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VORWORT

Die geld- und wihrungspolitischen Ereignisse der letz-
ten Jahre sowie die theoretischen Entwicklungen in die-
sem Bereich haben die monetdren Geschehnisse wieder
zﬁnehmend in den Mittelpunkt des wirtschaftspolitischen
Interesses geriickt. Die genannten Ereignisse konnten
auch in Osterreich nicht ohne Auswirkungen auf die
wirtschaftliche Entwicklung bleiben.

‘Die vorliegende Arbeit geht auf Anreguhgen zuriick, die

8konometrischen Modélle des Instituts fiir Hdhere Stu-

dien um einen monetiren Block zu erweitern. Dadurch

soll die Prognose und Simulation dieses bedeutenden
Sektors gestattet und die Verbindung mit den Modellen
des gliterwirtschaftlichen Bereichs ermdglicht werden.
Bei diesem Unterfangen konnte auf Vorarbeiten aufge-
baut werden, die von K. Hietler (1970) und B.B&hm (1972)
auf diesem Gebiet am Institut geleistet wurden.

Ich danke allen meinen Kollegen am Institut fiir

Hohere Studien, insbesondere H. Kernbauer und I. Prucha,
sowie F. Schebeck vom Institut fiir Wirtschaftsforschung
fiir ihre vielfiltige Unterstiitzung. Besonderer Dank
geblihrt auch B. Krones und I. Horak, die die Manus-
kripte in geeignete Form bringen‘mussten.

Wien, im Juli 1977

Heinz GLUCK
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1. Einleitung und Zieldefinition

Ziel der vorliegenden Arbeit ist die empirische Ana-

‘lyse und 6konometrische Darstellung des monetdren Be-

reichs der 6sterreichischen Volkswirtschaft. Sie soll
Einblick in die Verhaltensweisen von Publikum und
Kreditunternehmen und in bestimmte Wirkungszusammen-
hinge des Geld-, Kredit- und Kapitalmarktes schaffen.
Dies erfordert im besanderen die Erklidrung der Ent-
stehung der Zentralbankgeldmenge und des Geldvolu-
mens, der Geldhaltung und Geldkapitalbildung des Pu-
blikums, des Kreditvolumens und der Reservehaltung
der Kreditunternehmen und der Veranlagung von Publi-
kum und Geschiftsbanken auf dem Wertpapiermarkt.

Die Instrumente der Geldpolitik in der Hand der No-
tenbank werden explizit in die Analyse eingefiihrt,

um die Einfluss- und Steuerungsméglichkeiten der mo-
netiren Autoritidt auf einzelne Aggregate des moneti-
ren Sektors aufzuzeigen und durch Simulation darstel-
len zu k&nnen. Die weiteren Auswirkungen dieser so
beeinflussten Gréssen (Geldmenge, Kreditvolumen, Zins-
sitze usw.) auf die eigentlichen Ziele der Wirtschafts-
politik im realen Bereich bleiben ausserhalb des Un-
tersuchungsobjekts dieser Studie.

Als Resultat liegt ein Okonometrisches Modell in Struk-
turform vor, dessen Verhaltensgleichungen den {ibli-
chen statistischen Kriterien geniigen. Die Analyse
erfolgt auf Quartalsbasis fiir den Zeitraum von

1960.1 - 1976.1. Das Gesamtmodell besteht aus 37 Iden-
tititen und Definitionen und 11 Verhaltensgleichungen,

~die mittels der Ordinary-Least-Squares-Methode ge-

schitzt wurden. Etwaige simultane Vérzerrungen wur-
den nach Uberpriifung der Verhaltensgleichungen mit-



tels Two-Stage-Least-Squares-Methode korrigiert.

