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Wieder Zinssenkung – Ist Peking mit der Wirtschaftsaktivität so unzufrieden? 

 
Veröffentlichung am 28.02.2015   Ankündigung Bisher 

Einjähriger Refinanzierungssatz   5,35% 5,60% 

Einjähriger Einlagensatz    2,50% 2,75% 
 

Einschätzung • Bereits am vergangenen Samstag hat die die People’s Bank of China (PBOC) zu einem weiteren 
Überraschungsschlage ausgeholt und einen neuerlichen Zinsschritt angekündigt. Mit Wirkung 
zum 1. März wurden sowohl der einjährige Refinanzierungssatz als auch der Einlagensatz glei-
cher Laufzeit um jeweils 25 Basispunkte abgesenkt.  

• Die Entscheidung stößt – zumindest bei uns – auf Unverständnis. So sind die Beweggründe vor 
dem Hintergrund einer seichten Binnendynamik und der derzeitigen Preisentwicklung – die CPI-
Teuerungsrate im Januar auf 0,8% Y/Y ab – zwar schon nachvollziehbar. Allerdings sehen wir 
nach wie vor den Leitzins als nicht die adäquateste Stellschraube an. Insbesondere beim Errei-
chen des Ziels einer besseren Kreditversorgung für kleine und mittelgroße Betriebe könnten un-
konventionelle Maßnahmen bzw. weitere Mindestreservesenkungen womöglich eher zum Ziel ei-
ner auskömmlichen Liquiditätsversorgung führen. Entsprechend rechnen wir in den kommenden 
Wochen trotz des Zinsschritts noch mit „echten“ Lockerungsmaßnahmen.  

• Insofern überraschen die Ausführungen von PBOC-Chefvolkswirt Ma Jun, nach denen Chinas 
Geldpolitik neutral bleiben würde, kaum. Peking stemmt sich also nicht mit aller Kraft gegen eine 
mögliche harte Landung, sondern trägt vielmehr – zugegebener Maßen weitaus früher als erwar-
tet – den deflationären Tendenzen Rechnung. Entsprechend gehen wir auch nicht davon aus, 
dass anhaltende Abkühlung im Verarbeitenden Gewerbe – der CFLP PMI blieb mit 49,9 Punkten 
auch im Februar unterhalb der Expansionsschwelle bei 50 Zählern – ein Grund für den Zinsschritt 
zum Wochenende gewesen sein dürfte. Vor einer Vernachlässigung politischer Beweggründe 
Pekings würden wir hingegen warnen. So sollte es kein Zufall sein, dass in der Woche nach der 
Zinsankündigung der Nationale Volkskongress tagt. Neben der aktuellen Wirtschaftsaktivität ste-
hen hier vor allem Reformvorhaben auf der Tagesordnung bzw. im Interesse der Öffentlichkeit.  

• Eines der liebsten Kinder Pekings sind die Liberalisierungen am Finanzmarkt. So diffizil hier die 
Öffnung nach außen bzw. die Lockerungen des regulatorischen Korsetts auch sein mögen: Zum 
Abbau der umfangreichen Ungleichgewichte im Finanzsektor führt kein Weg an weiteren Liberali-
sierungsschritten vorbei. Dass die PBOC nicht nur eine Anpassung der Leitzinssätze vorgenom-
men hat, sondern auch die staatlich vorgeschriebene Obergrenze („Deposit Ceiling“) bei den 
Bankeinlagen vom 1,2-fachen auf das 1,3-fache des Einlagensatzes angehoben hat, ist in diesem 
Kontext weitaus mehr als eine Randnotiz. Nachdem bereits seit mehr als einem Jahr auf der Kre-
ditseite (zumindest formal) Wettbewerbsbedingungen geschaffen wurden – die als „Lending 
Floor“ bezeichneten Untergrenzen bei den Kreditzinsen wurden durch die PBOC im Juli 2013 ab-
geschafft – geht die PBOC nun den nächsten Schritt in Richtung Marktmechanismus. 

 

 
    • Fazit: Die PBOC ist wieder einmal überraschend aktiv geworden. Trotz der politischen 

Strahlkraft würden wir den Zinsschritt in seiner Wirkung allerdings nicht überbewerten. Mit 

Blick auf den diese Woche startenden Volkskongress in Peking sehen wir die Anhebung 

der Obergrenze bei den Bankeinlagen ohnehin als die bedeutendere Nachricht an. Da die 

PBOC die Zügel tatsächlich weniger stark gelockert hat, als man auf den ersten Blick er-

warten mag, sollten weitere Maßnahmen – wie z. B. Mindestreservesenkungen nicht allzu 

lange auf sich warten lassen. 

