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Kurzdarstellung

Das Papier leistet einen Beitrag zur empirischen Analyse des
Transmissionsprozesses monetarer Impulse. Dabei wird der relative Einfluss
von ZinsgrofRen und WechselkursgroR3en auf die monetaren Bedingungen in
Sudafrika geschatzt. Der Monetary Conditions Index (MCI) erlaubt eine
Kombination von Zins- und Wechselkursanderungen zu einer Messgrol3e.
Nach der Ermittlung der Gewichte von Zins- und Wechselkursgrofzen im MCI
wird dieser fur den Beobachtungszeitraum dargestellt. Auffallend ist dabei
vor allem die Zunahme der Volatilitat der monetédren Bedingungen seit der

Aufgabe des Wechsekurs-,Smoothing“ im Jahre 2000.
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1. Einleitung

Wenn in der 6ffentlichen Diskussion makrookonomischer Entwicklungen von den
monetaren Bedingungen in einem Land gesprochen wird, so wird haufig auf die
Hohe der Zinsen, insbesondere auf die Refinanzierungszinsen flur das
Bankensystem verwiesen. Sind die Refinanzierungszinsen in einem Land hoch,
so spricht man von restriktiver Politik oder engen monetéaren Bedingungen. Sinken
die Zinsen, so spricht man von expansiver Politik. ZinsgréR3en sind jedoch nicht
die alleinigen Determinanten monetarer Bedingungen. Insbesondere wiirde die
alleinige Betrachtung von Zinsen den Einfluss von Wechselkursen auf die
monetaren Bedingungen und damit - im Rahmen des Transmissionsprozesses -
auf reale Grof3en vernachlassigen. Wahrend in relativ gro3en und vergleichsweise
geschlossenen Volkswirtschaften die vereinfachende Begrenzung des Augen-
merks auf nur eine Einflussgré3e, den Zins, noch gerechtfertigt werden kdnnte, so
muss bei der Betrachtung von kleineren und offeneren Volkswirtschaften, zu
denen Sudafrika gehort, auf die fur die AulBenwirtschaft wichtige Groéle
Wechselkurs eingegangen werden.! Eine Méglichkeit, die relativen Einfliisse von
Wechselkursen und Zinsen auf die monetaren Bedingungen zu quantifizieren,

kann im Rahmen der Schatzung des Monetary Conditions Index erfolgen.

Dazu wird im folgenden Abschnitt auf das Konzept des Monetary Conditions Index
eingegangen. Im dritten Abschnitt schliel3t sich die Identifikation der fir den Fall
Sudafrikas relevanten Daten an. Im vierten Abschnitt werden nach der Darstellung
der Schatzgleichung die Gewichte von Zins- und WechselkursgroRen im Monetary
Conditions Index geschéatzt. Die Schatzung der Gewichte ermoéglicht eine Dar-
stellung der monetaren Entwicklung Sudafrikas Uber den Beobachtungszeitraum

(Abschnitt funf). Der Abschnitt sechs fasst zusammen und schlussfolgert.

! Die GroRe der siidafrikanischen Volkswirtschaft, gemessen als Bruttoinlandsprodukt (BIP) in USS$,

ist in etwa mit der Argentiniens, Chiles, Griechenlands, Irrlands oder rund sieben Prozent der
deutschen Volkswirtschaft vergleichbar. Die Offenheit Sidafrikas, gemessen als Verhéltnis von
Auf3enhandel und BIP, ist vergleichbar mit der von Chile, Griechenland, Polen oder Russland und
ist in etwa doppelt so gro3 wie die Offenheit der USA oder der EU (vgl. WTO Trade Statistics
(2005).



2. Das Konzept des Monetary Conditions Index (MCI)

Dem Konzept des MCI kommt in der geldpolitischen Diskussion eine zweidimen-
sionale Rolle zu. Der MCI dient zum einen als Informationsinstrument zur
Bewertung der monetéren Bedingungen in einer Volkswirtschaft. Die Konstruktion
dieses Informationsinstruments behandelt dieser Abschnitt. Danach folgt in
Abschnitt 3 die exemplarische Schatzung des MCI fur Sudafrika. Der MCI wird in
der Geldpolitik jedoch auch zur Ableitung von geld- und wé&hrungspolitischen
Regeln verwendet.? Zunachst gellt sich jedoch die Frage, was der MCI darstellt
und wie er aus der 6konomischen Theorie abgeleitet und geschatzt werden kann.
Bevor die Schatzung erfolgt, wird zunachst gezeigt, wie sich der MCI aus der

Diskussion des Transmissionsprozesses ableiten l&sst.

Der Monetary Conditions Index vereint Zins und Wechselkurs in einem Index, der die
monetéren Bedingungen in einem Land beschreibt. Er ist eine Linearkombination aus
Veranderungen in den Kkurzfristigen Zinsen und Veranderungen des effektiven
Wechselkurses. Die Gewichte, die Veranderungen von Zins und Wechselkurs im MCI
annehmen, richten sich nach deren relativem Einfluss auf Output und Preisgrof3en.

Formal kann der MClI, wie in Gleichung (1) dargestellt werden: 3

(1) MC, =b,Dx, - b,Dg, .

Dabei gibt Dr,die Prozentpunktanderung des realen Zinses* und De die

Prozentpunktanderung des realen Wechselkurses® an. Wobei ein positiver Wert der
Prozentpunktanderung des Realzinses eine Zinserhdhung und ein positiver Wert der
Prozentpunktanderung des Wechselkurses eine Abwertung der Wahrung anzeigt.