Die Studie ist wie folgt gegliedert:

Abschnitt 2 legt Grundlagen und allgemeinen Aufbau
des monetiren Modells dar. Rolle und Verhaltensweisen
der in den zu untersuchenden Mirkten Agierenden sol-
len aufgezeigt und die innerhalb des Modells zu er-
klirenden Grdssen bestimmt werden. In den Abschnitten
3 und 4 werden Geldangebots- und -nachfrageseite ein-
gehend dargestellt, definitorische Beziehungen aufge-
stellt und Hypothesen beziiglich der Verhaltensglei-
chungen spezifiziert.

Abschnitt 3 behandelt dabei vor allem die Hypothesen
{iber das Verhalten der Notenbank und der Geschidfts-

banken hinsichtlich der Quellen und Verwendungen des
Zentralbankgeldes, Abschnitt 4 die Verhaltensweisen

des Publikums beziiglich seiner Geldhaltung und Kre-

ditaufnahme.

Abschnitt 5 enthilt die Hypothesen iiber den Wertpapier-
markt, der wegen einiger Besonderheiten und wegen

der Datenbeschrinkungen, die die Spezifikation etwa
einer Wertpapiernachfragegleichung des Publikums nicht
gestattet, getrennt behandelt wird.

Allen Verhaltensgleichungen liegt ein partieller An-
passungsmechanismus zugrunde, der in Abschnitt 6 er-
kldrt wird.

In Abschnitt 7 schliesslich werden die Ergebnisse der
Schitzung der Verhaltensgleichungen ausgewiesen und
diskutiert und nach Anwendung der Two-Stage-Least-
Squares-Methode gegebenenfalls modifiziert.



Abschnitt 8 stellt das vollstindige monetire Modell
in Strukturform dar und zeigt mittels der Impact Mul-
tipliers der reduzierten Form den quantitativen Ein-
fluss der priddeterminierten Variablen - vor allem des
geldpolitischen Instrumentariums - auf die endogenen
Grdssen des monetdren Sektors.

In Abschnitt 9 werden zusitzlich einige dynamische
Abliufe in Reaktion auf Verinderungen gewisser exo-
gener Gréssen simuliert. Durch Zusammenschluss mit
einem gliterwirtschaftlichen Modell werden dabei auch
einige vorlidufige Einblicke in die Interaktion zwi-
schen monetirem und realem Sektor der dsterreichi-
schen Wirtschaft gewonnen. Schliesslich wird das
priadiktive Potential des monetdren Modells mittels
einer sogenannten ex-post-Prognose und einer ex-ante-
Prognose getestet.

Abschnitt 10 schliesslich fasst die Ergebnisse zu-

sammen und gibt einen Ausblick auf mdégliche Weiter-
entwicklungen des Modells.
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2. Grundlagen und allgemeiner Aufbau des Modells

2.1, Aktionstriger

Die Abgrenzung dreier Gfuppen von Aktionstridgern

(oder Sektoren) ist fiir die Erstellung eines monetidren
Modells vor allem von Notwendigkeit, wie ein Uber- |
blick {iber die Literatur zeigt.1) Es sind dies:

2)

a) Die Notenbank als monetidre Autoritidt”™’,

b) Die Geschidftsbanken (in der Folge auch Kreditunter-
nehmen) und

c¢) das Publikum, auch Nicht-Banken genannt, worunter
auch 6ffentliche Stellen subsumiert sinds),

In aussenwirtschaftsabhingigen Volkswirtschaften wie der

8sterreichischen muss aus Griinden die noch darzulegen
sind, ein vierter bedeutender Sektor, ndmlich

d) der Aussenbereich

hinzugefiigt werden.

Die Verhaltensweisen dieser vier Sektoren und die Ak-
tivitidten zwischen ihnen bestimmen das monetidre Ge-
schehen. Diese Aktivititen bestehen in der Teilnahme
an Markttransaktionen, bei denen jeder Sektor Gegen-
stinde des Finanzvermdgens (sogenannte financial
assets), iiber die er verfiigen méchte, nachfrigt und
dafiir anderen Sektoren seine Verbindlichkeiten, die

diese ihrerseits als Assets halten méchten, anbietet4)

In Verbindung mit diesen Marktprozessen finden Anpas-
sungen an von der Notenbank gesetzte geldpolitische

Massnahmen statt. Simultan damit gehen die giiterwirt-
schaftlichen Markttransaktionen vor sich und beeinflus-



sen in noch darzustellender Weise die monetdren
Geschehnisse.

