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LEITZINSSENKUNGEN IN CHINA: DER SCHUSS KONNTE NACH HINTEN LOSGEHEN

Die chinesische Zentralbank hat Anfang dieser Woche das gréfite geldpolitische Lockerungspaket seit der Corona-Pandemie ange-
kiindigt. Ziel ist es, die lahmende Wirtschaft durch eine glinstigere und groBziigigere Kreditvergabe an den Privatsektor anzukur-
beln. Da jedoch die anhaltende Immobilienkrise den Privatsektor in China weiterhin belastet, ist die Kreditnachfrage verhalten.
Zudem ist fraglich, ob die geldpolitischen Impulse tiberhaupt weitergegeben werden. Chinesische Geschaftsbanken betreiben der-
zeit vor allem Fristentransformation durch den Kauf ldnger laufender Staatsanleihen, was die Risiken fiir die Stabilitédt des Finanz-
sektors erhoht. Die geldpolitische Lockerung droht somit nach hinten loszugehen.

Anfang dieser Woche hat die chinesische Zentralbank
(PBoC) das umfangreichste MaBnahmenpaket seit der
Corona-Pandemie angekiindigt. Neben der Senkung des
Mindestreservesatzes fiir Banken um o,5 Prozentpunkte
soll der Leitzins fiir einjahrige Kredite von 2,3 Prozent auf
2,1 Prozent gesenkt werden. Zudem kiindigte
Zentralbankchef Pan Gongsheng Zinssenkungen fiir
laufende Immobilienkredite an. Diese Maf’nahmen sollen
die schwidchelnde chinesische Wirtschaft stiitzen. Sie
bergen aber auch Gefahren fiir die Stabilitdt des
Finanzsektors.

Rechnet man Staats- und Unternehmensanleihen
zusammen, ist der chinesische Anleihemarkt der
zweitgrofite der Welt. Rund 9o Prozent des emittierten
Volumens werden von der Zentralregierung, den
Regierungen der Provinzen und den drei dem Staatsrat
unterstellten Banken (den sogenannten ,,Policy Banks®)
begeben. Geschaftsbanken halten mit rund 70 Prozent
den grofiten Anteil an chinesischen Staatsanleihen.

Seit Jahresbeginn sind die Renditen deutlich gefallen.
Die Rendite 10-jahriger chinesischer Staatsanleihen ist in
diesem Zeitraum von 2,58 auf 2,07 Prozent
zuriickgegangen. Das anhaltende Interesse inshesondere
an langfristigen Anleihen ist vor allem auf die Schwéache
des Immobilienmarktes und die Wahrnehmung einer
anhaltenden Konjunkturschwache zuriickzufiihren. Dies
fuhrt zu einer geringeren Bereitschaft der Unternehmen,
Kredite zur Ausweitung ihrer Produktion aufzunehmen,
und zu einer geringeren Nachfrage der privaten Haushalte
nach  Hypothekarkrediten. =~ Das  Wachstum  der
Kreditvergabe an private Haushalte ist auf Jahresbasis im
Vergleich zum Vorjahresquartal seit dem zweiten Quartal
2023 negativ.

Die Geschaftsbanken sind daher auf alternative
Einnahmequellen angewiesen. Ein Ende des Abschwungs
am Immobilienmarkt ist nicht in Sicht, der private Konsum

wdchst kaum. Die privaten Unternehmen werden durch
staatliche Regulierungseingriffe belastet und sind nach
vielen Jahren der Uberinvestition zuriickhaltender
geworden. Dies spiegelt sich auch am chinesischen
Aktienmarkt wider, dessen Schwéche einer der Griinde fiir
die geldpolitische Lockerung gewesen sein dirfte.
Grenziiberschreitende  Kapitalverkehrsbeschrankungen
hindern inldndische Investoren zudem daran, anderswo
nach besseren Renditen zu suchen. Die meisten
chinesischen Geschéaftsbanken versuchen daher,
durch den Kauf von Anleihen Ertrage aus der
Fristentransformation zu erzielen.
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Dariiber hinaus ndhrt die Kombination aus niedriger
Inflation und sich abschwachender Konjunktur die
Deflationsangste. Staatsanleihen sind in einer Deflation
besonders attraktiv, da die Nominalzinsen fallen und
dadurch Kursgewinne bei festverzinslichen Wertpapieren
entstehen. Die drohende ,Japanisierung” Chinas hat die
Rallye der Anleihen daher verstarkt.