Folglich wirken sowohl eine Zinserhdhung als auch eine Aufwertung positiv auf den

% Siehe dazu Burger & Knedlik (2004).

®  Siehe de Wet (2002: 81).

Zinsniveau der aktuellen Periode minus Zinsniveau einer Basisperiode.

Niveau des effektiven Wechselkurses der aktuellen Periode minus Niveau des effektiven
Wechselkurses in der Basisperiode, relativ zum Niveau der Basisperiode. Um die Dimension der

Werte fur Zinsen und Wechselkurse auf Prozentpunktdanderungen zu vereinheitlichen, ist das in
dieser und der vorherigen Ful3note erlauterte Vorgehen notwendig.



MCI, und ein erhéhter MCI zeigt restriktivere monetare Bedingungen in einem Land

an.

Der MCI Esst sich formal wie folgt ableiten. Ausgangspunkt der Uberlegungen ist

eine standardmalfige Gleichgewichtsbedingung fur die IS -Kurve:

(2) Y, =C +1, +G, +NX, ,

mit C, = f(Y,); 1, =f(r;Y), NX,=f(E;Y;Y,"), G, =G.

Dabei bezeichnet Y, den realen Output in Periode t, C, den privaten Konsum, [, die

gesamtwirtschaftlichen Investitionen, NX, die Nettoexporte und G, die Staats-
nachfrage, welche als konstant angenommen wird. Die hvestitionen ergeben sich
dabei in Abhangigkeit vom Realzins r, und dem inlandischen Output Y, und die
Nettoexporte hangen neben dem Output auch vom realen effektiven Wechselkurs E,

ab.®

Gleichung (2) lasst sich unter Verwendung des naturlichen Logarithmus fur das reale
Output und den Wechselkurses, nicht jedoch des Zinses,’ als reduzierte Form wie in

Gleichung (3) darstellen:

(3) Y. =b; - byr, +by& +u;,

mit y, =InY,; € =InE,.

Mit Gleichung (3) ist das nachfrageseitige Gleichgewicht einer Volkswirtschaft

definiert, wobei u, die - in Gleichung (2) externen - (Nachfrage-)Schocks inter-

nalisiert. Zur Ableitung des MCI wird neben dem aktuellen nachfrageseitigem
Gleichgewicht auch das Gleichgewicht auf Potentialoutputniveau benétigt. Dieses

wird analog zu (3) definiert:

Weitere Annahmen sind kurzfristig fixe Preise, keine Lagerhaltung und sofortige Reaktion des
Angebots auf Nachfrageanderungen.

Bei einer spateren Differenzenbildung ergeben die logarithmierten Werte Prozentpunktadnderungen
(Wachstumsraten). Da der Zins schon in Prozentform vorliegt, ergibt die einfache Subtraktion die
Prozentpunktanderung. Damit haben dann alle Variablen die gleiche Dimension und kénnen
entsprechend interpretiert werden.



(4) y: =b, - b4rt* +b5€‘.:.

Zur Ableitung der Outputlicke, die sich als Differenz zwischen Potentialoutput und

aktuellem Output ergibt, wird Gleichung (3) von Gleichung (4) subtrahiert:

Y: A b4rt* +b5e: - (b3 - byry +bse +up)
®) = (byry - byry ) - (bse - bsgr) - Uy

= ygt = b4rgt - bSegt - U

y, bezeichnet die Outputliicke in der Periode t, wobei eine positive Outputliicke

anzeigt, dass das aktuelle Gleichgewicht unter dem Gleichgewicht bei Potential-

outputniveau liegt. r, und e, stehen fur die Abweichung der realen Zinsen und die

gt
Abweichung des realen effektiven Wechselkurses von deren Potentialoutputniveau.
Die letzte Zeile in Gleichung (5) ahnelt dem in Gleichung (1) definierten MCI.

(6) Yy =b,ry - bse, - U, = MCI - u, =b,Dr, - b,De - u, bzw.

(7) ygt +tu, = b4rgt - bsegt :bIDt - bZDel =MCI .

Die Gleichungen (6) und (7) zeigen, dass der MCI ein Indikator fur nachfrageseitige
Anderungen der Outputliicke durch Abweichungen des realen Zinses und des realen
effektiven Wechselkurses von deren Potentialoutputniveau ist. Der MCI wird jedoch
um die Effekte von Nachfrageschocks bereinigt. Das heif3t, in einer Periode ohne
Nachfrageschocks korrespondiert eine positive Outputltiicke mit einem héheren MCI.
Dies entspricht der Standardannahme der makro6konomischen Theorie, nach der
restriktivere monetare Bedingungen mit einem langsameren (bzw. negativen)
gesamtwirtschaftlichem Wachstum einhergehen.? Aus den Gleichungen (6) und (7)

wird auch deutlich, dass die Parameter b;,b, und b,,b; jeweils identisch sind. Der

MCI ist damit grundsatzlich theoretisch abgeleitet.

® Vgl z.B. Jarchow (1998: 216-8).



Zu klaren bleibt noch, welche genaue Form die Variablen in der Definition des
MCI annehmen sollen, da in der Literatur verschiedene Varianten des MCI
gebrauchlich sind. So werden sowohl reale® als auch nominale!® GroRen fir
Zinsen und Wechselkurse verwendet. Als Indikator fur den Grad der
geldpolitischen Restriktion sollte der MCI reale GrofRen widerspiegeln. Betrachtet
man jedoch kurzfristige Verdnderungen der GrolRen in einem Umfeld relativ
stabiler Inflationsraten, so sind nominale und reale Grél3en stark miteinander

korreliert.'!

