staatlichen
Mehrheitseigentums keinen bemerkenswerten Einfluss auf die Entwicklung

der Unternehmen hat.

2.3.2 Der Bondmarkt

Staatliche Schuldverschreibungen wurden bereits in der Zeit der Planwirt-
schaft in geringem Ausmaf} emittiert. Die Abnehmer dieser Anleihen waren
im Grunde lokale Regierungen und groflere Staatsunternehmen. Seit Beginn
der 80er Jahre wurden Treasury Bonds zur Finanzierung des Staatshaus-
haltes ausgegeben. Diese waren aber lange Zeit aufgrund eines fehlenden
Sekundarmarkts wenig attraktivE] Chinas Bondmarkt gewann erst seit der
Einfiihrung der Bérsen an Bedeutung. Nachdem 1994 dem Finanzministe-
rium verboten worden war, sich bei der PBC zu verschulden, gewannen
staatliche Schuldverschreibungen zusétzlich an Bedeutung. Die Schaffung
der Sekundarmérkte fiir Anleihen an der Borse von Shanghai und Shenzhen

wurde ebenfalls als von grofler Wichtigkeit empfunden.

2.3.2.1 Primarmarkt
Zu den Emittenten gehoren vor allem der Staat (Treasury Bills & Bonds),
die Finanzinstitutionen (Policy und Financial Bonds) und eine geringe An-

zahl von staatlichen Firmen (Corporate Bonds), wobei die Treasury Bills als

30vgl. H. Herr S. 83
3lygl. Michaelis S. 176
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geldpolitisches Instrument immer mehr durch die PBC-Bills (Central Bank

Bills) ersetzt wurden.

Die Emittenten der Policy Bonds bestehen hauptséchlich aus den staatli-
chen Banken (China Development Bank und die Import und Export Bank
of China), wihrend die Financial Bonds von anderen Finanzinstituten wie
Geschéftsbanken, Versicherungsgesellschaften, landlichen Kreditkooperati-
ven und der Post ausgegeben Werdeng Die Emission der Policy Bonds
ist in den letzen Jahren sehr rasch gestiegen und dominiert derzeit Chinas
Financial-Bond-Markt.

Die Ausgabe von Unternehmensanleihen (Corporate Bonds) begann 1984.
Sie werden entsprechend den Unternehmen, die sie ausgeben, klassifiziert.
Demnach gibt es zentrale sowie regionale Unternehmensanleihenﬂ Diese
sind hauptsachlich Kreditanleihen, die eine bewegliche bzw. unbewegliche
Anlage als Sicherheit haben. Die Laufzeiten der Anleihen betragen norma-
lerweise drei bis fiinf Jahre. Die Corporate Bonds haben den niedrigsten
Marktanteil, da die Regierung sehr strikte Eignungskriterien und Bewilli-
gungsprozeduren fiir staatliche Unternehmen als potentielle Anleihensaus-
geber festgesetzt hatﬁ In den letzten Jahren gab es zwar Anzeichen fiir eine
erneute Weiterentwicklung, aber trotzdem hinkt die Unternehmensanleihe
im Vergleich zu Treasury Bills hinten nach. Als unternehmerische Finan-
zierungsquelle waren die Corporate Bonds bisher nur von beschréankter Be-
deutung. Zu ungefahr 85 Prozent wird die Unternehmensfinanzierung durch
Bankdarlehen und ca. vierzehn Prozent durch Aktienemission gedeckt. Der
Corporate-Bond-Markt macht als unternehmerische Finanzierungsquelle le-
diglich 1,4 Prozent ausﬂ

Was die Marktstruktur betrifft, so ist der Treasury-Bill-Markt weiter ent-
wickelt als der Financial- und Corporate-Bond-Markt. Trotz der kontinu-
ierlichen Verbesserungen beziiglich der Dauer und Struktur von Treasury
Bills und Financial Bonds ist ein Mangel an langfristigen und kurzfristigen

Produkten vorhanden.

Die Summe der in China bis zum Ende 2005 ausgegebenen Bonds betrug 7,26

32ygl. Huang & Zhu S. 24

33vgl. Lochel & Zhao S. 189

31Die meisten Firmen, die Unternehmensanleihen emittieren, haben ein AAA-Rating.
35vgl. FRBSF Economic Letter (2007a)
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Jahr | Treasury Corporate Financial PBC-Bills
Bills Bonds Bonds

1994 | 1137,5 1 0 0

1995 | 144871 0 519,7 0

1996 | 2310,13 9 1041 0

1997 | 2457,49 64,6 1554,62 0

1998 | 9068,6 135,36 2000,23 0

1999 | 4256,03 162,06 1721 0

2000 | 4419,5 105,3 1645 0

2001 | 4683,53 144 2625 0

2002 | 5712 325 3156,3 0

2003 | 6228.,8 458 4325 6548

2004 | 7073,9 322 4910,58 15160,5

2005 | 7042 654 6926,6 27462

Tabelle 6: Entwicklung des Bondmarktes; Quelle: The Future of Banking in
China (Einheit in 100 Mio. Yuan)

Billionen Yuan, das BIP fiir dasselbe Jahr hingegen 18,23 Billionen Yuan.
Die ausgegebenen Anleihen entsprachen 40 Prozent des BIPs. In den USA
betrug jener Anteil 2002 143 Prozent, wihrend er in der EU bei 82 Prozent
lag. Die globale Bondausgabe betrug dagegen 95 Prozent des BIPS.[?’EI Nach
mehr als fiinfzehn Jahren Entwicklung lésst sich aus diesen Ergebnissen
der Schluss ziehen, dass der chinesische Bondmarkt noch relativ schwach

entwickelt ist.

2.3.2.2 Sekundiarmarkt

Fin gut funktionierender Sekundarmarkt ist die Voraussetzung fiir den effek-
tiven Einsatz indirekter geldpolitischer Instrumente durch die PBC, weshalb
ein grofles Augenmerk vor allem auf diesen Bereich des Kapitalmarkts gelegt

wird.

Chinas legaler Bondmarkt wurde 1988 eingefiihrt. Das Finanzministerium
erlaubte 1988 versuchsweise das Handeln von Treasury Bills in 61 Stddten
und schuf somit eine offizielle Handelsborse fiir die Bonds. Anfanglich wur-
den die Treasury Bills nur direkt gehandelt, wobei die Serviceabteilung der
Treasury Bills und die Versicherungsgesellschaften die Hauptmakler waren.

Im Dezember 1990 begann die Shanghaier Aktienborse mit dem Préasenzhan-

36ygl. Lochel & Zhao S. 189
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del von Treasury Bills. So wurde die Borse zur Haupthandelsort fiir Treasury
Bills.

Nach mehr als einem Jahrzehnt der Entwicklung ist bei Chinas Bondmarkt
im Wesentlichen eine Struktur mit vier Markten entstanden, auf denen zwei
Arten von Handel durchgefiihrt werden konnen. Diese zwei Arten von Handel
beziehen sich einerseits auf den Présenzhandel (floor trading) und anderer-
seits auf den Direkthandel (over the counter). Der Priasenzhandel umfasst
die Shanghaier und die Shenzhener Borse, wobei zu den Héandlern sowohl
institutionelle als auch private Anleger gehoren. Auf den Interbankenmérk-
ten und Treasury Counter der Geschaftsbanken erfolgt Direkthandel, wo-
bei der Interbankenmarkt nur den institutionellen Investoren zuganglich ist,

wahrend der Treasury Counter fur Privatpersonen geoffnet ist.

Der Prasenzhandel von Anleihen wird hauptsédchlich an der Schanghaier
Borse durchgefiihrt, wogegen Direkthandel tiberwiegend im Interbanken-
Bondmarkt stattfindet; zusammen ergeben sie das Herzstiick von Chinas
Bondmarkt.

Die Finanzanleihen werden hauptséchlich am interbanklichen Bondmarkt
gehandelt. Urspriinglich war es auch bei Unternehmensanleihen nur gestat-
tet, an den Borsen zu handeln, aber mittlerweile ist dies auch auf dem In-

terbankenmarkt moglich.

2.4 Interbankenmarkt
2.4.1 Entwicklung

Im modernen Finanzsystem spielen Interbankenmérkte eine entscheidende
Rolle, da auf diesem Markt kurzfristige Gelder zwischen Kreditinstituten
und sonstigen Finanzinstituten gehandelt werden. Dies konnen zum Beispiel
Tagesgelder, terminierte Tagesgelder oder Monatsgelder sein. Vor allem bei
Wirtschaftssystemen mit liberalisierten Zinssadtzen dient der Interbanken-

Zinssatz als Benchmark fiir die Festsetzung anderer Zinssétze.

Im chinesischen Kontext ist der Interbankenmarkt synonym mit Geldmarkt
und Schuldenmarkt (debt market). Vor 1979 erfolgte die Allokation der Kre-

dite vertikal vom Staatsrat zu den Niederlassungen der Banken iiber die
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PBCH Selbst innerhalb der spezialisierten Staatsbanken war ein internes
Liquiditatsmanagement zwischen den einzelnen Zweigstellen ausgeschlossen.
Die aus den enormen Spareinlagen resultierenden Liquiditatsiiberschiisse der
meisten Banken konnten aufgrund der strengen Organisation des Bankensy-
stems nicht effizient genutzt werden. Hingegen gab es fiir die Niederlassungen

mit Kapitalknappheit keine Moglichkeit, sich zu refinanzieren.

Die Errichtung der Interbankenmérkte begann, als die PBC 1985 offiziell
den staatlichen Geschéftsbanken erlaubte, ihre kurzfristigen Salden unter-
einander auszutauschen. Diese Interbankenmérkte waren jedoch regional be-

schrankt und nur fiir den intra-provinziellen Liquiditatsausgleich konzipiert.

Wahrend die lokalen Regierungen beabsichtigten, die heimische Wirtschaft
anzukurbeln, waren die Geschéaftsbanken von der Aussicht auf mogliche Pro-
fite angespornt. Die Kreditinstitute benutzten ihre iiberschiissige Liquiditat
fiir diverse illegale interbankliche Transaktionen: sie umgingen die aufge-
zwungenen Beschrankungen in Bezug auf Kredithdchstbetrage und investier-
ten in verbotene Investitionsgebiete und -formen iiber den Transfer von Fi-
nanzmitteln. Weiters kam es durch das Fehlen der angemessenen Geldmark-
tinstrumente und aufgrund der unentwickelten Kapitalméarkte zum uniibli-

chen Einsatz von interbanklichen Krediten.

Wihrend in einem entwickelten Interbankenmarkt die Kredite ohne Sicher-
heiten sich hauptsachlich auf kurzfristige Finanzierung unter Geldinstituten
beziehen, diente der Interbankenmarkt in China zu dieser Zeit zunéchst als
Markt fiir mittel- und langfristige Kredite. Insbesondere borgten einige Geld-
institutionen in den Sonderwirtschaftszonen groffe Summen mit einer lang-
fristigen Laufzeit aus, um regionale Kapitalknappheit auszugleichen@ Die
Situation spitzte sich 1990 weiter zu, als einige Trust- und Investmentgesell-
schaften das vom Interbankenmarkt erworbene kurzfristige Kapital nutzten,
um illegal in Anleihen bzw. Immobilienindustrie zu investieren. Der Hohe-
punkt solcher Transaktionen wurde 1995 erreicht und Imam (2004) beziffert
diese auf eine Billion Yuan. Infolgedessen reagierte die Zentralbank mit ei-
nem Reformpaket fiir den Interbankenmarkt. Zuséatzlich wurde eine restrik-
tive Geldpolitik in Form von Erhéhung der Zinssétze zur Abkiihlung der
Wirtschaft betrieben.

37vgl. Zhang S. 50
38ygl. Imam S. 19
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Jahr Uber- 7-Tage 14- 20- 30- 60- 90- 120- insgesamt
nacht Tage Tage Tage Tage Tage Tage
1996 12,68 156,32 58,64 89,95 149,69 76,94 42,93 587,15
1997 26,97 108,52 44,12 57,00 96,01 53,57 28,74 414,93
1998 5,85 22,27 14,37 22,37 18,11 10,43 5,50 98,90
1999 35,88 94,20 24,34 69,76 91,90 10,88 2,16 329,12
2000 51,89 428,91 80,88 33,41 61,90 15,47 0,67 673,13
2001 103,88 560,69 93,35 35,28 9,40 4,73 0,87 808,20
2002 201,52 852,34 100,35 29,17 10,78 4,76 11,81 1210,73
2003 641,87 1453,63 56,60 44,11 10,14 10,18 2,81 2219,34
2004
2005 223,03 896,23 60,42 29,91 7,51 14,09 1,53 1232,72
2006 635,21 1290,43 146,82 38,13 19,11 12,03 5,22 1,41 2148,36
2007 8030,71 2178,01 273,59 50,16 34,16 27,94 31,80 13,42 10639,79

Tabelle 7: Transaktionsvolumen auf dem Interbanken-Geldmarkt, Quelle:
PBC (Einheit in 100 Mio. Yuan)

Fin Internationaler Interbanken Funding Markt wurde am 3. Janner 1996
errichtet. Dieses Interbanksystem umfasst (betrieben von dem National In-
terbank Funding Centre) drei Hauptméirktef‘r_gl Diese werden kurz in den
folgenden Unterkapiteln beschrieben.

2.4.2 Interbanken-Geldmarkt

Der Interbankmarkt CHIBOR (China interbank offered rates) ist der Haupt-
geldmarkt, auf dem die Banken aufgrund ihres Liquiditatsbedarfs unterein-
ander Salden austauschen kénnen. Die Kreditlaufzeiten variieren von ,iiber
Nacht “ bis zu einem Jahr, wobei Kredite mit sechs-, neun-, und zwolfmonati-
ger Laufzeit erst 2006 eingefithrt wurden. Der Zinssatz fiir den Sieben-Tage-
Kredit dient als Benchmark des CHIBOR-Markts. Fiir Kreditgeschéifte am
Interbankenmarkt mit einer vier Monate iibersteigenden Fristen gewéhrte

die PBC vor kurzem die Verhandlungen auf bilateraler Basis.

Wihrend das Volumen an Ubernacht- und Sieben-Tage-Krediten im Jahr
1996 einen Anteil von 29 Prozent der gesamten Interbanken-Geldmarkt Vo-
lumen ausmachte, erreichte diese Kombination 2002 bereits 87 und im letz-
ten Jahr sogar 95 Prozent. Eine solche Entwicklung unterstreicht die Tat-
sache, dass die Interbanken-Kredite ohne Besicherung nicht langer genutzt

werden, um langfristige Investitionen zu finanzieren.

Die Teilnahme am Interbanken-Geldmarkt war urspriinglich nur auf die hei-
mischen Finanzinstitutionen begrenzt, spater aber wurden die Zweigstel-

len der auslandischen Banken, Kreditkooperativen und Versicherungsgesell-

39vgl. Green S. 8
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schaften zugelassen. Die Anzahl der Teilnehmer erreichte September 2006
1335. Auf dem Interbankenmarkt sind die Staatsbanken die Haupt-Anbieter,
wahrend die privaten und sonstigen Finanzinstitutionen nur als Geld-Nach-

frager auftreten [

2.4.3 Interbanken-Bondmarkt

Seit seiner Einfiihrung im Juni 1997 hat sich der Interbanken-Bondmarkt
zum groBten Anleihenmarkt Chinas entwickelt. Hier werden die Schuldver-
schreibungen der PBC (PBC-Bills) gehandelt. Seit April 2003 emittierte die
PBC auch drei-, sechs- und zwoélfmonatige PBC-Bills sowie eine kleine An-
zahl von Drei-Jahres-PBC-Bills. Dieser Anleihenmarkt hat sich zu einem
sehr aktiv genutzten und liquiden Markt entwickelt, welcher durch die kon-
stante Ausgabe von neuen Schuldverschreibungen unterstiitzt wird. Neben
den PBC-Bills werden auf diesem Markt auch noch Financial-Bonds, Staats-

anleihen (Treasury Bonds) und Corporate Bonds gehandelt.

2.4.4 Interbanken-Repo-Markt

Der Bond-Repo-Markt (Treasury Bonds Repurchase Market) wurde als
Markt fiir kurzfristige Geldausleihungen konzipiert. Bei einem repurchase
agreement, kurz Repo handelt es sich um eine Riickkaufsvereinbarung (Ver-
kauf unter gleichzeitigem Termin-Riickkauf) bei Wertpapiergeschaften. In
erster Linie werden auf diesem Interbanken-Repo-Markt Geschéfte zwischen
Finanzinstituten abgeschlossen. Es konnen aber auch Repos sowie Reserve-
Repos zwischen der Zentralbank und den Geschiftsbanken abgewickelt wer-

den.

Aufgrund der durchgefiihrten Liberalisierung der Zinssétze im Interbanken-
Repo-Markt im Jahr 1997, wird der Repo-Zinssatz seitdem auch durch den
Markt bestimmt. Die aktivsten Vertrdge haben Fristen von eins bis sie-
ben Tagen. Ebenfalls wird der Zinssatz fiir Sieben-Tages-Repo als Bench-
mark verwendet. Zurzeit werden zwei Arten von Repo-Vertragen unterschie-
den. Bei Collateralised-Repos (zhiyashi) erfolgt keine Eigentumsiibertra-

gung, hingegen wird das Eigentum bei Sell-short-Repos (maiduan), die eine

40yg]. Nagai & Wang S. 9
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Laufzeit von eins bis drei Monaten haben, auf den K&aufer iibertragen. Das
heifit, der voriibergehende Besitzer hat das Recht, die Wertpapiere kurzfri-
stig zu verkaufen, bevor die Riickiibertragung an den urspriinglichen Besitzer

erfolgt.

2.4.5 Weitere Interbankenmarkte

Der Interbank-Bill-Markt?!] befindet sich noch im Aufbau. Dieser kon-
zentriert sich auf Diskont-Schuldverschreibungen. Es gibt zwei Arten von
Diskont-Schuldverschreibungen: Commercial Paper (CP)@ und Bankwech-
sel (bank drafts). Die PBC setzt die Rediskontsétze fiir diese Wechsel fest.

Der Interbanken-Devisenmarkt (China Foreign Exchange Trading System)
wurde im April 1994 eingefiihrt. Dieser ermdoglicht den Handel des Yuan
gegen vier Hauptwéhrungen@ Seit Mai 2005 kann der Yuan auch mit acht
Wéhrungspaaren@ gehandelt werden.

Es bleibt festzuhalten, dass es ganz wichtige Schritte in Richtung zu einem
modernen Interbankenmarkt gegeben hat und diese Schritte die Effizienz
der Allokation des kurzfristigen Kapitals verbessert haben. D.h. die chi-
nesischen Interbankenmérkte haben sich zwar von einer unterentwickelten,
nicht-regulierten Struktur zu einem modernen Interbankmarkt entwickelt,
aber von einem Interbankenmarkt mit effizienter Allokation des kurzfristi-

gen Kapitals kann jedoch noch nicht gesprochen werden.

2.5 Zwischenfazit

Um zusammenzufassen: Trotz der zahlreichen Reformversuche wurde das
Bankensystem seit der Offnungspolitik erheblich umstrukturiert, weist aber
dennoch strukturelle Schwéachen auf. Mit einem Marktanteil von ca. 54 Pro-

zent dominieren die vier staatlichen Banken den chinesischen Bankensektor.

4lygl. D. Xie S. 35

42Commercial Papers sind unbesicherte, kurzfristige Schuldverschreibungen, die zur Fi-
nanzierung eines kurzfristigen Kreditbedarfs des jeweiligen Emittenten dienen. In der Re-
gel wird eine Rahmenvereinbarung zwischen einem Emittenten und einem Kreditinstitut
abgeschlossen, wodurch der Emittent das Recht erhalt, Schuldverschreibungen bis zu ei-
nem vereinbarten Umfang auszugeben.

*3USD-CNY, EUR-CNY, JPY-CNY und HKD-CNY

44USD-JPY, EUR-USD, USD-HKD, USD-CHF, AUD-USD, USD-CAD, GBP-USD und
EUR-JPY
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Bei der Rentabilitat sind sie jedoch den Joint Stock Commercial Banks un-

terlegen, deren Performance dem 5-fachen der vier Staatsbanken entspricht.

Zwar haben andere Finanzierungsalternativen wie der Aktien- und Bond-
markt an Bedeutung gewonnen, spielen jedoch noch eine unwesentliche Rol-
le. Beim bankendominierten Finanzsystem Chinas ist trotz einer raschen
Entwicklung der Kapitalmarkte nicht zu erwarten, dass die Banken in ab-

sehbarer Zeit an Bedeutung verlieren.
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3 Geldpolitische Reformen und die monetare

Steuerung

3.1 Definitionen der Geldmengenaggregate

Die Geldmengendefinitionen sind von Land zu Land verschieden. Die Geld-
mengenaggregate der EZB und der PBC unterscheiden sich in einigen wich-

tigen Punkten

Die Geldmengenaggregate der EZB 1autenﬁ]

e Zentralbankgeld: Die Verbindlichkeiten der Zentralbank. Es setzt sich
zusammen aus Bargeld, das von Nicht-Banken gehalten wird, und aus
der Reservehaltung der Geschéftsbanken. Das Zentralbankgeld wird

auch als Geldbasis oder high-powered money bezeichnet.

e Geldmenge M1: Summe aus Bargeld und Sichteinlagen der Nichtban-

ken.

e Geldmenge M2: Geldmenge M1 + Spareinlagen mit bis zu dreimona-

tiger Kiindigungsfrist und Termineinlagen.

e Geldmenge M3: Geldmenge M2 + Geldmarktfondanteile, Geldmarkt-
papiere und Repogeschifte (die von der EZB favorisierte Abgrenzung
der Geldmenge).

Im Gegensatz zur EZB werden bei der PBC die Geldmengenaggregate im
Zusammenhang mit ihren geldpolitischen Aktivitdten wie folgt deﬁniertﬁ]

e MO: Bargeldumlauf

e MI1: MO + institutionelle Sichteinlagen (Sichteinlagen von Unterneh-

men und staatlichen Institutionen bei Banken)

e M2: M1 + Quasi-Geld (Termineinlagen von Institutionen und Einlagen

der privaten Haushalte und sonstige Einlagen).

45ygl. Blanchard & Illing S. 849, S. 857
46ygl. Schmitz S. 129
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3.2 Ziele der chinesischen Geldpolitik
3.2.1 Zwischenziele der PBC

Die Aufgabe einer Zentralbank besteht darin, ein oder mehrere gesamtwirt-
schaftliche Endziele zu verwirklichen. Das Endziel, beispielsweise die Preis-
stabilitat, kann die Zentralbank unmoglich unmittelbar und direkt, sondern
nur verzogert und indirekt realisieren. Die Volkswirtschaften sind standig
unvorsehbaren Schocks ausgesetzt, die sich auf die Preisentwicklung aus-
wirken. Da die Geldpolitik die Preisentwicklung nur mit erheblichen Zeit-
verzogerungen beeinflusst, ist es flir die Zentralbank nicht méglich, die In-
flationsrate stets auf einem bestimmten Zielwert zu halten. Vielmehr muss
die Geldpolitik vorausschauend handeln und kann Preisstabilitdt nur mittel-

bis langfristig gewahrleisten.

Diese mittelbare und indirekte Wirkung geldpolitischer Instrumente impli-
ziert, dass die Zentralbank bei der praktischen Durchfiihrung ihrer Geldpo-
litik Orientierungsgrofien benotigt, die Auskunft geben {iber die Einfliisse
ihrer aktuellen Geldpolitik und iiber die zukiinftige Wirkung geldpolitischer

Mafinahmen.

Solche Orientierungsgroffen werden auch als Indikatoren (indicators) und
Zwischenziele (targets) bezeichnet@ Unter einem Indikator ist im Rahmen
der Geldpolitik eine Informationsgrofie zu verstehen, die Auskunft tiber die
Auswirkung der geldpolitischen Mafinahmen der unmittelbar zuriickliegen-
den Vergangenheit auf die zukiinftige Entwicklung der wirtschaftspolitischen
Zielvariablen gibt. Um diese Prognosefunktion erfiillen zu kénnen, miissen

Indikatoren

e mit relativ geringem Aufwand und ohne wesentliche Verzogerungen

messbar sein;
e schnell auf geldpolitische Anderungen reagieren und

e in engem Zusammenhang zur Zwischenziel- und Endzielgréfle stehen.

Dagegen ist eine Zwischenzielgrofie eine monetére Steuerungsgrofle, die geld-

politische Lenkungsfunktionen erfiillt. Mit dem Einsatz geldpolitischer In-

4Tyvgl. Vollmer S. 95

35



strumente wird versucht, bestimmte Werte fliir Zwischenzielvariable zu er-
reichen und dadurch die Realisierung der Endziele zu gewahrleisten. Daher

soll sie

e in einem engen Zusammenhang zum Endziel stehen und

e durch die Zentralbank gut kontrollierbar sein.

Grundsétzlich stehen zwei Gruppen von Variablen als Indikator und Zwi-
schenzielgrofle zur Verfiigung. Zum einen sind es die kurzfristigen Zinssatze
und zum anderen die Geldmengenaggregate. Andere mogliche Zwischenziel-

variablen sind Bankenliquiditdt und Kreditvolumen.

Somit stellt sich die Frage, welche Zwischenziele die PBC verwendet. In
der Zeit der Planwirtschaft wurde das Geldangebot durch direkte Vorgaben
fiir die Wirtschaft gesteuert. Bis 1993 standen der Bargeldumlauf sowie das
Kreditangebo@ als Zwischenzielvariablen im Vordergrund der chinesischen
Geldpolitik. Rund 80 Prozent des in Umlauf gebrachten Bargelds waren den
Lohn- und Gehaltszahlungen sowie dem staatliche Erwerb von Landwirt-
schaftsprodukten zuzuschreiben. Der Verkauf von Konsumprodukten war

flir rund 70 Prozent des Bargeldentzuges Verantwortlich@

Erst in den Jahren 1993 und 1994 begann die PBC, Zielwerte fiir die mo-
netdren Aggregate M1 und M2 zu formulieren. Zwei Jahre spéter verkiindete
die PBC die Wachstumsrate der M1 und M2 als offizielle Zwischenziele der
chinesischen Geldpolitik. Heutzutage, nach der Abschaffung des urspriingli-
chen geldpolitischen Hauptinstruments - des Kreditplansﬂ werden die Geld-
basis und die Wachstumsrate der M1 und M2 als Zwischenziele allgemein
akzeptiert, wobei M2 das Haupt-Zwischenziel der PBC darstellt. Als weite-
res und wesentliches Zwischenziel wird die Wachstumsrate des heimischen

Kreditvolumens genannt.

3.2.2 Endziele der PBC

Die Endziele der PBC sind im bereits erwdhnten Zentralbankgesetz in Ar-
tikel 3 festgelegt:

48ygl. Geiger S. 3
19ygl. Schmitz S. 140
50vgl. 3.3
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The objective of monetary policies shall be to maintain the
stability of the value of the currency and thereby promote econo-
mic growthﬂ

Viele Okonomen sind der Ansicht, dass die Zentralbank dadurch zu zwei ver-
schiedenen Endzielen verpflichtet ist: Zum einen gilt es, das Ziel der Preis-
stabilitdt zu erreichen, da die Inflationsbekdmpfung der Sicherung des Bin-
nenwertes der Wahrung dient; zum anderen ist das Wirtschaftswachstum zu

unterstitzen.

Geméafl Dai Genyou, dem Direktor des Monetary Policy Department der
PBC, stellt die PBC selbst das Erreichen der Wahrungsstabilitat als das
alleinige Ziel ihrer Geldpolitik dar, denn die Wéahrungsstabilitét ist der be-
ste Beitrag, den die PBC fiir ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum leisten
kann. Interne bzw. externe Stabilitit des RMBP?Z wird von der PBC als
Preisstabilitat bzw. Gewahrleistung eines stabilen realen effektiven Wechsel-
kurses interpretiert. In Anbetracht Chinas landesweiter Bedingungen wird
ein Anstieg des Preisniveaus von weniger als drei Prozent als Preisstabilitat
erachtet. Die Stabilitdt des realen effektiven Wechselkurses wird als Voraus-
setzung fiir ein Zahlungsbilanz-Gleichgewicht betrachtet. Die Aufgabe der
PBC ist es, kurzfristige drastische Fluktuation des RMB-Wechselkurses zu
vermeiden und eine Basis fiir eine langfristige Stabilitdt des Wechselkurses
zu schaffen. Von vielen Okonomen wird die Wechselkursstabilitiit aber nicht
als Endziel der PBC im eigentlichen Sinn interpretiert. Vielmehr vertreten
sie die Ansicht, dass das Wechselkursregime Chinas - Anbindung an den US-
Dollar - als nomineller Anker verwendet wird. Eine weitere, haufig geauflerte
These ist, dass der Wechselkurs nur als Instrument zur Verwirklichung ei-
nes hohen Wirtschaftswachstums dient. Die Verfechter dieser These weisen
auf die Tatsache hin, dass China in der Vergangenheit durch einen kiinstlich
niedrig gehaltenen Yuan seine Exporte und FDI (Foreign Direct Investment)

fordern konnte.