2.2. Bilanzschema

Das Ergebnis der oben geschilderten Vorgidnge und
des Zusammenwirkens aller Gruppen kann an den Ver-
dnderungen ihrer Bilanzpositionen abgelesen werden.
Die Bilanzen zeigen Stand und Struktur der Finanz-
vermégen zu einem bestimmten Zeitpunkt.

Ein solches Kontenschema fiir Usterreich, das die
genannten Beziehungen zwischen den Sektoren darzu-
stellen vermag - unter Berticksichtigung des vorhande-
nen Datenmaterials -, wurde fiir die Zwecke dieser
Studie in folgender Weise konsolidiert:

Notenbank

Wihrungsreserven WZINB BG Bargeldumlauf

der Notenbank

Notenbankverschul- NBV SFVIK sofort fillige Verbind-

dung der Kreditunter- lichkeiten an die in-

nehmen lindischen Kreditunter-
nehmen

Sonstige autonome SAT

Transaktionen der NB SFVOE sofort fdllige Verbind-
lichkeiten an die &ffent-
lichen Stellen

Saldo der sonstigen SAPNB NBSI Sichteinlagen von Nicht-

Aktiva und Passiva banken

G G Zentralbankgeld
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Kreditunternehmen

- Gesamtreserve R SI Sichteinlagen des Publikums
Sofort fdllige Vblk.=SFVIK SP Spareinlagen des Publikums
Kassenbestinde = +KB
Deckung der MR- . +MRBUS TE Termineinlagen des Publikums
Pflicht durch ——— -
Bundesschatzscheine NBV Notenbankverschuldung
Aushaftendes Kredit- KV EE Eigene Emissionen
volumen (inlédnd.)

: SAPK Saldo der sonstigen Aktiva
Wertpapierhaltung FWK und Passiva
(festverzinslich) :

Stand der kurzfristigen SANP
Auslandsnettoposition
Publikum
Bargeldhaltung BG=-KB Kv Aushaftendes Kreditvolumen
] . (inlindisch)
Sichteinlagen S1 UWP-EE Umlauf festverzinslicher
- ' Wertpapiere (abzliglich
Spareinlagen SP eigener Emissionen der
Termineinlagen ‘ TE Kred1tunternehmen)
Sichteinlagen bei NBSI SAPP Siédgagzgvzonstlgen Aktiva
der Nationalbank
Wertpapierhaltung FWP
(festverzinslich)
Guthaben der &6ffentl. SFVOE
Stellen bei der Noten-
bank
""" Ausland
WZINB Wihrungsreserven der
Notenbank
SANP Stand der kurzfristigen
Auslandsnettoposition der
Kreditunternehmen

-  am o D G D o o e oD w0 ED o oD D O o WD B e
RSN EENEEESEE=



Jeder Aktionstriger kann seine Bilanzpositionen nur
zum Teil kontrollieren. Wichtige Positionen hingen
vielmehr auch vom Verhalten anderer Gruppen ab. Es
wird Aufgabe der Modellspezifikation sein, diese In-
terdependenzen zu erfassen.

Die Struktur eines Modells ist determiniert durch die
Auswahl der zu erklirenden Variablen und der exogenen
Gréssen, wobei letztere Mdglichkeiten fiir Simulationen
er6ffnen sollen.

Es ist daher zu untersuchen, fiir welche der in obigem
Bilanzschema auftretenden Variablen Verhaltenshypo-

thesen formuliert und zu erklidren versucht werden soll,
wodurch ihre Verinderung zwischen zwei Zeitpunkten bedingt
ist. Dazu soll eine kurze Diskussion der Rolle der
einzelnen Aktionstriger im monetiren Prozess dienen.