Zudem unterscheiden sich die in der Literatur verwendeten MCls bezlglich des
Niveaus der Zinsvariable. Einige Autoren'? verwenden im Unterschied zur
Darstellung in dieser Arbeit die absoluten Werte der Zinsen und nicht deren
Prozentpunktanderung. Wie oben erlautert wurde, ist fur den hier behandelten Fall
von Abweichungen der Variablen von deren langfristigem Niveau die Verwendung
von Prozentpunktanderungen fur alle Variablen adaquat, um die Gleichheit der
Dimensionen der Variablen sicherzustellen. Fir die nachfolgende Modellierung
wird der MCI als Linearkombination aus den Prozentpunktanderungen des
Realzinses und des Wechselkurses definiert. Da sowohl eine Zinserh6hung als
auch eine Aufwertung (negative Veranderung des Wechselkurses) restriktiv

wirken, deutet ein gestiegener MCI eine restriktive Geldpolitik an.

3. Schéatzergebnisse von MCI-Gewichten in verschiedenen

Volkswirtschaften

In der Praxis werden bzw. wurden MCI's in Kanada, Neuseeland (1997-1999),
Norwegen und Schweden als Indikatoren fir den Grad geldpolitischer Restriktion

verwendet.*® In Kanada und Neuseeland dient bzw. diente der MCI als Zielvariable

® Z.B.. de Wet (2002: 87); Gerlach & Smets (2000: 1683); Guender (2001: 16); Bofinger &

Wollmershauser (2001: 32).
Z.B.: Gottschalk (2001: 5); Peeters (1999: 186).
EZB (2002: 27-29).

Z.B.: Bofinger & Wollmershauser (2001: 32); Gerlach & Smets (2000: 1683).
De Wet (2002: 80-82); Guender (2001: 15); Freedman (1995); BOC (2003); RBNZ (2003).
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der Notenbank. Dabei ist das Verhaltnis der Parameter by zu b, (bzw. das Verhaltnis
der Gewichte von Zins- und Wechselkursgrof3en) im definierten MCI in Neuseeland
2:1 und in Kanada 3:1. In beiden Landern ist damit der Einfluss einer Zinsanderung
auf den Grad der monetaren Restriktion hoher als der Einfluss einer Wechselkurs-
anderung um die gleichen Prozentpunkte. Tabelle 1 gibt einen Uberblick Uber
geschatzte Gewichte fir den MCI verschiedener OECD-Lander, die durch unter-

schiedliche Institutionen ermittelt wurden.

Tabelle 1: Gewichte von MCI in ausgewéhlten OECD-Landern

Quelle

Land Noten- IWF OECD | Deutsche | Goldman JP Merrill | Dornbusch

banken Bank Sachs Morgan Lynch et al.
Australien 2,3 4,3 4
Osterreich 3,3
Belgien 04
Kanada 2; 3 4; 3 2,3 4,3 2,7 3
Danemark 1,9
EWU 2,17
Finnland 2,5
Frankreich 3 4 3,4 2,1 3,5 2,1
Deutschland 2,54 4 2,6 4,2 2,3 4 1,39
Italien 3 4 6,6 6 4,1 2,89
Japan 10 4 8,8 7,9 10
Niederlande 3,7 0,8
Neuseeland 2
Norwegen 3 1,4
Spanien 15 2,5 4,2 1,46
Schweden 3-4 1,5 0,5 2,1 8,13
Schweiz 6,4 1,7
Vereinigtes 3 4 14,4 5 2,9 3
Konigreich
USA 10 9 39 10,1 10

Anmerkungen: Gewicht der ZinsgréRe im Verhaltnis zur Wechselkursgrof3e; die Institutionen weisen
die MCI’'s mit unterschiedlichen Nachkommastellen aus, gelegentlich wird ein Intervall (-) angegeben,
gelegentlich wurden mehrere Schétzungen ausgewiesen (;)

Quelle: Ericsson et al. (1999: 36).

Aktuelle Untersuchungen zu Gewichten von Zins und Wechselkurs im MCI zeigten
folgende Ergebnisse: Thailand: 3,3:1; Hongkong: 0,4:1; Nigeria: 0,2:1; Mexiko 1:1;

Tschechien 2,7:1; Polen 0,3:1.}* Auffallig ist dabei, dass fiir kleinere Lander das

1 Siehe Hataiseree (1998: 10) fur Thailand, Hong Kong Monetary Authority (2000: 64), Olekah &

Masha (2003: 12) fur Nigeria, Feliz & Welch (2004) fir Mexiko und Korhonen (2002: 9) fir
Tschechien und Polen.




Gewicht der Wechselkurse im MCI gelegentlich gréRer als das der Zinsen ist.'® Fiir
das hier gewahlte Beispielland Sudafrika liegt bislang lediglich eine Schéatzung vor,

die ein Verhaltnis von Zins und Wechselkurs von 4:1 ausweist.*®

Zur Schéatzung der Gewichte von Zins und Wechselkurs werden in der Literatur
verschiedene Verfahren gewéhlt. Exemplarisch wird hier kurz das Verfahren von
Korhonen (2002) dargestellt, an dem sich die in dieser Arbeit gewahlte Methodik
orientiert. Die Schatzgleichung fur die Kleinstequadrateschatzung von Korhonen
beinhaltet als unabhangige Variablen Zins- und Wechselkursanderungen und als
abhangige Variable die Outputliicke, welches durch einen Hodrick-Prescott-Filter!’
ermittelt wird. Die Schatzung startet mit einer Lag-Lange'® der unabhangigen
Variable von vier und wird solange gekdrzt, bis die am langsten verzogerte Variable
in der Schatzung signifikant wird. Die Methodik von Korhonen bietet damit ein ein-
faches Verfahren, das der Ermittlung der Gewichte im MCI genigt. An einigen
Stellen wird in der folgenden Analyse jedoch von dem Vorgehen abgewichen, um

mogliche Schwachstellen der Analyse zu tUberwinden.