Das Ziel der Preisstabilitdt bezieht sich auf das allgemeine Preisniveau in
der Volkswirtschaft und bedeutet, dass sowohl andauernde Inflation als auch
Deflation vermieden werden. Viele empirische Untersuchungen bestéatigen,

dass die Kosten von Inflation erheblich sind, und heutzutage ist es unum-

510bjective of the Monetary Policy, www.pbc.gov.cn
52ygl. Dai S. 2
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stritten, dass Preisstabilitat den wirtschaftlichen Wohlstand steigert. Die

Wohlfahrtswirkungen eines stabilen Preisniveaus sind dabei vielfaltig[?]

e Transparenz relativer Preise: Wenn das Preisniveau weitgehend sta-
bil ist, konnen Veranderungen der relativen Preise leichter erkannt
werden. Folglich kénnen Unternehmer und Verbraucher fundierte
Konsum- und Investitionsentscheidungen treffen. Dies fithrt zu einer

besseren Ressourcenallokation.

e Reduktion der Inflationsrisikoprdmien: Glaubiger, die sicher sein
konnen, dass die Preise auch zukiinftig stabil bleiben, werden keine
Inflationsrisikopramien als Vergilitung fiir Risiken verlangen und wer-
den somit niedrigere Zinsen einfordern. Dies erhoht die Effizienz der

Kapitalallokation und fordert somit das Wachstum.

e Keine unnétigen Absicherungsmafinahmen: Wenn das Preisniveau
weitgehend stabil ist, so miissen Firmen und Anleger keine Ressour-
cen investieren, um Sicherungsgeschéfte gegen Inflationsrisiken einzu-
gehen. Diese Sicherungsgeschéfte sind insbesondere bei hoher Inflation

sehr kostspielig.

e Minderung der Verzerrung durch Steuersysteme: Ein weitgehend sta-
biles Preisniveau verhindert zudem eine versteckte Progression in den
Steuer- und Sozialversicherungssystemen, denn Steuer- und Beitrags-
tabellen werden in der Regel nicht automatisch an Veranderungen des

Preisniveaus angepasst.

e Vermeidung willkiirlicher Vermdgensumverteilung: Groflere Fluktua-
tionen des Preisniveaus fithren zu Einkommens- und Vermégensum-
verteilungen, die nicht durch wirtschaftliche Leistungen gerechtfertigt
werden konnen. Die schwéchsten gesellschaftlichen Gruppen leiden in
der Regel am meisten unter einer Inflation, da sie sich nur unzurei-

chend absichern konnen.

All diese Argumente zeigen, dass die Gewahrleistung von Preisstabilitat we-

sentlich zum Erreichen der wirtschaftlichen Ziele beitragt.

53vgl. EZB (2004): Die Geldpolitik der EZB S. 42f
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Die im Zentralbankgesetz fiir die Beschreibung der Endziele der PBC ver-
wendete Formulierung wird von einigen Okonomen auch als die Einsicht des
chinesischen Gesetzgebers interpretiert, dass ein langfristiges Wirtschafts-
wachstum nur durch Preisstabilitiat zu erreichen und daher die Preisstabi-
litdt als vorrangig verfolgtes Ziel der PBC anzusehen ist. Aber diese Sicht-
weise ist nur im Zusammenhang mit den Zentralbankregelungen westlicher
Staaten zuldssig, in denen eine hinreichende Unabhéangigkeit der Zentral-
bank vorhanden ist. Im chinesischen Kontext kann diese Sichtweise nicht
unterstiitzt werden. Es ist zweifelhaft, ob die Zentralbank stark genug ist,
das Ziel des Wirtschaftswachstums zu ignorieren, da die Zentralbank vom
Staatsrat beeinflusst wird und damit von politischen Weisungen abhéngig

ist.

Um die obigen Uberlegungen zusammenzufassen: Die chinesische Geldpolitik
verfolgt seit 1994 zwei Endziele: Das Inflations- und das Wirtschaftswachs-
tumsziel. Der Wechselkurs wird lediglich als ein Instrument zur Erreichung
eines hohen Wirtschaftswachstums bzw. zur Bekampfung der Inflation ein-

gesetzt, wie auch in Kapitel 4 dargelegt wird.

3.3 Das geldpolitische Instrumentarium

Die Art, der Zeitpunkt und der Umfang des Einsatzes der geldpolitischen
Instrumente sind von grofler Bedeutung fiir das Erreichen von Zwischen-
und Endzielen. Daher sollten die geldpolitischen Instrumente so konstru-
iert sein, dass die Zentralbank ihre operating targets beeinflussen kann und
in weiterer Folge die Zwischen- (die Wachstumsrate von M1, M2 und des

Kreditvolumens) und die Endziele realisiert werden koénnen.

Klassische operating targets sind z. B. die kurzfristigen Zinssédtze oder die
Geldbasis. Eine Zentralbank kann im Allgemeinen die monetéare Entwicklung
iiber die Verdnderung der kurzfristigen Zinssdtze oder durch die Variation
der Geldbasis beeinflussen. Somit stellt sich die Frage, welche Moglichkeit die
PBC besitzt, das Geldmengenwachstum von M1 und M2 sowie die Wachs-
tumsrate des Kreditvolumens zu beeinflussen. Was China betrifft, bieten die
kurzfristigen Zinssatze aufgrund der umfassenden Zinsregulierungen keinen
ausreichenden Gestaltungsspielraum fiir die Steuerung des Geldangebots.

Daher eignet sich nur die Geldbasis als operating target.
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Der Kreditplan, das Hauptinstrument der chinesischen Geldpolitik in der
Zeit der Planwirtschaft, umfasste die quantitative Festsetzung des Volumens
der Kredite der Banken an die Unternehmen, zumeist an den staatlichen

Unternehmenssektor.

Die Kreditvergaben waren die Hauptaufgabe, die die Banken zu erfiillen
hatten. Es war ihnen nicht moglich, die Kreditvergabe an die Staatsunter-
nehmen zu verweigern, wenn bei der Kreditbewilligung an der Bonitat der
Schuldner Zweifel bestand. Die Zinsen waren keine Aktionsparameter, auch
die Profitmaximierung stand nicht im Mittelpunkt der Banken. Bis 1997
wurde die Geschaftstatigkeit der Bank durch staatliche Kreditplane regu-
liert. Durch die Reform des Finanzsystems ging die chinesische Geldpolitik
zu mehr indirekten Mechanismen der Geldpolitik iiber. Anfang 1998 wurde
der Kreditplan offiziell abgeschafft.

Zur Erreichung der Preisstabilitat verfiigt die PBC iiber eine Palette von In-
strumenten. Deren rechtliche Grundlage wurde durch das Zentralbankgesetz
1995 geschaffen. Darin sind die folgenden fiinf Instrument@ verankert, die
in diesem Abschnitt ndher beschrieben werden; insbesondere werden diese

auch hinsichtlich ihrer Wirksamkeit analysiert.

Kreditvergaben an Geschaftsbanken

Mindestreservesatz

Rediskontsatz

Zinspolitik

e Offenmarktoperationen

Mindestreservepflicht, Rediskontsatz und Offenmarktgeschéfte zéhlen zu
den Hauptinstrumenten. Direkte Instrumente - wie Kreditempfehlung und
Windows Guidance und die Preis- und Lohnkontrollen ergénzen das geldpo-
litische Instrumentarium, wobei Preis- und Lohnkontrollen nicht den tradi-
tionellen Instrumenten der PBC zuzuordnen sind. Diese werden nicht direkt
von der PBC eingesetzt, haben jedoch einen entscheidenden Einfluss auf die

FEndziele der chinesischen Geldpolitik.

54ygl. Monetary Policy Instruments, www.pbc.gov.cn
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3.3.1 Kreditvergabe an Geschiftsbanken

Die besondere Bedeutung dieses Instrumentes stammt aus den Zeiten des
Kreditplans, der offiziell abgeschafft wurde, aber noch immer préasent zu
sein scheint. Das Hauptinteresse einer derartigen Kreditvergabe ist es, den
staatlichen Geschéaftsbanken die notwendigen Finanzmittel zur Verfiigung
zu stellen, die sie zur Finanzierung der von der Regierung geplanten Grof3-
projekte bendtigen. In der Vergangenheit entsprach die Gesamthohe der
politischen Darlehen, die von den Staatsbanken bereitgestellt wurden, fast
den Gesamtdarlehen, die von der PBC fiir die Staatsbanken zur Verfigung
gestellt WurdenFj

Da seit 2000 nur landliche Kreditgenossenschaften und einige kleine und
mittlere Geschéftsbanken Kredite von der PBC bendétigten, sind in China
Zentralbankkredite mehr und mehr durch Staatszuschiisse an landliche Kre-
ditkooperativen ersetzt worden. Aber die PBC vergibt weiterhin Kredite im

Rahmen ihrer Funktion als lender of last resort.

Um die mit Not leidenden Krediten belasteten Finanzinstitutionen zu un-
terstiitzen, hat die PBC Geld an lokale Regierungen, Vermogensverwaltungs-
gesellschaften und landliche Kreditkooperativen verliehen. Die Gesamtmen-
ge an ausstehenden Krediten der Zentralbank betrug 2002 ca. 2000 Mrd.
US-Dollar

Nach der Griindung der staatlichen Sonderinstitute (Policy Banks) 1994
haben die Kreditvergaben an die staatlichen Geschéftsbanken in den letzten
Jahren deutlich abgenommen. Daher ist in Zukunft zu erwarten, dass dieses

Instrument weiter an Bedeutung verlieren wird.

3.3.2 Mindest- und Uberschussreserven

Der Mindestreservesatz ist derjenige Prozentsatz des Depositenvolumens,
den die Geschaftsbanken als Mindestverpflichtung in Form von Zentral-
bankgeld halten miissen. Je nach Zielsetzung kann die Zentralbank durch
eine Veranderung der Mindestreservesatze den Banken entweder Liquiditét

entziehen oder zufiihren. Die Schaffung einer Abhéngigkeit des Bankensy-

55vgl. Liu & Xie S. 11
56yvgl. Geiger S. 16
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stems von der Notenbank, die Steuerung der Bankenliquiditét, die Sicherung
eines stabilen Geldmengenmultiplikators sowie die Gewahrleistung der Sol-
venz der Banken werden iiblicherweise als die wichtigsten Funktionen der
Mindestreservevorschrift betrachtet 7]

Mindestreservesatz

1985-1986 10
1987 12
1988 13
1998 8
1999 6
2003 7
04/2005 7 bzw. 7,5
10/2005 7,5 bzw. 8
07,/2006 8
08/2006 8,5
11/2006 9
01/2007 9,5
02/2007 10
04/2007 10,5
05,/2007 11
05/2007 11,5
08/2007 12
09/2007 12,5
10/2007 13
11/2007 13,50
12/2007 14,5
01,/2008 15,0
03/2008 15,5
04/2008 16
05/2008 16,5
06,/2008 17,5

Tabelle 8: Entwicklung des Mindestreservesatzes in Prozent, Quelle: Thom-
son Datastream, Chinadaily, http://www.chinadaily.com.cn, PBC

Tabelle [§| zeigt die Entwicklung des Mindestreservesatzes. Die PBC fiihrte
die Mindestreservepflicht 1984 ein, um die Liquiditit im Finanzsektor kon-
trollieren zu kénnen. Anfangs wurden die Mindestreserven fiir unterschied-
liche Einlagenarten spezifiziert (different account, different rates). Je nach
ihrer Herkunft wurden unterschiedliche Sétze gebildet (20 Prozent fiir die

Einlagen der Unternehmen, 40 Prozent fiir Spareinlagen und 25 Prozent fiir

57vgl. Schmitz S. 170, Vollmer S. 168
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die landwirtschaftlichen Einlagen)@

Die PBC vereinheitlichte 1985 die unterschiedlichen Reservesédtze und gab
eine Mindestreservenpflicht von zehn Prozent vor. Bereits 1987 wurde der
Mindestreservesatz allerdings auf zwolf Prozent erhoht und im darauf fol-
genden Jahr um einen weiteren Prozentpunkt angehoben, so dass er sich

gleich zu Beginn 1988 auf einem hohen Niveau einpendelte.

Neben den Mindestreserven mussten die Banken ebenfalls eine Uberschussre-
serve von fiinf bis sieben Prozent halten, was einen gesamten Reservesatz von
ungefiahr 20 Prozent ausmachte Das Hauptanliegen der Uberschussreserve
war die Einschrankung der Kreditvergabemoglichkeiten. Faktisch stellte die-
se erzwungene Uberschussreserve damit eine institutionsspezifische zusétzli-
che Mindestreserve dar[®% Sowohl Mindest- als auch Uberschussreserve wer-
den von der Zentralbank verzinst. In den 90er Jahren war der Zinssatz fir
die Reserven so hoch, dass es Jahre gab, in denen es zur vorherrschenden
Strategie der Geschéftsbanken wurde, Reserven bei der PBC anzulegen, an-
statt ein riskantes Darlehen an Unternehmen zu vergeben. Tabelle [J] stellt

eine Ubersicht der Verzinsung der Mindest- und Uberschussreserven dar.

Der iiber Jahre unveranderte Mindestreservesatz im Zeitraum von 1988 bis
1998 zeigt eine eher passive Nutzung dieses Instruments. Erst seit 1998 wur-
de dieses Instrument wieder aktiver genutzt. Dieser Zeitpunkt ist auflerdem
gekennzeichnet durch den Beginn der indirekten Kontrolle bei der Geldpo-
litik. Im Mérz 1998 erfolgte die Abschaffung der Uberschussreservenpflicht.
Durch die Senkung des Mindestreservesatzes auf acht Prozent signalisierte
die PBC ihre Absicht, sich schrittweise an das Niveau international iiblicher

Reservesatze anzunahern.

In Folge der Asienkrise reduzierte die PBC weitere zwei Male den Mindest-
reservesatz. 1999 betrug die Rate nur noch sechs Prozent. Allerdings wurde
sie im September 2003 wieder um einen Prozentpunkt von sechs auf sieben

Prozent angehoben.

Ein unterschiedliches System der Mindestreservenpflicht (same account, dif-

ferent rates bzw. differentiated reserve Tequirements)lﬂ wurde im April 2004

58vgl. Liu & Xie S. 7
vgl. P. Xie S. 3
50yvgl. Schmitz S. 171
S1ygl. Green S. 7
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Mindestreserve | Uberschussreserve
21.03.1990 7,92 7,92
21.08.1990 6,84 6,84
21.04.1991 6,12 6,12
15.05.1993 7,56 7,56
11.07.1993 9,18 9,18
01.01.1995 9,18 9,18
01.07.1995 9,18 9,18
01.05.1996 8,82 8,82
23.08.1996 8,28 7,92
23.10.1997 7,56 7,02
25.03.1998 5,22 5,22
01.07.1998 3,51 3,51
07.12.1998 3,24 3,24
10.06.1999 2,07 2,07
21.02.2002 1,89 1,89
21.12.2003 1,89 1,62
seit 17.03.2004 1,89 0,99

Tabelle 9: Verzinsung der Mindest- und Uberschussreserven, Quelle: Green
(2005), Schmitz (2004)

realisiert. Es wurde bei einigen Finanzinstituten, deren Eigenkapitalquo-
te unter einem bestimmten Richtwert lag, ein hoherer Mindestreservesatz
verlangt, wobei die stddtischen und landlichen Kreditgesellschaften diesem
System nicht unterworfen WarenFE] Die Differenz betrug allerdings nur 0,5
Prozentpunkte. Also lagen die Reservesatze der allgemeinen Finanzinstitu-
tionen bei sieben bzw. bei den mit niedrigem Eigenkapital bei 7,5 Prozent.
Diese Rate wurde im Oktober 2005 nochmals um 0,5 Prozentpunkte auf 7,5
bzw. 8 Prozent angehoben. Im Jahr 2006 kam es zu drei Erhéhungen um je
0,5 Prozentpunkte. Ende 2006 erreichte der Mindestreservesatz einen Wert

von neun Prozent.

Im Jahr 2007 wurde dieses Instrument wurde von der PBC extensiv ge-
nutzt. Die Zentralbank erhohte den Mindestreservesatz fiir Geschaftsbanken
in diesem Jahr zehn Mal um jeweils 0,5 Prozentpunkte. Damit ist der Min-
destreservesatz fiir die Banken von 9 auf insgesamt 14,5 Prozent gestiegen.
Diese Erhohungen hatten hauptséchlich eine Dampfung der expandierenden
Kredite zum Ziel. Aufgrund der unverénderten exzessiven Liquiditdt und
auch der anhaltenden Inflation hat die PBC bis Ende Juni 2008 bereits fiinf
52ygl. Goodfriend & Prasad S. 31
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Erhéhungen vorgenommen. Der Mindestreservesatz liegt derzeit (Stand Juni
2008) bei 17,5 Prozent.

Goldstein & Lardy (2008) zufolge miissen die Geschéftsbanken ab 2007 die
erforderlichen Guthaben teilweise in Devisen halten. Der Reservesatz fiir
Devisen wurde am 15. Mai 2007 von vier auf fiinf Prozent angehoben [P Auf
diese Weise kann die PBC die aus einer moglichen Aufwertung resultieren-
den Risiken bei den Devisen teilweise auf die Geschéaftsbanken iibertragen.
Weiters kann die PBC die Sterilisierungskosten senken und somit indirekt

den Druck auf eine Aufwertung des Yuan lindern.

Liu & Xie (2006) sind der Meinung, dass die PBC durch die Mindestreser-
vepflicht in der Vergangenheit die Liquiditdt des Bankensektor sehr effektiv
regulierte. Durch oftmalige Anderung des Mindestreservesatzes hat die PBC
versucht, die Liquiditat der Geschéftsbanken zu kontrollieren. Dies sieht man
zum Beispiel bei den Reduzierungen des Mindestreservesatzes in der zweiten
Halfte der 90er Jahre; diese Kiirzungen sollten eine Ausweitung der Kredite
bewirken. Bei der Erhohung des Mindestreservesatzes um 0,5 Prozent im
Jahr 2004 wurde Kapital in Hohe 20 Mrd. Yuan blockiert, um die Kredit-
vergabe zu dampfen. In diesem Jahr kam es auch zu einem Riickgang der
Kreditvergabe um 482,4 Mrd. Yuan[]

Angesichts der aktuellen tiberhitzten Situation ist es jedoch fraglich, ob der
jetzige duflerst hohe Mindestreservesatz (17,5 Prozent) ausreicht, um eine

signifikante Eindammung der Kreditvergabe zu bewirken.

Exzessive Uberschussreserven
Obwohl im Jahr 1998 die Uberschussreservenpflicht abgeschafft wurde,
halten die Geschiiftsbanken noch immer einen hohen Anteil an Uber-

schussreserven.

Aus Tabelle [10|ist zu entnehmen, dass die Uberschussreserven in den letzten

Jahren erheblich gesunken sind, aber dennoch auf hohem Niveau stehen["]

Green (2005) weist auf folgende Griinde fiir das Halten der hohen Uber-

63yvgl. bloomberg.com (08.05.2007): China Raises Foreign-Currency Reserve Require-
ment

61ygl. Liu & Xie S. 8

5Ein Anteil der iiberschiissigen Reserven von mehr als 1/3 der Mindestreserve wird im
Allgemeinen als hoch eingestuft.
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Jahr | Uberschussreservesatz
2000 7,3
2001 6,1
2002 5,4
2003 5,4
2004 5,3
2005 4,2
2006 4,8
2007 3,5

Tabelle 10: Entwicklung des Uberschussreservesatzes. Quelle: Laurens &
Maino (2007), diverse China Monetary Policy Reports

schussreserven hin:

e Da die Unternehmen ihre aus Handelsgeschéaften erworbenen Devisen
bei den zustédndigen Banken einzahlen miissen und diese in der Fol-
ge von der Zentralbank erworben werden, ist ein hohes Volumen an

Liquiditat beim Bankensektor vorhanden.

e Es besteht ein Mangel an Investitionsalternativen. Wie bereits in Ka-
pitel 2.3.3 erlautert, ist der chinesische Bondmarkt noch relativ klein.
Dies bedeutet, dass die hohen Verbindlichkeiten (Einlagen) der Ban-
ken in hohem Mafle die Werte der im Umlauf befindlichen Wertpapiere

und Anleihen iibersteigen.

e Chinesische Banken versuchen, die angemessene Kapitalausstattung
(Capital Adequacy Ratio) von acht Prozent zu erreichen. Wahrend
Firmenkredite generell zu 100 Prozent als Riskoaktiva der Bank zu
behandeln und mit 8 Prozent Eigenkapital zu unterlegen sind, unter-
liegen PBC-Bills und andere Staatsanleihen nicht dieser Anforderung.
Dies veranlasst die Geschéftsbanken dazu, die Kreditvergabe an die
Unternehmen einzuschranken und die Kreditvergabe auf den Inter-

bankenmaérkten auszuweiten.

e Die Bankenreform mit dem Ziel einer Senkung der notleidenden Kre-
dite hat die Geschéaftsbanken dazu veranlasst, das Guthaben bei der
PBC mit einem sicheren Gewinn anzulegen anstatt riskante Kredite

zu vergeben.

e Obwohl die Verzinsung auf die Uberschussreserve auf 0,99 Prozent
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gesunken ist, besteht dennoch ein Profitanreiz. Viele Okonomen ha-
ben bereits eine Abschaffung gefordert. Doch dieser Schritt wiirden
die Profite der Geschaftsbanken bei gegebenen begrenzten Investiti-
onsalternativen und niedrigen Zinssdtzen im Interbankenmarkt noch

verstarkt schmalern.

e Die Geschiftsbanken diirfen die von der PBC jahrlich vorgegebene

Wachstumsrate der heimischen Kredite nicht tiberschreiten.

Bemerkenswert ist auch, dass unterschiedliche Finanzinstitute eine unter-
schiedliche Hohe an Uberschussreserve halten. Die hochste Uberschussreser-
ve wurde unter allen Finanzinstitutionen von den ldndlichen Kreditkoope-

rativen gehalten.

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Staatsbanken 6,37 | 4,83 | 3,63 | 3,54 2,7 3 2,0
Joint Stock 15,77 | 10,31 | 8,63 | 7,47 | 4,81 7,2 3,7
Commercial Banks
Léndliche 8,11 | 10,34 | 11,28 | 10,8 | 8,9
Kreditkooperativen

Tabelle 11: Uberschussreserve der Finanzinstitutionen, Quelle: Green (2005),
diverse China Monetary Policy Reports

FEine Theorie ist, dass die Staatsbanken, die verhaltnisméfig niedrige Ni-
veaus der iiberschiissigen Reserven besitzen, von ihren groflen Zweigstel-
lennetzen und von groflen Volumen der langfristigen Einlagen profitieren.
Dies alles vereinfacht das Liquiditdtsmanagement. Hingegen haben Joint
Stock Commercial Banks ein kleineres Volumen an Depositen miissen da-
her eine hohere Reserve halten. Eine alternative Hypothese beruht auf den
Unterschieden zwischen der Effizienz der Zahlungssysteme und des Liqui-
ditdtsmanagements. Aus dieser Perspektive wiirden die Staatsbanken ihre

Liquiditdt besser managen als die kleineren Geschéftsbanken.

Solche betrichtlichen Uberschussreserven reduzieren die Effektivitit der
geldpolitischen Instrumente wie Rediskont und Mindestreservepflicht signi-
fikant.
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3.3.3 Rediskontgeschaft

Die Geschéftsbanken haben im Allgemeinen die Moglichkeit, ihren Bedarf
an Zentralbankgeld zu decken, indem sie zu bestimmten Konditionen und
innerhalb eines bestimmten Rahmens Wechsel an die Zentralbank verkau-
fen (Rediskontierung). Es wird ihnen der Gegenwert auf einem Konto bei
der Zentralbank gutgeschrieben; bei Falligkeit belastet die Zentralbank das
Konto der Banken mit dem Wechselbetrag. Demzufolge dient das Redis-
kontgeschéft der Versorgung der Geschéftsbanken mit zeitlich befristetem
Zentralbankgeldﬁ Der Rediskontsatz (oft auch als Diskontsatz bezeichnet)
ist jener Satz, den die Zentralbank beim Ankauf eines Wechsels der Berech-

nung des Abschlags (Diskonts) vom Nennwert des Wechsels zugrunde legt.

Die Zentralbank kann die Bedingungen, zu denen sich die Geschiftsbanken
durch Rediskontierung Zentralbankgeld beschaffen konnen, beeinflussen, in-
dem sie Aktionsparameter festsetzt, wie etwa die qualitativen Anforderungen

an das rediskontfahige Material, Rediskontkontingente und den Diskontsatz.

Erst 1997 begann das Rediskontgeschéft als geldpolitisches Instrument ei-
ne groflere Bedeutung zu spielen. Im Mérz 1998 wurden die Diskont- und
Rediskontsatze in China reformiert und von der PBC als Referenzzinssatz
flir den Interbanken-Geldmarkt festgesetztm Zuvor gab es unterschiedliche
Rediskontséatze, je nachdem, welche Laufzeit fiir das rediskontfahige Mate-
rial vereinbart wurde. Der Diskontsatz der Geschéaftsbanken und der Redis-
kontsatz der PBC konnten fiinf bis zehn Prozent unter dem Zinssatz der
Geschéftsbankkredite liegen bzw. unter dem fiir Kredite der Zentralbank an
die Geschéftsbank mit gleicher Laufzeit@

Nach der Reform wurden die Rediskontsatze auf Basis der Zinssatze fur
Kredite der Zentralbank an die Geschaftsbank bestimmt. Der Diskontsatz

wurde im Allgemeinen niedriger als der Rediskontsatz festgesetzt.

Von Marz 1998 bis Juni 1999 kam es zu vier aufeinander folgenden Senkun-
gen der Rediskontsraten durch die PBC. Insbesondere wurde die Rediskon-
trate im Juni 1999 von 3,96 auf 2,16 Prozent, also um 1,8 Prozentpunkte,

gesenkt. Die relativ hohe Senkung der Rediskontrate wurde durchgefiihrt,

86ygl. Jarchow S. 113
67yvgl. P. Xie S. 3
58vgl. Schmitz S. 176, P. Xie S. 3
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Rediskontsatz
30.04.1998 6,03
31.07.1998 4,32
30.07.1998 3,96
30.07.1999 2,16
31.10.2001 2,97
seit 29.04.2005 3,24

Tabelle 12: Entwicklung des Rediskontsatzes, Quelle: Thomson Datastream

um Geschéftsbanken eine angenehme Zinsspanne zu geben, was diese an-

spornte, ihre Diskont- und Rediskontaktivitdten auszuweiten.

Da innerhalb des Geschéftsbankensektors hohe tiberschiissige Liquiditat vor-
lag und die Zinssitze im Allgemeinen ziemlich niedrig waren, hat die PBC
im September 2001 die Rediskontraten von 2,16 auf 2,97 Prozent erhcht, um
das Rediskontgeschift einzuddmmen. Ab Anfang 2002 war die Rediskontra-
te (2,97 Prozent) hoher als die durchschnittliche Verzinsung am Geldmarkt,
was zu einem starken Riickgang bei Rediskontgeschéften fithrte. Der Redis-
kontsatz wurde im April 2005 von der PBC auf 3,24 Prozent weiter angeho-

ben.

Mit einem Spitzenwert von RMB 125,8 Mrd. Yuan im Dezember 2000 ist
der Umsatz durch Rediskonte in China laut Xie (2004) zu gering, um einen

deutlichen Einfluss auf das Wachstum der Geldbasis ausiiben zu konnen.

Wahrend der letzten Jahre wurde das Rediskontgeschift weniger als Instru-
ment der Geldpolitik verwendet, sondern vielmehr dazu, um die Entwicklung
der Commercial Paperd®| am Interbankenmarkt zu voranzutreiben[" In der
Hoffnung, dass Klein- und Mittelstandige Geschaftsbanken ihre Kredite an
Klein- und Mittelunternehmen erhohen wiirden, wurde das Rediskontfen-
ster nach 2000 hauptséchlich auf diese ausgerichtet. Allerdings waren die

Resultate dieser Strategie enttduschend.

%Da die Unternehmen die Ausgabe von Corporate Bonds offiziell genehmigen lassen
miissen, hat sich die Emission von nicht genehmigungspflichtigen Commercial Papers zu
einer duflerst attraktiven Finanzierungsquelle der Unternehmen entwickelt. In den letzten
Jahren hat sich das Volumen der Commercial Papers deutlich ausgeweitet. Im Jahr 2007
wurden Commercial Papers mit einer Gesamtsumme von 5,87 Billionen Yuan emittiert.

ygl. P. Xie S. 19
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3.3.4 Zinspolitik

Die Zinspolitik hat seit der Reform- und Offnungspolitik groBe Verénderun-
gen durchlebt. Auch die Funktion der Zinssétze fiir die makrookonomische

Bedeutung hat sich grundlegend verandert.

Der Zinssatz hatte in den Planwirtschaften nur eine geringe Bedeutung. Im
Zuge der Reform bekam die PBC das Recht der Zinsbestimmung, wobei der

Zinssatz zur Genehmigung dem Staatsrat vorgelegt werden musste.