2.3. Die Notenbank

Die Notenbank kann durch den Einsatz ihres geldpoliti-
schen Instrumentariums die Struktur ihrer Aktiva und
Passiva und ihre Bilanzsumme, die hier identisch ist
mit dem Zentralbankgeldumlauf, in gewissem Umfang be-
einflussen und damit die inlidndische Geldversorgung
mitbestimmen. Sie bedient sich dabei der Diskont-,
Mindestreserven- und Offenmarktpolitik (letztere ist
in der Position '"'sonstige autonome Transaktionen
(SAT) enthalten), sowie der Kontrolle der Notenbank-
verschuldung (NBV)S). Bei flexiblen Wechselkursen .
kénnte auch die auslindische Komponente der Zentral-
bankgeldmenge kontrolliert werden. Eine Politik flexi-
bler Wechselkurse wird derzeit in Usterreich nicht ver-
folgt.
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Die Menge des umlaufenden Zentralbankgeldes und ihr
Zustandekommen zu erkldren ist somit von wirtschafts-
politischem Interesse.

Die Komponenten der Zentralbankgeldmenge sind (vgl. die
obige Bilanz) in aktivseitiger Definition die Wihrungs-
reserven der Notenbank (WZNB), die Verschuldung der Ge-
schiftsbanken bei der Notenbank (NBV), die sonstigen
autonbmen Transaktionen (SAT) und der Saldo der sonsti-
gen Aktiva und Passiva (SAPNB); in passivseitiger De-
finition besteht die Zentralbankgeldmenge aus dem Bar-
geldumlauf (BG), den sofort fdlligen Verbindlichkeiten
der Notenbank an die inlidndischen Kreditunternehmen
(vor allem Reserven, SFVIK) und an die &ffentliche

Hand (SFVOE), sowie aus den relativ unbedeutenden Sicht-
einlagen von Nichtbanken bei der Notenbank (NBSI).

Als wichtigste Grésse fiir das Zustandekommen des Geld-
angebotsé), dessen Grundlage die Zentralbankgeldmenge
ist, miissen die Wihrungsreserven der Notenbank und die
Notenbankverschuldung betrachtet werden. Es ist daher
wesentlich, diese genannten Grdssen zu endogenisieren,
wihrend die sonstigen autonomen Transaktionen als geld-
politisches Instrument exogen und damit fiir Zwecke der
Simulation geeignet bleiben. Der Saldo der sonstigen
Aktiva und Bassiva bleibt als Bilanzausgleichsposten
ebenfalls exogen.

Fiir die Wihrungsreserven der Notenbank bzw. ihre Ver-

inderung scheint es jedoch aus folgenden Griinden nicht
natwendig und auch nicht méglich, eine Verhaltenshypo-
these zu formulieren:

Die gesamtenWihrungsreserven Usterreichs setzen sich zu-

sammen aus den Wihrungsreserven der Notenbank und aus
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der kurzfristigen Auslandsnettoposition der Geschidfts-
banken. Die Verinderung der gesamten Wihrungsreserven
ist identisch mit dem Saldo der Zahlungsbilanz. Dieser
verteilt sich somit auf die Wihrungsreserven der Noten-
bank und die Auslandsnettoposition der Kreditunter-
nehmen (SANP), wobei jedoch die letzteren dariiber ent-
scheiden, welchen Teil des Devisenbestandes,der ihnen
infolge der eigenen Auslandstransaktionen und derjenigen
des Publikums zur Verfiigung steht, sie bei der Noten-
bank eintauschen und welchen Teil sie der Auslandsnetto-
potition zur Nutzung giinstiger Auslandsanlagen oder fiir
Reservezwecke zufiihren. Es scheint daher sinnvoller, eine
Verhaltenshypothese fiir die Auslandsnettoposition zu
formulieren. Die Wihrungsreserven der Notenbank ergeben
sich dann definitorisch aus dieser und dem Zahlungs-

bilanzsaldo.7)

Es bleibt somit die Notenbankverschuldung als zu er=
klirende Variable der Aktivseite. Fiir sie wird im Sektor
der Kreditunternehmen eine Verhaltenshypothese formu-
liert.