> Das bedeutet, dass in diesen Landern der Wechselkurs nicht nur relativ zu geschlosseneren

Volkswirtschaften gréRer ist sondern, dass der Wechselkurs im Transmissionsprozess in diesen
Landern eine wichtigere Rolle als Zinsgré3en spielt. Dieses Ergebnis zeigt sich auch fir den Fall
der Turkei. Siehe Kesriyeli & Kocaker (1999: 13).
1% Siehe de Wet (2002: 88-89). Auf eine eigene Schatzung kann hier jedoch nicht verzichtet werden,
da dass Vorgehen von de Wet in mehrfacher Hinsicht von den aus der Theorie abgeleiteten
Ansprichen an die Schéatzgleichung abweicht. Dazu z&hlen die Verwendung von Inflationsraten als
abhangige Variable, der Verzicht auf verzégerte exogene Variablen sowie die fehlende Ermittlung
einer Basisperiode.
" Der Hodrick-Prescott-Filter wird vor allem in der Konjunkturforschung zur Ermittlung der glatten
Komponente einer Zeitreihe eingesetzt. Die Ermittlung der glatten Komponente erfolgt dabei durch
die Loésung des Optimierungsproblems zwischen minimaler Trendabweichung und maximaler
Glattheit (Minimierung der Summe der quadrierten zweiten Differenzen der glatten Komponente).
Der Glattungsparameter gibt die Gewichtung der beiden Optimierungsziele an. Fir Quartalsdaten
wird standardmafig ein Parameter von 1600 verwendet. Zur formalen Darstellung siehe Rinne &
Specht (2002: 115-6).
% Die Lag-Lange bezeichnet die Anzahl der in die Schatzung eingeschlossenen verzdgerten
Variablen.



4. ldentifikation der relevanten Daten fur Stdafrika

In der vorliegenden Analyse werden die Gewichte des MCI fir Sudafrika mit Hilfe
einer standardmafigen Kleinstequadrateschatzung (OLS) ermittelt. Die Schéatz-

gleichung nimmt dabei die folgende Form an:

K K
(17) Yot =bo+ blygt-l+é b, Dry.; +é byDe.; +U;-

i=s i=s

Die Datengrundlage wurde aus den Onlinedatenbanken der South African Reserve
Bank (SARB) gewonnen. Die betrachtete Zeitspanne reicht von Januar 1994 bis
Dezember 2003. Die Wahl des Beobachtungszeitraums tragt den Veranderungen im
Zuge des Endes des Apartheidstaates (und des damit zusammenh&ngenden
Strukturbruches in den makrodkonomischen Variablen) Rechnung und schlief3t die

zuletzt verfigbaren Daten ein.

Zur Ermittlung der Outputliicke wurden Quartalsdaten des Bruttoinlandsprodukts
verwendet. Die Outputliicke ist als Differenz zwischen Potentialoutput und
tatséchlichem Output definiert.’® Zur Bestimmung des Potentialoutputs wird als
Glattungsverfahren fur die Zeitreihe ,Bruttoinlandsprodukt” ein Hodrick-Prescott-Filter
mit einem Glattungsparameter von 1600 verwendet. Die so entstandene Zeitreihe
~Potentialoutput”, wie auch die Zeitreihe ,Bruttoinlandsprodukt® wurden zur Ermittlung
von Veranderungsraten logarithmiert. Die Zeitreihe ,Outputliicke” ergibt sich als
Differenz der logarithmierten Zeitreihen ,Potentialoutput* und ,Bruttoinlandsprodukt*
(siehe Abbildung 1) und stellt damit die Abweichungsrate des Potentialoutputs von
dem tatséchlichen Output in einer Periode dar.?® Die durch das Filterverfahren
geglattete Reihe dient hier als Simulation des Potentialoutputs, das selbst nicht

beobachtbar ist. Die ermittelte Zeitreihe ,Outputliicke* ist stationér.?! Die Zeitreihe

% Siehe z.B. Dornbusch et al. (2001: 14).

% Eine positive Outputliicke zeigt hier also an, dass das tatsadchliche Output niedriger als das
Potentialoutput ausfallt. In der Literatur wird die Outputliicke gelegentlich auch umgekehrt definiert
(siehe z.B. Bofinger 2003: 244).

?L Die klassische Okonometrie, zu der auch das im folgenden verwendete Kleinste-Quadrate-
Verfahren gehort, unterstellt, dass sich die im Schatzmodell verwendeten Variablen stationar
verhalten. Zur Stationaritat gehtren drei Ebenen: Die Mittelwertstationaritat (die Zeitreihe schwankt
um einen bestimmten Mittelwert, Abwesenheit von Trends), die Varianzstationaritat (die Varianz ist

8



zeigt Phasen mit negativen Outputliicken von Anfang 1996 bis Ende 1997 an die sich

eine Phase wirtschaftlicher Stagnation bis Ende 2001 anschloss. Ab 2002 sind

wieder negative Outputliicken beobachtbar, die einen tatsachlichen Output anzeigen,

der Uber dem Potentialoutput liegt.

Abbildung 1: Outputlicke in Stdafrika 1994-2003
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von SARB Online-Statistik.