Die PBC gibt zum einen die Zinssdtze vor, zu welchen sich die Geschéfts-
banken bei ihr verschulden kénnen bzw. zu welchen Guthaben bei ihr an-
gelegt werden konnen. Zum anderen legte sie eine Basisrate fiir die Kredit-
und Einlagenzinssétze der Geschéftsbanken gegeniiber ihren Kunden fest.
Dariiber hinaus regulierte die PBC sowohl fiir Depositen als auch fiir Kre-
dite Zinsober- und Zinsuntergrenzen. Die Geschéaftsbanken konnten inner-
halb der von der Zentralbank festgesetzten Bandbreite um die Referenzbasis
den jeweiligen Zinssatz bestimmen. Abbildung [5| zeigt die Entwicklung der

Zinsséatze.

Entwicklung der Zinssitze
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Abbildung 5: Entwicklung der Zinssétze (1985 - 2008). Quelle: IMF, Inter-
national Financial Statistics
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Ineffizienz der Zinspolitik
Die Ineffizienz und Probleme der Zinspolitik waren gekennzeichnet durch

folgende Punkte:

1. Die PBC versuchte im Zeitraum von 1979 bis 1994 die Verzinsung von
privaten Einlagen kiinstlich niedrig zu halten, um den Staatssektor zu
starken. In den Jahren 1988 und 1994 betrugen die Realzinsséitze fiir
Kredite jeweils -10,58 und -10,72 Prozent. Die PBC stellte somit den
Staatsunternehmen Liquiditét zur Verfiigung und subventionierte sie

mit negativen Realzinsséitzenﬂ

Nominalzinssatz | Inflation | Realzinssatz
1984 7,2 2,80 4,40
1985 7,92 8,80 -0,88
1986 7,92 6,00 1,92
1987 7,92 7,30 0,62
1988 7,92 18,50 -10,58
1989 7,92 17,80 -9,88
1990 3,6 2,10 1,5
1991 8,46 2,90 5,56
1992 8,46 5,40 3,06
1993 10,98 13,00 -4,54
1994 11,70 21,70 -10,72
1995 14,80 14,80 -3,10
1996 10,08 6,10 3,98

Tabelle 13: Entwicklung des Realzinssatzes von 1984 - 1996 , Quelle: Liu &
Xie (2006)

2. Von August 1996 bis Juni 1998 gab es drei Perioden, in welchen der
Zinssatz fiir Bankeinlagen gleich bzw. geringer war als der Zinssatz
fiir Reserven der Geschéftsbanken bei der Zentralbank. Eine solche
Konstellation gibt den Geschaftsbanken die Moglichkeit unmittelbar

einen Gewinn zu erwirtschaften [

3. Im gleichen Zeitraum lag der Refinanzierungszinssatz der Geschéfts-
banken wahrend drei Perioden iber dem Kreditzinssatz. Durch den

hoheren Refinanzierungszinssatz besteht fiir die Geschéftsbanken kein

"ygl. Liu & Xie S. 13
"2ygl. Herr et. al S. 60, Schmitz S. 182
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Anreiz, sich bei der Zentralbank zu refinanzieren, da die Kreditkosten

héher sind als die zu verdienenden Kreditzinsen [

Liberalisierung der Zinssatze

Mit der zunehmenden Rolle der Mérkte wurde auch die Steuerungsfunk-
tion des Zinssatzes gestarkt. Die Bereitschaft der chinesischen Regierung,
den Marktkraften einen zunehmenden Einfluss auf die Zinssatzbildung zu
gewdhren, ist bemerkbar. Anfang Juni 1996 wurden die Zinssitze im Inter-
bankenmarkt vollstindig liberalisiert[] withrend sie zuvor durch die PBC

festgelegt worden waren.

Seit September 1999 wurden den Geschéftsbanken auch grofiere Freiheiten
bei der Zinsbestimmung eingerdumt. Bis zu diesem Zeitpunkt durften die
Zinssatze in einer Bandbreite von 20 Prozent in Relation zu den von der
Zentralbank festgelegten Basisraten schwanken. Im September 1999 wurde
die Schwankungsbandbreite auf 30 Prozent erhcht. Diese Ausweitung soll-
te den Geschéaftsbanken ermoglichen, ihre Kreditkonditionen besser an die

lokalen Gegebenheiten anzupassen.

Im August 2003 gestattete die PBC den Finanzinstitutionen groéfiere Fle-
xibilitdt bei der Zinssetzung und erhohte auch die Obergrenze der Dar-
lehenszinssatze fiir einige ldndliche Kreditgesellschaften auf das zweifache
der Basisrate. Ebenfalls wurde diese Obergrenze fiir Geschaftsbanken und
stadtische Kreditgesellschatten auf das 1,7-fache der Basisrate im Jénner
2004 angehobenm

Im Oktober 2004 wurde die Obergrenze fiir Kreditzinsen abgeschafft, wobei
die landlichen und stadtischen Kreditgesellschaften@ von dieser Regel aus-
genommen sind. Auch die Untergrenze wurde bis zu 90 Prozent der Basisra-
te ausgeweitet. Die Behorden haben Geschéftsbanken angeregt, geniigen-
de grofle Finanzierungsmargen abhéngig von Kreditrisiken hinzuzufiigen.
Gleichzeitig erfolgte die Abschaffung der Untergrenze fiir die Spareinlagen.
Mit der Erhaltung der Untergrenze fiir die Kreditzinsen und der Obergren-

ze fir die Depositenzinsen wollte die Regierung eine Mindestzinsspanne fiir

"vgl. Herr et. al S. 60

Tygl. Imam S. 22

"vgl. Qin et. al S. 160

"Die Obergrenze fiir Kreditzinen fiir die lindlichen und stidtischen Kreditgesellschaften
liegt derzeit bei 2,9-fache.
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die Geschéaftsbanken schaffen. Mit der Abschaffung der Untergrenze fiir die
Depositenzinsen kénnen die Geschéftsbanken die Zinsspanne ausweiten und
somit ihre Profitabilitdt erhohen. Auflerdem wird hinter diesem Schritt die
Absicht der Regierung vermutet, die inlandische Nachfrage zu erhéhen. Denn
die privaten Haushalte hédtten aufgrund der fehlenden Investionsmoglichkei-

ten ohnehin keine Wahl, als die niedrigen Zinssétze fiir Depositen zu akzep-

tieren "]

Interessant ist auch, dass die Liberalisierung von Kreditzinsen im Wesent-
lichen nicht zu mehr Kreditvergabe im privaten Sektor gefiihrt hat. Die
Staatsunternehmen werden weiterhin bei der Kreditvergabe bevorzugt be-
handelt, da diese von den Bankmanagern und Kreditsachbearbeitern als

sicher erachtet und auch wegen der Reputation durchgefiihrt wird.

Zusammenfassend kann man sagen: Obwohl die Zinssatzbildung seit Mit-
te der 90er Jahre starker durch die Wirtschaftssubjekte beeinflusst wurde,
miissen noch weitere Liberalisierungen geschehen, damit marktorientierte
Zinssitze erreicht werden konnen. Dieser Ubergang erfordert zum einen,
dass die marktorientierten Zinssétze sich aus dem Zusammenspiel von Kre-
ditangebot und -nachfrage ergeben sollen. Zum anderen soll sich die Rolle
der Zentralbank auf die Vorgabe der Konditionen fiir die Refinanzierung
der Geschéftsbanken bei der Zentralbank bzw. fiir die Anlage von Reserven

reduzieren[™]

3.3.5 Offenmarktgeschifte

In modernen Volkswirtschaften steuern die Zentralbanken die Zentralbank-
geldmenge oder die kurzfristigen Zinsséatze tiber Offenmarktoperationen, d.h.
durch An- und Verkauf von Wertpapieren auf dem offenen Markt. Will die
Zentralbank die Geldmenge erhdhen, so kauft sie Wertpapiere mittels neu
geschopftem Geld. Will sie hingegen die Geldmenge reduzieren, verkauft sie
Wertpapiere und entzieht das erhaltene Geld der Wirtschaft.

Die Offenmarktoperation in China umfasst saémtlichen An- und Verkauf von
Schuldverschreibungen und Devisen durch die PBC mit dem Ziel, die Geld-

basis zu steuern und die kurzfristigen Zinssidtze am Geldmarkt sowie die

"ygl. Nagai & Wang S. 7
"8ygl. Schmitz S. 183
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Liquiditdt des Bankensektors zu beeinflussen.

Die ersten Versuche startete die PBC 1996 in einem kleinen Umfang mit nur
14 Geschaftsbanken. Es wurde bald klar, dass die geldpolitische Nutzbarkeit
der Offenmarktoperation wegen der mangelnden institutionellen Grundla-
ge starken Beeintrachtigungen unterlag. Folglich wurde dieses Instrument

voriibergehend eingestellt.

Jedoch nahm die PBC im Mai 1998 aufgrund der geldpolitischen Notwen-
digkeit ihre Aktivitdten am offenen Markt wieder auf. Durch die verbesserte
institutionelle Grundlage waren diesmal die Offenmarktoperationen unmit-
telbar ein Erfolg. Es wurden in diesem Jahr 36 Transaktionen durchgefiihrt
und eine Nettogeldmenge im Wert von 70,1 Mrd. gesch6pft. Noch wahrend
dieses Jahres stieg die Teilnehmerzahl von 14 auf 29. Seitdem hat sich die
Offenmarktoperation zu einem wichtigen Instrument der chinesischen Geld-
politik entwickelt. Der Kreis der ausgewéhlten Handelspartner wurde in
der Folge stetig ausgeweitet, genauso auch das Transaktionsvolumen. Ne-

ben Staatsanleihen wurden auch Anleihen derPolicy Banks einbezogen.

Die Transaktionen am offenen Markt erfolgen entweder mit einer Riickkauf-
vereinbarung (repurchase agreement), wenn dem Markt temporér Liquiditét
zugefithrt oder absorbiert werden soll oder sie werden als definitive K&ufe

oder Verkéufe (outright transactions) abgewickelt.

2003 wurden auch kurzlaufende PBC-Bills (central bank bills) zum Gegen-
stand der Offenmarktoperationen. Durch Emission von PBC-Bills kénnen
auf der einen Seite die durch schnelle Expansion von Fremdwéahrungskaufen
entstandene exzessive Liquiditat sterilisiert werden, auf der anderen Seite
kann der Zinssatz fiir PBC-Bills als Referenzzinssatz am Geldmarkt ver-
wendet werden. Es wurden 2006 PBC-Bills im Wert von 3652 Mrd. Yuan
emittiert, was einem Zuwachs von mehr 30 Prozent gegeniiber 2005 ent-

spricht.

Die Laufzeit der PBC-Bills wurde ldnger; die meisten, die im Ausgangsstadi-
um ausgegeben wurden, hatten eine Laufzeit von drei Monaten. Nun machen
PBC-Bills mit einjédhriger Laufzeit den grofiten Anteil aus. Das impliziert,
dass der Zentralbankgewinn dadurch verringert wird, da die langfristigen

Zinssétze hoher als die kurzfristigen Raten sind.

Die PBC emittierte 2006 spezielle PBC-Bills an spezifische Teilnehmer, so
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genannte penalty issues. Diese waren fiir jene Geschéftsbanken bestimmt, die
ihre Kreditvergabe rasch erhoht hattenr_g] Mit der Platzierung der Sonder-
Emission will die chinesische Notenbank dem Markt auch Liquiditéit entzie-
hen. Von Mai bis Juli 2006 gab die PBC dreimal penalty issues aus und
zielte auf einige Banken einschliellich der vier Staatsbanken. Der Satz auf
penalty issues war auf 2,11 Prozent fixiert und war damit viel niedriger als
die Séatze der vorher emittierten PBC-Bills, die 2,27, 2,48 und 2,67 Prozent
betrugen. Im Juni 2006 wurden zum Beispiel einjahrige PBC-Bills im Wert
von 100 Mrd. Yuan ausgegeben. Davon wurden 42 Mrd. von der China Con-
struction Bank, 30 Mrd. Yuan der Agricultural Bank of China, zwd6lf Mrd.
von der Industrial and Commercial Bank of China und zehn Mrd. von der
Bank of Communications gekauft. Die restlichen Bills wurden auf andere
Banken verteilt FU

In westlichen Léndern mit hochentwickelten Marktwirtschaften sind Offen-
marktoperationen eine haufig angewandte Methode fiir die Regulierung der
Geldbasis und der kurzfristigen Zinssatze und werden als ein wichtiges geld-
politisches Instrument betrachtet. In Bezug auf China stimmt dies allerdings
nicht. Xie (2004) zufolge sind die Zinsstruktur und die Zusammensetzung des
Anleihenmaterials unangemessen: Wéhrend die mittelfristigen (eins bis zehn
Jahre) Anleihen in groBler Menge existierten, waren die kurzfristigen (weni-
ger als ein Jahr) und langfristigen (mehr als zehn Jahre) wenig Vorhandenlg_rl
Dies wird beispielsweise im Jahr 2003 deutlich, in dem der Nominalwert der
ausgegebenen mittelfristigen Anleihen bei tiber 250 Mrd. lag; bei den kurz-
und langfristigen lag er nur bei knapp iiber 35 Mrd. bzw. 90 Mrd. Yuan.

Das Gegenstiick zu den Offenmarktgeschaften auf Schuldverschreibungen
bildeten die iiberschiissigen Reserven der Geschaftsbanken. Im Wesentli-
chen fithrten Offenmarktgeschifte lediglich zu einem Austausch von Uber-
schussreserven der Geschéftsbanken und deren Anleihenbesitz. Im Zeitraum
von 2000 bis 2002 verfiigten Handelsbanken iiber Anleihen im Wert von 2,5
Billionen Yuan und ihre durchschnittlichen monatlichen Uberschussreserven
variierten zwischen 540 und 660 Mrd. Yuan. Im Vergleich zu den riesigen
Summen an iiberschiissigen Reserven von Handelsbanken und Anleihenbe-

sitz war der Erfolg von Offenmarktgeschéften sehr limitiert; das monatliche

"vgl. Nagai & Wang S. 13
80ygl. Kwan
8lygl. Liu & Xie S. 16
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Absorbieren bzw. die Zufuhr von Liquiditdt machten nur etwa 40 bis 60
Mrd. Yuan aus. Dies zeigt, wie auch Xie (2004) feststellt, dass die Transak-
tionen am offenen Markt mit Schuldverschreibungen im Zeitraum zwischen
1998 und 2002 wenig Einfluss auf die Uberschussreserve und Liquiditit der

Geschéaftsbanken sowie auf die Geldbasis hatten.

Sowohl Xie (2004) als auch Liu & Xie (2006) argumentieren, dass die Erfolge
bei der Liquiditdtsanpassungen und den Kontrollen der Geldbasis durch

Offenmarktgeschafte unwesentlich waren.

3.3.6 Weitere Instrumente

Das Zentralbankgesetz enthélt einen Paragraphen, der die PBC dazu
ermachtigt, beliebige geldpolitische Instrumente zu verwenden, wenn dies
fiir sinnvoll erachtet wird. Obwohl die PBC den indirekten Instrumenten
immer groffere Bedeutung beimisst, versucht sie doch in Zeiten exzessiver
Liquiditat der Geschéftsbanken durch Anwendung von Kreditempfehlung
oder Window Guidance unerwiinschte Entwicklungen bei Kreditvergabe zu
vermeiden. Auch die Preis- und Lohnkontrollen werden als Mafinahmen fiir
die Inflationsbekédmpfung eingesetzt. Inwieweit diese Instrumente erfolgreich

angewendet wurden, sollen im Folgenden kurz erortert werden.

3.3.6.1 Window Guidance

Die grundlegende Struktur fiir das chinesische Window Guidance wurde eng
nach dem Vorbild des japanischen Systems gestaltet, welches dort mehr als
vierzig Jahre existierte, bevor es in den frithen 90er Jahren abgeschafft wur-
de. Mit dieser Politik versucht die PBC seit 1999, durch [“Jberredung, also
durch Appelle an Geschéftsbanken oder Mahnungen an das Publikum, mo-
netére Zuriickhaltung zu erzielen, etwa bei der Kreditvergabe der Geschéfts-
banken. So konnte die PBC einen bedeutenden Einfluss auf die Entscheidun-

gen bei der Kreditvergabe, insbesondere bei den vier Staatsbanken, erlangen.

3.3.6.2 Kreditempfehlung
An Stelle des offiziell im Jahr 1998 abgeschafften Kreditplans trat eine unver-
bindliche Zielvorgabe des Volumens fiir Kredite. Die Regierung betonte im-

mer wieder, dass es sich in der Tat nur um eine Orientierungsgrofe handelt,
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die den staatlichen Geschéaftsbanken helfen soll, ihre Geschéftsaktivitdten
zu planen. Theoretisch ist es den Banken moglich, die Kreditvergabe unter
Berticksichtigung der gesetzlichen Vorschriften zur Risikostruktur ihrer Bi-
lanzpositionen nach Rentabilitats- und Risikoaspekten zu entscheiden. Aber
fir das Bankenpersonal sind staatliche Kreditempfehlungen faktisch d&hnlich

verpflichtend wie die vorherigen Planvorgaben.

Viele Okonomen betrachten diesen Ubergang von der Kreditplanung zu einer
Art indirekten Kreditsteuerung als einen Fortschritt, da bei der Kreditver-

gabe nunmehr Risiken und Rentabilitat an erste Stelle stehen sollten.

3.3.6.3 Preis- und Lohnkontrollen

Preiskontrolle

Seit Beginn der Wirtschaftsreform waren die Unternehmen mit einem
dualen Preissystem konfrontiert. Zum einen wurden die Preise vom Staat
administriert (Planpreise), zum anderen wurden die aufgrund von Produk-
tionsiiberschiissen entstandenen Mengen am freien Markt abgesetzt, wobei

deren Preis teilweise durch Angebot und Nachfrage beeinflusst wurde.

Die staatliche Einflussnahme auf die Preisbildung wurde sukzessiv gelockert.
Die Preisregulierung des Staates ist bereits bis auf wenige Ausnahmen ab-
geschafft. Somit dominiert heutzutage (fast) das freie Spiel der Marktkrifte.

Ausnahmen sind beispielsweise Tabak oder medizinische Leistungen.

Im Jahr 1997 wurden 70 Prozent der Preise durch Angebot und Nachfra-
ge bestimmt. Dieser Anteil wurde im Laufe der letzten Jahre kontinuierlich
erhoht. So wurden bereits im Jahr 2000 95,8 Prozent aller Konsumgiiter-
preise, 92,5 Prozent aller Preise der landwirtschaftlicher Produkte und 87,4
Prozent aller Investitionsgiiterpreise durch den Markt bestimm@ Nun nach
der Abschaffung der staatlichen Preisregulierung sind drei Arten von Preisen
in China seit 1998 von besonderer Bedeutung}

e Marktpreise: diese werden unabhangig von der Regierung durch An-

gebot und Nachfrage bestimmt.

e Von der Regierung empfohlene Preise: sie konnen entweder als

82ygl. Schmitz S. 23
83vgl. Geiger S. 19
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BenchmarkPreise oder in Form von Schwankungsbreiten formuliert
werden. Im Normalfall betragt diese Schwankungsbreite fiinf bis zehn
Prozent, beispielsweise: Baumwolle und Dienstleistungen im Gesund-

heitsbereich.

e Preise, die durch die Regierung festgesetzt werden, wie zum Beispiel
Tabak und Getreide.

Lohnkontrolle

In der planwirtschaftlichen Phase wurden die Lohne durch nationale Ge-
haltsverzeichnisse bestimmt. Diese enthielten etwa 300 Berufe. Das System
zur Lohnbestimmung wurde jeweils in den Jahren 1985, 1992 und 1994 /1995

reformiert.

Bei den Reformen in den Jahren 1985 und 1992 wurde der Verbraucherpreis-
index in das bereits existierende System der Lohnbestimmung integriert. Das
hatte zur Folge, dass hohe Inflation einen entscheidenden Einfluss auf die
Lohnbestimmung hatte und in weiterer Folge wieder eine héhere Inflation

ausloste. Diese Entwicklung entsprach einer Lohn-Preis-Spirale.

Um dieser Lohn-Preis-Spirale zu entkommen, wurde bei den Reformen in den
Jahren 1994/1995 die Lohnbestimmung wieder ohne automatische Bertick-
sichtigung der Verbraucherpreise vorgenommen. Bei diesen Reformen wur-
den zwei Vorgehensweisen - die streng regelbasierende und die auf Emp-
fehlung basierende - simultan durchgefiihrt, die sich grundlegend bzgl. des

Handlungsbedarfs und der Unternehmen unterscheiden.

Die Unternehmen, die den strengen Regeln unterworfen waren, mussten bei

der Bestimmung der Lohne zwei Bedingungen berﬁcksichtigen@

e Die Wachstumsrate der Lohnsumme eines Unternehmens musste ge-

ringer als die Wachstumsrate seines Profits nach Steuern sein.

e Die Wachstumsrate des Pro-Kopf-Gehalts musste unter der Wachs-

tumsrate der Arbeitsproduktivitat liegen.

Bei der auf Empfehlung basierenden Lohnbestimmung wurde jenen Staats-

unternehmen, die nicht an der Borse notiert waren, vorgeschlagen, bei der

81Diese Unternehmen sind an der Bérse in Shang Hai und Shenzhen notiert.

o8



Lohnbestimmung nicht nur die Position des Arbeitsnehmers, sondern auch

seine Fahigkeit und Produktivitdt in Betracht zu ziehen.

FEin Grofiteil der Unternehmen unterliegt nach wie vor der Lohnkontrolle
durch den Staat. Laut dem Artikel ,20 Prozent mehr Lohn: China gehen
die Arbeiter aus‘P? hat die sinkende Zahl der Wanderarbeiter bereits in
den vergangenen Jahren fiir rasante Lohnsteigerungen gesorgt. Daher ist zu
erwarten, dass Firmen in China in den kommenden Jahren zunehmend mit
steigenden Lohnkosten zu rechnen haben. In einer solchen Situation ist es

kaum moglich, die Entwicklung der Lohne zu kontrollieren.

Inwieweit sich die Preis- und Lohnkontrollen auf die Dédmpfung der Inflation
ausgewirkt haben, kann nicht genau spezifiziert werden. Meines Erachtens
haben diese beiden Instrumente in Zeiten der drastischen Preissteigerungen

dennoch einen hilfreichen Beitrag zur Bekdmpfung der Inflation geleistet.

3.4 Effektivitat der Geldpolitik

Seit der Verabschiedung des neuen Zentralbankgesetzes 1995 wurde die chi-
nesische Zentralbank mit einem geldpolitischen Instrumentarium ausgestat-
tet, das auch in entwickelten Marktwirtschaften vorzufinden ist. Die neue
geldpolitische Konzeption ermoglicht der PBC, sich von der direkten Steue-
rung zu l6sen und eine indirekte monetére Steuerung in den Vordergrund
zu stellen. Besonders die Vorgabe der Ziele fiir die Wachstumsrate des Kre-
ditvolumens und von M2 wird von vielen Okonomen als wichtiges Indiz
erachtet, dass die PBC ihre geldpolitischen Absichten sowie Einschatzungen

des Wachstums und der Inflation signalisiert.

Inwieweit die vorgegebenen Ziele durch den Einsatz indirekter geldpoliti-
scher Instrumente erreicht wurden, soll in diesem Kapitel erlautert werden.
Das Kapitel ist wie folgt strukturiert. Zunéchst werden die Zwischenzie-
le, die Wachstumsraten der Geldmengenaggregate, die Wachstumsraten des
inldndischen Kreditvolumens und anschlieBend die Endziele Inflation und

Wachstumsrate des BIPs erklart.
85vgl. Die Presse (18.06.2008): 20 Prozent mehr Lohn: China gehen die Arbeiter aus
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3.4.1 Zwischenziele

3.4.1.1 Die Geldmengenaggregate M1, M2

Es wurde bereits argumentiert, dass eine Groéfle zwei wichtige Charakte-
ristika aufweisen muss, um als ein Zwischenziel der Geldpolitik dienen zu
konnen. Einerseits muss sie eine ausreichende Kontrollierbarkeit aufzeigen

und andererseits in engem Zusammenhang mit dem Endziel stehen.

Die Deutsche Bundesbank verfolgte bis zur Einfithrung der européischen
Wahrungsunion ein Geldmengenziel, die EZB berechnet stattdessen im Rah-
men der monetiren Analyse lediglich einen Referenzwert fiir M3. Sowohl das
Geldmengenziel als auch der Referenzwert fiir M3 der EZB werden anhand
der Quantitatsgleichung hergeleitet. Wie die Zielwerte fiir die Wachstums-
rate von M1 und M2 im Fall Chinas abgeleitet werden, ist jedoch unklar.

Geiger (2008) beschéftigte sich mit der Frage, welche Wachstumsraten der
Geldmengen M1 und M2 die PBC als targets ankiindigen miisste, wenn
sie der Deutschen Bundesbank und der EZB folgend die Werte unter Ver-
wendung der Quantititsgleichung ableitete. Dazu versuchte er, die Refe-
renzwerte fiir M1 und M2 iiber die Quantitéatsgleichung herzuleiten. Da die
Berechnungen fiir M1 analog erfolgen, werden nur die Ergebnisse fiir M2
in Tabelle [14] zusammengefasst. Aus dieser Tabelle ist ersichtlich, dass die
von Geiger (2008) anhand der Quantitétsgleichung berechneten targets von
den angekiindigten targets erheblich abweichen. Ein Grund dafiir ist mogli-
cherweise, dass die Werte, welche die PBC bei ihrer Berechnung fiir target
inflation, Potentialwachstum und Trend der Umlaufgeschwindigkeit verwen-
det hat, aus nicht offensichtlichen Griinden von den Werten abweichen, die

Geiger (2008) seinen Berechnungen zugrunde gelegt hat.

Warum verwendet die PBC monetary targets, fiir die es anscheinend keine
nachvollziehbare theoretische Ableitung gibt? Geiger (2008) gibt die folgende
Antwort: The main reason for this might be in the charming character of
applying a simple rule which reads: If monetary growth exceeds (falls short)
of the monetary target, short interest rates have to be increased (reduced).
If monetary growth is in line with the target, the interest rate should be kept
constant. Through the publication of monetary targets, the PBC gets into
the position to apply this rule. In fact, it might be of secondary importance

how the targets are derived but most important that they should be installed.

60



Jahr target in- | output velocity Optimum | PBC
flation potential | of money | monetary | target
growth (M2)
(M2)
1995 15,0 8,5 -0,03 23,5 23-25
1996 10,0 8,0 -0,03 18,0 25,0
1997 6,0 8,0 -0,03 14,0 23,0
1998 5,0 8,0 -0,03 13,0 16-18
1999 2,0 8,0 -0,03 10,0 14-15
2000 1,0 8,0 -0,03 9,0 14-15
2001 1,5 7,0 -0,03 8,5 15-16
2002 1,5 7,0 -0,03 8,5 13,0
2003 1,0 7,0 -0,03 8,0 16,0
2004 3,0 7,0 -0,03 10,0 17,0
2005 4,0 7,0 -0,03 11,0 15,0
2006 3,0 7,5 -0,03 10,0 16,0

Tabelle 14: Berechnung anhand der Quantitatsgleichung fir M2 und die
Werte der PBC, Quelle: Geiger (2008)

Das Konzept des monetary targeting wird in der Literatur allgemein auf-
grund der fragwiirdigen Kontrollierbarkeit der Geldmengenaggregate und

wegen des mangelnden Zusammenhangs mit dem Endziel Inflation kritisiert.

Die Kontrollierbarkeit

Die angestrebten und tatsédchlichen Werte von M1 und M2 sind in der Ta-
belle [15| dargestellt. Die Zielwerte und die tatsdchlichen Werte stimmen nur
drei Mal bei M1 und vier Mal bei M2 uiberein. Die starken Abweichungen
ergaben sich am Beginn der Zielsetzung fiir M1 und M2. Seit 1999 wurde
zwar eine geringere Differenz zwischen den Ist- und Sollwerten realisiert, je-
doch konnten in diesem Zeitraum nur zwei bzw. drei Mal die Zielwerte der
M1 bzw. M2 anndhernd erreicht werden. Im Falle der PBC lasst der in der
Tabelle [L5| angefiithrte Vergleich Zweifel in Bezug auf die Kontrollierbarkeit

der Geldmengen aufkommen.

Im Zusammenhang mit China werden zwei Hauptfaktoren fiir die Unkontrol-
lierbarkeit der Geldmengen genannt: das Wechselkursregime und der insta-
bile Geldmultiplikator. Das Wechselkursregime wurde deswegen genannt, da
zunehmende Devisen aufgrund des de-facto fixen Wechselkursregimes und
der Unterbewertung des Yuan nach China transferiert wurden, welche in

RMB umgewandelt werden miissen und folglich das Geldmengenwachstum
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Jahr | Wachstumsrate von M1 Wachstumsrate von M2
Ziel Ist-Wert Ziel Ist-Wert
1994 | 21 26,2 24 34,5
1995 | 21-23 16,8 23-25 29,5
1996 | 18 18,9 25 25,3
1997 | 18 16,5 23 17,3
1998 | 17 11,9 16-18 15,3
1999 | 14 17,7 14-15 14,7
2000 | 15-17 16,0 14-15 12,3
2001 | 13-14 12,7 15-16 14,4
2002 | 13 16,8 13 16,8
2003 | 16 18,7 16 19,6
2004 | 17 13,6 17 14,6
2005 | 15 11,8 15 17,6
2006 | 14 17,5 14 16,9
2007 | na* 21,0 16 16,7

Tabelle 15: Wachstumsrate der Geldmengenaggregate; Quelle: Geiger
(2008), Thomson Datastream

in China erhoht haben.