    •     
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Wichtige Hinweise 

Die vorstehende Studie ist erstellt worden von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE („NORD/LB“). Die für 
die NORD/LB zuständigen Aufsichtsbehörden sind die Europäische Zentralbank, Sonnemannstraße 22, 60314 Frankfurt am 
Main, und die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-
28, D-60439 Frankfurt am Main.  

Diese Studie richtet sich ausschließlich an Empfänger in Deutschland, dem Vereinigten Königreich, Irland, Frankreich, Belgien, 
Luxemburg, Griechenland, den Niederlanden, Spanien, Italien, Österreich, der Schweiz, Norwegen, Estland, Lettland und Litauen 
(alle vorgenannten Personen werden nachfolgend als „relevante Personen“ bezeichnet). Die in dieser Studie untersuchten Werte 
sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen dürfen nicht auf diese Studie 
vertrauen. Insbesondere darf weder diese Studie noch eine Kopie hiervon nach Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten 
von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztümer gebracht oder übertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesell-
schaften in diesen Rechtsordnungen ansässiger Empfänger verteilt werden. 

Diese Studie und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschließlich zu Informationszwecken erstellt und werden aus-
schließlich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass die Studie einen Anreiz für Investitionstätigkeiten 
darstellt. Sie wird für die persönliche Information des Empfängers mit dem ausdrücklichen, durch den Empfänger anerkannten 
Verständnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Hal-
ten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten 
und keine Maßnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden könnten, darstellt. 

Alle hierin enthaltenen tatsächlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von uns für 
zuverlässig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Überprüfung dieser Quellen vorgenommen wird, können wir 
keine Gewähr oder Verantwortung für die Richtigkeit und Vollständigkeit der hierin enthaltenen Informationen übernehmen. Die 
aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Studie geäußerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der 
unserer Analysten dar. Veränderungen der Prämissen können einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen 
haben. Weder die NORD/LB, noch ihre die Organe oder Mitarbeiter können für die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollständig-
keit der Informationen oder für einen Renditeverlust, indirekte Schäden, Folge- oder sonstige Schäden, die Personen entstehen, 
die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Studie vertrauen (unabhängig davon, ob diese Verluste durch 
Fahrlässigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewähr, Verantwortung oder Haftung übernehmen. 

Frühere Wertentwicklungen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen. Währungskurse, Kursschwankungen 
der Finanzinstrumente und ähnliche Faktoren können den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Studie in Bezug genomme-
nen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen. 

Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen und können sich 
jederzeit ändern, ohne dass dies notwendig angekündigt oder publiziert wird. Eine Garantie für die fortgeltende Richtigkeit der 
Angaben wird nicht gegeben. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstru-
ments lässt sich nicht zwingend auf dessen zukünftige Entwicklung übertragen. 

Diese Studie stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment 
oder eine Strategie für die individuellen Verhältnisse des Empfängers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Studie 
stellt eine persönliche Empfehlung an einen Empfänger der Studie dar. Die in dieser Studie Bezug genommenen Wertpapiere 
oder sonstigen Finanzinstrumente sind möglicherweise nicht für die persönlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situ-
ation oder individuellen Bedürfnisse des Empfängers geeignet und sollten daher nicht allein aufgrund diese Studie erworben wer-
den. Diese Veröffentlichung ersetzt nicht die persönliche Beratung. Jeder Empfänger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung 
trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser 
Studie sind, sowie für weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemöglichkeiten sowie für eine indivi-
duelle Anlageberatung einen unabhängigen Anlageberater konsultieren. 

Jedes in dieser Studie in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschließlich des Kapital-, Zins-, Index-, 
Währungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente können 
einen plötzlichen und großen Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund 
einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und der Risiken des Investments erfolgen. 

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion des Inhalts 
oder von Teilen dieser Studie ist nur mit unserer vorherigen schriftlichen Genehmigung zulässig. 

Dieses Dokument wurde in Übereinstimmung mit den anwendbaren Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes und der 
Verordnung über die Analyse von Finanzinstrumenten erstellt. Der Bereich Research der NORD/LB ist in organisatorischer, hie-
rarchischer, funktioneller und örtlicher Hinsicht unabhängig von Bereichen, die für die Emission von Wertpapieren und für Invest-
ment Banking, für den Wertpapierhandel (einschließlich Eigenhandel) mit und Verkauf von Wertpapieren und für das Kreditge-
schäft verantwortlich sind. 
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Zusätzliche Informationen für Empfänger im Vereinigten Königreich 

Diese Studie wird im Vereinigten Königreich durch NORD/LB London Branch verbreitet. NORD/LB untersteht der Aufsicht der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht und für die Geschäftstätigkeit im Vereinigten Königreich der Aufsicht durch die 
Financial Services Authority. 