Alternativ zur Outputlicke wird in einigen Schatzungen die Inflationsrate als

abhangige Variable der Schatzgleichung verwendet. Wie Abbildung 2 andeutet,

weisen Inflationsraten und Outputliicken in Sidafrika starke negative Kreuz-

korrelationen auf und die Nullhypothese des Vorliegens einer Granger-Kausalitat®?

kann fUr den Vorlauf beider Variablen abgelehnt werden. Im Sinne der theoretischen

22

zeitkonstant), die Kovarianzstationaritédt (der Einfluss vergangener Realisationen auf aktuelle
Realisationen nimmt mit der Zeit ab) (Eckey et al. 2004: 227). Zur Untersuchung der Stationaritat
von Zeitreihen wird auf Unit-root-Tests (Einheitswurzeltests) zurtickgegriffen. Zu diesen
Einheitswurzeltests gehort auch der Dickey-Fuller-Test (siehe Hackl 2005: 14, 239-241). Der
Dickey-Fuller-Test mit Achsenabschnitt und einer maximalen Lag-Ldnge von 9 zeigt, dass die
Nullhypothese, die Zeitreihe weist eine Einheitswurzel auf, unter Zugrundelegen einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von funf Prozent abgelehnt werden kann (siehe zum Dickey-Fuller-Test
auch Poddig et al. 2001: 352ff).

Der Granger-Kausalitatstest Uberprift, ob die Berlicksichtigung der einen Variable zu einer
Erhoéhung der Effizienz bei der Vorhersage der anderen Variable beitragt. Damit wird getestet, ob
eine Variable der anderen ,vorauslauft®. Siehe zur Granger-Kausalitat Eckey et al. (2004: 378-379).



Ableitung des MCI in vorherigen Abschnitt soll hier jedoch an der Outputlicke als
abhéangige Variable festgehalten werden.*

Abbildung 2: Inflation und Outputlicke in Stdafrika
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von SARB Online-Statistik.

Die Zeitreihe ,Zinslicke” (siehe Abbildung 3) wird aus den Quartalsdaten der SARB
wie folgt ermittelt: Als Grundlage dient der in der Statistik auf monatlicher Basis
ausgewiesene Satz fur Sechsmonatsgeld auf dem Geldmarkt. Dieser Satz wird
gewahlt, da die Laufzeit zum einen als ausreichend kurz eingeschéatzt wird, um von
der Notenbank mafRgeblich beeinflusst werden zu kdnnen, und zum anderen gleich-
zeitig als ausreichend langfristig bewertet wird, um die langerfristigen Zinsen und
damit die reale Sphare der Volkswirtschaft hinreichend zu beeinflussen. In der Wahl
des geeigneten Zinssatzes spiegelt sich ein Dilemma des MCI wider. Fir die
Verwendung des MCI als Informationsinstrumentes fur die monetaren Bedingungen
in einem Land, die sich auf reale Gegebenheiten und das Preisniveau auswirken,
ware ein langerfristiger Zinssatz die bessere Wahl. Fir die Funktion des MCI als

Richtlinie fur die Geldpolitik ist hingegen ein kurzfristiger Zinssatz besser geeignet.

23 Im Unterschied zu dem hier beschriebenen Eindruck ermitteln Smal & Jager (2001: 14), dass sich
Anderungen des realen Output nach drei bis vier Quartalen auf die Inflation in Stdafrika auswirken.
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Die Entscheidung fur die Verwendung eines bestimmten Zinssatzes, ist somit als

Kompromiss zwischen beiden Anforderungen zu verstehen.

Abbildung 3: Prozentpunktabweichung des realen Sechsmonats-Geldmarkt-

zinses vom Basiszins in Studafrika
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von SARB Online-Statistik.

Die Monatsdaten wurden zunachst mit Hilfe der Durchschnittsmethode auf
Quartalsbasis umgerechnet. Zur Bereinigung der Zeitreihe von Preiseffekten wurden
von den Quartalszahlen die entsprechenden Inflationsraten im Sinne des Fisher-
Theorems abgezogen.?* Zur Ermittlung der Abweichung der realen Zinsen von einer
Basisperiode wird die Zeitreihe zunachst wieder mit Hilfe eines Hodrick-Prescott-
Filters geglattet. Diese geglattete Zeitreihe wird als Approximation fir den Basis-
periodenzins verwendet. Die Differenz zwischen dem tatsachlichen Realzins und

dem Wert der geglatteten Reihe ergibt die Zeitreihe ,Zinslicke®“. Die ermittelte

24 . . . . . . .
Das Fisher-Theorem besagt in seiner einfachen Form, dass sich der Nominalzins aus der Summe

von Realzins und Preisanderungsrate ergibt (vgl. z.B. Jarchow 1998: 245). Als Inflationsraten
wurden die von der SARB ausgewiesenen Veranderungen des Verbraucherpreisindex ohne
Hypothekenzinsen verwendet.
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Zeitreihe ist stationar.”® Die ermittelten Zinslicken zeigen Abweichung der
tatsachlichen Realzinsen von deren langerfristigem Niveau in unterschiedliche
Richtungen an. Es zeigen sich keine langer anhaltenden Abweichungen in eine
bestimmte Richtung. Dennoch spiegeln Abweichungen von teilweise Uber vier

Prozentpunkten eine recht hohe Volatilitat der Realzinsen wider.

Die Zeitreihe ,Wechselkursliicke” speist sich ebenfalls aus Quartalsdaten der SARB
(siehe Abbildung 4).