Auf der Passivseite der Notenbankbilanz sind der Bar-
geldumlauf (BG) und die sofort fidlligen Verbindlich-
keiten an die Kreditunternehmen (SVFIK), die die Re-
servehaltung inkludieren, wesentliche Gréssen, liber
deren Bestimmungsgriinde Aufschluss erzielt werden soll.

Die sofort filligen Verbindlichkeiten an die 6ffentlichen
Stellen (SFVOE) sind von Budgetpolitik und Kassenge-
barung des Bundes gepridgt und liegen somit ausserhalb

der Thematik dieser Studie.

Die Sichteinlagen der Nichtbanken bei der.. Notenbank
- (NBSI) sind hingegen in ihrer Hohe unbedeutend und
bleiben exogen.
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Wie gezeigt wird, konnen die sofort fdlligen Verbind-
lichkeiten an die Kreditunternehmen durch Definitions-
gleichungen bestimmt werden, womit der Bargeldumlauf
als zu erklirende Grdsse verbleibt. Dieser ist beein-
flusst von den Wiinschen des Publikums (und zu einem
geringeren Teil auch der Geschidftsbanken) nach Bar-
geldhaltung - seine Modellierung erfolgt daher im Be-
reich "Geldnachfrage".

Das wirtschaftspolitische Instrumentarium der Noten-
bank (Mindestreservensitze, Diskontsatz, Offenmarkt-
politik u.a.) wirkt exogen, wodurch die Beantwortung

der Fragen nach Reagibilitidt des Modells auf diese
Grossen mdglich wird. Durch die Handhabung des Instru-
mentariums sollen gewisse monetire Ziele verfolgt werden,
die ihrerseits bestimmte giiterwirtschaftliche Gr&ssen

in einem "optimalen™ Sinn beeinflussen sollen. Die
monetiren Ziele sind somit Zwischenziele.

Wir sehen, dass in unserem Modell fiir die Notenbank
keine Verhaltensgleichung definiert wird. Das bedeutet,
dass wir die Notenbank als Sektor betrachten, der sich
teils passiv verhilt (etwa im Bereich Geldangebot via
Zahlungsbilanz), teils durch Festlegung verschiedener
geldpolitischer Grdssen (Mindestreservensdtze, Diskont-
satz) und Durchfiihrung bestimmter Aktionen (Offenmarkt-
politik, Begebung von Kassenscheinen u.a.), iiber deren
Bestimmungsgriinde wir jedoch wenig Information besitzen,
auf den monetdren Prozess Einfluss nimmt.

2.4, Die Kreditunternehmen.

Das Verhalten der Kreditunternehmen ist geprigt durch
Uberlegungen, wie die aus den Einlagen des Publikums
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einerseits und aus dem Angebot an Zentralbankgeld
durch die Notenbank andererseits zur Verfiigung stehen-
den Mittel optimal verwendet werden sollen. Die sich
bietenden M&glichkeiten sind:

die Kreditvergabe im Inland

die Reservehaltung

die Wertpapierhaltung und

- die Auslandsveranlagung.
Dies wird auch aus obigem Kontenschema deutlich.