Diese Studie stellt „Financial Promotion“ im Sinne der Regelungen der Financial Services Authority dar. Relevante Empfänger 
im Vereinigten Königreich sollten sich mit jeglicher Anfrage an NORD/LB’s London Branch, Investment Banking Department, 
Telephone: 0044 2079725400 wenden. 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in der Schweiz 

Diese Studie wurde nicht von der Eidgenössischen Bankenkommission (die am 1. Januar 2009 mit der Eidgenössischen Fi-
nanzmarktaufsicht („FINMA“) fusioniert wurde) gebilligt. 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Estland 

Diese Studie wird in Estland durch die NORD/LB verbreitet. Die NORD/LB untersteht der Aufsicht der deutschen Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. Der Empfänger dieser Studie sollte alle maßgeblichen Bedingungen der von der 
NORD/LB angebotenen Dienstleistungen vor einer eigenen Entscheidung eingehend überprüfen und, soweit erforderlich, eige-
ne dritte Berater hinzuziehen. 

Zusätzliche Informationen für Empfänger in Griechenland 

Die in dieser Studie enthaltenen Aussagen, Meinungen und Bewertungen geben die persönliche Ansicht der erstellenden Ana-
lysten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie wieder und sollten vom Empfänger daher nicht zur Grundlage einer mögli-
chen Anlageentscheidung gemacht werden, solange dieser sich nicht von der NORD/LB hat bestätigen lassen, dass die hierin 
enthaltenen Aussagen, Meinungen und Bewertungen nach wie vor zutreffend und aktuell sind. 

Vorkehrungen zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschäftsdaten, zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten und zum Umgang mit Interessenkonflikten: 

Die NORD/LB hat Geschäftsbereiche, die Zugang zu sensiblen Kunden- und Geschäftsdaten haben können (Vertraulichkeits-

bereiche), funktional, räumlich und/oder durch dv-technische Maßnahmen von anderen Bereichen (z.B. dem NORD/LB-
Research) abgeschottet. 

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Aktienpreise haben kann, wird durch die von den Handels-, Ge-
schäfts- und Abwicklungsabteilungen unabhängige Compliance-Stelle der NORD/LB überwacht. Diese neutrale Stelle kontrol-
liert täglich die von der NORD/LB und ihren Mitarbeitern durchgeführte Transaktionen, um sicherzustellen, dass diese den 
Marktbedingungen entsprechen. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -beschränkungen aus-
sprechen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Aktienpreise haben können, nicht missbräuchlich verwendet 
werden und um zu verhindern, dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben werden die nur öffentlich zugängli-
che Informationen verwenden dürfen. Um Interessenkonflikte bei der Erstellung von Finanzanalysen zu verhindern, sind die 
Analysten der NORD/LB verpflichtet, die Compliance-Stelle über die Erstellung von Studien zu unterrichten und dürfen nicht in 
die von ihnen betreuten Finanzinstrumente investieren. Sie sind verpflichtet, die Compliance-Stelle über sämtliche (einschließ-
lich externe) Transaktionen zu unterrichten, die sie auf eigene Rechnung oder für Rechnung eines Dritten oder im Interesse 
von Dritten tätigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die Lage versetzt, jegliche nicht-erlaubten Transaktionen 
durch die Analysten, wie Insiderhandel und Front- und Parallel Running, zu identifizieren. Bei der Erstellung einer Finanzanaly-
se, bei der offen zu legende Interessenkonflikte innerhalb der NORD/LB Gruppe bestehen, werden Informationen über Interes-
senkonflikte erst nach der Fertigstellung der Finanzanalyse von der Compliance-Stelle verfügbar gemacht. Eine nachträgliche 
Änderung einer Finanzanalyse kommt nur nach Einbindung der Compliance-Stelle in Betracht, wenn sichergestellt ist, dass die 
Kenntnis dieser Interessenkonflikte das Ergebnis der Studie nicht beeinflusst. Weitere Informationen hierzu sind unserer Fi-
nanzanalyse bzw. Interessenkonflikt-Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhält-
lich ist. 

Redaktionsschluss: 2. März 2015 

 