Der Zusammenhang zwischen Geldbasis und Geldmenge kann in einem zwei-
stufigen Bankensystem wie folgt beschrieben werden: M = m % B. Dabei
bezeichnet m den sogenannten Geldmultiplikator und B die Geldbasis. Die
Geldmenge kann demzufolge durch Variation der Geldbasis oder des Multi-
plikators verandert werden. Das ist gleichbedeutend mit Folgendem: Ist der
Multiplikator stabil, so kann die Zentralbank die Zwischenziele beeinflus-
sen, sofern sie durch den Einsatz geldpolitischer Instrumente die Geldbasis

kontrollieren kann.

Fiir den Zeitraum von 1994-2004 konnte Geiger (2008) sowohl fiir M1
als auch fiir M2 einen instabilen Multiplikator nachweisen. Xie (2004)
stellt fiir den Zeitraum 1998-2002 durch Kreuzkorrelations- und Granger-
Kausalitéatstest nur schwachen Einfluss der Geldbasis auf M1 fest. Die Lag-
Lénge betrigt eins bis zwei Quartale. Fiir die Beziehung zwischen Geldbasis
und M2 konnte sogar ein noch schwéacherer Einfluss als auf M1 festgestellt

werden und die Lag-Lange macht ungefahr 3 Quartale aus.

Die obigen Darlegungen fiithrt zu der Schlussfolgerung, dass kein stabiler
Multiplikator vorhanden ist und daher auch keine enge Verbindung zwischen

Geldbasis und Geldmenge existiert.

62



Geiger (2008) vertritt die These, dass weder das Wechselkurssystem noch der
instabile Multiplikator Griinde fiir die Unkontrollierbarkeit sind. Das Wech-
selkursregime kann deswegen nicht als Ursache fiir die Unkontrollierbarkeit
gesehen werden, da die PBC die Devisenzufliisse in der Vergangenheit
stets erfolgreich sterilisiert hat. Er sieht den Zinskanal als Ursache fiir die
Unkontrollierbarkeit, da dieser als ein monetéirer Transmissionsprozess der
geldpolitischen Impulse verzerrt ist. Diese Verzerrung wird hauptséchlich
durch die Transformationswirtschaft und die gleichzeitige Verwendung von

preis- und quantitétsbezogenerﬂ Instrumenten herbeigefiihrt.

Inflation und M2-Wachstumsrate
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Abbildung 6: Inflation & M2, Quelle: Chinability, diverse Monetary Policy
Reports, Thomson Datastream

86Die preisbezogenen Instrumente sind Kreditvergaben an Geschéiftsbanken, Mindestre-
servesatz, Rediskontsatz und Offenmarktoperationen, wahrend unter den quantitatsbezo-
genen Instrumenten Window Guidance, Kreditempfehlung und Kapitalverkehrskontrolle
zu verstehen sind.
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Beziehung zwischen M2 und Inflation

Da M2 das Hauptzwischenziel der PBC ist, wird nur die Beziehung zwischen
der Wachstumsrate von M2 und der Inflationrate betrachtet. Die Abbildung
[6] zeigt die Wachstumsrate von M2 und die Inflationsrate fiir den Zeitraum
1994-2007. Es scheint auf den ersten Blick, als ob ein paralleler Verlauf der
zwei Groflen erkennbar ware. Im gesamten Zeitraum von 1994 bis 2007 wird
die Inflation ziemlich gut durch die Wachstumsrate der M2 reflektiert. Die
empirischen Ergebnisse von Xie (2004) zeigen, dass die Geldmengenaggrega-
te langfristig neutral sind und das Wirtschaftswachstum nicht beeinflussen,
sehr wohl aber kurz- und langfristig Auswirkungen auf die Inflationsrate
haben.

Zusammenfassend lasst sich folgern, dass es in China anscheinend eine relativ
enge Beziehung zwischen der Wachstumsrate von M2 und der Inflationsrate
gibt. Es scheint, als ob die PBC mit Hilfe der Manipulation des Geldmen-
genwachstums tatsdchlich die Inflation beeinflussen kénne. Allerdings ist
das Problem der Unkontrollierbarkeit trotzdem vorhanden, das eine genaue
Steuerung erschwert und daher auch ein Risiko der Uberhitzung mit sich

bringt.

3.4.1.2 Wachstumsrate des heimischen Kreditvolumens

Bis 1998 wurde die Kreditvergabe im Kreditplan festgelegt, welcher der
Wirtschaft die erforderlichen Kredite fiir das Erreichen vorgegebener Out-
putziele bereitstellte. Seit 1998 wird die Wachstumsrate des Kreditvolumens
im indirekten geldpolitischen Konzept der PBC berticksichtigt. Ein Vergleich
der Ist- und Sollwerte des inlandischen Kreditvolumens ist in Tabelle [16] dar-
gestellt. Ahnlich wie bei der Beobachtung der Geldmengenaggregate ist zu

erkennen, dass die Zielwerte in den meisten Jahren verfehlt wurden.

Die Kontrollierbarkeit

Die Probleme bei der Kontrolle des Kreditvolumens sind in China einerseits
auf eine geringe Zinselastizitdt des Kreditwachstums und andererseits auf
die Rigiditat der Zinssatze zuriickzufithren. Die wichtigsten Griinde dafiir

werden im Folgenden genannt{gj]

87vgl. Geiger S. 36
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Jahr | Wachstumsrate des Kreditvolumens
Ziel Ist-Wert

1998 | 12,7 15,5
1999 | 15,7 8,3

2000 | 11,7 6,0

2001 | 13,1 13,0
2002 | 11,6 16,9
2003 | 13,7 21,1
2004 | 16,4 11,6
2005 | 14,1 9,8

2006 | 12,8 15,2
2007 | na* 16,6

Tabelle 16: Wachstumsrate des Kreditvolumens, Quelle: Geiger (2008)

e Die meisten Darlehen werden auf Basis der Benchmarkzinssiatze der

PBC vergeben. Bei der Kreditvergabe der chinesischen Finanzinstitute

werden die Risiko- und Rentabilitatskriterien meist nicht berticksich-

tigt, darum ergeben sich zu niedrige Zinssdtze. In weiterer Folge ist

das gesamte Volumen der gewédhrten Darlehen hoher als jene bei der

effizienten Vergabe.

e Die lokalen Regierungen verfolgen teilweise eigene Interessen und ver-

fligen tiber die Macht, Kreditentscheidungen bei lokalen Geschéftsban-

ken zu beeinflussen.

e Firmen aus dem Produktionssektor sind mit steigenden Preisen fur

Rohmaterial konfrontiert und verfiigen weiters iiber grofie Kapa-

zitdten, die in den letzten Jahren aufgebaut wurden. Die Konsequenz

dieser beiden Entwicklungen sind geringe Gewinnmargen. Um die Ge-

winne trotz sinkender Gewinnmargen zu erhohen, setzen zahlreiche

Unternehmen auf einen weiteren Ausbau der Kapazitiaten und eine

dadurch moégliche Erhéhung der Produktion und des Absatzes. Eine

solche Expansion wird normalerweise mit Hilfe von Bankdarlehen fi-

nanziert.

Beziehung zwischen Wachstumsrate der heimischen Kredite und

Inflation
Abbildung [7] zeigt die Entwicklung der angestrebten und der tatséchlichen

Wachstumsrate des Kreditvolumens sowie der Inflation. Die hohen Wachs-

tumsraten der heimischen Kredite in den letzten Jahren sind ebenfalls auf

65



25%

20% fff-\‘.:'\

15% - \ e M
i l\'--l‘-.

10% / B gttt

0% (Y I, Ll

5%
2000112 2001112 2002112 2003/12 2004/12 2005/12 2006/12

I Domestic loan target growth ~ =—#=—Domestic loan actual growth  =#—Inflation rate

Abbildung 7: Inflation & Kreditwachstum, Quelle: Geiger (2008)

die steigenden privaten Kredite zur Finanzierung von Wohnungen und Autos
zuriickzufithren. Verbraucherkredite, z.B. fiir den Autokauf, die grundséatz-
lich erst seit 1998 erlaubt sind und deren Verbreitung auch von der Regie-
rung stark gefordert wird, haben seit 2003 stetig zugenommen. Dieser An-
stieg war sicherlich ein Grund fiir die exzessive Kreditzunahme 2003, welche

einen Wert von 21,3 Prozent erreichte.

2003 wird von Lardy (2005) als das Jahr der misguided monetary policy
bezeichnet. Wegen des Ausbruchs von SARS wurde ein starker Riickgang
des Wirtschaftswachstums befiirchtet, woraufhin eine expansive Geldpolitik
mit einer Erhohung der Zielwerte fiir das Wachstum der Geldmenge und
des Kreditvolumens verfolgt wurde. Derartige Befiirchtungen erwiesen sich
schliefllich als unbegriindet. Die Folgen waren ein drastischer Anstieg der
Darlehen um 1,8 Billionen Yuan in den ersten sechs Monaten. Dieser Wert
entspricht dem Dreifachen der durchschnittlichen Wachstumsrate des Kre-
ditvolumens in den vorangegangenen vier Jahren in der gleichen Zeitspanne.
90 Prozent des vorgegebenen Zielwertes von 2,0 Billionen Yuan waren schon

nach sechs Monaten erreicht. Im gesamten Jahr betrug die Kreditvergabe
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Jahr | Inflationsrate Wachstumsrate des
BIPs

Ziel-Wert | Ist-Wert | Zielwert | Ist-Wert
1994 10 24,2 9 12,6
1995 15 16,9 8-9 10,5
1996 10 8,3 8 9,6
1997 6 2,8 8 8,8
1998 5 -0,8 8 7.8
1999 2 -1,4 8 7,1
2000 1 0,3 8 8,0
2001 1-2 0,5 7 7,5
2002 1-2 -0,8 7 8,0
2003 1 1,2 7 10,0
2004 3 3,9 7 10,1
2005 4 1,8 7 10,4
2006 3 1,5 7,5 11,0
2007 3 4.8 7,5 11,4

Tabelle 17: Angestrebte und tatsdchliche Werte flir Inflation und BIP-
Wachstum (1994 - 2007), Quelle: Chinability, Geiger (2008)

2,99 Billionen Yuan - ein Allzeithoch, sprich 25 Prozent des BIPSFE] Der seit
2004 zu verzeichnende Riickgang bei den Wachstumsraten zeigt an, dass die
chinesischen Behorden sich bemiihen, eine restriktivere geldpolitische Hal-
tung anzunehmen, um die wihrend der Boomphase 2003/04 aufgetretenen

negativen Entwicklungen in Zukunft zu vermeiden.

Auf den ersten Blick zeigt Abbildung [7] eine verzogerte Beziehung zwischen
inléndischen Darlehen und der Inflationsrate. Geiger (2008) konnte anhand
von einfachen 6konometrischen Tests eine Zeitverzogerung von etwa fiinf bis
zwolf Monaten feststellen. Auch einen ,neutralen Stand “ (neutral stance) bei
der Wachstumsrate des Kreditvolumens zwischen 10 und 15 Prozent konnte
er ermitteln, welcher zu einer Inflationsrate von etwa eins bis drei Prozent
flihrte. Er konnte ebenfalls eine hohe Korrelation zwischen der Wachstums-
rate des Kreditvolumens und der Inflationsrate bestétigen. Fiir den Zeitraum

von 2000 bis 2007 wurde eine Verzogerung von acht Monaten festgestellt.
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3.4.2 Endziele

3.4.2.1 Inflationsrate

Die Jahre 1994 bis 1996 waren von den Bemiihungen der Behorden gepragt,
die hohe Inflationsrate der frithen neunziger Jahre zu senken. Nachdem das
Inflationsziel im Jahr 1994 um mehr als 14 Prozentpunkte mit einer Infla-
tionsrate von iiber 24 Prozent verfehlt wurde, stellten die Behorden in den
darauf folgenden Jahren realistischere Ziele auf (Tabelle [L7)). Die Inflations-
welle 1994 konnte ohne harte Landung gestoppt werden. Selbst in den Jahren
1998 und 1999, in denen leichte Deflation auftrat, fiel das Wirtschaftswachs-

tum nicht unter den Wert von sieben Prozent.

Aus heutiger Sicht wurde das Inflationsziel mit Umsicht schrittweise nach
unten revidiert, sodass eine erfolgreiche Disinflationspolitik unter Vermei-
dung von starken Wachstumseinbriichen betrieben werden konnte. Geiger
(2008) zufolge war die weite Verfehlung der Ziele in den jeweiligen Jah-
ren 1997, 1998 und 1999 das Ergebnis einer restriktiven Geldpolitik, welche
einen erneuten Anstieg der Inflationsrate nicht erlaubte. Mit einer Vielzahl
von konventionellen und unkonventionellen Mafinahmen - einschliefSlich der
Lohnkontrollen - konnte die Behorde innerhalb von zwei Jahren einen signi-

fikanten Riickgang der Inflationsrate bewirken.

Der Wechsel von einem inflationdren zu einem deflationdren Umfeld inner-
halb eines kurzen Zeitraums weist auf eine beschriankte Moglichkeit einer
Feinabstimmung der politischen Mittel in dem Zeitraum von 1998 bis 2002
hin. Die Regierung war mit der Herausforderung konfrontiert, den anhalten-
den Deflationsdruck einzuddmmen. Die Deflation war in erheblichem Mafle
auf die ﬁberschusskapazitéiten der Staatsbetriebe sowie den Produktivitats-
anstieg durch Technologietransfer zuriickzufiihren. Bei der damaligen Defla-
tion handelte es sich also um eine Entwicklung, die nicht durch die restrikti-
ve Geldpolitik, sondern durch strukturelle Rahmenbedingungen verursacht
wurde. B9

Nach 2002 stabilisierte sich die tatséchliche Inflationsrate auf einem sehr
niedrigen Niveau. Die tatsdchlichen Raten stiegen auf 1,2 Prozent im Jahr
2003 und 3,9 Prozent im Jahr 2004; diese Werte unterscheiden sich kaum

88vgl. Lardy S. 45
89vgl. DB Research (2004) S. 8
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von den angestrebten Werten. Aufgrund schlechter Ernten im Jahre 2004
verteuerte sich das Getreide in diesem Jahr um mehr als 30 Prozent und 16ste
damit einen Inflationsdruck ausP% Doch dieser inflationdre Druck konnte
wieder mit Hilfe einer Mischung aus konventionellen und unkonventionellen
Mafinahmen wie Zinserh6hungen und verstidrktem Gebrauch von Window
Guidance eingeddmmt werden. In den Jahren 2005 und 2006 blieben die

Inflationsraten stabil, jeweils bei 1,8 und 1,5 Prozent.

Aufgrund der tiberhitzten Wirtschaft konnte die Inflation 2007 nicht stabi-
lisiert werden, trotz der Bemiihungen der Regierung, wie z.B. mehrmalige
Erhohungen des Mindestreservesatzes und des Zinssatzes. Die Inflation er-
reichte einen Wert von 4,8 Prozent, welcher ein Zehn-Jahres-Hoch darstellt.
Dazu beigetragen haben vor allem die drastische Erhéhung der Preise fur
Schweinefleisch. Es wird argumentiert, dass Preise fiir Lebensmittel in China
eine grofere Rolle als in anderen Wirtschaften spielen. Lebensmittel machen

einen Hauptteil der Ausgaben der Haushalte aus["]

Zum gegenwartigen Zeitpunkt erscheint angesichts der boomenden Wirt-
schaft jeder Versuch der Regierung erfolglos, durch weitere Zinsanhebun-
gen bzw. Erhohungen des Mindestreservesatzes eine Stabilisierung der
Wirtschaft herbeizufithren. In dem Artikel ,,China wendet sich mit Yuan-
Aufwertung gegen die Inflation* der FAZ@ wurde angefiihrt, dass China es
in den vergangenen Jahren versaumt hat, das durch eine exportorientierte
Strategie getriebene Wachstum zu dampfen. Dadurch sind nicht nur indu-
strielle Uberkapazitéten, sondern auch enorme Wahrungsreserven und Ka-
pitalzufliisse entstanden, die das jetzige Inflationsproblem verursacht haben

konnten.

Die gegenwartige Beschleunigung der Inflation ist auch mit starkem Wirt-
schaftswachstum verbunden. Aus dieser Perspektive ist in naher Zukunft
kein Abwértstrend der Inflation abzusehen. Es wird erwartet, dass durch
Investition und heimische Nachfrage aufgrund der Urbanisierung and der

steigenden Einkommen ein schnelles Wachstum weiterhin geférdert Wird@

Von grofiter Bedeutung ist die Tatsache, dass die PBC die Inflationsrate

9Ovgl. KfW (Kredit fiir Wiederaufbau) Bankengruppe: Wirtschaftsboom sieht sich Her-
ausforderungen gegeniiber S. 6

91yvgl. Kaaressvirta & Koivu: S. 6

92ygl. FAZ (26.03.2008): China wendet sich mit Yuan-Aufwertung gegen die Inflation

93yvgl. Kaaressvirta & Koivu: S. 10
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von ihrem Hochstniveau von 24 Prozent im Jahr 1994 erfolgreich auf ein
angemessenes Niveau senken und in der Folge die Preise bis 2002 stabil
halten konnte. Auflerdem wurde die inflationdre Welle der Boomphase von
2003/2004 unter Kontrolle gebracht. Obwohl beide Errungenschaften einem
Mix aus konventionellen und unkonventionellen Mafinahmen zugeschrieben
werden miissen, lasst sich flir den Zeitraum von 1994 bis 2007 restimieren,
dass es der PBC gelungen ist, eine effiziente Geldpolitik durchzufiihren. Sie
hat einen groflen Beitrag sowohl zur Disinflation in der zweiten Hélfte der
90er Jahre als auch zur anschlieBenden Gewahrleistung von Preisstabilitat
geleistet. Angesichts der momentanen wirtschaftlichen Situation ist es frag-
lich, ob die Regierung die Situation unter Kontrolle halten kann. Fiir das
Jahr 2008 wurde ein Inflationsziel von 4,8 Prozent festgesetzt. Betrachtet
man diesen Wert, kann vermutet werden, dass der Regierung die prekére
Situation - Uberhitzung der Wirtschaft - durchaus bewusst ist. Aus diesem

Grund wurde das Ziel realistisch festgelegt.

3.4.2.2 Wachstumsrate des BIPs

Chinas Beitrag zur Weltproduktion erhohte sich im Zeitraum von 1990 bis
2005 von 1,7 auf 5 Prozent. Im Jahr 2007 erreichte der Anteil Chinas an der
Weltwirtschaft sogar 10,9 Prozent@ Ein Drittel des globalen realen BIP-

Wachstums ist auf China zuriickzufiihren "7

Seit dem Beginn der Reformen sind die chinesischen Wachstumsraten hoch,
zeigen aber zyklische Schwankungen. Aus Tabelle [17] wird deutlich, dass die
Wachstumsraten mit Ausnahme der Periode 1997-2002 immer zweistellig
sind. Der damalige Riickgang der Wachstumsraten waren die Folge der Asi-
enkrise. Aus der Tabelle [17] ist ebenfalls abzulesen, dass nur in den beiden
Jahren 1998 und 1999 die Ziele nicht realisiert werden konnten. Ansonsten
haben die chinesischen Behorden ihre BIP-Ziele erreicht oder sogar iibertrof-
fen. Nach Erholung von der Asienkrise konnte China nun zum fiinften Mal
hintereinander eine zweistellige Wachstumsrate seit 2003 vermelden und er-
reichte 2007 mit 11,7 Prozent die hochste ausgewiesene Wachstumsrate seit
1995.

Dies bedeutet ebenfalls, dass die chinesische Regierung trotz des wirtschafts-

94vgl. FAZ (15.01.2008, S. 9): Chinas und Indiens Wirtschaft kleiner als gedacht
9vgl. KIW (Kredit fiir Wiederaufbau) Bankengruppe: Wirtschaftsboom sieht sich Her-
ausforderungen gegeniiber S. 4
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politischen Restriktionskurses ihr selbst formuliertes Ziel, das Wirtschafts-
wachstum zu verringern, erneut verfehlt hat. Aus diesem Grund diirfte die
chinesische Regierung noch weitere Mafinahmen ergreifen, um das Wirt-

schaftswachstum zu dampfen und Uberhitzungstendenzen zu vermeiden.

Die wichtigsten Triebkrafte fiir das Wachstum sind Investitionen und Ex-
porte. Weitere Charakteristika fiir Chinas Wirtschaftsstruktur, wie sie sich
in den letzten beiden Jahrzehnten herausgebildet haben, sind{’

e Die hohe Wachstumsrate des Kreditvolumens im Verhaltnis zum BIP:
Damit ist China so stark ,,monetarisiert* wie entwickelte Lander, ge-

messen am Verhéltnis Geldmenge zu BIP.

e Das Finanzsystem: Es ist banken- und nicht kapitalmarktorientiert

und zum Teil von den internationalen Finanzmérkten abgeschottet.

e Die geringe Auslandsverschuldung: Seit 2001 ist China ein Net-
toglaubigerland.

e Das massive Angebot an billigen Arbeitskraften.

Wihrend des letzten Jahrzehnts veranderte China seine Zielsetzung fiir die
Wachstumsraten des BIPs. Anstatt sich um jeden Preis auf das Wachs-
tum des BIP zu fokussieren, wurden in der letzten Zeit [“Iberlegungen iiber
ein qualitatsbezogenes Wachstum und dessen nachhaltige Gestaltung in den

Vordergrund gestellt.

Dabei ist auch zu erwéhnen, dass es in den Neunzigern und in den ersten
Jahren des neuen Millenniums einen Verdacht gab, dass die Wachstumsraten
in der Realitédt niedriger seien als in den Veroffentlichungen der chinesischen
Statistiken. Spater hatte man den Verdacht, dass die Wachstumsraten des
BIPs in China unterschitzt worden sein konnten. Tatsdchlich verkiindete
das nationale Statistikbiiro im Dezember 2005, dass die Wachstumsraten des
BIPs fiir den Zeitraum 1993-2004 um jeweils 0,2 Prozentpunkte nach oben
revidiert werden miissten, und zwar aufgrund der bisherigen Unterschatzung
des Anteils des Dienstleistungssektors[”’] Dessen Anteil am Bruttoinlands-

produkt wurde von 31,9 auf 40,7 Prozent revidiert. Nach dieser Korrektur

9ygl. Priewe S. 3
97vgl. china.org.cn (10.01.2006): China Revises Its GDP Growth Rate in 1979-2004
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hat China Frankreich und Grofibritannien hinsichtlich der absoluten Grofie
der Volkswirtschaft iiberholt und nimmt inzwischen bereits den vierten Rang
unter den grofften Volkswirtschaften der Welt ein. Wie bereits erwahnt, nach
Kaufkraftparitédten liegt China hinter den USA sogar schon auf Platz zwei.
Es gibt vor allem drei Griinde, die fiir diese dynamische Entwicklung aus-
schlaggebend waren: Erstens ist sie auf die Wirschaftskraft des chinesischen
Binnenmarktes mit 1,3 Milliarden Menschen zuriickzufiihren, zweitens auf
die exportorientierte Wachstumsstrategie und drittens auf den 2001 erfolg-
ten WTO—Beitritt@ durch den China zunehmend in die Weltwirtschaft in-

tegriert wird.

Wie beeindruckend die chinesischen Wachstumsraten auch sein mdégen, sie
konnen nicht dariiber hinwegtduschen, dass nicht alle Menschen in China
gleichermafien an der Wachstumsgeschichte teilhaben. Zu den Kehrseiten
zahlt vor allem die hohe regionale Wachstumsdifferenz. Die hochste Zu-
wachsrate des nominalen BIP verzeichnete 2005 die Provinz Peking mit 60
Prozent, die niedrigste die Provinz Hubei mit 3,3 Prozent. Im Vergleich zum
Wirtschaftsboom an der Kiiste blieb das Wirtschaftwachstum im Hinterland
(West und Ost) im Wesentlichen sehr beschréinkt@

Die zunehmende Ungleichheit der Einkommensverteilung zahlt auf jeden
Fall auch zu den Kehrseiten der Wachstumsdynamik. Der Weltbank zufolge
stieg zum Beispiel der Gini-Koeffizient der Einkommensungleichheit von 0,1
im Jahr 1981 auf 0,33 im Jahr 2001 in stadtischen Gebieten und von 0,25 im
Jahr 1981 auf 0,36 Prozent im léndlichen China. Das Problem der Disparitéat
und der ungleichen Einkommensverteilung gewinnt stetig an 6ffentlichem In-
teresse. Bereits im Februar 2004 wurde das von People’s Daily in einen Be-
richt mit dem Titel ,,Survey shows increasingly large urban-rural income gap

in China“ erwéihnt@ Dem Artikel zufolge weif3 die neue Fiithrung unter Hu

98Mit dem WTO-Beitritt hat China sich verpflichtet, Handelsbeschrankungen im inter-
nationalen Waren- und Dienstleistungsverkehr abzubauen. Es wurden nicht nur relevante
Vereinbarungen fiir den auslandischen Bankensektor getroffen, sondern auch Regelungen
wie Reduzierung von Zéllen, schrittweiser Abbau von Mengenkontingenten und schritt-
weise Offnung des Handels mit Dienstleistungen ausgehandelt.

Pvgl. KIW (Kredit fiir Wiederaufbau) Bankengruppe: Wirtschaftsboom sicht sich Her-
ausforderungen gegentiber S. 3

100yg]. english.peopledaily.com.cn (26.02.2004): Survey shows increasingly large urban-
rural income gap in China
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Jintad™] und Wen Jiabad™2] sehr wohl iiber dieses Problem Bescheid und
dréngt auf eine koordinierte Entwicklung sowohl zwischen urbanen und land-
lichen, als auch zwischen westlichen und 6stlichen Gebieten. Die chinesische
Regierung hat in den letzten Jahren versucht, das Problem der regionalen
Ungleichheit starker anzugehen; dieses Ziel wurde im elften Fiinfjahresplan
(2006-2010) ebenfalls explizit formuliert.

101Gt aatsprasident der VR China
102premier des Staatsrates der VR China
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4 Herausforderung an die Wahrungspolitik

Die chinesische Wahrungspolitik hat in den letzten Jahren zunehmend fiir
Gesprachsstoff gesorgt. Die Wahrungs- und Wechselkurspolitik von China
ist fiir die ganze Welt von besonderer Bedeutung, da China in Bezug auf die

weltwirtschaftliche Entwicklung eine beachtliche Rolle erlangt hat.

Theorie der Impossible Trinity

Feste Wechselkurse

Freie Kapitalverkehrskontrolle Autonome Geldpolitik

Abbildung 8: Theorie der Impossible Trinity, Quelle: eigene Darstellung

Die in Abbildung [8| dargestellte Impossible Trinity besagt, dass feste Wech-
selkurse, eine autonome Geldpolitik und freie Kapitalbewegungen nicht mit-
einander vereinbar sind. Wird die Stabilitat der Wechselkurse als priméres
Ziel erachtet, so muss man entweder die Eigenstandigkeit der Geldpolitik
aufgeben oder die Kapitalverkehrsfreiheit. Bei einem freien Kapitalverkehr
und einer gleichzeitigen Wahrung der autonomen Geldpolitik, muss auf die
Stabilitat der Wechselkurse verzichtet werden. Bevorzugt man hingegen ein
System fester Wechselkurse bei einer simultanen autonomen Geldpolitik,
so ist eine Einschrankung der Kapitalverkehrsfreiheit erforderlich. Deshalb
kann ein Land immer nur jeweils zwei der drei Ziele realisieren. Wie die

chinesische Regierung sich dieser Herausforderung gestellt hat und welche
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Probleme sich ergeben haben, wird in diesem Kapitel ndher erlautert.

Bevor wir mit der eigentlichen Analyse der chinesischen Wahrungspolitik be-
ginnen, werden zunachst unterschiedliche Wahrungsregime vorgestellt und
wichtige theoretische Gesichtspunkte ertrtert. Insbesondere werden die Vor-
und Nachteile der festen und flexiblen Wechselkurse dargelegt. Dariiber hin-
aus werden auch die Auswirkungen der internationalen Kapitalmarkte, ins-

besondere deren Erwartungsbildung, beschrieben.

4.1 Theoretische Grundlagen von Wechselkursregimen
4.1.1 Flexible Wechselkurse vs. feste Wechselkurse

FEin Wechselkurssystem legt fest, nach welchen Kriterien sich der Wechsel-

kurs als das Austauschverhéltnis zwischen zwei Wahrungen bildet.