Abbildung 4: Prozentpunktabweichung des realen effektiven Wechselkurses

vom Basiswechselkurs in Stidafrika

. f
5 A f

LA R YA B

'5 D |

) J
y

1994/01
1994/04
1995/03
1996/02
1997/01
1997/04
1998/03
1999/02
2000/01
2000/04
2001/03
2002/02
2003/01
2003/04

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von SARB Online-Statistik.

Zur Ermittlung der Wechselkursliicke wurden die mit einem Hodrick-Prescott-Filter

geglatteten und anschlieBend logarithmierten Zeitreihe des realen effektiven

% Der Dickey-Fuller-Test mit Achsenabschnitt und einer maximalen Lag-Lange von 9 zeigt, dass die

Nullhypothese (die Zeitreihe weist eine Einheitswurzel auf) unter zugrundelegen einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von einem Prozent abgelehnt werden kann.
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Wechselkurses®® von den Log-Werten des tatséachlichen realen effektiven
Wechselkurses abgezogen. Die resultierende Zeitreine ,Wechselkurslicke* gibt
damit die relativen Abweichungen des tatsachlichen Wechselkurses von der
Basisperiode an. Die Zeitreihe ist stationar.?’ Die Abbildung zeigt die
Abwertungswellen in den Jahren 1996, 1998 und 2001, sowie die rasante

Aufwertungsphase des Rand seit 2002.

5. Spezifikation des Modells und Schéatzung der MCI-Gewichte
fir Sudafrika

Nach der Ermittlung der notwendigen Zeitreihen soll jetzt auf das dkonometrische
Modell eingegangen werden. Die Modellstruktur der Schatzung ergibt sich aus
okonometrischen und 6konomischen Uberlegungen. Zunachst wird eine Konstante
eingefuhrt, um eventuelle Nveaueffekte abzubilden. Als zweites wird die um eine
Periode verzogerte Outputliicke in das Modell als unabhangige Variable
aufgenommen. Dies dient vor allem der Abbildung von persistierenden Schocks. Zur
Ermittlung der Struktur der Wirkungsverzégerungen von realem Zins und
Wechselkurs, wurde unter Bertcksichtigung der in der empirischen Forschung
ermittelten unterschiedlich langen Verzégerungen der Wirkungen von Zins und
Wechselkurs?® zunachst eine umfassende Schatzung unter Einschluss von um bis zu
acht Perioden verzégerten unabhéngigen Variablen durchgefiihrt.?® Die Schatzer-
gebnisse suggerieren, dass die Zinslicke nach null, ein und vier Perioden am
starksten auf die Outputlicke wirkt, wahrend die Wechselkursliicke ihren starksten

% Bei dem realen effektiven Wechselkurs handelt sich um den von der SARB ausgewiesenen

handelsgewichteten realen Wechselkurs. Der zugrundeliegende Wahrungskorb umfasst vier
Wahrungen (US$ 42,8%, Euro 31,6%, Brit. Pfund 16,7%, Yen 8,9%) (Walters 1999: 43). Zudem ist
zu beachten, dass der reale effektive Wechselkurs in Mengenotierung ausgewiesen wird. Ein
Anstieg des Indexes bedeutet also eine Aufwertung des Rand.
" Der Dickey-Fuller-Test mit Achsenabschnitt und einer maximalen Lag-Lange von 9 zeigt, dass die
Nullhypothese (die Zeitreihe weist eine Einheitswurzel auf) unter zugrundelegen einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von einem Prozent abgelehnt werden kann.
% Die Wirkungsverzégerungen werden im Zusammenhang mit der Steuerbarkeit gesamt-
wirtschaftlicher Aggregate zum Beispiel in Bofinger et al. (1996: 129-30) diskutiert. Zum Fall
Sudafrikas siehe Smal & de Jager (2001: 14).
* Dieses Vorgehen weicht von dem intuitiven Vorgehen von Korhonen (2002) ab, bei dem ohne
theoretische Fundierung die Lagstruktur solange verandert wird bis die Schéatzergebnisse als
hinreichend signifikant gelten.
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Einfluss nach vier, finf und sechs Perioden ausibt. Das heif3t, in die Schéatz
gleichung flieRen die um null, ein und vier Perioden verzogerten Zinsenlicken und

die um vier bis sechs Perioden verzégerten Wechselkurslicken ein.

Die Kleinstequadrateschatzung ergibt folgendes Bild: Der ermittelte Koeffizient der
Konstanten wurde auf einem Signifikanzniveau von zehn Prozent nicht signifikant.
Der geschatzte Parameter der verzégerten Outputliicke nimmt den Wert 0.827 an
und ist auf einem Signifikanzniveau von zehn Prozent signifikant. Die geschéatzten
Parameter der um funf und sechs Perioden verzdgerten Wechselkursliicke sind nicht
signifikant unterschiedlich von Null. Signifikant auf einem Signifikanzniveau von zehn
Prozent sind die Ergebnisse fir die um null, eine und vier Perioden verzdgerte Zins-

grofl3e sowie die um vier Perioden verzogerte Wechselkursgrof3e (siehe Tabelle 2).

