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Kapitel 1
Einleitung

Seit dem Beginn der Reform- und Offnungspolitik hat China einen hervorragenden
Erfolg bei der Wirtschaftsentwicklung erzielt. Auf dem Weg zur Errichtung einer
,,sozialistischen Marktwirtschaft* hat das Land auch in beeindruckender Weise seine
Wandlungsfahigkeit bestétigt. Die durchschnittliche Wachstumsrate belief sich von
1978 bis 2007 auf ca. 9.9%; zeitgleich blieb die durchschnittliche Inflationsrate
bemerkenswert niedriger als die von vielen anderen Transformationslindern'. Da die
Inflation iiberall ein monetires Phinomen ist®, muss die niedrige Inflation als
Verdienst der Geldpolitik der People’s Bank of China (PBC) bezeichnet werden. Wie
ist aber die Geldpolitik in China aufgebaut? Diese Frage bezieht sich wiederum auf
Ziele, Instrumentarium und Strategie der Geldpolitik. Auf diesen Fragen mochte die

vorliegende Arbeit analytisch eingehen.

Seit langem flihrt China ein System der Festwechselkurse und damit eine
exportorientierte Entwicklungsstrategie durch. Die Wechselkursrigiditit hat einen
immer stirkeren Einfluss auf die Geldpolitik genommen. In den letzen Jahren haben
sich die Wahrungsreserven in China sehr stark kumuliert. Infolgedessen besteht die
Gefahr der Uberschussliquiditit im Bankensystem und damit auch eine
Inflationsgefahr in China. Welche Maflnahme hat die PBC ergriffen, um dieses
Problem zu 16sen? Wie funktionieren solchen Mallnahmen? Welche Perspektiven gibt
es langfristig? Diese Fragen sind bei der Analyse der geldpolitischen Strategie zu

beriicksichtigen.

Trotz des rapiden Wirtschaftswachstums bleibt das Finanzsystem in China noch
riickstdndig. Im Vergleich zum Unternehmenssektor gehort das Finanzsystem dennoch
zu den Bereichen, die im chinesischen Transformationsprozess hinterherhinken,

obwohl die chinesische Regierung nach 1998 sehr viel Miihe darauf verwendet hat,

! Die durchschnittliche Inflationsrate 1978 bis 2007 belief sich auf 5,7%. Herr (2000) liefert einen
Vergleich der Inflationsrate zwischen China und anderen Transformationslédndern.

? Diese beriihmte Behauptung von Milton Friedman konnte durch empirische Untersuchungen
bewiesen werden. Vgl. Issing (2003), S. 210-211.



ein funktionsfihiges Finanzsystem zu etablieren. Dies beinhaltet die Reform des
Bankensystems, die Liberalisierung des Kapitalmarktes, die Wechselkursreform, die
Zinsliberalisierung und die Entwicklung des Geldmarktes. Beeintrachtigt die
Schwiche des Finanzsystems die Effekte der Geldpolitik? Wie wird die
Liberalisierung des Finanzsystems die Geldpolitik, insbesondere den geldpolitischen
Transmissionsprozess, beeinflussen? Diese Fragen sind ebenfalls Gegenstand dieser

Arbeit.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Das 2. Kapitel liefert einen Uberblick iiber die
chinesische Wirtschaftsentwicklung sowie iiber den Aufbau des gegenwirtigen
Finanzsystems. Einige grundlegende Probleme der Volkswirtschaft werden dabei
dargestellt. Dies soll zum Verstehen der geldpolitischen Entscheidungen der PBC

beitragen.

Das 3. Kapitel behandelt die geldpolitischen Ziele der chinesischen Notenbank.
Zunichst wird auf theoretischer Ebene diskutiert, welche Rolle das Geld in der
Wirtschaft tatsdchlich annimmt. AnschlieBend werden Ziele und Aufgaben der PBC
analytisch erdrtert. Im Mittelpunkt dieses Abschnitts stehen die Uberlegungen iiber
die Inflationskosten und die Beziehungen zwischen der Inflation und der
Arbeitslosigkeit sowie dem Wirtschaftswachstum. Angesichts des potenziellen Drucks
der gigantischen Arbeitslosigkeit in China ist es fiir die PBC manchmal besonders
schwierig, eine Entscheidung zwischen der Preisstabilitit und dem Beschéftigungsziel
zu treffen. Dieses Kapitel versucht, der PBC einen  geeigneten

Entscheidungsmechanismus zu liefern.

