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Zusammenfassung

Mit dem Aufstieg Chinas als Weltwirtschaftsmacht ist es wichtiger gewor-

den, die Wirtschaft Chinas zu verstehen. Ein kritischer Punkt hierbei

ist das Verständis von Chinas Geldpolitik, welche den Schwerpunkt dieser

Studie darstellt.

Diese Dissertation hat das Ziel, einige Kernprobleme der schwer

verständlichen Geldpolitik Chinas in den Reformjahren empirisch zu er-

forschen. Diese Kernprobleme umfassen folgende Fragestellungen: (1)

Existiert ein struktureller Bruch im System zwischen 1979Q1-2004Q4?

(2) Bestehen langfristige Beziehungen zwischen der Geldmenge und an-

deren makroökonomischen Variablen im System? (3) Wie reagieren die

monetären Aggregate, das Wirtschaftswachstum, die Inflation und an-

dere makroökonomische Variablen auf Geldüberhang? Oder in welchem

Ausmaßkann Geldüberhang das reale Wachstum beschleunigen und die

Inflation auf kurze oder lange Sicht steigern? (4) Wird die Geldmenge

vom Angebot oder von der Nachfrage bestimmt? (5) Wie reagieren der

reale Output und die Inflation auf monetäre Schocks? (6) Was kann

als Zwischenziel von der chinesischen Geldpolitik angesehen werden, M1

oder M2? (7) Besteht eine langfristige Beziehung zwischen dem monetären

Multiplikator und anderen makroökonomischen Variablen? (8) Kann die

monetäre Basis durch die Chinesische Zentralbank, der “Peoples Bank

of China”(PBC), kontrolliert werden? (9) Ist die monetäre Basis ein ef-

fizientes Instrument um die Geldmenge zu beeinflussen?

Das Hauptziel dieser Studie ist, herauszufinden, wie die chinesische

Geldpolitik arbeitet und welche Auswirkungen sie auf die Makroökonomie

hat. Der Untersuchungszeitraum für die Studie liegt zwischen dem Beginn

der chinesischen Wirtschaftsreform 1979Q1 und 2004Q4, dem Zeitpunkt

zu dem die aktuellsten Daten für diese Studie zur Verfügung standen.

Eine empirische Untersuchung der chinesischen Geldpolitik ist eine große

Herausforderung, weil sich die chinesische Wirtschaft während des Un-
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tersuchungszeitraums im Wandel von einer zentralen Planwirtschaft zu

einer Marktwirtschaft befand. Während dieser Phase hat die Wirtschaft-

sentwicklung vor 1997 etliche dramatische Schwankungen durchgemacht.

Mit der Integration der Chinesischen Wirtschaft in die Weltwirtschaft

war Chinas Geldpolitik zwischenzeitlich zunehmend von der Entwicklung

der Weltwirtschaft beeinflußt. Als Reaktion darauf hat die Chinesische

Zentralbank die Ziele, Zwischenziele und Instrumente der Geldpolitik re-

formiert.

Kapitel 1 beschreibt den generellen Verlauf von Chinas wirtschaftlicher

Entwicklung von 1978 bis 2004 und erklärt die Gründe für die großen

Konjunkturschwankungen während dieser Phase. Weiterhin werden die

Qualität, Konsistenz und Verfügbarkeit der Daten für die Analyse von

Chinas Geldpolitik behandelt. Im Kapitel 2 dokumentieren wir die Refor-

mentwicklung des finanziellen Sektors und der Geldpolitik Chinas, von der

Planwirtschaft bis zur aktuellen wirtschaftlichen Transformation. Dieses

stellt den wirtschaftlichen und institutionellen Hintergrund für die Modelle

in Kapitel 4 und 5 dar. Die statistischen und ökonometrischen Ansätze, die

diese Arbeit für die empirische Modellbildung anwendet, basieren auf der

Grundlage des vektorautoregressiven Modells (VAR-Modell) mit Gauss-

Residuen, dem kointegrierten VAR-Modell und der “Moving Average”

(MA) Darstellung. In Kapitel 3 beschäftigen wir uns mit der statistischen

Theorie und Methodologie hinsichtlich des VAR-Modells, kointegrierten

VAR-Modells, strukturellen VAR-Modells usw., welche die Grundlage für

eine empirische Analyse in dieser Studie bilden.

Es gibt verschiedene Gründe, das VAR in einer empirischen Anal-

yse von makroökonomischen Variablen anzuwenden. Erstens kann das

VAR-Model mit Gauss-Residuen gut geeignet sein, um Informationen, die

durch die Kovarianzen der Daten gegeben sind, zusammenzufassen. Zweit-

ens ist das VAR-Model flexibel, einfach zu schätzen und angemessen für

makroökonomische Daten. Der wichtigste Grund, weshalb das kointegri-

erte VAR-Modell weiterhin das Interesse von Ökonometrikern als auch

Ökonomen erhält, ist die Möglichkeit, lang- und kurzfristige Informatio-

nen der Daten durch das Auswerten der Kointegrationsbeziehung zu kom-

binieren. Mit anderen Worten, durch die VAR-Modelle kann man bei

einer typischen Frage von theoretischem Interesse beginnen und diese Frage

basierend auf der statistischen Analyse des VAR-Models beantworten.
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In einem multivariablen System sind alle Variablen stochastisch und