Als Extremfélle sind hier die Systeme vollig flexibler und vollsténdig fester
Wechselkurse zu unterscheiden{%]

e Flexible Wechselkurse: In einem System flexibler Wechselkurse ergibt
sich der Wechselkurs aufgrund von Angebot und Nachfrage am Devi-
senmarkt. Die Zentralbank hat grundsatzlich keine Verpflichtung zu
intervenieren. Schwankungen des Wechselkurses resultieren aus Ver-
schiebung von Angebot und Nachfrage. Die Erfahrung hat allerdings
gezeigt, dass die Zentralbank in der Regel versucht, zu grofle Kurs-
schwankungen zu vermeiden und den Wechselkurs nur kontrolliert

schwanken zu lassen.

e Feste Wechselkurse: Withrend freie Kurse auf jede Anderung in den
Marktbedingungen reagieren, bleibt das Austauschverhéltnis zwischen
Wahrungen im System fester Wechselkurse zumindest fiir einen be-
stimmten Zeitraum unveréndert. Auch wenn die Nachfrage und das
Angebot standig variieren, der feste Wechselkurs wird durch Interven-
tionen der Zentralbank garantiert. Bei festem Wechselkurs existieren
unterschiedliche Formen der Bindung. Die einfachste Form ist die Fi-

xierung des Wechselkurses gegeniiber einer einzelnen Wahrung (in der

103yg]. Vollmer S. 179
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Regel gegeniiber dem US-Dollar oder dem Euro). Es besteht auflerdem
die Moglichkeit, die Wahrung an einen Wahrungskorb zu binden.

Die Systeme fester und flexibler Wechselkurse sind kaum in reiner Form
verwirklicht worden; es dominieren Mischformen. Von praktischer Relevanz

sind:

e Bandbreitenfixierung: Der Wechselkurs kann innerhalb der Ober- und
Untergrenze frei schwanken. Meist werden diese Interventionspunkte
als prozentuale Abweichungen nach unten und nach oben von einer ver-
einbarten Paritat definiert. Die Zentralbank muss intervenieren, sobald

der Wechselkurs dazu tendiert, die Bandbreite zu verlassen.

e Schmutziges Floaten (Managed Floating): Die Abgrenzung zu diesem
System ist nicht immer klar. Im Prinzip ist die Zentralbank nicht zu
Interventionen verpflichtet, nimmt sie aber tatséachlich vor und zwar
nicht nur um kurzfristige Schwankungen zu glatten, sondern auch um
als unerwiinscht betrachtete mittel- oder langfristige Kursbewegungen

zu unterbinden.

e Stufenflexibilitat: Es liegen feste Wechselkurse mit oder ohne Band-
breiten vor, bei den unter bestimmten Bedingungen Anderungen der

Leitkurse oder der Bandbreiten vorgenommen werden kénnen.

e Gleitende Paritéten (crawling peg): Relativ geringe Paritéts- bzw. Leit-
kursinderungen werden regelméBig vorgenommen. Ublicherweise wird
dieses Wechselkursregime dann verwendet, wenn das betrachtete Land
eine signifkant hohere Inflationsrate aufweist als das Land, an dessen
Wahrung man sich gebunden hat (bzw. als die Lander, die im ver-
wendeten Wahrungskorb enthalten sind). Ziel des crawling peg ist es
in diesem Fall, eine reale Aufwertung der Wahrung und den daraus

resultierenden Verlust der Wettbewerbsféahigkeit zu verhindern.

e Hard Peg: Beim Hard Peg wird die inldndische Wéahrung einfach
durch eine auslandische Wahrung ersetzt. Da es sich bei der gewahlten
auslandischen Wahrung typischerweise um den US-Dollar handelt, ist
dieses Vorgehen auch als Dollarisierung bekannt. Eine weniger extreme

Form des Hard Peg ist die Einfiihrung eines Currency Board. Unter
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einem Currency Board ist eine Zentralbank bereit, eine auslédndische
Wahrung gegen inléndische Wahrung zum offiziellen Wechselkurs zu
tauschen; zusétzlich darf die Zentralbank keine Offenmarktoperatio-
nen vornehmen. Das heifit, sie darf keine Staatsanleihen kaufen oder

verkaufen.

4.1.2 Vor- und Nachteile von Wechselkursregimen

Zumeist werden flexible Wechselkurse beflirwortet, weil diese offenen Volks-
wirtschaften erlauben, die Geldpolitik zur Erfiilllung binnenwirtschaftli-
cher Ziele einzusetzen. Mit anderen Worten: eine autonome Geldpolitik ist
moglich und der Wechselkurs muss nicht innerhalb einer engen Bandbreite
gehalten werden. Somit hat die Zentralbank keine Verpflichtung, am De-
visenmarkt Interventionen vorzunehmen; dadurch ist sie in der Steuerung
der Geldmenge unabhéngig vom Wechselkurs. Bei flexiblen Wechselkursen
ist die Wahrscheinlichkeit, vom Fundamentalwert allzu sehr abzuweichen,
geringer als bei fixen Wechselkursen. Ein wesentlicher Nachteil ist, dass der
Wechselkurs unsicher ist. Es sind sehr starke Kursschwankungen moglich, die

entsprechende Risiken fiir Aulenhandel und Kapitalanleger mit sich bringen.

Es werden aber auch in einem System fester Wechselkurse Vorteile gesehen,
nicht zuletzt auf Grund der Beobachtung, dass asiatische Volkswirtschaf-
ten ihr Wirtschaftswunder in einer Phase erlebten, als sie ihre Wahrungen
eng an den US-Dollar gekoppelt hatten. Vor allem reduzieren feste Wechsel-
kurse die Risiken im Auflenhandel und im Kapitalverkehr und verschaffen

Planungssicherheit.

Die Wechselkurssysteme weisen also unterschiedliche Vor- und Nachteile auf,
sodass nicht definitiv gesagt werden kann, welches Wechselkursregime das
bessere ist. Aulerdem muss die Eignung eines Wechselkursregimes fiir jedes
Land unter Berticksichtigung der speziellen politischen und wirtschaftlichen

Rahmenbedingungen beurteilt werden.

Mittel- und langfristig héngt der Wechselkurs einer Wahrung immer von
den internationalen Kapitalstromen (Kapitalexport und -import) sowie von
der wirtschaftlichen Entwicklung eines Landes ab (Exporte, Importe, Infla-
tion). Die Zentralbank kann darum auf den Devisenmérkten ausschliellich

mit kurzfristiger Wirksamkeit eingreifen. Ziel solcher Eingriffe ist es, ex-
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treme Wechselkursschwankungen zu vermeiden. Will die Zentralbank eine
Abwertung verhindern, so muss sie die eigene Wahrung gegen Hergabe von
Devisen ankaufen. Eine solche Intervention auf dem Devisenmarkt erfordert
natiirlich, dass sie iber geniigend hohe Devisenreserven verfiigt. Will sie hin-
gegen eine Aufwertung unterbinden, so muss sie Devisen gegen Hergabe der

eigenen Wéhrung ankaufen.

4.1.3 Auswirkungen internationaler Kapitalmarkte auf Wechsel-

kurse

Heutzutage hat ein Grofteil der Wechselkurstransaktionen einen finanzwirt-
schaftlichen Hintergrund; nur ein geringer Anteil ist den Giiterstrémen zu-
zuschreiben. Hinsichtlich dessen haben die Kapitalmarkte entscheidenden
FEinfluss auf die Wechselkurse bekommen. Diese Tatsache fiihrt zu grofle-
rer Volatilitat der Wechselkurse und macht sie dadurch unberechenbar, da
diese zunehmend durch die Erwartungen der internationalen Kapitalmérkte

bestimmt werden.

In der Vergangenheit haben Verédnderungen in den Erwartungen der Kapi-
talmérkte beziiglich des zukiinftigen Wechselkurses zu drastischen Anderun-
gen der Wahrungsreserven gefiihrt, sofern die Zentralbank den Wechselkurs
verteidigt hat. In weiterer Folge kam es zu zahlreichen WéihrungskrisenFE]
Die plotzlich auftretenden Abwertungserwartungen und die daraus folgenden
Wahrungsspekulationen hatten so starke Kapitalabfliisse zur Folge, dass der
feste Wechselkurs nicht mehr zu halten war. Eine Wahrungskrise ist stets
durch einen plotzlichen Umschwung der Erwartungen gekennzeichnet, der
dazu fiihrt, dass die Kapitalanleger das Vertrauen in die bisherige Wechsel-
kursentwicklung verlieren. Die Ursachen von Spekulationsattacken konnen
dabei sehr vielfaltig sein: Dazu gehoren fundamental-6konomische, politische
sowie psychologische Faktoren. Auflerdem beschrinken sich Wahrungskrisen
nicht nur auf ein Land oder eine Region, sondern kénnen vielmehr globa-
le Folgen haben, wie beispielsweise Vertrauensverlust zu den internationa-
len Kapitalmarkten. Dieser Vertrauensverlust kann auch auf andere Lénder

iibergehen.

Diese Fakten verdeutlichen, dass das Spekulationsmotiv heutzutage einen

104361, Wahrungskrise des EWS im Jahr 1992, Blanchard Illing S. 625f
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dominierenden Einfluss auf die Tranksaktionen am Devisenmarkt hat. In
den meisten Fallen lassen sich wahrungspolitische Mafinahmen nicht mehr

gegen die Entwicklung der Kapitalméarkte durchsetzen.

4.2 Die Entwicklung des Renminbi (RMB)

Wahrend der planwirtschaftlichen Phase von 1953 bis 1978 spielte der offi-
zielle Wechselkurs keine signifikante Rolle im Auflenhandel, da auenwirt-
schaftliche Entscheidungen weitgehend unabhéngig von der Hohe des Wech-
selkurses getroffen wurden. Zu dieser Zeit wurde der Auflenhandel haupt-
sachlich von einer Handvoll staatseigener Auflenhandelsgesellschaften (For-
eign Trade Corparations oder FTCs) durchgefithrt. Dadurch ist fast jeglicher
Kontakt zwischen chinesischen Produzenten und ausldandischen Abnehmern
ausgeblieben. Dieses Monopolsystem wurde mit dem Ziel eingerichtet, als
Schutz gegen externe Schocks zu fungieren. Dariiber hinaus sollte es sicher-
stellen, dass die Zentralregierung die Devisenressource fiir die Industrialisie-

rungsprogramme nutzen konnte.

Im Rahmen der Planvorgaben wurden alle Import- und Exportaktivitdten in
Ubereinstimmung mit den Anforderungen des nationalen Wirtschaftsplans
und der Verfiigbarkeit der Exportressourcen des Landes festgelegt. Die Ex-
porte wurden derart ausgewahlt, dass die fiir die importierten Giiter er-
forderlichen Devisen damit erwirtschaftet werden konnten['%] Insbesondere
war die Planwirtschaft durch ein zentrales Buchhaltungssystem gekennzeich-
net. Unter diesem System erfolgte die Devisenallokation durch die staatliche
Planung. Die aus Export erwirtschafteten Devisen mussten an den Staat ab-
gegeben werden. Wenn der Auflenhandelssektor einen Verlust erlitt, wurde
dieser vom Staat ausgeglichen. Aus 6konomischer Sicht war der Wechselkurs
daher eine unbedeutende Variable, weil es méglich war, den Wechselkurs un-

abhingig von Preisveranderungen auf einen beliebigen Wert festzusetzen.

Mit Beginn der Offnungspolitik #nderte sich die Bedeutung des Wechsel-
kurses. Die Entwicklung der chinesischen Wahrung ist seitdem durch drei

signifikante Phasen charakterisiert, die im Folgenden beschrieben werden.

105y6]. Lin & Schramm S. 249
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4.2.1 Der Wechselkurs von 1979 bis 1993

Wahrend dieser Phase durchlebte das Wechselkurssystem einige Verande-
rungen, die durch Abwertungen, ein Deviseneinbehaltungssystem und Devi-
senswapmarkte gekennzeichnet waren. Von 1981 bis 1993 gab es sechs be-
deutende Abwertungen. Diese waren im Ausmaf} von 9,6 bis 44,9 Prozent[rig]
und der offizielle Wechselkurs bewegte sich von 1,5 Yuan per US-Dollar auf
5,32 Yuan per US-Dollar.

Durch die open door policy wurde auch besonderes Augenmerk auf den Au-
Benhandel gerichtet. Insbesondere wurde eine Reform mit folgenden drei

Aspekten vorschlagen:

e Die Auflésung des Staatsmonopols im AuBlenhandel, um den Wettbe-

werb zwischen Handelsunternehmen zu férdern;

e Die Beendigung der Planwirtschaft, um dem Marktmechanismus

grofleren Raum zu geben;

e Die Gewéahrung groflerer finanzieller Unabhéngigkeit fiir die Auflen-

handelsunternehmen.

Im Kern versuchten die chinesischen Behorden mit der ersten Runde der
Wechselkursreform, die vollstdndige Devisenbewirtschaftung der Regierung
zu einem auf Marktprinzipien basierenden Mechanismus zu transformieren.
Nach der Dezentralisierung des Auflenhandels dnderte sich auch die Rolle des
Wechselkurses. Der Wechselkurs war nicht mehr nur ein fiir die Formulierung

des Auflenhandelsplans benutzter Buchhaltungsfaktor.

4.2.1.1 Das Deviseneinbehaltungssystem (Retention scheme)

Im Zuge der ersten Schritte der Reform wurde die State Administration of
Foreign Exchange (SAFE) im Mérz 1979 gegriindet, welche die Funktion der
Devisenkontrolle tibernehmen sollte. Im selben Jahr fithrten die Behorden als
Motivation fiir die Auflenhandelsunternehmen ein Deviseneinbehaltungssy-
stem ein. Ziel dieses Systems war es, fiir Aulenhandelsunternehmen Anreize
zur hoheren Produktion zu schaffen, um mit den dadurch erwirtschafteten

Devisen die Produktivitdt des Landes zu steigern.

10661, Wong
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Entwicklung des RMB (1979 — 2001)
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Abbildung 9: Entwicklung des RMB (1979 - 2001), Quelle: Lin & Schramm
(2003)

Nach allgemeiner Ansicht war der Wechselkurs zu jener Zeit aus dem fol-
genden Grund durch eine reale Uberbewertung gekennzeichnet: Die durch-
schnittlichen nationalen Kosten fiir die Erwirtschaftung eines US-Dollars
betrug im Jahr 1979 2,40 Yuan per US-Dollar, wahrend der offizielle Wech-
selkurs bei 1,5 Yuan per US-Dollar lag. Dies fithrte dazu, dass die Exporteure
nicht in der Lage waren, ihre Kosten zu decken, wenn sie die Devisen zum

offiziellen Wechselkurs abgaben.

Wie bereits erwdahnt, mussten die Exporteure ihre gesamten Deviseneinnah-
men zum offiziellen Kurs an die Regierung abgeben. Im Rahmen des Ein-
behaltungssystems erhielten die inldndischen Exporteure sowie die lokalen
Regierungen einen Anspruch auf einen Anteil der abgelieferten Devisenein-
nahmen. Die Hohe der Einbehaltung, die in Form von Quoten formuliert
wurde, richtete sich nach der Hohe der Vorjahres—Exportem Wenn sie den

einbehaltenen Devisenanteil verwenden wollten, konnten sie diesen von der

197Dje lokalen Regierungen durften z.B. 1979 40 Prozent der Einnahmen, die iiber dem
Niveau der Exporteinnahmen von 1978 lagen, behalten, vgl. Liew & Wu S. 67

81



Regierung mit RMB zum offiziellen Wechselkurs zuriickkaufen, solang der
Gebrauch von Devisen den Regeln entsprach. Somit stellte dieser friiher
nicht vorhandene Zugang zu den Devisen fiir die Exporteure einen Anreiz

dar, ihre Exporte zu erhohen.

Kurz nach der Einfiihrung des Retention Systems errichtete die Bank of
China im Oktober 1980 ein Devisenswapservice, an dem Exporteure und
lokale Regierungen gestattet wurde, ihre Devisenquoten an jene Betriebe zu

verkaufen, die fiir Importe Devisen benétigten.

4.2.1.2 Einfiihrung eines internen Wechselkurses (ISR - Internal
settlement rate)

Der Renminbi galt zu jener Zeit als iiberbewertet. Weiters fiel es Produk-
tionsbetrieben aufgrund der Dezentralisierung der Auflenwirtschaft und der
steigenden Anzahl der Auflenhandelsunternehmen schwer, profitabel zu blei-
ben. Infolgedessen beabsichtigte die Wahrungsbehorde den iiberbewerteten
Wechselkurs des RMB neu zu bewerten. Theoretisch schien ein tiberbewer-
teter Wechselkurs fiir den Importsektor profitabel zu sein und wirkte sich
gleichzeitig negativ auf die Exporte aus. Dieses Problem wurde in China in

der Vergangenheit durch Subventionen behoben.

Um die Exporte zu fordern, entschied sich der Staatsrat jedoch, mit 1. Janner
1981 eine RMB-ISR (Internal Settlement Rate) einzufithren. Dieser interne
Wechselkurs, der auf 2,8 Yuan pro US—DOH&I@ fixiert war, sollte fiir Devi-
sentransaktionen im Bereich des internationalen Handels verwendet werden.
Der geringere offizielle Wechselkurs war hauptséachlich fiir Geldiiberweisun-
gen von Chinesen im Ausland und den Tourismus relevant. Durch das Ein-

behaltungssystem konnten die Exporteure nun ihre einbehaltenen Devisen,

108Im Jahr 1978 betrugen die Kosten fiir die Erwirtschaftung eines US-Dollars 2,53 Yuan.
Der Wert der ISR ergab sich durch einen Zuschlag von 10 Prozent. Dabei wurden die
Kosten fiir die Erwirtschaftung eines US-Dollars (the average cost of earning one foreign
exchange earnings) wie folgt berechnet:

wobei E=nationale Kosten fiir eine Einheit einer Fremdwé&hrung, P}?ﬁlB =heimischer

Groflhandelspreis fiir Gut ¢, ng%ﬂ:F.O,B Preis derselben Gutes in ausléndischer
Wahrung und w;=Anteil des gesamten Exportwerts fiir Gut ¢ sind. vgl. Lin & Schramm

S. 251
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fir die sie nur den offiziellen Kurs zu zahlen hatten, am Devisenswapservice

der Bank of China zum Preis von ISR verkaufen.

Der Staat behielt weiterhin die Kontrolle iiber Handelstransaktionen und an-
dere Aktivitdten der Auflenhandelsunternehmen. Das hatte zur Folge, dass
die ISR keinen freien Marktkurs widerspiegelte. Wie bereits aus der Theo-
rie bekannt, bringt ein duales Wechselkurssystem einige Probleme mit sich.
Im Fall Chinas nahmen zunéchst die Deviseniiberweisungen aus dem Aus-
land bis 1985 drastisch ab, da Chinesen entweder aus dem Ausland Waren
oder Geld per Post sendeten oder ihre Devisen illegal auf dem blithenden
Schwarzmarkt verkauften. Weiters war das duale Wechselkurssystem schwie-
rig zu administrieren. Zum Beispiel 16ste die Frage, ob die FDI-bezogenen
Warenimporte die offizielle Rate oder die ISR zugewiesen bekommen sollten,
Verwirrung bei den Banken aus. Wahrend der Periode der ISR-Anwendung
stiegen die inlandischen Preise stetig an und die dadurch resultierende reale
Uberbewertung der ISR machte zusétzliche Subventionen im Exportsektor

notwendig.

Ebenfalls wurde am Schwarzmarkt der US-Dollar zu einem wesentlich hoher-
en Kurs angeboten. Um solche Geschéfte einzudammen, wurde der offiziel-
le Kurs mehrmals abgewertet, von anfianglichen 1,5 auf 2 Yuan pro US-
Dollar; somit naherte er sich der ISR an. Der IMF versuchte die chinesi-
schen Behorden davon zu iiberzeugen, das duale Wéahrungssystem aufzuge-
ben. Auch von Seiten der US Regierung wurde China vorgeworfen, dieses
Wahrungssystem zu Forderung von Exporten zu verwenden. Folglich wurde
die ISR am 1. Janner 1985 abgeschafft. Somit wurde auch das duale Wech-
selkurssystem formell abgeschafft und der offizielle Wechselkurs mit dem
bisherigen ISR-Wert gleichgesetzt, das heifit, auf 2,80 Yuan per US-Dollar
abgewertet. Dieser Schritt bedeutete jedoch noch nicht die Etablierung eines

einheitlichen Wechselkurses.

4.2.1.3 Errichtung der offiziellen Devisenswapmairkte

Fine zweite Runde der Wechselkursreform wurde Ende 1984 gestartet, die
auf die Forderung auslédndischer Investitionen abzielte. Es gab zu dieser Zeit
nicht nur Kapitalverkehrskontrollen, sondern auch Handelsgeschéfte unter-
lagen diesen Kontrollen. Da aber solche restriktiven Regelungen potenzielle

auslandische Kapitalanleger von Chinainvestitionen abhalten kénnten, wur-
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den im Jahr 1985 Foreign Exchange Adjustment Centers, genauer gesagt -

regionale Swapmaérkte - mit straffen Zugangskontrollen errichtet.

Wie bereits erwahnt, wurden die einbehaltenen Devisen offiziell nur im Rah-
men des von der Bank of China errichteten Devisenswapservice gehandelt. Es
kam zwar zur Ausweitung dieses Service auf insgesamt zwolf grofie Stadte,
jedoch blieb diese Mo&glichkeit nahezu ungenutzt. Griinde dafiir waren ei-
nerseits die geringe Bandbreite von + und - 0,10 Prozent, innerhalb welcher
die Devisen um die ISR gehandelt werden durften. Andererseits blieb das
Handelsvolumen aufgrund des geringen Devisenanteils, den die Auflenhan-

delsunternehmen behielten, unwesentlich.

In den neu errichteten Swapzentren durften zunéchst nur Unternehmen, die
mit ausldndischem Kapital gegriindet (foreign funded enterprises - FFEs)
worden waren, ihre im Export erwirtschafteten Devisen an Betriebe ver-
kaufen, die mit Auslandskapital ausgestattet waren. Erst im Jahr 1987 er-
hielten bestimmte inléndische Unternehmen wie z.B. die Leichtindustrid™®Y
(Kunstgewerbe, Textil) Zugang zu den Swapmaérkten, um ihre einbehaltenen

Devisen zu verkaufen.

Die Errichtung solcher Mérkte hatte zur Folge, dass neben dem offiziellen
Wechselkurs nun ein zweiter marktméflig bestimmter und faktisch flexibler
Wechselkurs eingefiihrt wurde. Aufgrund der hohen Inflationsraten und der
zunehmenden Devisennachfrage stiegen die Kurse auf den Swapmérkten.
Folglich nahmen die Differenzen zwischen offiziellem Wechselkurs und Swap-
marktkursen zu. Als Reaktion auf die ansteigende Inflation und die sich
verschlechternde Zahlungsbilanz begannen die Wahrungsbehoérden mit ei-
ner Serie von Abwertungen. Der offizielle Wechselkurs wurde im Juli 1986
von 2,80 auf 3,71 Yuan pro US-Dollar abgewertet. Dieser Wert blieb iiber
drei Jahre lang bestehen.

Die Transaktionen mit offiziellem Kurs basierten hauptsachlich auf jenen De-
visen, die von den Exportunternehmen an die Regierung abgegeben wurden.
Auf den Swapmarkten dagegen erfolgten die Transaktionen jener Devisen,
die durch inléndische Exporteure einbehalten wurden und die von Unterneh-
men abgewickelt wurden, die mit auslandischem Kapital gegriindet waren.

Auf Grund der Tatsache, dass inldndische Unternehmen einen Anteil ihrer

109501, Wong
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Devisenerltse zum iiberbewerteten offiziellen Wechselkurs abgeben mussten,
entstand eine direkte Steuer auf Exporte. Das System fiihrte, wie unten an-
gefiihrt, ebenfalls zu einer indirekten Steuer auf Importe durch den hoheren
Wechselkurs auf den Swapmaérkten. Die Regierung teilte die abgegebenen
Devisen an bevorzugte inldndische Importeure zum offiziellen Devisenkurs
zu. Durch die Einbehaltung der Devisen erhielten inlandische Exporteure,
regionale Regierungen und FFEs auch einen Teil der Gewinne, die durch
dieses System entstanden. Dazu kam es, weil der hohere Swapmarktkurs
beim Transfer von ihren einbehaltenen Devisengewinnen angewendet wur-
de. Die Importeure, die keinen Zugang zu den billigen Devisenzuteilungen
der Regierung hatten und gezwungen waren, die fiir ihre Importe benotig-
ten Devisen zum Swap-Marktkurs zu erwerben, waren in diesem System die

eigentlichen Verlierer.

Die Quote der Deviseneinbehaltung wurde 1988 erhoht; aulerdem erhielten
im selbigen Jahr chinesische Unternehmen Zugang zu den Swapmérkten.
Dementsprechend wurde die Entwicklung der Devisenswapmérkte stark sti-
muliert und sie gewannen rasch an Bedeutung. Ende 1988 gab es bereits 90
Devisenswapmaérkte und sie erreichten ein Tranksaktionsvolumen in Hohe
von 4,7 Mrd. im Jahr 1987 bzw. 63 Mrd. im Jahr 1988@ Hohe Preisdiskre-
panzen existierten zwischen den segmentierten Markten, was eine ineffiziente

Zuteilung von Devisen zur Folge hatten.

Die Inflation stieg 1988 auf 27 Prozent und das Handelsbilanzdefizit ver-
doppelte sich. Laut Lin & Schramm (2003) lag der durchschnittliche Swap-
marktkurs im Juli 1988 mit 7,2 Yuan per US-Dollar ca. 83 Prozent iiber dem
offiziellen Kurs. Daraufhin griff die Regierung zu drastischen Mafinahmen,
um die iiberhitzte Wirtschaft abzukiihlen. Dies hatte zur Folge, dass der
Kurs auf den Swapmarkten auf sechs Yuan per US-Dollar sank; der offizielle

Wechselkurs wurde auf 5,32 Yuan per US-Dollar abgewertet.

Anfang 1991 wurde die Subvention fiir Exporte abgeschafft. Stattdessen
fiihrte man ein einheitliches Einbehaltungssystem ein. Zweck dieser Politik
war es, die Betrage der Devisen zu erhochen, die die Exporteure einbehal-
ten durften. Ebenfalls wurden Einschrénkungen in Bezug auf den Verkauf
von Devisen durch inlandische Personen auf dem Swap-Markt Ende 1991
abgeschafft. Demnach hatten die Inlander offiziell die Moglichkeit, an den

10yg]. Lin & Schramm S. 256
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Swapmarkten teilzunehmen.

Als Investitions- und Handelsliberalisierungsinitiativen, verbunden mit ei-
nem drastischen Anstieg der Inlandsnachfrage, den Swapmarktkurs im Marz
auf 6,5 Yuan per US-Dollar hinauf driickten, versuchte die Wahrungs-
behorde, die Swapméarkte unter Kontrolle zu halten. SAFE legte im Februar
1993 eine Obergrenze von 8,2 Yuan pro US-Dollar fiir den Swapmarktkurs
fest, um dem anhaltenden Steigen ein Ende zu bereiten. Infolgedessen nah-
men Transaktionen auf den Swapmaérkten rasch ab, da nun die meisten Ak-
tivitdten auf den Schwarzmaérkten abgewickelt wurden. Um die Swapmark-
te wieder zu beleben, wurde die Obergrenze im Juni 1993 angehoben und
der Swapmarktkurs erreichte elf Yuan per US-Dollar. Durch die restrikti-
ve Wirtschaftspolitik der Regierung sank der Kurs einen Monat spéter auf

neun Yuan per US-Dollar.

Sowohl die Anzahl der Devisentransaktionen auf den Swapmérkten als auch
die Zahl der Devisenswap-Zentren stiegen drastisch an. 1993 gab es im gan-
zen Land 108 Devisen-Swap-Zentren. Ende 1993 lag der marktbestimmte
Wechselkurs rund 50 Prozent iiber dem offiziellen Wechselkurses und be-
reits 80 Prozent aller Devisentransaktionen wurden auf Swapmérkten abge-
wickelt. Und somit war die Basis fiir die Vereinheitlichung des Wechselkurses
etabliert.

4.2.2 Managed Floating (1994 - 2005)

Anfang 1994 wurde das System der multiplen Wechselkurse zugunsten eines
einheitlichen Austauschverhéltnisses gegeniiber dem US-Dollar aufgegeben.
Die Zusammenfiihrung der Wechselkurse ging mit einer Abwertung des offi-
ziellen Renminbi-Wechselkurses gegeniiber dem Dollar von 5,32 auf 8,7 Yuan
pro US-Dollar einher, was einer Abwertungsrate von rund 50 Prozent ent-
sprach. Damit erfolgte die Abschaffung der Swapmaérkte, die dann durch
einen einheitlichen Interbank-Devisenmarkt ersetzt wurden. Seither ergibt
sich der Wechselkurs durch das freie Spiel der Marktkrafte am Devisen-
markt: durch Kauf und Verkauf von Devisen zwischen Banken und sonstigen
Finanzinstitutionen. Allerdings greifen die Wahrungsbehérden immer dann
ein, wenn der Wechselkurs dazu tendiert, auch nur geringfiigig von der fest-

gesetzten Bandbreite abzuweichen. Formell ging China zu einem System des
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Abbildung 10: Entwicklung des RMB (1994 - 2005), Quelle: IMF, Interna-
tional Finance Statistics

managed floating tiber, faktisch praktizierte das Land aber ein Wechselkurs-
system mit fester Anbindung an den US-Dollar. Ab 1998 konnte der RMB
ausschlielich zwischen 8,276 und 8,278 schwanken (Abbildung PEI

Bis 1997 stand der Renminbi unter permanentem Abwertungsdruck. Das
Bild &nderte sich jedoch schlagartig mit Ausbruch der Asienkrise. Die
Wahrungen der Haupthandelskonkurrenten Chinas im asiatischen Raum
wurden innerhalb kurzer Zeit gegeniiber dem US-Dollar massiv abgewertet.
China konnte jedoch seinen festen Wechselkurs zum US-Dollar beibehal-
ten. Die Griinde dafiir werden in Kapitel 4.4.2 angefiihrt. Das Ergebnis war
eine massive reale Aufwertung des Reminbi gegeniiber einigen asiatischen
Waihrungen. Aufgrund der Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit ge-
riet die chinesische Exportwirtschaft unter Druck. Gemessen an den in der
ersten Halfte der 90er Jahre ublichen zweistelligen Zuwachsraten fiel das

Exportwachstum im Zeitraum von 1997 bis 2000 relativ bescheiden aus.