Tabelle 2: Schéatzungsergebnisse der Gewichte im MCI fiur Stdafrika (EViews

Output)

Variable Koeffizient Standard- t-Wert Wahrscheir-
abweichung lichkeit
C -0,000422 0,001042 -0,405348 0,6885
Outputliicke (-1) 0,827160 0,103868 7,963554 0,0000
Zinslicke 0,002308 0,000826 2,794397 0,0096
Zinslucke (-1) -0,002778 0,000910 -3,053078 0,0052
Zinslucke (-4) 0,001481 0,000784 1,890272 0,0699
X\)’eChse'k“rs'“Cke 1 0000523 | 0,000243 2,152222 0,0408
Wechselkursliicke (-5) | -0,000445 0,000286 -1,557638 0,1314
Wechselkurslicke (-6) | 0,000242 0,000243 0,995014 0,3289
2
R 0774843 | Durbamatson 2,254035
; 2
Adjusted R 0714224 \I\//Iaeian dependent -0,000656
S.E. of regression 0,005828 S.D. dependent var 0,010901
Sum Squared resid 0,000883 Akaike info criterion -7,250112
Log likelihood 131,2519 Schwarz criterion -6,890969

Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Qualitat der Schatzung wird anhand verschiedener Tests gepriift. Die Gite der
gesamten Schatzung kann mit Hilfe der R-Statistik tUberpriift werden. Der fir die
Schatzung ermittelte Wert von 0,77 deutet an, dass das Schatzmodell eine

erhebliche Verbesserung gegentiber einer reinen Zufallsmodellierung darstellt. Unter
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Beriicksichtigung der Anzahl der erklarenden Variablen (adjusted R?) ergibt sich ein
Wert von 0,71, der ebenfalls als befriedigend angesehen werden kann. Die Durbin-
Watson-Statistik weist einen Wert von 2,25 aus und kann damit als Indiz fur die
Abwesenheit von Autokorrelation in den Residuen gesehen werden. Da in der
Schatzung jedoch verzégerte endogene Variablen prasent sind (die verzogerte
Outputliicke), ist die Durbin-Watson-Statistik verzerrt. Um dieses Problem zu l6sen,
wurde Durbins-h-Statistik, die fur diesen Spezialfall verzégerter abhéngiger Variablen

konstruiert wurde, berechnet.*

Die Nullhypothese, dass keine Autokorrelation der
Residuen vorliegt, konnte auch unter Zugrundelegen einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von zehn Prozent nicht abgelehnt werden, so dass von der Unabhangigkeit der
Residuen ausgegangen werden kann. Damit ist eine der wesentlichen Bedingungen

fur die Effizienz der Kleinstequadratemethode erfiillt.

Die Qualitat der Schatzung lasst eine Interpretation der Ergebnisse zu. Als
Schéatzergebnisse wurden sowohl fir die Zinsgrol3en, als auch fur die Wechselkurs-
grof3en positive Koeffizienten erwartet, da theoretisch sowohl eine Zinserhéhung, als
auch eine Aufwertung positiv auf die Outputliicke wirken.®! Fur die Summe der
signifikanten Variablen entsprechen die Vorzeichen den Erwartungen. Die Werte der
Summe der signifikanten Koeffizienten der Zinsliicke (0,001011) und der Koeffizient
der Wechselkurslicke (0,000523) ermdglichen die Berechnung des relativen
Einflusses von Zins- und Wechselkursanderungen auf die Outputliicke. Es ergibt sich
ein Verhaltnis von 1,9:1. Dieses Ergebnis entspricht der Erwartung, dass Sudafrika
als relativ kleine und offene Volkswirtschaft zum einen ein niedrigeres Verhaltnis
dieser Grofien zueinander aufweist als die oben angefihrten gréeren OECD-
Lander, und zum anderen, dass das Verhaltnis groRRer ist als bei sehr offenen
Volkswirtschafte n wie beispielsweise Hongkong. Als weiteres Ergebnis bleibt festzu-
halten, dass in Suddafrika Zinsdnderungen sehr viel schneller als Wechselkurs-

anderungen reale Effekte auslésen. Die Transmission von Zinsdnderungen dauert

%0 Siehe zu Durbins-h-Statistik Studenmund (2001: 616).

%1 Eine positive Outputliicke bedeutet, dass das tatsédchliche Output unter seinem Potentialniveau
bleibt. Je restriktiver die monetédren Bedingungen sind (entweder durch Zins lber Potentialniveau
oder eine Aufwertung oder einer Kombination aus beidem), umso groR3er ist die Outputlicke. Im
Unterschied zur theoretischen Betrachtung im vorherigen Abschnitt, wird hier als
Wechselkursgrof3e ein Index verwendet, der bei einer Aufwertung steigt. Nur deshalb wird fur den
Wechselkurs ein positives Vorzeichen erwartet und nicht, wie im theoretischen Teil abgeleitet, ein
negatives.
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demnach zwischen null und vier Quartalen, wahrend Wechselkursdnderungen ein

Jahr bendtigen, um sich signifikant auf die Outputliicke auszuwirken.

6. Die monetaren Bedingungen in Sudafrika: 1994-2003

Die Schatzung der Gewichte im MCI lasst nun eine Darstellung des MCI Uber den
Betrachtungszeitraum zu. Die Darstellung kann auf verschiedene Arten erfolgen. Der
MCI ist definiert als die Abweichung der Kombination aus Zins und Wechselkurs von
einer ausgewahlten Vergleichsperiode. Im einfachsten Fall ist dies schlicht die
Vorperiode. Im besten Fall wird der MCI als Abweichung von einer als
gleichgewichtig ermittelten Periode betrachtet.3> Das erméglicht eine Aussage
dartiber, ob die monetaren Bedingungen im Vergleich zum Gleichgewicht zu eng
bzw. zu weit waren, wahrend im einfachen Fall nur Aussagen uber die Entwicklung
der monetdren Bedingungen, nicht jedoch Uber deren Qualitdt bezuglich der
geldpolitischen Ziele getroffen werden kénnen. Deshalb wird hier auf die oben
verwendeten Abweichungen von Zins- und WechselkursgréRen von den ermittelten

Basiswerten zuriickgegriffen. Das Ergebnis wird in Abbildung 5 dargestelit.