ein Schock einer Variable wird an alle anderen Variablen durch die Dy-

namik des Systems übertragen. Daher starten wir für die empirische

Studie mit der Modellbildung einer expliziten stochastischen Formulierung

aller Variablen im System. Dann wird durch die Auferlegung aller test-

baren Restriktionen der Parameter des allgemeinen statistischen Modells

das ökonomisch interpretierbare Untermodell, in welchem die spezifisch

theoretische Frage empirisch erforscht werden kann, abgeleitet. Die MA

(Moving Average) Darstellung eines VAR-Models wird gebraucht, um die

Matrix der langfristigen Effekte zu schätzen, welche nützliche Informa-

tionen über die gesamten Auswirkungen des stochastischen Schocks im

System beinhalten. Die Spalten der Matrix der langfristigen Wirkungen

zeigen, wie die summierten Residuen jeder VAR-Gleichung jede der Vari-

ablen beeinflußen. Durch das Testen in der MA Darstellung eines VAR-

Modells können wir einige Eigenschaften der Variablen die sowohl statis-

tisch als auch ökonomisch aussagekräftig sind, wie zum Beispiel schwache

Exogenität, Stabilität, Fehlerkorrekturen und Ausschluss aus dem System,

usw. testen. Darüber hinaus können temporäre und permanente Schocks

im System bestimmt werden.

In den Kapiteln 4 und 5 wird jeweils die empirische Analyse basierend

auf kointegierten VAR-Modellen dargestellt.

Im Kapitel 4 umfassen die Modelle reale Geldmengen, das reale BIP und

die Inflationsrate als die endogenen Variablen. Die Geldmenge M1 und

M2 wird getrennt untersucht. Der Zeitraum der Daten umfaßt 1979Q1

bis 2004Q4. Wechselwirkungen unter den Variablen werden geprüft,

um die Formulierung und Implementierung von Chinas Geldpolitik und

makroökonomischen Auswirkungen ermitteln zu können.

Mit Hilfe von rekursiven Tests auf Konstanz der Parameter haben wir

herausgefunden, dass es einen strukturellen Bruch um 1995Q1 gab. Daher

ist die Analyse in zwei Zeiträume, vor und nach 1995Q1, geteilt. In der er-

sten Phase finden wir Kointegrationsbeziehungen zwischen der Geldmenge

und dem realen BIP, beide gemessen in M1 und M2. In der zweiten Phase

existiert eine Geldnachfragefunktion für M1, aber es stellt sich heraus, dass

M2 vom Geldangebot bestimmt wird.

In allen vier Modellen hat der Geldüberhang, bezogen auf M1 und M2,

eine positive kurzfristige Wirkung auf das reale Einkommen und die Infla-
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tion. Dies zeigt, dass Chinas Geldpolitik während des gesamten Zeitraums

einige Wirkungen auf die gesamtwirtschaftlichen Nachfrage hat und dazu

tendiert, die Inflation durch Kontrolle der Geldmenge zu bekämpfen.

Auf der anderen Seite stellt sich heraus, dass sowohl M1 als auch M2

negativ auf die Überinflation in beiden Phasen reagieren, was zeigt, dass

die PBC eine vorsichtige Haltung der Geldpolitik gegenüber der Inflation

eingenommen hat. Außerdem ist diese Haltung der Geldpolitik während

des gesamten Erfassungszeitraums unverändert geblieben.

Basierend auf der Analyse der Matrix der langfristigen Wirkungen

haben wir herausgefunden, dass nur die unvorhergesehenen Schocks von

M2 eine positive langfristige Wirkung auf das reale M2, das reale Einkom-

men und die Inflation haben, wohingegen die unvorhergesehenen Schocks

von M1 nur temporäre Einwirkungen auf die Variablen des Systems

haben. Gekoppelt mit dem Nachweis, dass M1 während des zweiten

Erfassungszeitraums hauptsächlich durch die Nachfrage bestimmt wird,

schließen wir daraus, dass M2 zumindest langfristig gesehen, ein besser

geeignetes Zwischenziel als M1 ist.

In Kapitel 5 analysieren wir die Entwicklung des chinesischen Geldan-

gebots zwischen 1985Q2 und 2004Q4. Eine Kointegrationsbeziehung ist im

aktuellen System zwischen den Variablen monetärer Multiplikator, reales

Einkommen, realer Zinssatz und Mindestreservesatz vorhanden. Diese

langfristige Beziehung und der kurzfristige Anpassungskoeffizient deuten

darauf hin, dass die PBC eine Regel verfolgt, die monetäre Basis bei

Veränderungen im realen BIP und realen Zinssatz anzupassen. Dieses be-

deutet weiterhin, dass die monetäre Basis ein Instrument ist, das durch

die PBC kontrolliert werden kann. Die Geldmenge ist bestimmt durch

die monetäre Basis und den monetären Multiplikator. Die PBC scheint

die Geldmenge durch das Anpassen der monetären Basis, des Mindestre-

servesatzes und des Zinssatzes effektiv kontrollieren zu können.

Zusätzlich sind weitere interessante Ergebnisse in Kapitel 4 und

5 der empirischen Analyse zu finden. Diese beinhalten: 1. Liq-

uiditätsauswirkungen existieren sowohl kurz- als auch langfristig, was zeigt,

dass Geldüberhang negative Auswirkungen auf den Realzinssatz hat. 2.

Die PBC passt die monetäre Basis nicht an die geplante Geldmenge an,

welches das eigentliche Zwischenziel von Chinas Geldpolitik sein sollte.

Vielmehr passt es die monetäre Basis an Veränderungen des realen BIPs
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und der Inflation an.
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