Seit der Asienkrise gilt der Yuan als sehr stabil. Diese Tatsache wurde unter

Hlvgl. M. Herr S. 86

87



anderem durch die beeindruckende Wirtschaftsentwicklung weiter verstarkt.
Somit wandelte sich der Abwertungsdruck zum Aufwertungsdruck. Beson-
ders im Zeitraum von 2003 bis 2005 beschéftigten sich zahlreiche Studien
mit der Frage, ob tatsachlich eine Unterbewertung des Renminbi vorlag. Die
Mehrzahl der Okonomen vertrat die Meinung, dass der Yuan unterbewertet
war. Das Ausmaf} der Unterbewertung war jedoch umstritten. Die geforderte
Aufwertung der chinesischen Wahrung lag in der Gréflenordnung von fiinf
bis 40 Prozent.

In diesem Zusammenhang erschienen viele Publikationen, die sich mit der
Frage beschaftigten, zu welchem Wechselkursregime China iibergehen sollte.
Eichengreen (2004) war der Meinung, dass China den Wechselkurs freige-
ben und schrittweise seine Kapitalverkehrsbeschrankungen abbauen sollte,
um eine flexiblere Geldpolitik verfolgen zu kénnen. Er riet aber von einer stu-

fenweisen Aufwertung ab, da dies Wahrungsspekulationen auslésen wiirde.

Goldstein (2004) sprach sich hingegen fiir einen Zwei-Stufen-Plan einer Frei-
gabe des Yuan aus. Zuerst sollte eine Aufwertung des Yuan von 15 bis 25
Prozent vorgenommen werden, die mit einer Stabilisierung und Reformie-
rung des Finanzsystems einhergehen sollte. Erst in der zweiten Phase sollte

zu einem System flexibler Wechselkurse libergegangen werden.

Laut verschiedenen Artikeln hielten Greenspan 7| und Mundel[] es in-
dessen fir sinnvoll, dass China seine Wahrung nicht freigibt, da sich bei
vollstandig flexiblen Wechselkursen eine Reglementierung des Kapitalver-
kehrs nicht aufrechterhalten liefle. Wiirde das Finanzsystem liberalisiert wer-
den, dann koénnte aufgrund des schwachen Bankensystems viel inldandisches
Kapital ins Ausland flieen und das Wirtschaftssystem dadurch destabili-

sieren.

4.2.3 Flexibilisierung des Wechselkurses (ab Juli 2005)

4.2.3.1 Anbindung an einen Wiahrungskorb
Die starke Akkumulation von Devisenreserven und die Forderungen nach
einer Anderung der Wahrungspolitik von Seiten der Weltbank, des IMF

und der USA iibten immer mehr Druck auf die chinesischen Behorden aus.

H12yg]. china-embassy.org (04.03.2004): Greenspan: Yuan’s free floatation could be risky
13ygl. china.org.cn (15.09.2003): Robert Mundell Urges to Maintain Stable Yuan
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Vor diesem Hintergrund verkiindete die Zentralbank am 21. Juli 2005 ei-
ne Aufwertung von 2,1 Prozent gegeniiber dem US-Dollar (von 8,27 auf
8,11 Yuan pro US-Dollar). Dariiber hinaus wurde der Renminbi an einen
Korb angebunden, der aus elf Wahrungen der wichtigsten Handelspartner
bestand. Nach Angaben der Zentralbank dominieren der US-Dollar, der Eu-
ro, der japanische Yen sowie der siidkoreanische Won diesen Wahrungskorb.
Ferner sind das britische Pfund, der Singapur-Dollar, der russische Rubel,
der malaiische Ringgit, der thailindische Bath sowie der kanadische Dollar
enthalten. Die Gewichtung der einzelnen Wahrungen und weitere Angaben
zum Wahrungskorb wurden nicht bekannt gegeben. Viele Okonomen sehen
die Nicht-Bekanntgabe der Korbgewichte ebenfalls als Indiz dafiir, dass sich

die Regierung eine enge Kontrolle der Wechselkursentwicklung vorbehalt.

Die PBC legt seitdem téglich nach Handelsschluss den Schlusskurs des Yuan
fest, welcher dann als neuer Leitkurs fiir den folgenden Handelstag dient. Die
tagliche Schwankungsbreite dieses Leitkurses war bis Mai 2007 auf +/- 0,3
Prozent gegeniiber dem US-Dollar und auf +/- 1,5 Prozent gegeniiber den
anderen Wahrungen begrenzt. Dieser Schritt soll dazu beitragen, das wirk-
liche Verhéltnis von Angebot und Nachfrage abzubilden. Theoretisch ware
somit im Zeitablauf eine beachtliche Aufwertung moglich, faktisch haben
die chinesischen Wahrungsbehorden aber bislang einen gréfleren Wertzu-
wachs des RMB verhindert. Bis Ende 2006 wurde der RMB gegeniiber dem
US-Dollar moderat aufgewertet. Im Mai 2007 kam es schlieflich zu einer
Erhohung der Schwankungsbreite auf +/- 0,5 Prozentln_zl Grund dafiir war
der rasche Anstieg der Inflation. Ein starker Yuan konnte den Inflationsdruck
durch Reduzierung der Importkosten ddmpfen. Noch in jenem Jahr wurde
der RMB um 6,9 Prozen@ aufgewertet. In den ersten sechs Monaten des
Jahres 2008 ist der Wert des RMB gegentiber US-Dollar um weitere fiinf Pro-
zent gestiegen und liegt derzeit bei 6,86 Yuarm per US-Dollar (25.06.2008).
Jedoch hat der US-Dollar im Jahr 2008 acht Prozent gegeniiber dem Euro
und elf Prozent gegeniiber dem Yen an Wert verloren. Aus einer moderaten
Aufwertung gegeniiber einer abwertenden Wihrung kann man aber nicht
zwangsldufig auf eine effektive Aufwertung schlieffen. Im Fall Chinas ist die

Aufwertung des Yuan zu gering im Vergleich zur betréchtlichen Abwertung

14y6]. Funke & Gronwald S. 4
15yg]. The Wall Street Journal (28.03.2008): Yuan leaves Dollar in Dust
16ygl. http://www.safe.gov.cn/
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des US-Dollars gegeniiber anderen Wahrungen.

Entwicklung des RMB (2005 - 2008)

8,00

7,50

7,00

6,50

6,00

01/2005
03/2005
05/2005
07/2005
09/2005
11/2005
01/2006
03/2006
05/2006
07/2006
09/2006
11/2006
01/2007
03/2007
05/2007
07/2007
09/2007
11/2007
01/2008
03/2008
05/2008

Abbildung 11: Entwicklung des RMB, Quelle: IMF, International Finance
Statistics

4.2.3.2 Beibehaltung der Bandbreite und die Folgen der Inter-
ventionspolitik

Seit der Aufgabe der Bindung an den US-Dollar konnte der Yuan bis Mai
2007, wie im letzten Unterkapitel erwahnt, taglich innerhalb einer Band-
breite von 4+ und -0,3 um die von der PBC vorgegebenen zentralen Pa-
ritdt schwanken. Die Schwankungsbreite wurde spater um 0,2 Prozentpunkte
erhoht. Um die Aufwertung weiterhin in diesen Grenzen zu halten, mussten
die chinesischen Wahrungsbehorden in anhaltend grofem Umfang an den
Devisenmérkten intervenieren. Laut Goldstein & Lardy (2008) machten die
jahrlichen Interventionen der PBC auf dem Devisenmarkt im Zeitraum zwi-
schen 2004 und 2006 etwa zehn Prozent des BIPs aus. Im Jahr 2007 waren

sie mit 17 Prozent sogar wesentlich hoher.

Da die PBC versucht, eine Wertsteigerung des RMB zu begrenzen und De-
visen gegen die eigene Wahrung kauft, bestehen grundséatzlich keine Etat-

beschrankungen. Daher stellen spekulative Kapitalzufliisse keine echte Ge-
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fahr darm Aber die durch Interventionen ausgelosten Verdnderungen der
Geldbasis haben weitreichende Folgen. Die Devisenkéufe einer Notenbank
sind mit der Schopfung von Zentralbankgeld verbunden. Die Interventio-
nen wiirden daher ceteris paribus einen Anstieg der Geldbasis und in wei-
terer Folge inflationdre Auswirkungen implizieren. Neben einem enormen
und anhaltenden Aufbau der Devisenreserven kénnen solche Interventionen
zusatzlich zur Erhchung der Inflationrate noch andere Risiken mit sich brin-
gen. Hinzu zéhlen Ungleichgewichte im Finanzsektor, tiberhitzte Markte fiir
Bankkredite und Vermogenswerte sowie Uberschussliquiditiit und mégliche
Verzerrungen im Bankensystemlllgl AuBerdem muss man sich vor Augen hal-
ten, dass die PBC hohe Opportunitatskosten der Devisenreserven zu tragen

hat, welche den Zentralbankgewinn reduzieren.

Um eine aus Interventionen resultierende Erhohung der Geldbasis zu verhin-
dern, kann die Zentralbank Sterilisierungspolitik durchfithren. Die typischste
Methode ist das Absorbieren der Liquiditdt durch Offenmarktoperation wie
z.B. durch Verkauf von Schuldverschreibungen. Wahrend sie also auf den De-
visenméarkten Fremdwéhrungen gegen Yuan kauft, verkauft sie im Rahmen
der Offenmarktoperation Anleihen, um die laufende Geldmenge zu verrin-
gern. Diese werden in der Regel von Geschéftsbanken gekauft. Die simultane
Durchfithrung der Intervention und der Sterilisation wird , sterilisierte In-

tervention“ genannt.

Bis 2002 wurden Staatsanleihen (treasury bonds) als das primére Instru-
ment der Sterilisierungspolitik benutzt. Aufgrund der begrenzten Anzahl an
verfiigharen Staatsanleihen fiir Repo-Transaktionen wurden die noch nicht
abgelaufenen Repos, die zwischen 25. Juni und 24. September 2002 ausge-
geben wurden, in PBC-Bills umgewandelt. Seitdem wurden PBC-Bills emit-
tiert, um die Kapitalzufliisse zu sterilisieren. Sie ersetzten gleichzeitig die

Staatsanleihen als Hauptinstrument der Sterilisierungspolitik.

Es besteht Einigkeit dariiber, dass die Sterilisierungspolitik in China in der
Vergangenheit erfolgreich betrieben wurde. Ob man die aus Interventionen
resultierenden Devisen erfolgreich sterilisieren kann, hdngt von der Aufnah-
mefahigkeit der Finanzmaérkte fiir die Anleihen ab. In den vergangenen Jah-

ren gingen sterilisierte Interventionen mit einer umfangreichen Emission von

H7ygl. Bofinger (1999)
18yg]. Mohanty & Turner S. 47
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PBC-Bills bzw. Staatsanleihen einher. So erhohte sich der Bestand an aus-
stehenden Wertpapieren der PBC um 15 Prozent[[%]

Die restriktive Wirkung der Sterilisation héangt davon ab, was mit den Anlei-
hen der Notenbank geschieht. Ende 2005 wurden 80 Prozent der PBC-Bills
(15 Prozent des BIPs) direkt von chinesischen Banken gehalten. Da es sich
namlich um sehr liquide Bonds handelt, die faktisch zuséatzliche Liquiditét
fiir die Banken darstellen, konnen die Banken unter Umstanden sogar die
Kreditvergabe ausweiten, anstatt diese zu begrenzen. Dies wiirde sich in
China derzeit vor allem in iiberméfigen Kreditvergaben an den Immobilien-
sektor widerspiegeln und zu Investitionsprojekten fiithren, die kaum Gewinn
einbringen kénnen@ Wenn die Wertpapiere vom privaten Nichtbanken-
Sektor gehalten wiirden, wiirde das die Sterilisierung langerfristig wirksam

machen.

Die ,iiberméfligen“ Kredite schaffen in jedem Fall Probleme: Entweder
fihren sie zu hoher Inflation oder zu tiberhéhten Assetpreisen. Dariiber
hinaus konnen diese Kredite den Bankensektor gefiahrden, falls sie nicht
zuriickgezahlt werden konnen. Die Frage, wie lange China seine Interventi-
onspolitik noch fortfithren kann, geht mit der Frage einher, wie lange das

chinesische Finanzsystem diese noch aushalt.

Ein weiteres Problem der sterilisierten Interventionen ist, dass sie mit ho-
hen Kosten verbunden sind, welche den Zentralbankgewinn reduzieren. Die
Kosten werden in Kapitel 4.5.3 ausfiihrlich behandelt. An dieser Stelle soll-
te nur angemerkt werden, dass nach Berechnungen von BNP Paribas die
Interventionen die chinesische Zentralbank derzeit mit vier Mrd. US-Dollar
monatlich belasten 2]

Um einen Uberblick zu verschaffen, werden die wichtigsten Ereignisse der

Wechselkursreform in Tabelle [I8] zusammengefasst.

19vg]l. Mohanty & Turner S. 56
120y6]. Mohanty & Turner S. 57
12lygl. FAZ (18.02.2008): Anhaltender Aufwertungsdruck auf den Yuan
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Jahr | Ereignis bzw. Entwicklung

1979 | Dezentralisierung des Auflenhandels, Einfiihrung des Deviseneinbehal-
tungssystems

1981 | Einfithrung der Internal Settlement Rate (ISR); der interne Wechselkurs
wurde auf 2,8 Yuan per US-Dollar fixiert, wahrend der offizielle Wech-
selkurs bei 1,53 per US-Dollar lag

1985 | Abschaffung des ISR; der offizielle Wechselkurs wurde auf 2,8 Yuan per
US-Dollar abgewertet

1986 | Errichtung der Swapmérkte fiir die mit Auslandskapital gegriindeten Un-
ternehmen im Auflenhandel. Eine Serie von Abwertungen folgte

1988 | Abschaffung der Zugangsbeschrankungen zu den Swapmérkten; Teilnah-
me nun fiir alle chinesischen Unternehmen sowie Privatpersonen méglich
1994 | Vereinheitlichung der multiplen Wechselkurse; Abwertung des offiziellen
Wechselkurses um ca. 50 Prozent von 5,32 auf 8,7 Yuan per US-Dollar
1998 | Inoffizielle fixe Anbindung an den US-Dollar mit einer Schwankungsbrei-
te von 0,002

2005 | Anbindung an einen Wéhrungskorb bei gleichzeitiger Aufwertung von
2,1 Prozent

Tabelle 18: Entwicklung des Wechselkursregimes - Zusammenfassung

4.3 Die Konvertibilitat des RMB
4.3.1 Status Quo

Im Zeitraum von 1994 bis 2005, als der RMB noch eng an den US-Dollar
gekoppelt war (managed floating), war eine beschrankte Konvertibilitat des
Yuan gewéhrleistet, wobei die Liberalisierung der Handelstransaktionen im
Rahmen der Leistungsbilanz bereits zwei Jahre nach der Vereinheitlichung
des Wechselkurses 1996 durchgefiihrt wurde. Die Auflenhandelsunterneh-
men erhielten dabei das Recht, zur Abwicklung ihrer Handelsgeschéfte un-
mittelbar von den zustidndigen Banken Devisen zu erwerben. Insbesonde-
re mussten Uberweisungen in Fremdwéhrungen nicht mehr von der State
Administration of Foreign Exchange (SAFE) genehmigt werden, ebenso we-
nig wie Zahlungen fir Importe oder Zinszahlungen fiir Fremdwéahrungskre-
dite. Es mussten lediglich die entsprechenden Dokumente zum Nachweis
vorgelegt werden. Allerdings miissen chinesische Unternehmen ihre durch
Handelsgeschéfte erworbenen Devisen innerhalb einer bestimmten Frist an
die zusténdigen Banken verkaufen bzw. auf das Devisenkonto einzahlen, so-
fern sie iiber ein solches verfiigen. Gleichzeitig wurde auch den chinesischen
Staatsbiirgern erlaubt, Devisenkonten einzurichten und in beschranktem

Umfang Devisen fiir die personliche Verwendung (z.B. fiir Reisen ins Aus-
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land) zu erwerben. Der Hochstbetrag betrug urspriinglich 1000 US-Dollar
und wurde dann spater auf 2000 US-Dollar angehoben. In China arbeitenden
Auslandern wurde gestattet, ihre Einkommen bei den zustdndigen Banken
in Fremdwéhrungen umzutauschen und ins Ausland zu transferieren. Das
Recht auf den Umtausch von RMB zu Spekulations- oder Arbitragetrans-

aktionen wurde nicht eingefiihrt.

Im Unterschied zur Liberalisierung der Handelsbilanz behielt die chinesische
Regierung weiterhin strikte Kontrolle iiber Kapitalbewegungen bei. Solche

Transaktionen bediirfen nach wie vor der Bewilligung der SAFE.

Der Grad der Kapitalverkehrskontrolle in China wurde in der Literatur un-
terschiedlich bewertet. Zhang (2004) zufolge ist Chinas Kapitalbilanz bereits
teilweise konvertibel. Geméafl den 43 Eintragen der sieben Kategorien des
IMF in Bezug auf die Kapitalmobilitdt wurden bereits viele der Eintrige
fiir voll konvertibel gekldrt. Manche Transaktionen der Kapitalbilanz sind
noch strengen Regeln unterworfen bzw. géanzlich verboten. Die Kapitalver-
kehrsliberalisierung konzentrierte sich vor allem auf Kapitalimporte in Form
von FDI. Die meisten Restriktionen in diesem Bereich wurden aufgehoben.
Diese Strategie hat China ermoglicht, Zutritt zu moderner Technologie und

Wissen im Management zu erhalten.

Was die Kontrolle der anderen Positionen der Kapitalbilanz wie Kapitalex-
porte, Transaktionen im Kapital- und Geldmarkt sowie Kreditaufnahmen in

Fremdwahrungen betrifft, so blieb diese weiterhin streng bestehen.

Die Liberalisierung beziiglich der Portfolioinvestition hielt sich in Grenzen.
Die Portfoliozufliisse beschréanken sich auf die fiir die Auslander zugelassenen
Anlageformen. Wie bereits im Kapitel 2.3.1 diskutiert, waren ausschliellich
die B-shares, H-Shares und N-Shares fiir ausléndische Investoren zuging-
lich, wobei die H-Shares in Hongkong Dollar und die N-Shares in US-Dollar

notiert sind.

Anders als bei inward-FDI wurden diverse Kontrollmafinahmen fiir die Aus-
landsinvestitionen, die in China auch als Kapitalflucht bezeichnet werden,
erlassen. Um illegale Devisenabfliisse zu verhindern, waren die Unternehmen
gezwungen, ihre durch Handelsgeschéfte erworbenen Devisen entweder bei
den zustandigen Banken einzuzahlen oder in Renminbi umzutauschen. Ein

kleiner Schritt in Richtung freier Kapitalmobilitat stellte mit Sicherheit die
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Tatsache dar, dass es einheimischen Firmen ermdoglicht wurde, fir direkte
Auslandsinvestitionen RMB gegen Devisen einzutauschen. Jedoch gilt fir
jede Provinz eine Hochstsumme von 200 Mio. US-Dollar, die bewilligt wer-
den kann@ Es ist nicht mehr notwendig, Devisenkonten vorzuweisen oder
Deviseneinlagen zu hinterlegen, ebenso kénnen sie die von den Unternehmen
im Ausland erwirtschafteten Ertrage frei verwenden. Zuvor war es fiir chi-
nesische Firmen &uflerst schwierig, Devisen fiir eine Expansion im Ausland

zu erhalten.

Allerdings hat die wachsende Sorge um die steigenden Devisenzufliisse die
chinesische Regierung dazu veranlasst, neue Mainahmen zur Eindammung
der unechten FDI einzufiihren. Die Exporteure miissen ab 14. Juli 2008 ihre
Deviseneinnahmen zuerst bei einer speziellen Bank zur Prifung deponieren,
bevor sie in RMB umgetauscht werden. Insbesondere wird dabei tiberpriift,
ob die Rechnungen mit den tatséchlichen Transaktionen tibereinstimmen.
Dadurch soll verhindert werden, dass die Exporteure iiberhohte Rechnungen

ausstellen, um Devisen ins Land zu transferieren@

4.3.2 Grinde fiir Kapitalflucht

Fiir Kapitalflucht gab es verschiedene Griinde. Sie war in erster Linie auf
die giinstigen Bedingungen fiir FDI zuriickzufiihren. Chinesische Investoren
wollten natiirlich auch von den Vorzugsbedingungen profitieren. Die Vortei-
le umfassen vor allem niedrige Steuersitze, erleichterten Zugang zu interna-
tionalen Finanzdiensten und Devisen, bevorzugte Belieferung mit knappen
Ressourcen wie Elektrizitdt und Erdol, Privilegien bei der Landnutzung,
vereinfachte Genehmigungsverfahren fiir Auslandsreisen, besonderen Schutz
der Eigentumsrechte und viele andere Vergiinstigungenpzl die den chinesi-
schen Investoren nicht gewéhrt wurden. Aus diesem Grund transferierten
die chinesischen Investoren Kapital ins Ausland, um es dann legal in Form

von FDI nach China zu importieren.

Ein weiterer Grund waren die Spekulationsmotive in den 80ern und An-
fang der 90er Jahre. Zu dieser Zeit galt der Renminbi als iiberbewertet.

Um einen Gewinn zu erzielen, exportierten die Kapitalanleger Inlandskapital

122401, M. Herr S. 87
123ygl. The Wall Street Journal (03.07.2008): China Toughens Controls Over Capital
124y¢]. Klenner S. 52

95



ins Ausland und transferierten es nach der Abwertung dann wieder zuriick
nach China. Fiir eine Uberbewertung des Yuan gab es unterschiedliche Ver-
dachtsgriinde, zum Beispiel den drastischen Anstieg des Wechselkurses am
Schwarzmarkt. Dariiber hinaus spielten die vielen offiziellen Abwertungen
in den 80er Jahren eine entscheidende Rolle. Nach dem Ausbruch der Asien-
krise mussten die chinesischen Wahrungsbehorden immer haufiger am De-
visenmarkt intervenieren, um eine Abwertung des Yuan zu verhindern. Es
war schwierig, die Marktteilnehmer von einer erfolgreichen Verteidigung des
Wechselkurses zu iiberzeugen, da die Nachbarlander genau daran gescheitert

wareln.

Zusétzlich waren besondere transformationsspezifische Motive fiir die Ka-
pitalflucht ausschlaggebend. Hierzu gehorten mangelndes Vertrauen in die
wirtschaftliche Stabilitdt Chinas sowie fehlende Investitionsalternativen im
Inland aufgrund der schwach entwickelten und unzureichend diversifizierten

Kapitalmérkte.

4.3.3 Auswirkungen der Kapitalverkehrskontrolle

Die illegale Kapitalflucht war auch lange die Hauptsorge der chinesischen
Regierung. Das zur Einddmmung von Kapitalabfliissen geschaffene Kon-
trollsystem war allerdings nicht ltickenlos. Inlénder und Ausléander fanden
zahlreiche Wege, die Kontrollen zu umgehen und Kapital ins Ausland zu
transferieren. Die genaue Hohe der Kapitalabfliisse ist aber nicht bekannt.
Ein moglicher Hinweis dafiir, dass solche illegalen Transaktionen stattfan-
den, ist aber der Anstieg der Zahlungsbilanzposition Errors and Omissions,
deren Hohe in den letzten Jahren bedeutender wurde. Selbstverstandlich
lasst diese Position eigentlich keine genaue Aussage iiber die tatsdchliche
Hohe der Kapitalflucht zu. Einer Schéatzung zufolge lag die Kapitalflucht
von 1984 bis 1994 in der Grofenordnung von 50 bis 75 Mrd. US-Dollar [Z7]
Nach den Schétzungen einer in 2003 veroffentlichten Studie betrugen die Ka-
pitalabfliisse im Jahr 1997 36,4 Mrd. US-Dollar, 1998 38,6 Mrd. und 1999
23,8 Mrd. US-Dollar[l|

Mit der zunehmenden Integration Chinas in die Weltwirtschaft wurden auch

125ygl. Lin & Schramm S. 261
126ygl. DB Research (2003) S. 15
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Wege fiir inoffizielle Kapitalbewegungen gedffnet. Die bestehenden Kapi-
talverkehrskontrollen wurden auf unterschiedliche Weise umgangen. Eine
vermutlich iibliche Methode war die Falschfakturierung von Handelstrans-
aktionen. Exportrechnungen wurden mit einem geringeren Betrag ausge-
stellt (Under-Invoicing). Die aus der Differenz zwischen Rechnungsbetrag
und tatsdchlichen Einnahmen resultierenden Devisen wurden unangemel-
det im Ausland investiert. Bei dieser Vorgehensweise kam es nicht nur zu
illegalen Kapitalbewegungen, auch die Exporte wurden in der Handelsbi-
lanz zu niedrig bewertet. Ahnliche Effekte hat auch das Ausstellen erhhter
Importrechnungen (Over-Invoicing). Die durch Uberbewertung der Importe
erhaltenen Devisen konnten im Ausland veranlagt oder auch inoffiziell im
Inland gehalten werden, um sie zum Beispiel am Schwarzmarkt profitabel
zu verkaufen. Die Folge solcher Aktivitdten war die Verschlechterung der

Leistungsbilanz.

Die Vorteile des freien Kapitalverkehrs scheinen offensichtlich zu grofl zu
sein, als dass die Lander darauf verzichten zu kénnen. Aus theoretischer
Sicht fithrt Kapitalbilanzliberalisierung nicht nur zur effizienten Kapitalal-
lokation sowie besseren Investitionsmoglichkeiten durch Risikodiversifizie-
rung, sondern fordert auch die heimische Wirtschaft durch Markteintritte
auslandischer Wettbewerber bzw. den Zugang inlandischer Unternehmen zu
Markten im Ausland. Ein positiver Zusammenhang zwischen Kapitalbilanz-

liberalisierung und Wachstum wird ebenfalls vermutet.

Erfahrungen in anderen Landern haben aber gezeigt, dass die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs auch mit hohen Risiken verbunden ist, sofern nicht
bestimmte Voraussetzungen - insbesondere im Banken- und Finanzsektor -
gegeben sind. Der Grund fiir Chinas zgernde Offnung der Kapitalbilanz ist
offensichtlich: Problematiken wie mangelnde Aufsicht im Finanzsektor oder
mangelnde Konkurrenzfahigkeit der Finanzinstitutionen auf den internatio-
nalen Kapitalmérkten sind der chinesischen Regierung bewusst. Daher will
sie die heimischen Finanzmaérkte nicht schutzlos der Instabilitdt der inter-

nationalen Finanzmarkte aussetzen.

Fiir sich genommen reflektiert die noch existierende Kontrolle des Kapi-
talverkehrs nur die Besorgnis der chinesischen Regierung hinsichtlich der
potenziellen Kapitalflucht, der unterentwickelten Finanzstruktur sowie der

makrookonomischen Instabilitat, die durch Volatilitat der kurzfristigen Ka-
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pitabfliisse hervorgerufen werden kénnen. Die Bereitschaft der chinesischen
Regierung die Kapitalverkehrskontrolle zu lockern, ist hier dennoch anzu-
merken. Ein Indiz fiir die Toleranz der Regierung bei der Kapitalkontrolle
sind die hohen Betrage, die in der Kapitalbilanz-Position Errors and omis-
sions ausgewiesen sind. Eine vollstindige Offnung der Kapitalbilanz wird

seitens der chinesischen Regierung jedoch noch nicht in Aussicht gestellt.

Es bleibt Folgendes festzuhalten: die umfassenden Kapitalverkehrskontrol-
len haben zwar die chinesische Wirtschaft zum Teil von den internatio-
nalen Kapitalméarkten abgeschottet, aber auch verhindert, dass der RMB
zum Gegendstand spekulativer Attacken geworden ist. Dies wurde vor al-

lem wahrend der Asienkrise deutlich, die im néchsten Kapitel erlautert wird.