Der Verlauf des MCI zeigt deutlich die verschiedenen Phasen der Entwicklung
monetarer Bedingungen in Siudafrika. Die Phase bis 1998 war von relativ hohen
Realzinsen und bis auf eine Abwertungsperiode in 1996 von (auf hohem Niveau)
stabilen realen Wechselkursen gekennzeichnet. Die starke nominale und reale
Abwertung des Wechselkurses im Zuge der Asienkrise 1998, in Kombination mit
sinkenden Realzinsen, leitete eine Phase entspannterer monetarer Bedingungen ein.
Fur das weitere Sinken des MCI nach 1998 ist neben niedrigen Realzinsen auch eine
weitere Abwertungsrunde des Rand verantwortlich (Hohepunkt Ende 2001). Danach
stieg der MCI auf Grund gestiegener Realzinsen (auch Dank der erfolgreicheren

Begrenzung der Inflation) und massiver Aufwertung wieder an.

Besonders deutlich wird aus Abbildung 5 zudem, dass die Volatilitdét der monetaren

Bedingungen nach der Aufgabe der Wechselkursglattung durch die SARB im Jahr

% Unter »gleichgewichtig” soll hier verstanden werden, dass die monetéaren Bedingungen beziiglich

der Endziele der Geldpolitik zielfuhrend waren. Dieser Zustand wurde durch die Glattung der
Zeitreihen approximiert.
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2000 deutlich zugenommen hat. Die Abbildung der Entwicklung der monetaren
Bedingungen und die Konformitat mit den zugrundeliegenden Ereignissen lasst den

Schluss zu, dass die Schatzung der monetaren Bedingungen auch 6konomisch
sinnvoll ist.

Abbildung 5: Monetary Conditions Index fur Stdafrika
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Quelle: Eigene Berechnungen.

7. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Das Konzept des MCI ermdglicht die Darstellung der monetaren Bedingungen in
einer Volkswirtschaft in einer Grof3e. Dabei beriicksichtigt der Index sowohl die
Einflisse Uber den Zins-, als auch uber den Wechselkurskanal. In offeneren
Volkswirtschaften ist der Wechselkurskanal relativ zum Zinskanal wichtiger als in

geschlosseneren Volkswirtschaften.

Die Schatzung des MCI fur Sidafrika ergab, dass der Wechselkurskanal auch in
Sudafrika eine wichtige Rolle spielt. Eine Anderung des Realzinses um einen
Prozentpunkt hat die gleiche Auswirkung auf die monetéaren Bedingungen wie eine

Anderung des realen Wechselkurses von 1,9 Prozent. Das daraus abgeleitete Bild
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der monetaren Bedingungen in Sidafrika in den Jahren 1994 bis 2003 zeigt deutlich
die verschiedenen Phasen der monetaren Entwicklung. Die geschatzten Parameter
sind damit auch 6konomisch sinnvoll. Die Ermittlung der Gewichte im MCI kann nun
fur die Ableitung von Politikempfehlungen fur die Geldpolitik in Stidafrika verwendet
werden. Die sicherlich einfachste Schlussfolgerung ware, dass die Geldpolitik einen
MCI von konstant Null steuern sollte. In diesem Fall wirden die Abweichungen von
Zins und Wechselkurs von deren langfristigen Gleichgewichten minimiert
beziehungsweise wechselseitig ausgeglichen werden. Die konstant
gleichgewichtigen monetaren Bedingungen koénnen als optimal gelten, wenn auf

diese Weise auch die Endziele der Geldpolitik erreicht werden.

Diese starke Vereinfachung einer MCFRegel lasst sich jedoch bei genauerer Analyse
geld- und wahrungspolitischer Theorie und der Ableitung von geldpolitischen Regeln
nicht aufrechterhalten. Unberiicksichtigt bleiben dabei die Reaktionsméglichkeiten
der Notenbank auf Schocks im Allgemeinen sowie eine Differenzierung von
Angebots- und Nachfrageschocks im Besonderen. Ebenfalls keine Beachtung fanden
bei einer derart vereinfachten Regel die Tragheit der Entwicklung monetérer

Bedingungen beziehungsweise die Persistenz von Schocks.

Komplexere geld- und wahrungspolitische Regeln bertcksichtigen diese Faktoren
und filhren zu Abweichungen von der ,Halte den MCI konstant bei Null“Regel.*
Dennoch zeigt sich auch bei diesen Regeln, dass ein héherer MCI oft mit einer zu
restriktiven Geld- und Wahrungspolitik einhergeht, wéahrend ein sinkender MCI einen

Indikator fur moéglicherweise zu expansiven Instrumenteneinsatz darstellt.

Grundsétzlich kann aus der vorliegenden Analyse geschlussfolgert werden, dass
sowohl Zins- als auch Wechselkursédnderungen die monetdren Bedingungen in
Sudafrika signifikant beeinflussen. Ein Konzentration der Geldpolitik auf nur eine
dieser beiden Instrumentenvariablen ist daher nicht zu empfehlen; beide Variablen
sollten in der geld- und wahrungspolitischen Strategie Verwendung finden. Die
derzeit in Sudafrika verfolgte Strategie der Wechselkurssteuerung — vollkommen

ungesteuerte Wechselkurse — entspricht dieser Empfehlung noch nicht.

¥ vgl. Burger & Knedlik (2004).
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