Die PBoC verfolgte die Entwicklung am Anleihemarkt
seitdem Frithjahr dieses Jahres mit Sorge und versuchte
im Spatsommer zu intervenieren, bisher allerdings mit
mafligem  Erfolg. Neben  Warnungen, Verboten,
Stornierungen von Kadufen und Sanktionen gegen einzelne
chinesische Geschéaftsbanken kaufte die PBoC im August
kurzfristige  Anleihen und verkaufte gleichzeitig




langfristige, um die Renditekurve steiler zu machen. Die
Bilanz der PBoC wies im August einen Anstieg der
Bestdande an Staatsanleihen um 507 Mrd. chinesische
Yuan aus. Berichten zufolge hat sich die PBoC
Staatsanleihen von Finanzinstituten geliehen, um sie bei
Bedarf zu verkaufen und so eine weitere Rallye am
Anleihemarkt zu verhindern.

Die Sorge um die Stabilitat der Finanzmarkte begriindet
Zentralbankprdasident Gongsheng mit den leidvollen
Erfahrungen, die man in den USA mit der Silicon Valley
Bank gemacht habe. Im Marz 2023 kollabierte die Bank,
weil steigende Zinsen zu hohen Verlusten im
Anleihebestand fiihrten und die Kunden in groBen Umfang
Gelder abzogen. Ein abrupter Anstieg der langfristigen
Zinsen konnte daher auch die Rentabilitdt und die
Stabilitat der chinesischen Finanzinstitute gefahrden.
Mit ihren Bemihungen, die Zinskurve zu versteilern,
konnte die Notenbank daher im schlimmsten Fall selbst
eine Finanzkrise auslosen.

Durch ihr Offenmarktpolitik versucht die PBoC, das
Zinsniveau am langen Ende der Kurve zu steuern und
heftige Zinsverdanderungen zu verhindern. Dies erinnert
ein wenig an die ,Yield Curve Control®“ der japanischen
Notenbank. Gleichzeitig iibt die PBoC Druck auf die
Geschéftsbanken aus, das giinstigere Geld nicht am
Finanzmarkt anzulegen, sondern der Realwirtschaft in
Form von Krediten zur Verfligung zu stellen. Die in dieser
Woche beschlossenen geldpolitischen Mafinahmen
werden nur dann in der Realwirtschaft ankommen, wenn
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sie Uiber die Geschédftsbanken erfolgreich an den privaten
Sektor weitergegeben werden. Doch genau dieser
Transmissionsprozess funktioniert nicht mehr.

Glaubiger chinesischer Staatsanleihen
(relativer Anteil im Interbankenmarkt)
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Aufgrund der schwéachelnden chinesischen Wirtschaft und
der gestiegenen Deflationserwartungen wird die
Nachfrage nach langfristigen Anleihen trotz des
Manahmenpakets der PBoC hoch bleiben. Mit ihrer
jingsten Zinssenkung hat die chinesische Zentralbank
den Renditeriickgang sogar noch verstarkt. In Erwartung
weiterer Leitzinssenkungen sind die Anleiherenditen auf
neue Tiefststdande gefallen. Die expansive chinesische
Geldpolitik erreicht derzeit kaum die Realwirtschaft,
sondern pumpt noch mehr Luft in die Blase, die sich bei
den Staatsanleihen zu bilden droht. Da diese wiederum
vor allem von Geschdftsbanken gehalten werden,
gefdhrdet das die Stabilitat des Finanzsektors. Der
Schuss der chinesischen Zentralbank droht also nach
hinten loszugehen.
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