4.4 Wieso hat China die Asienkrise so gut iiberstanden?
4.4.1 Ausbreitung der Krise

Die Finanzkrise von 1997/1998 betraf eine Wirtschaftregion, deren Erfolge
auch als asiatisches ,, Wirtschaftswunder” bekannt waren. Diese Krise begann
im Juli 1997 in Thailand, das zuvor einen unglaublichen, nicht zuletzt durch
auslandische Spekulanten angeheizten Wirtschaftsboom erlebt hatte. Als die
wichtigsten Kapitalanleger ihr kurzfristiges Kapital ins Ausland transferier-
ten, kam es zum Kursverfall an Aktienmérkten und zur Zahlungsunfahigkeit
zahlreicher Unternehmen. Vor allem geriet die thailandische Wahrung un-
ter massiven Abwertungsdruck. Nach den vergeblichen Interventionen der
thailandischen Zentralbank wurde der Wechselkurs freigegeben, woraufhin
der Wert des Bath drastisch sank. Aufgrund der Verunsicherungen der Inve-
storen breiteten sich die Krisenerscheinungen nach nur wenigen Wochen auch
auf die Philippinen, Malaysia und Indonesien aus. In diesen Landern kam es
ebenfalls zu einem erheblichen Kursriickgang auf dem Aktienmarkt und zum
Verfall der jeweiligen Wahrung. Auch Hongkong erwies sich anfanglich nicht
als krisenresistent['?’| woraufhin eine die Weltaktienmérkte und schlieflich
die gesamte Weltwirtschaft gefihrdende Krise befiirchtet wurde. Letztlich

blieb die Krise nur auf die Lander des asiatischen Raums beschrankt.

127Jedoch konnte Hongkong withrend der Asienkrise sein Currency Board erfolgreich
verteidigen.
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4.4.2 Chinas Krisenimmunitat

Die begrenzte Konvertibilitat des RMB war einer der Griinde, weshalb Chi-
na die Asienkrise so gut iberstanden hat. Wie bereits im Kapitel 4.3 dar-
gelegt, war der Zugang zu Devisen bis Mitte der 1990er Jahre streng kon-
trolliert. Erst 1996 wurde die freie Konvertibilitat fiir Handelstransaktionen
eingefithrt. Fir Kapitaltransaktionen besteht bis heute keine freie Konverti-
bilitat der Wahrung. Diese Beschrankung verhinderte einen direkten Einfluss
der Asienkrise auf die chinesische Wirtschaft, da ausldndisches Kapital in
China vor allem in Form von FDI vorhanden war und nur geringfiigig in
Form von kurzfristigen und volatilen Portfolioinvestitionen zugeflossen war.
Somit konnte es nicht zu schnell und nicht in so grolem Umfang abgezogen

werden wie aus anderen asiatischen Landern.

Gleichzeitig haben die umfassenden Kapitalverkehrskontrollen auch verhin-
dert, dass chinesische Finanzinstitutionen iiberméflig Kredite im Ausland
aufgenommen haben. Aufgrund dieser Tatsache waren ausschliellich die
kurzfristigen Auslandskredite und die von Ausléndern gehaltenen Aktien
eine potenzielle Gefahr. Da diese Anteile am gesamten Kreditvolumen sowie
am Aktienmarkt und Sozialprodukt so gering waren, fithrten diese kurzfri-
stig vorgenommenen Kapitalexporte zu keinen Liquiditdtsengpéassen. Folg-
lich sind die befiirchteten nachhaltigen negativen Auswirkungen auf die Ge-

samtwirtschaft ausgeblieben.

Da sowohl die Kreditnehmer als auch die Banken Staatsbetriebe waren, ent-
stand unter den damaligen Bedingungen kaum Vertrauensverlust seitens der
inlandischen Bevolkerung. Offiziell gab es zwar fiir die Einlagen der priva-
ten Sparer keine Garantie, jedoch gingen alle Anleger der staatlichen Banken
davon aus, dass der Staat bei einer Bankinsolvenz mit hoher Wahrschein-
lichkeit oder sogar mit Sicherheit fir Entschadigung sorgen wiirde. Dadurch
haben die privaten Nichtbanken ihre Einlagen bei den staatlichen Banken
nicht bzw. nur in geringem Umfang aufgelost. Auflerdem gab es fiir den
privaten Sektor keine Alternative zu den mit hohen notleidenden Krediten
belasteten Banken, denn die auslandischen Finanzinstitutionen durften zu

dieser Zeit noch keine privaten Einlagengeschéfte tatigen.

Fin weiterer Grund ist das durch die wirtschaftlichen Daten belegte ein-

drucksvolle Wirtschaftswachstum des Landes. Dieses erreichte nahezu zehn
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Prozent jahrlich. Die Starke der chinesischen Auflenwirtschaft duflerte sich
unter anderem in Leistungsbilanziiberschiissen und in einem vergleichsweise

bescheidenen Niveau der Auslandsverschuldung.

Laut Klenner (2006) wurde weitere Krisenimmunitdt in bestimmten Ei-
genschaften des chinesischen Finanzsektors gesehen, die letztlich auf des-
sen Unterentwicklung und Schwéche zuriickzufiihren sind. Diese haben sich

wahrend der Asienkrise als stabilitatsfordernde Elemente erwiesen.

Aufgrund des strikt reglementierten Kapitalverkehrs war es relativ einfach
flir China, den Wechselkurs zu verteidigen. Diese umfassenden Kapitalver-
kehrsbeschrankungen haben zwar die chinesische Volkswirtschaft zum Teil
von den internationalen Kapitalmarkten abgeschottet, aber auch verhindert,

dass der RMB zum Gegenstand spekulativer Attacken geworden ist.

Trotz der relativen Verteuerung der chinesischen Exporte gegeniiber den
Nachbarléndern aufgrund der Abwertung der jeweiligen Wahrung, blieb der
bilaterale Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar im Zuge der Asienkrise
unverandert. Stattdessen reagierte die chinesische Regierung mit einem Ver-
zicht auf eine Abwertung, um sich einen Ruf als stabilisierende Wirtschafts-
macht in der Region aufzubauen. Politisch gesehen hat China hiermit nicht
nur im asiatischen Raum, sondern auch weltweit erheblich an Ansehen ge-
Wonnen@ Riickschlage gab es im Bereich der FDI sowie bei den Exporten.
Aufgrund der Verschlechterung der Wettbewerbsfihigkeit geriet die chine-
sische Exportwirtschaft unter Druck. Wie schon erwdhnt, gemessen an den
in der ersten Halfte der 90er Jahre tiblichen zweistelligen Zuwachsraten, fiel

das Exportwachstum im Zeitraum von 1997 bis 2000 relativ bescheiden aus.

Die Wechselkurspolitik Chinas gilt seit der Asienkrise vor allem deswegen als
sehr glaubwiirdig, weil das Land mittlerweile {iber sehr hohe Wahrungsre-
serven verfligt und somit geniigend Potential besitzt, den festen Wechselkurs

zu verteidigen.

128yg]. Grimm
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4.5 Fremdwiahrungsreserven
4.5.1 China - das Land mit den grofiten Devisenreserven

Die Devisenreserven Chinas sind in den letzten Jahren rasant gestiegen (Ab-
bildung . Vor allem nach der Bindung des RMB an den US-Dollar im
Jahre 1994 war ein sprunghafter Anstieg auslandischer Direktinvestitionen
zu beobachten, die seitdem signifikant zugenommen haben. Die Hauptquelle
flir die Devisenreserven sind die Handelsbilanziiberschiisse und Direktinve-
stitionen. Im Jahr 2004 beispielsweise zog China Direktinvestitionen in Héhe
von 62 Mrd. US-Dollar an, die rund vier Prozent des BIPs und zehn Pro-
zent der internationalen Direktinvestitionenen ausmachten. Mittlerweile ist

China nach den USA der weltweit bedeutendste Empfanger von Direktinve-

stitionen.
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Abbildung 12: Entwicklung der Devisenreserven (1978 - 2008), Quelle:
http://www.safe.gov.cn

Im Februar 2006 16ste China Japan als weltweit grofiter Halter von Devisen-

reserven ab. Laut Daten der Zentralbank lagen die chinesischen Devisenre-
serven Ende 2006 bei etwa 1,07 Billionen US-Dollar; mit diesem Wert war
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China auch das erste Land weltweit, das iiber Devisenreserven von mehr als
einer Billion US-Dollar verfiigte. Mit einem Anstieg von 43,3 Prozent er-
reichten die Devisenreserven Chinas Ende 2007 eine Rekordhéhe von 1,528
Billionenlzgl US-Dollar. Der aktuelle Stand liegt bei 1,81@ Billionen US-
Dollar (Juni 2008).

Es wurde geschétzt, dass China zwei Drittel seiner Reserven in US-
Dollar-Assets angelegt hat. Rund 350 Mrd. US-Dollar sind allein in US-
Schatzanleihen investiertFEl Ein pl6tzlicher Abzug oder eine Umschichtung
in andere Wéhrungen hétte dramatische Auswirkungen auf die US-Zinsen
und den Dollarkurs. Es konnte zu einer massiven Abwertung kommen, was
einen gravierenden Einbruch der Importe zur Folge hatte. Alle Lander, die
Waren in die USA exportieren, sowie die USA selbst wiirden in eine tiefe
Rezession oder Depression stiirzen. Allerdings fiihrt die Hohe der in US-
Dollar denomierten Reserven mit Blick auf die damit verbundene Anfallig-
keit fiir einen Kurssturz der US-Wahrung auch in China selbst zu Unbe-
hagen. Dies verdeutlicht die Entscheidung der Zentralbank, ihre Devisen-

besténde zuklnftig starker zu diversifizieren.

Wiéhrend Chinas zunehmende Devisenreserven einerseits Ausdruck 6kono-
mischer Starke sind, haben sie andererseits auch internen und externen
Druck verursacht. Der interne Druck resultiert aus der Tatsache, dass infol-
ge der Sterilisierung der Devisenmarktinterventionen der Umlauf von PBC-
Bills stark angestiegen ist. Wiirden diese Interventionen auf dem Devisen-
markt nicht sterilisiert werden, so hétte das einen Inflationsdruck zur Fol-
ge. Extern muss China den immer stirker werdenden Forderungen nach
einer schnellen Aufwertung des RMB standhalten. Besonders von der US-
Regierung wird die chinesische Regierung unter Druck gesetzt, den Yuan auf-
zuwerten und dadurch das Handelsbilanzdefizit der USA zu reduzieren[*%
Bevor auf diese Punkte eingegangen wird, wird zunéchst die Akkumulation

der chinesischen Devisenreserven naher betrachtet.

129ygl. http://www.chinability.com/Reserves.htm

130ygl. SAFE: Data & Statistics, http://www.safe.gov.cn

13lygl. Spiegel Online (18.03.2008): Zu viele Dollar-Reserven: China plant weltweit
Milliarden-Investitionen

132yg]. Zheng & Yi S. 15
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4.5.2 Die Akkumulation der chinesischen Devisenreserven

Wie hat China solche betrachtlichen Devisenreserven angehauft? Bei der
Beantwortung dieser Frage wird die seit 1978 betriebene Offnungspolitik
als enorm einflussreich betrachtet. Auch die Vizeprasidentin der PBC Wu
Xiaoling gab an, dass das starke Wachstum der Devisenreserven auf politi-
sche Mafinahmen der chinesischen Regierung zur Férderung von Exporten
und FDI sowie auf die strenge Beschrankung der Devisenausgaben zuriick-

zufithren sei.

Zheng und Yi (2007) unterteilten die Akkumulation in fiinf Phasen:

e Die erste Phase (1978-1988) war eine Periode des stetigen und lang-
samen Anwachsens, welche die anfanglichen Schritte des Wirtschafts-
wachstums unter neuen Politikanreizen reflektierte. Als die Reform
begann, waren die Devisenreserven minimal, aber ausreichend, um die
Anforderungen eines Landes mit einer sehr niedrigen Importrechnung
zu decken. In den frithen 80er Jahren konnte das Exportwachstum zu
einem erstmaligen Anstieg der Devisenreserven fiihren; der voriiber-
gehende Hochststand wurde mit 17,4 Mrd US-Dollar im Jahr 1984
erreicht. Jedoch frafien die hohen Handelsbilanzdefizite von 1985 und
1986 die Reserven auf. 1987 konnten die Devisenreserven aufgrund
eines geringen Leistungsbilanziiberschusses und betrachtlicher Netto-
kapitalzufliisse einen Wert von 16,3 Mrd. US-Dollar erreichen. Die Re-

serven wurden fiir weitere zwei Jahre auf diesem Niveau gehalten.

e Die zweite Phase (1989-1991) war eine Periode der geméfigten Akku-
mulation, verbunden mit einem Riickgang des Wirtschaftswachstums
unter ungiinstigen externen Umsténden. Aufgrund der Studentenbe-
wegung im Jahr 198@ fielen die Exporte unter die Importe; folglich
kam es zu einem Handelsbilanzdefizit von 6,63 Mrd. US-Dollar. Zwi-
schen 1990 und 1991 konnte ein Leistungsbilanziiberschuss erwirtschaf-
tet werden. Dies resultierte aus einem Steigen der Exporte und einem
Sinken der Importe, wobei der zweite Effekt sowohl durch eine Ver-
ringerung der Staatsausgaben als auch durch Importbeschrankungen
erreicht wurde. Daher wurde eine Akkumulation der Devisenreserven

erzielt.

133Demokratiebewegung
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e Die dritte Phase (1992-1996) war anfinglich durch eine langsame,
spéter aber durch eine stetige und schnelle Akkumulation gekennzeich-
net. 1992 kam es zu einem konjunkturellen Aufschwung und 1996 zu
einer sanften Landung. Die Beschleunigung des Wirtschaftswachstums
wurde von den schnellen 6konomischen Reformen, die Deng Xiao-
ping 1992 auf seiner southern tour gefordert hatte, ausgelost bzw.
begiinstigt. Die chinesische Regierung griff zu neuen Reformmafinah-
men, um die Entwicklung des Landes voranzutreiben. Das hohe Wirt-
schaftswachstum bewirkte, dass die Importe schneller stiegen als die
Exporte. Im Jahr 1993 waren die Handels- und die Leistungsbilanz
im Defizit. Das Leistungsbilanzdefizit wurde durch FDI tiberkompen-
siert und es kam zu einem Anstieg der Devisenreserven. Danach blieb
die Leistungsbilanz fiir den Rest der Periode im Uberschuss und die

Devisenreserven wuchsen weiter.

e Die vierte Phase (1997-1999) war markiert durch eine Stagnation der
Devisenreserven, welche auf die Wirtschaftserholung nach der Asien-
krise zuriickzufiihren ist. In dieser Zeit blieben die Handelsbilanz und
Kapitalbilanz im Uberschuss. Jedoch war dieser Uberschuss so gering,
sodass er kaum zu einem weiteren Anstieg der Devisenreserven gefiihrt
hat. Daher blieben die Devisenreserven auf einem hohen, aber fast un-

veranderten Niveau von ungefihr 145 Mrd. US-Dollar.

e Wihrend der fiinften Phase (ab 2000) schossen die Devisenreserven
aufgrund der zunehmend steigenden Devisenzufliisse in die Hohe. In-
folge des WTO-Beitritts und der damit verbundenen Liberalisierung
kam es zu einem Anstieg der Importe, welche aber wiederum durch die
wachsenden FDI kompensiert wurden. Auch die Aufwertungserwar-
tung ab 2003 lie} die Devisenreserven durch den rapiden und grofien
Anstieg der spekulativen FDI auf ein Rekordniveau ansteigen. Ca.
22 Prozent des Anstiegs der Fremdwéihrungsreserver@ im Jahr 2005
sind auf die Aufwertungserwartung des Yuan zuriickzufithren. Ab 2003
konnte jahrlich ein Anstieg von ca. 200 Mrd. US-Dollar erreicht wer-
den. Die Zusammensetzung des Anstiegs der Devisenreserven hat sich
in den letzten Jahren signifikant verandert. Fiir die Zunahme der De-

visenreserven kommen einerseits die Nettokapitalimporte, andererseits

134yg]. Xia
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der Saldo der Leistungsbilanz in Betracht. Wahrend der Kapitalbi-
lanziiberschuss im Jahr 2005 noch dem 1,5-fachen des Leistungsbi-
lanziiberschusses entsprach, betrug der Leistungsbilanziiberschuss im
Jahr 2006 allerdings das 2,5-fache des Kapitalbilanziiberschusses, 2007
bereits das 25—fache|ri5| Die Behauptung, dass die hohen Kapitalimpor-
te mafigeblich fiir die Akkumulation der Devisenreserven der PBC in
den Jahren 2006 und 2007 verantwortlich waren, ist aufgrund der an-
gefiihrten Fakten also nicht korrekt. Mit Ende Juni 2008 belief sich der
gesamte Bestand auf 1,81 Billionen US-Dollar (45 bis 50% des BIPs).

FDI in China (1984 - 2006)
250

200

150

100 |
50
0
= = = = = - - - N N N N
o o [t} (=} [t} [t o o o o o o
o0 (=] (=] o o (=} [} O o o o o
B [=)] [*5] o N ES) o 0 o N S (<))

M Contracted FDI W Utilized FDI

Abbildung 13: Entwicklung der FDI (1984 - 2006), Einheit in Mrd. US-
Dollar, Quelle: http://www.chinability.com/FDI.htm, The US-China Busi-
ness Council

Erst ab 1985 begannen Direktinvestitionen an Bedeutung zu gewinnen, tiber-
stiegen jedoch in den 80er Jahren nie ein jahrliches Volumen von 4,5 Mrd.
US-Dollar. Ab Mitte der neunziger Jahre lagen die jahrlichen Direktinve-
stitionen in China bei rund 35 Mrd. US-Dollar. Dies entspricht etwa fiinf

Prozent des chinesischen BIPs und iiber zehn Prozent der gesamten Brut-

135ygl. Goldstein & Lardy S. 3
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toanlageinvestitionen. Wie schon bereits erwéhnt, ist China nach den USA

der zweitgrofite Empfanger von Direktinvestitionen der Welt.

Die Strategie der Wirtschaftsentwicklung des exportinduzierten Wirtschafts-
wachstums und das fixe Wechselkurssystem waren der Grund fiir die Devi-
senreservenakkumulation. Da die PBC auf den Devisenmérkten intervenie-
ren musste, fithrten bis 2003 politisch bedingte Exporte und FDI zu einer
groffen Akkumulation der Devisenreserven. Durch die ab 2003 stark steigen-
den Leistungsbilanziiberschiisse wurde ein starker externer Druck auf eine
Aufwertung des RMB sowie in der Folge riesige spekulative FDI ausgelost,
was dazu fithrte, dass die Anstiege der Devisenreserven weitere Rekordnive-
aus erreichten. Wie im néchsten Kapitel ausgefithrt wird, bringt diese Ent-

wicklung nicht nur Vorteile mit sich.

4.5.3 Chinas Dilemmas

Chinas beeindruckende Wirtschaftsentwicklung hat auch zu einem Dilemma
gefiithrt. Das exportgestiitzte Wirtschaftswachstum mit dem Ziel der Devi-
senreservenakkumulation konnte zwar internationale Glaubwiirdigkeit und
Stabilitdt der chinesischen Wahrung sichern. Aber wie im vorigen Unterka-
pitel bereits erlautert, hat diese Akkumulation von riesigen Reserven nun
einen Druck auf eine Aufwertung des RMB verursacht. Eine Aufwertung

wiirde jedoch finanzielle Verluste und Instabilitiat der Wahrung auslosen.

Es stellt sich die Frage, ob Devisenbestéinde von 1,81 Billionen US-Dollar
iiberhoht sind. Als der Devisenreservenbestand im Jahr 2006 bei einem
Wert von ca. 800 Mrd. US-Dollar lag, argumentierte Li@ dass Chinas
Devisenreserven nicht zu hoch seien. Insbesondere konne dieser Betrag die
Glaubwiirdigkeit der chinesischen Wahrungspolitik steigern, die Wechsel-
kurserwartungen stabilisieren und die wirtschaftliche Stirke des Landes zum
Ausdruck bringen. Dartiber hinaus betonte Li, dass die Anlage der Devisen-

reserven ausreichend Rendite erzielte.

Ebenfalls im Jahr 2006 vertrat Xialrirl die Ansicht, dass 700 Mrd. US-Dollar

Devisenreserven genug seien. Er war der Meinung, dass eine weitere schnelle

136Shanghai Securities News (17.03.2006): China’s foreign exchange reserves with suffi-
cient return

137Vorsitzender von Development Research Center of the State Council, vgl. Shanghai
Securities News (11.04.2006): Xia Bin: 700 Billion foreign exchange reserve is enough.
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Akkumulation der Devisenreserven auch negative Effekte mit sich bréachte.
Dazu zéhlten vor allem Inflationsgefahr und Aufwertungstendenzen des Yu-

all.

Frankel (2006) hingegen hat die Opportunitétskosten der riesigen Devisen-
reserven hervorgehoben und die Tatsache, dass die FDI-Investoren hohere
Rendite erzielen als China mit der Anlage der Devisenreserven erwirtschaf-
ten wiirden. Die FDI-Investoren wiirden schéitzungsweise einen Gewinn von
15 Prozent erhalten, wahrend dieser bei den Auslandsanlagen der chinesi-

schen Devisenreserven lediglich ca. vier Prozent betragen wiirde.

Fin Land wie China mit einem managed floating-Wechselkursregime braucht
Devisenreserven, um die Rechnungen der Importe zu begleichen, die Aus-
landsschulden zu bedienen, die Bandbreite beizubehalten, innerhalb welcher
der Yuan schwanken kann, aber auch, um Investitionen in Fremdwahrungen
téatigen zu konnen. Aus der Analyse von Zheng & Yi (2007) geht fiir das
Jahr 2005 hervor, dass China fiir die genannten drei Faktoren ca. 400 Mrd.
US-Dollar benétigen wiirde. Tatséachlich wurde eine Hohe von 820 Mrd. US-
Dollar angehéuft, also ein Wert, der weit iber den normalen Anforderungen

lag.

Wie bereits erwahnt, werden ungefidhr zwei Drittel von Chinas Devisen-
reserven in Form von US Schatzwechseln, Bonds und anderen US-Assets
gehalten. Diese Anlage hat sich jedoch als nachteilig erwiesen. Wenn die
inlandischen Zinssatze deutlich iiber dem internationalen Durchschnitt lie-
gen, so haben Interventionen der Zentralbank hohe Opportunitatskosten der
Reserven (Abbildung zur Folge. Bis 2007 konnte der 6ffentliche Sektor
aus amerikanischen Staatsanleihen mit sechsmonatiger Laufzeit noch um
2,2 Prozentpunkte hohere Zinsen einnehmen als fiir Yuan-Anleihen gleicher
Laufzeit bezahlt wurden. Durch die Zinssenkungen in den USA betrigt der
Zinsunterschied seit Februar 2008 zu Ungunsten Chinas 1,31 Prozentpunk-
te@ Die immer grofler werdende Zinsdifferenz wiirde ferner weitere Ka-
pitalzufliisse anziehen und folglich die Devisenresereven erhéhen. Aufgrund
der hohen Bestédnde an Devisenreserven ist die Zentralbank auch der Gefahr
wechselkursbedingter Verluste (Abbildung ausgesetzt. Angesichts der
groBen US Handelsbilanzdefizite wird erwartet, dass der US-Dollar mittel-

bis langfristig noch abwerten wird, was zu einer Verringerung des in Yuan

138ygl. FAZ (18.02.2008): Anhaltender Aufwertungsdruck auf den Yuan
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Wechselkursbedingter Verlust/Gewinn und
Opportunitdtskosten der Devisenreserven

billions of dollar
[
—
CNY/USD

monthly revaluation gain/loss (Lh.s.)
— = overall monthly opportunity costs (L.h.s.)

———exchange rate (r.h.s.)
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Abbildung 14: Wechselkursbedingter Verlust/Gewinn und Opportunitatsko-
sten der Devisenreserven, Quelle: McKinnon & Schnabl (2008)

gemessenen Wertes der in US-Dollar denominierten Assets fithren koénnte.
Um die Devisenbestinde starker zu diversifizieren und Wahrungsverluste
zu vermeiden, hat China eine staatliche Investitionsgesellschaft gegriindet
und dieser einen Teil der Devisen iiberlassen. Damit sollen die Effizienz der
Anlageverwaltung und die erwirtschafteten Renditen erhoht werden. Mit
zunéchst 600 Mrd. Yuan, umgerechnet ca. 58 Mrd. Euro, wird die China

nun in européische und amerikanische Aktienwerte investieren [

Zusammenfassend lasst sich feststellen: Als Transformationsland war der
Aufbau der Devisenreserven fiir China wahrend der Reformen vorteilhaft.
Diese konnten die Glaubwiirdigkeit des Landes und seiner Wahrung erhéhen
bzw. sichern, den Auflenhandel unterstiitzen und FDI férdern. Jedoch hat
das neue schnelle Wachstum dazu gefiihrt, Ungleichgewichte in der Zah-
lungsbilanz Chinas zu verschlechtern und folglich Gefahren im Finanzsystem
zu verursachen. Die enormen Devisenreserven haben nicht nur die Opportu-

nitatskosten erhoht, sondern auch den Druck auf eine Aufwertung des RMB

139ygl. Die Presse (30.08.2007): Staatsfonds: China startet Einkaufstour
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verstarkt.

4.6 Internationale Auswirkungen
4.6.1 Konsequenzen der Entwicklung der Leistungsbilanz

Aufler dem im vorangegangenen Kapitel erorterten Dilemma hat Chinas
wirtschaftlicher Erfolg aber auch andere Konflikte mit sich gebracht.
Wihrend ein Uberschuss in der Leistungsbilanz die Vermogensposition ei-
nes Landes gegeniiber dem Ausland verbessert, ist ein Leistungsbilanzdefizit
gleichbedeutend mit einem Sinken der Vermogensposition. In den 80er Jah-
ren und noch wahrend der ersten Halfte der 90er Jahre wies China insgesamt
eine ausgeglichene Leistungsbilanz auf, mit Uberschiissen in einigen Jahren
und Defiziten in anderen Jahren. Seit 1994 weist China einen Uberschuss
in der Leistungsbilanz auf. In den Jahren 2005 und 2006 ist der Uberschuss
sogar mit beschleunigtem Tempo gestiegen und lag Ende 2006 bei ca 250
Mrd. US-Dollar (Abbildung . Dieser rasante Anstieg wird von einigen
Okonomen unter anderem dadurch begriindet, dass viele Importgiiter in den

letzten Jahren durch die in China produzierten Giiter substituiert werden.

Die Wechselkurse ergeben sich im Allgemeinen simultan aus dem Zusammen-
spiel von internationalen Waren- und Kapitalstromen. Aufgrund der hohen
Leistungsbilanziiberschiisse wird China als ein Storfaktor in der Weltwirt-
schaft empfunden, eine Entwicklung, die nicht gerade vorteilhaft fiir China
ist. Daher entstand der immer lauter werdende Vorwurf, dass China den
RBM kiinstlich niedrigl'™] héilt, um sich einen unfairen Wettbewerbsvorteil
zu verschaffen. Besonders Vertreter der US-Regierung sehen China fiir einen
betrachtlichen Teil des enormen US-Auflenhandelsdefizits verantwortlich. Es
wird auch argumentiert, dass sich die chinesischen Importe in die USA nega-
tiv auf die Beschéftigung von amerikanischen Industriearbeitern auswirken
und dadurch zum Verlust von amerikanischen Arbeitsplatzen gefiihrt haben.
Aufgrund von Arbeitsplatzsorgen und Problemen mit dem Leistungsbilanz-

defizit verstdrken die USA daher den Druck auf die chinesische Regierung,

190D tatsichlich eine Unterbewertung des Yuan vorliegt, ist umstritten. Die Schitzun-
gen fiir die Unterbewertung des Yuan variieren zwischen Null und 50 Prozent. Dies ist auf
die unterschiedlichen Berechnungsmethoden und Datenprobleme zuriickzufiihren, was sich
auch in Zukunft nicht d&ndern wird. Fiir Details siehe Lardy & Goldstein (2008), Kapitel
4.
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Entwicklung der Leistungsbilanz
(1984- 2006)
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Abbildung 15: Entwicklung der Leistungsbilanz (1984 - 2006), Einheit in
Mrd. US-Dollar, Quelle: http://www.chinability.com/CurrentAccount.htm,
The US-China Business Council

ihre Wahrung aufzuwerten. Ob der Yuan tatsachlich fiir die oben genannten
Faktoren verantwortlich gemacht werden kann und welche Auswirkung eine

Aufwertung des Yuan zur Folge hat, soll im Folgenden analysiert werden.

4.6.2 Spekulationen um eine Yuan-Aufwertung

4.6.2.1 Zusammenhang zwischen RMB und US-Handelsdefizit

Ist das US-Defizit tatséchlich made in China? Ist das Defizit auf eine Un-
terbewertung des Yuan zuriickzufithren bzw. kann eine Aufwertung zu
einer signifikanten Reduzierung des US-Defizits fithren? Um diese Fragen
zu beantworten ist es zweckméafig, die Handelsbeziehungen zwischen China
und USA nédher zu betrachten. Die wirtschaftliche Beziehung zwischen
China und den USA hat seit den 90er Jahren zunehmend an Bedeutung ge-
wonnen. Auch Chinas WTO-Beitritt 2001 hat sich positiv auf die bilaterale
Handelsbeziehung ausgewirkt. Abbildung verdeutlicht den drastischen

Anstieg der chinesischen auflenwirtschaftlichen Aktivitdten mit den USA
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in den letzten Jahrzehnten. Wihrend der Import und Export 1985 noch
jeweils bei ca. 3,8 Mrd. US-Dollar lagen, wurden mit Ende 2007 65 Mrd.
bzw. 321 Mrd. US-Dollar verzeichnet.