Das geldpolitische Instrumentarium ist eine weitere wichtige Komponente der
Geldpolitik. Das 4. Kapitel ist diesem Bereich gewidmet. Das Wirtschaftssystem
Chinas wird bisher durch eine Mischung von Plan- und Marktwirtschaft geprégt.
Diese Eigenschaft zeigt sich auch im geldpolitischen Instrumentarium, was als ein
Hybride aus marktorientierten und administrativen Instrumenten bezeichnet werden
muss. Die Refinanzierungspolitik als ein frither hiufig verwendetes geldpolitisches
Instrument hat sukzessive an Bedeutung verloren, wihrend die Mindestreserve- und
Offenmarktpolitik in den letzen Jahren hdufig Anwendung gefunden haben. Dies

ergab sich daraus, dass sich die von Devisenzufliissen bedingte Uberschussliquiditiit



im Bankensystem fortlaufend kumulierte; und die People’s Bank hat versucht, diese
durch die Erhohung des Mindestreservesatzes und durch die Emission von
Zentralbankwechseln zu sterilisieren. Inwieweit diese Mallnahmen fortgesetzt werden
konnen, bleibt noch offen. Dies wird im 4. Kapitel und auch im 5. Kapitel detailliert
erortert. Zu beriicksichtigen ist zudem, dass die PBC von jeher nicht auf
administrative geldpolitische Instrumente verzichtet hat. Haben diese Instrumente im
Vergleich zu den marktorientierten Instrumenten besondere Auswirkungen? Wie
kombiniert die PBC die Anwendungen von ihren Instrumenten? Diese Fragen werden

auch im 4. Kapitel diskutiert.

AnschlieBend wird im Kapitel 5 auf die Frage der geldpolitischen Strategie
eingegangen. Dieses Kapitel ist in fiinf Abschnitte gegliedert. Zunédchst werden einige
Grundbegriffe in Bezug auf geldpolitische Strategien vorgestellt. Danach wird die
historische Entwicklung der geldpolitischen Strategie Chinas kurz dargestellt. Der 3.
Abschnitt setzt sich mit der Geldmengensteuerung der PBC auseinander. Dabei
werden die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und die Stabilitdt der Geldnachfrage
empirisch getestet. Die Kontrollierbarkeit der Geldmenge durch die PBC wird im
Hinblick auf verschiedene Aspekte analysiert. Das bisherige Ergebnis zeigt jedoch,
dass die Geldmengensteuerung der PBC als erfolgreich beurteilt werden kann. Jedoch
diirfte die Kontrolle der Geldmenge wegen der Wechselkursrigiditit und der
Finanzinnovation in Zukunft immer schwieriger werden. Es ist fiir China notwendig,
eine geeignete geldpolitische Strategie fiir die Zukunft zu finden. Im 4. Abschnitt wird
anschlieBend erortert, welche Strategie die Geldmengensteuerung ersetzen kann. Der

5. Abschnitt gibt ein kurzes Fazit dieses Kapitels.

Zum Abschluss ist auf den Transmissionsprozess der Geldpolitik einzugehen (Kapitel
6). Dabei werden die Schwiche des chinesischen Finanzsystems und der damit
verbundene Einfluss auf die geldpolitische Transmission beriicksichtigt. Zunéchst
wird ein Uberblick iiber die historische Entwicklung der geldpolitischen Transmission
in China gegeben. Anschlielend wird eine einfache traditionelle Erkldrung zur
geldpolitischen Transmission dargestellt. Der 3. Teil in diesem Kapitel behandelt den
Geldmarkt, also das Operationsfeld der Geldpolitik. Die Abschnitte 4 bis 7 sind
einzelnen Transmissionswegen gewidmet, ndmlich die Kapitalkosteneffekte, die

Vermogenseffekte, der Wechselkurskanal und der Kreditkanal. Fiir jeden



Ubertragungskanal wird dabei eine empirische Untersuchung vorgenommen. Der
letzte Abschnitt ist ein kurzes Fazit und liefert auch einige Reformvorschlige zur

Verbesserung des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik.

Das 7. Kapitel bietet eine Zusammenfassung der Arbeit.