Entwicklung der bilateralen Handelsbeziehung
zwischen China und USA (1985-2007)
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Abbildung 16: Entwicklung der bilateralen Handelsbeziehung zwischen
USA und China (1985 - 2007), Quelle: http://www.census.gov /foreign-
trade/balance/c5700.html

Laut CNN.com[™] ist das Handelsbilanzdefizit der USA mit China 2007
um 39 Mio. bzw. 10,3 Prozent weiter gewachsen, obwohl das gesamte
US-Handelsbilanzdefizit gesunken ist. Chinas Anteil mit 256,269 Mrd.
entspricht 35 Prozent des globalen Handelsbilanzdefizits der USA, das im
Jahr 2007 in Hohe von 711,6 Mrd. US-Dollar betrug.

US-Handelsdefizit - made in China

Im Economist (2007) wird argumentiert, dass Amerikas riesiges bilaterales
Handelsdefizit mit China die wechselnde Wertschopfungsskette in Asien
reflektiert. Viel von dem, was die USA heute von China importieren, kam
einst von Japan, Stidkorea und Taiwan. China importiert jetzt Bestandteile

aus diesen Léandern, baut sie zusammen und exportiert die Fertigwaren

141ygl. CNN.com (14.02.2008): U.S. trade deficit down in 2007
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in die USA. Dies wird auch deutlich, wenn man die Entwicklung der
Anteile der einzelnen asiatischen Léander an den US-Importen und am
US-AuBlenhandelsdefizit betrachtet. Der US-Importanteil Chinas ist in
den vergangenen Jahren in ahnlicher Grofenordnung gestiegen wie jener
der asiatischen Tigerstaaten und Japans zuriickging. Im Zeitraum von
1998 bis 2007 ist der Anteil von ostasiatischen Landern am globalen
US-Handelsdefizit von 51 auf 17 Prozent gesunken@ Der Grund liegt
darin, dass Firmen aus Ostasien, die iiber Ableger in China verfiigen, in
zunehmendem Mafe ihre arbeitsintensive Produktion dorthin auslagern,

um die Arbeitskosten zu reduzieren.

Betrachtet man diese Lander als Gruppe, so blieb der Anteil am US-Markt
anndhernd konstant. Auflerdem zeichnen sich die Importe der USA aus
China durch eine sehr hohe Preiselastizitdt aus. Die US-Biirger wiirden
sehr empfindlich auf Preiserhohungen reagieren, da Chinas Exporte in
die USA iiberwiegend aus Textilien und Spielzeugen oder Elektrogeraten
bestehen. Eine Aufwertung des RMB wiirde zwar eine Verringerung der
Importe aus China, aber nicht automatisch zu einer Nachfrageerhohung
nach US-amerikansichen Industriegiitern fiihren. Bown et al. (2006)
vertreten in diesem Zusammenhang die These, dass eine Verringerung
der Importe aus China hoéchstwahrscheinlich zu einer Substitution durch
Importe aus anderen Billiglohnlandern und nicht zur Besserung des
US-Leistungsbilanzdefizits fithren wiirde. Der Wettbewerbsvorteil, den die
chinesische Industrie hat, resultiert nicht aus unfairen Praktiken, sondern

vielmehr aus den niedrigen Lohnkosten.

Unterbewertung des RMB als Ursache fiir US Handelsbilanz-
defizit

Die meisten Studien sind sich einig, dass Chinas Wechselkursregime nicht
fiir den Anstieg der chinesischen Exporte in die USA verantwortlich ist und
nicht das erhebliche US-Handelsbilanzdefizit verursacht hat. Das bilaterale
Handelsbilanzungleichgewicht, das zwischen China und den USA vor-
herrscht, kann laut Duillien (2004) nicht mit der Unterbewertung des Yuan
begriindet werden. Stattdessen beruht es auf der Arbeitsteilung Chinas mit

seinen starker industrialisierten Nachbarlandern, die sich in den letzten

142401, The US-China Business Council (2008)
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Jahren entwickelt hat. Dariiber hinaus argumentiert er, dass das bilaterale
US China-Handelsdefizit bestenfalls als Zeichen einer Unterbewertung der
ganzen Region interpretiert werden kann. Fine Aufwertung des Renminbi
wiirde deshalb auch nicht das Problem des US-Auflenhandelsdefizits 16sen.

Auch McKinnon™] weist darauf hin, dass eine Yuan-Aufwertung das US-
Handelsbilanzdefizit nicht beheben kann. Er sieht die iberméfiigen Ausga-
ben der US-Regierung sowie die niedrige Sparquote des privaten Sektors
als Ursache des Handelsdefizits. Eine Aufwertung des Yuan wiirde den Lei-
stungsbilanzsaldo, der mit der Differenz aus gesamtwirtschaftlicher Erspar-
nis und gesamtwirtschaftlichen Investitionen {ibereinstimmt, nur unwesent-

lich erhohen.

Es wird weiters argumentiert, dass der gegeniiber dem US-Dollar unterbe-
wertete Yuan auch deswegen nicht der Grund fiir den zunehmenden Handels-
bilanziiberschuss Chinas sei, da nicht nur die chinesischen Exporte, sondern
auch die Importe in den letzten Jahren gestiegen sind. Besonders seit dem
WTO-Beitritt weist China steigende Importzahlen auf und verbucht mit
den meisten Landern nur einen geringen Handelsbilanziiberschuss oder so-
gar ein Defizit. Eine unbestreitbare Tatsache ist, dass in den 90ern Jahren
die Exporte Chinas in die USA trotz der damaligen Uberwertung des Yuan
stark angestiegen sind. Dies wird als ein weiterer Grund gesehen, dass der
unterbewertete Yuan nicht die Ursache fur die zunehmenden Importe aus
China in die USA ist[*]

Der Vorwurf, dass die chinesischen Importe die Arbeitsplatze in den USA
zerstoren und somit die Wirtschaft schadigen, wird im Economist (2007 )@
als Irrtum bezeichnet. Es sei unverstandlich, China fiir Jobverluste zu be-
schuldigen, wenn die Arbeitslosenrate in den USA mit 4,5 Prozent im Jahr
2007 nahe an ihrem niedrigsten Niveau seit Jahrzehnten liege. Der Handel
mit China kann die Zusammensetzung der Arbeitsplatze in den USA beein-
flussen, hat aber wenig Auswirkung auf die Gesamtbeschéftigung. Es muss
eingestanden werden, dass durch den Handel mit China gewisse amerikani-
sche Arbeitsplatze verloren gingen; dies sei ein negativer Effekt der Globa-

lisierung. Insgesamt jedoch profitiert die amerikanische Wirtschaft von den

143ygl. china.org.cn (21.12.2006): US Report: China Not Manipulating Currency
144ygl. Maleh, http://www.weltpolitik.net/print/2324.html
145ygl. Economist (17.05.2007): Lost in translation
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glinstigen Importen aus China.

Ob eine Aufwertung des RBM zu einer signifikanten Verringerung des US-
Leistungsbilanzdefizits fiihren wiirde, wird mehrfach angezweifelt. Jedoch
sehen Bown et al. (2006), dass eine starke Yuan-Aufwertung gegeniiber dem
US-Dollar die amerikanische Wirtschaft durch einen zweiten fundamentalen
Kanal beeinflussen kann, nadmlich dadurch, dass ein weiterer Anstieg der
Devisenreserven sowie der Ankauf von neuen Dollar-Assets verhindert wer-
den. Fin nicht antizipierter Nachfrageriickgang nach Dollar-notierten Assets
wiirde wahrscheinlich die Zinsen in den USA nach oben driicken. Hohere
Zinssétze in den USA wiirden zu einer Verringerung der inléndischen Aus-
gaben fiihren. Dadurch sinken nicht nur die Importe aus China, sondern
auch die Nachfrage nach allen Giitern. Dies impliziert, dass eine erhebliche
Yuan-Aufwertung, durch ihre Auswirkung auf relative Preise und amerika-
nische Kapitalmérkte, das bilaterale Handelsbilanzdefizit und das gesamte

Handelsdefizit in der Tat verringern kénnte.

4.6.2.2 Aufwertungsdruck aus Europa

Angesichts der aktuellen Dollar-Schwéche ist der Euro im Vergleich zum chi-
nesischen Yuan auf einen Rekordstand gestiegen. Die reale Abwertung des
US-Dollars geht besonders zu Lasten der européischen Exportwirtschaft, de-
ren Produkte durch den teuer gewordenen Euro auf dem Weltmarkt unter
erheblichem Preisdruck stehen. Laut des Artikels ,,China muss den Yuan auf-
werten ‘%9 ist das Handelsbilanzdefizit der dreizehn Euro-Linder mit China
in den ersten acht Monaten des Jahres 2007 um 25 Prozent auf die Re-

kordhohe von 25 Mrd. Euro gestiegen.
In einem Interview vertrat UBS-Chefékonomen Wellershoffi™"Hie Ansicht,

dass die Europder mit den Giitern aus China auch Inflation importieren
wiirden, nachdem die Inflationsrate in China auf sieben Prozent gestiegen
ist. Jedoch glaubt Mundell, dass China als Siindenbock gesehen wird: einmal
wird es fiir den Export von Deflation beschuldigt und ein anderes Mal fiir

den Export von Inflation.

Auch der Vorsitzende der Finanzminister des Euroraums sowie der Prasident

14661, Der Tagesspiegel (27.11.2007): China muss den Yuan aufwerten
147ygl. Der Tagesspiegel (18.03.2008): Auswirkungen auf Deutschland sind unwahrschein-
lich
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der EZB halten den chinesischen Yuan fiir stark unterbewertet und bekla-
gen, dass chinesische Exporteure dadurch unfaire Handelsvorteile geniefen.
Daher werden auch aus Europa die Rufe nach einer Aufwertung des Yu-
an immer lauter, nicht nur um dem Handelsbilanzdefizit entgegenzuwirken,

sondern auch um eine Inflation zu vermeiden.

Theoretisch wiirde eine Aufwertung die Exporte verteuern und diese als
Konsequenz mengenméfig reduzieren. Laut Economist (2007)@ besteht
ungefahr die Hélfte von Chinas Exporten aus Waren, die aus importier-
ten Bestandteilen zusammengebaut worden sind. Einer Schéitzun zufolge
wiirde eine zehnprozentige Aufwertung des Yuan die durchschnittlichen Ex-
portpreise um nur drei bis fiinf Prozent erh6hen. Wie bereits erwahnt, muss
China fiir ihre Exporte einen groflen Teil importieren, dadurch kénnte die
Exportpreise durch die niedrigen Importpreise eventuell kompensiert wer-
den. Jedoch kénnte eine Aufwertung einen Riickgang im arbeitsintensiven

Bereich wie z.B. der Textilienbranche bewirken.

4.6.2.3 Aufwertung im Eigeninteresse Chinas

Angesichts der enormen Devisenzufliisse bleiben China nur drei Optionen:
sterilisierte Inverventionen, nicht-sterilisierte Interventionen oder eine Auf-
wertung des Yuan. Gibt es keine signifikante Anderung bei der Wechsel-
kurspolitik, dann ist zu erwarten, dass die Devisenreserven weiterhin steigen
werden. Und dies wiirde eine sterilisierte Intervention noch schwieriger ma-
chen. Durch verminderte Sterilisierungsmoglichkeit steht China schlussend-
lich doch wieder vor der Entscheidung, entweder eine groffere Aufwertung
des Yuan zuzulassen oder einen Anstieg des Geldmengenwachstums und in

weiterer Folge héhere Inflation zu akzeptieren /Y]

Die steigenden Kosten der Wechselkurs-Interventionen stellen ebenfalls als
ein Argument fiir eine Aufwertung des Yuan dar. Die Veranlagung der De-
visenreserven Chinas ist inzwischen unvorteilhaft geworden. Wie bereits in
Kapitel 4.2.3.2 erwéahnt, belastet die Interventionspolitik die PBC mit vier
Mrd. US-Dollar monatlich.

Seit kurzem vertreten sogar viele chinesischen Okonomen und Politiker die

148ygl. Economist (17.05.2007): Lost in translation
149y61. ebenda
150yg], Kwan
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Ansicht, dass ein starker Yuan zur Verminderung des massiven Handelsbi-
lanziiberschusses Chinas beitragt, die iiberméafige Liquiditat absorbiert und
die inléandische Inflation begrenthiTI Die Inflationsrate in China hatte im Fe-
bruar 2008 mit 8,7 Prozent ihren hochsten Stand seit elf Jahren erreicht@
Dies ist hauptséchlich auf den drastischen Anstieg der Lebensmittelprei-
se zurilickzufiithren. Die Lebensmittelpreise sind im letzten Jahr trotz der
Preiskontrollen um 21 Prozent gestiegen. Es wird beflirchtet, dass sich die
Inflation auf andere Sektoren ausbreitet. Die Bereitschaft der Regierung, die
Inflation zu stabilisieren, ist bemerkbar: im Jahr 2007 wurde die Schwan-
kungsbreite um 0,2 Prozentpunkte angehoben und es kam in der Folge auch
zu einem Wertzuwachs des Yuan gegeniiber dem US-Dollar um 6,9 Prozent,

der damit doppelt so hoch war wie im Vorjahr.

Eine starke Aufwertung des Yuan konnte helfen die Inflation einzuddmmen,
da die Preise von Importgiitern sinken wiirden. Aber die Aufwertung des Yu-
an sollte nicht als Instrument zur Inflationsbekdmpfung verwendet werden,
denn eine Aufwertung kénnte weitere Aufwertungserwartungen auslosen. Es
ist denkbar, dass die Anleger spekulative Kapitalzufliisse in Form von FDI
durchfiihren, in der Hoffnung, dass der RMB aufgewertet wird. Da die Ka-
pitalverkehrskontrollen fiir die FDI fast aufgehoben sind, wiirde dies auch

einen weiteren Anstieg der Devisenreserven implizieren.

Meines Erachtens, wiirde eine rasche Aufwertung des Yuan momentan nicht
nur der chinesischen Wirtschaft helfen, wie zum Beispiel durch die Damp-
fung der aktuellen Inflation und die Senkung der Opportunitatskosten, son-
dern auch das US-Defizit verringern. Aber die von den USA immer wieder
geforderte vollige Freigabe der Wechselkurse stellen fiir die chinesische Re-
gierung in naher Zukunft wohl keine ernst zu nehmende Alternative dar.
Denn es wird erwartet, dass der Yuan durch die Freigabe stark aufwerten
wiirde, was zu massiven Problemen im Finanzsektor sowie zu einem starken
Riickgang des Exportwachstums fithren wiirde. Solche Befiirchtungen diirf-
ten die Regierung davon abhalten, einen radikalen Kurswechsel im Sinne

einer Freigabe des Yuan durchzufiihren.

15lygl. china.org (10.04.2008): Yuan trades 7:1 against the dollar
152yg]. International Herald Tribune (16.04.2008): Inflation and GDP growth ease in
China
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5 Zusammenfassung und Fazit

Seit dem Beginn der Offnungspolitik im Jahr 1979 hat Chinas Finanzsektor
erhebliche Verdnderungen durchlebt. Dennoch sind die Kapitalmérkte heute
noch unterentwickelt, da sie als Alternative fiir Unternehmensfinanzierung
nicht in dem Grad genutzt werden, wie es in den entwickelten Landern (z.B.
USA) iiblich ist. Ungefahr 85 Prozent der Unternehmensfinanzierungen wer-
den durch Bankdarlehen gedeckt. Derzeit leidet der Finanzmarkt an einer
stark eingeschrankten Transparenz. Aus diesem Grund miissen die institu-
tionellen Voraussetzungen, wie z. B. die gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen und die Corporate Governance verbessert werden, um
die Rolle von Aktien und Anleihen fiir die Unternehmen als Finanzierungs-

quelle zu starken.

Die staatlichen Banken, insbesondere die sogenannten ,,groflen Vier*, domi-
nieren derzeit den chinesischen Bankensektor. Deren Entwicklungen waren
in den letzten Jahrzehnten durch Reformmafinahmen wie Abbau der notlei-
denden Kredite, Rekapitalisierung, Reform der Eigentiimerstruktur, inter-
ne Umstrukturierungen sowie strategische Partnerschaften gekennzeichnet.
Die Ersparnisbildung der Bevdlkerung, welche bei ca. 40 Prozent des BIPs
liegt, tiberschreitet deutlich die Investitionsbediirfnisse. Eine Losung wére
die Starkung der Inlandsnachfrage, indem die chinesischen Haushalte den
Konsum steigern, was mit einer Reduzierung der Ersparnisse einhergeht.
Ublicherweise reflektiert eine hohe Ersparnisbildung ein unterentwickeltes
Sozialversicherungssystem. Aus diesem Grund sollte der Staat in den kom-
menden Jahren den Aufbau eines effizienten Sozialversicherungswesens vor-
antreiben. All dies kostet aber - ebenso wie die weitere Modernisierung des

Finanzsystems - Zeit.

Die zunehmende Bedeutung der indirekten geldpolitischen Steuerung in den
letzten Jahren ist positiv zu bewerten. Die bislang dominierenden direkten
KontrollmaBinahmen werden in zunehmendem Mafle durch den Einsatz in-
direkter Kontrollmechanismen ersetzt. Mit Inkrafttreten des Zentralbankge-
setzes im Jahr 1995 wurde die PBC mit einem geldpolitischen Instrumentari-
um ausgestattet, welches die Kreditvergabe der PBC, das Rediskontgeschéft,
Zinspolitik, Mindestreservepflicht und Offenmarktgeschéfte umfasst. Auch
die Abschaffung des Kreditplans stellt ein entscheidendes Ergebnis der Ent-
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wicklung dar. Jedoch greift die Wirtschaftspolitik in Zeiten der hohen Infla-
tion immer wieder zu direkten Instrumenten wie Window Guidance oder zu
anderen Instrumenten zuriick wie z.B. Preis- und Lohnkontrollen, um den

Preisanstieg zu dampfen.

Die Bereitschaft der Regierung, die Entwicklung eines aktiven Interbanken-
markts im Rahmen der wirtschaftlichen Reformmafinahmen voranzutreiben
und dadurch den Marktkraften grofiere Bedeutung beizumessen, ist bemerk-
bar. Die Interbankenmarkte haben sich zwar von einer unterentwickelten,
nicht-regulierten Struktur zu einem modernen Interbankmarkt entwickelt,
von einem Interbankenmarkt mit effizienter Allokation des kurzfristigen Ka-
pitals kann jedoch noch nicht gesprochen werden. Aufgrund der hohen Li-
quiditat bei den Geschéftsbanken und fehlendem Material konnen die Of-
fenmarktoperationen nicht erfolgreich eingesetzt werden, um dem Markt Li-
quiditat zu entziehen. Diese Ineffizienz wird durch die hohen Besténde der
Uberschussreserven verstirkt. Die Banken halten einen im internationalen
Vergleich hohen Anteil an Uberschussreserven, obwohl der Mindestreserve-
satz derzeit bei 17,5 Prozent liegt. Diese Tatsache ist auch auf Faktoren
wie mangelnde Investitionsalternativen oder den relativ kleinen Bondmarkt

zuriickzufiithren.

Die PBC ist derzeit mit der Herausforderung konfrontiert, den anhalten-
den Inflationsdruck einzuddmmen. Die momentan vorherrschende Inflation
in China ist in erheblichem Mafle auf die {iberschiissige Liquiditét bei den
Geschaftsbanken zuriickzufiihren; bisher waren geldpolitische Mafinahmen
nicht in der Lage, diese Liquiditat ausreichend zu absorbieren. Hauptséachlich
werden die aus Leistungsbilanziiberschiissen sowie Interventionspolitik resul-
tierende Zunahme der Devisen als Grund fiir die tiberschiissige Liquiditét
erachtet. Obwohl China seit Juli 2005 zu einem neuen Wechselkurssystem
iibergegangen ist - Anbindung des Yuan an einen Wahrungskorb - bietet
dieses neue Wechselkursregime immer noch keine ausreichende Flexibilitét,

um eine autonome Geldpolitik zu gewéhrleisten.

Trotz der bis Mai 2007 giiltigen téglichen Schwankungsbreite des Yuan ge-
geniiber dem US-Dollar von +/- 0,3 Prozent um die zentrale Paritit hat
die chinesische Regierung eine grofiere Aufwertung nicht zugelassen. Durch
anhaltende Interventionen am Devisenmarkt hat die PBC versucht, diese

Aufwertung einzuschrénken. Mit diesem kiinstlich niedrig gehaltenen Wert
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des Yuan hat die Regierung eine exportorientierte Strategie verfolgt. Da-
durch konnte hohes Wirtschaftswachstum erreicht und die FDI gefordert
werden. Die daraus resultierenden Leistungsbilanziiberschiisse und Kapital-
zufliisse in Form von FDI waren bis zum Jahr 2003 fiir einen Grofiteil der

Akkumulation der Devisenreserven verantwortlich.

Seit der Asienkrise, die China aufgrund der umfassenden Kapitalverkehrs-
kontrollen relativ gut iiberstanden hat, gilt der Yuan als sehr stabil. Die
Vorteile der Kapitalbilanzkonvertibilitdt sind zwar sehr grofl, aber die Fol-
gen der Asienkrise bei den Nachbarlédndern diirften die chinesische Regierung
von einer volligen Kapitalverkehrsliberalisierung zuriick gehalten haben. Sei-
tens der Regierung wurde eine vollstdndige Liberalisierung der Kapitalbe-
wegungen in naher Zukunft nicht in Aussicht gestellt. Nach der Asienkrise
wandelte sich der Abwertungsdruck zum Aufwertungsdruck. Dies hatte zur
Folge, dass enorme Summe von spekulativem Kapital in Form von FDI in
der Hoffnung auf eine Aufwertung nach China transferiert wurde, was einen

weiteren Anstieg der Devisenreserven ausloste.

Um die Aufwertungstendenzen zu mildern, hat die PBC in gréerem Umfang
Interventionen am Devisenmarkt durchgefiihrt, welche ohne Sterilisierung
die Geldbasis erhchen hétten. In der Vergangenheit wurden die Interven-
tionen erfolgreich sterilisiert. Jedoch wird die Interventionspolitik aufgrund
der hohen Opportunitiatskosten der Devisenreserven zunehmend schwieri-
ger. Der Aufbau der Devisenreserven erwies sich fiir China im letzten Jahr-
zehnt als giinstig; allerdings fiihrte der schnelle Anstieg zu Ungleichgewich-
ten in Form von massiven spekulativen Kapitalimporten bzw. von riesigen
Leistungsbilanziiberschiissen. Nicht nur die hohen Opportunitiatskosten der
enormen Devisenreserven, sondern auch der verstarkte Druck auf eine Auf-

wertung des RMB bereiten der chinesischen Regierung Sorgen.

Der Druck kommt vor allem aus den USA, die mit China ein Leistungsbi-
lanzdefizit in Hohe von ca. 256 Mrd. Dollar im Jahr 2007 verzeichnen. Das
enorme Leistungsbilanzdefizit der USA ist aber nicht zwangslaufig auf eine
Unterbewertung des RMB zuriickzufiithren. Das riesige bilaterale Handels-
bilanzdefizit der USA mit China reflektiert die wechselnde Wertschépfungs-
kette (Verlagerung der Produktionsstidtten nach China) in Asien. Weiters
wiirde eine Aufwertung des Yuan fiir die USA zwar zu einer Verringerung des

bilateralen, aber nicht zu einem Sinken des globalen Leistungsbilanzdefizits
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fihren, da die Importe aus China durch solche aus anderen Billiglohnlandern
substituiert wiirden. Angesichts der aktuellen Dollarschwéche und der dar-
aus resultierenden verminderten Wettbewerbsfahigkeit des Euroraums wird
auch aus Europa die Forderung nach einer gréfleren Aufwertung des Yuan

immer lauter.

Die internationalen Forderungen nach einer Aufwertung des Yuan werden
oft mit dem Argument verbunden, dass eine solche im Eigeninteresse Chinas
lage. Eine groflere Aufwertung wiirde momentan nadmlich nicht nur den USA
helfen das Handelsbilanzdefizit zu reduzieren. Auch China selbst ware ge-
holfen, einerseits den Inflationsdruck durch die giinstigeren Importkosten zu
démpfen und andererseits die Kosten der Wahrungsinterventionen zu sen-
ken. Ein Gegenargument zu dieser Interpretation lautet: sollte eine Aufwer-
tung aber zu einer signifikanten Verringerung des Leistungsbilanziiberschus-
ses fithren, so ware China mit hohen internen Kosten wie einem Riickgang
des Wirtschaftswachstums und einem Anstieg der Arbeitslosenrate konfron-

tiert.

Die PBC steht vor der groflen Herausforderung trotz einer geringen Wechsel-
kursflexibilisierung, eine effiziente Geldpolitik zu betreiben, um die Inflation
erfolgreich bekampfen zu kénnen. Gegenwértig stellt die Bekdmpfung der
Inflation die hochste Prioritat fiir die Regierung dar, wahrend die Wahrungs-
stabilitdt zweitrangig geworden ist. Seitdem der inflationdre Druck immer
grofer wurde, ist die Bereitschaft der Regierung den Yuan schneller auf-
werten zu lassen, bemerkbar. Die Schwankungsbreite von anfinglichen + /-
0,3 Prozent wurde auf +/- 0,5 Prozent erhoht. Wahrend der Yuan im er-
sten Jahr der Anbindung an den Wahrungskorb nur geringfiigig aufgewertet
wurde, ist der Wert des Yuan gegeniiber dem US-Dollar im Jahr 2007 um
6,9 Prozent gestiegen. In den ersten sechs Monaten von 2008 kam es zu ei-
ner Aufwertung von ca. fiinf Prozent. Dariiber hinaus hat die Regierung die
Sétze der Rabatte fiir die Ausfuhrsteuer gesenkt, um die Exporte zu ver-
ringern. Ebenfalls wurde in Erwégung gezogen, die politischen Richtlinien

beziiglich der Exporte zu dndern.

Léangerfristig gesehen besteht die wichtigste Herausforderung fiir die Regie-
rung darin, einerseits die Preisstabilitit zu gewéhrleisten und andererseits
den Wechselkurs zu stabilisieren. Eine haufig vermutete These ist, dass eine

Beschleunigung des Tempos der Reform des Wechselkurses fiir das fragi-
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le Bankensystem zu gefdhrlich wére. Eine starke Aufwertung koénnte nicht
nur zu einem Einbruch des Wirtschaftswachstums fiithren, was den Banken
die Senkung der faulen Kredite noch zusétzlich erschwerte, sondern auch
weitere Aufwertungserwartungen generieren. Die sich daraus ergebenen spe-
kulativen Kapitalzufliisse wiirden die Devisenreserven weiter erhéhen und
damit den Handlungsraum fiir die Sterilisierungspolitik noch mehr einengen

und folglich die Inflationsgefahr anheizen.

Eine vollige Freigabe des Yuan (in Verbindung mit Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs) ist ebenfalls nicht absehbar. Viele Okonomen sind der Meinung,
dass eine Freigabe des Yuan zu einer starken Aufwertung und in der Folge zu
einem massiven Einbruch des Wirtschaftswachstum fithren kénnte. Jedoch
vertreten Lardy und Goldstein die Ansicht, dass eine zehn bis 15 prozentige
reale Aufwertung die Wachstumsrate des realen BIPs innerhalb von zwei bis
drei Jahren um eins bis 1,5 Prozentpunkte verringern wiirde. Aufgrund des
iiberaus hohen Wachstums wiirde das keine negative Auswirkungen haben
bzw. sogar erwiinscht wire. Andere Gegner der Freigabe des Yuan weisen
darauf hin, dass es zum Beispiel zu massiven Problemen im Finanzsektor
kommen konnte. In diesem Zusammenhang kann auch nicht ausgeschlos-
sen werden, dass es zu starken Kapitalabfliissen und eine starke Abwertung

kame.

Welche Handlungsalternativen hat China derzeit im Hinblick auf die aktuelle
wirtschaftliche Situation tatsédchlich? Es existieren bereits zahlreiche, heifl
debattierte Vorschlage fiir den Reformkurs in China. Mundell vertritt auch
noch jetzt die Meinung, dass sich der fixe Wechselkurs in der Vergangenheit
positiv auf die chinesische Wirtschaft ausgewirkt hat und deshalb dieser

Pfad auch in Zukunft nicht verlassen werden sollte.

Goldstein und Lardy dagegen sehen die richtige Reihenfolge der Reformen
wie folgt: Zunéchst soll der Bankensektor reformiert werden, bei gleichzeiti-
ger Aufwertung. Anschlieend empfiehlt es sich fiir China, zu einem flexible-
ren Wechselkurs liberzugehen und als letzter Schritt sollen die Kontrollen

fir Kapitalexporte liberalisiert werden.

Meines Erachtens sollte die chinesische Regierung in erster Linie weitere Im-
portliberalisierungen durchfithren und den Anreiz fiir Exporte abschaffen.
Die aktuelle Schwéche des Bankensystems ist eine grofle Belastung fiir die

Wirtschaft und eine Quelle der Instabilitdt. Aus diesem Grund sollte dieser
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Mangel behoben werden, um die Geld- und Wahrungspolitik nicht zuséatz-
lich zu erschweren. Deshalb stellen auch die Stdrkung des Finanzsektors
(eine weitere Entwicklung der lokalen Finanzmérkte), eine Flexibilisierung
des jetzigen Wechselkurssystems sowie die schrittweise Liberalisierung der
Kapitalbilanz notwendige Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Geld- und

Wahrungspolitik dar.
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