Der genannte Optimierungskalkiil wird beeinflusst von
den Instrumenten und Richtlinien, die die Notenbank
(und andere Behérden) festsetzen. Fiir die Verfolgung
der Wirkungen der Geldpolitik ist daher das Studium

der Verhaltensweisen der Geschiftsbanken und ihre Reak-
tionen auf die Eingriffe der Notenbank von Wichtigkeit.
Von diesem Sektor aus pflanzt sich die Transmission

der monetiren Impulse in den realen Bereich fort. In
der Literaturs) wird hiufig die Ansicht vertreten, dass
vor allem iiber den Kreditmarkt die Effekte der Geld-
politik auf die Ausgabenstrdme (Investition, Konsum,
usw.) einer Volkswirtschaft wirken. Durch Einsatz ihres
Instrumentariums kann die Notenbank das Kreditangebot -
seinen Umfang und seinen Preis - beeinflussen.

Die erwdhnte Optimierung der Veranlagung erfolt unter
Unsicherheit. Solchen Unsicherheiten sehen sich die

9),

Geschiftsbanken aus mehreren Griinden gegeniiber

1. Unsicherheiten beziiglich der Entwicklung der Depo-
siten. Es stellen sich Fragen etwa nach dem Anteil
der Zeit - an den gesamten Einlagen, nach Stabilitit
oder Instabilitit der Kontenstinde usw.
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2. Unsicherheit beziiglich der Entwicklung der Kredit-
nachfrage, mdglichen Insolvenzen von Kreditnehmern
und beziiglich Kreditverlingerungen, also der Fristig-
keitsstruktur der aushaftenden Kredite.

3. Unsicherheiten iber die Entwicklung von Zinsniveau
und Ertragsstrukturen, die eine andere Veranlagungs-
variante wiinschenswert erscheinen liessen.

Um diesen Unsicherheiten begegnen zu kdnnen, halten

die Banken Liquiditidtsreserven in verschiedener Form,
ndmlich in der liquidesten Form als Kassenbesténde,
ferner als Einlagen bei der Notenbank oder auch auf kurz-
fristigen Auslandskonten. Die Einlagen bei der Noten-
bank umfassen den gesetzlich vorgeschriebenen Teil der
Reservehaltung, die Mindestreserve und einen dariiber
hinausgehenden Teil, die songenannte Oberschussreserve.
Die gesamten Reserven (R) entsprechen im wesentlichen
den Einlagen bei der Notenbank (SFVIK), wobei allerdings
die aktuellen Kassenbestinde (KB) bei den Kreditunter-
nehmen.und die Haltung von Bundesschatzscheinen, die

auf die Mindestreservepflicht angerechnet werden kdnnen
(MRBUS) zu beriicksichtigen sind, sofern von reserve-
dhnlichen Auslandsguthaben abgesehen wird.10)
Die Mindestreserve kann durch eine Definitionsgleichung
aus Mindestreservesatz und midestreservepflichtigen
Verbindlichkeiten erklirt werden. Die Uberschussreserve
bleibt fiir die Darstellung durch Verhaltensgleichungen
zugdnglich. Sie kann ihrerseits in die Notenbankver-
schuldung (NBV) und in die Freie Reserve (FR) unterteilt
werden. Diese beiden Komponenten wollen wir durch die
Formulierung von Verhaltenshypothesen ndher untersuchen.
Die Verhaltensannahmen fiir die Notenbankverschuldung
werden aus dem Blickwinkel der Kreditunternehmen ge-
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troffen, da - optimierendes Verhalten der Banken vor-
ausgesetzt - die H6he der Notenbankverschuldung vor allem
durch deren Gebarung bestimmt ist, zumal die Refinan-
zierung bei der Notenbank mit Kosten verbunden ist (Dis-
kont- und Lombardsatz). Die Notenbank kann darauf le-
diglich mit Kontingentierungen der Notenbankverschul-
dung, worliber es in Osterreich jedoch keine Informa-
tionen gibt, und durch Verinderung des Geldangebots

im allgemeinen reagieren bzw. zu steuern versuchen
(Offenmarktpolitik).

Die freie Reserve als zweite Komponente der Uberschuss-
reserve wurde lange Zeit als fiir die Transmission mone-
tdrer Impulse in den realen Sektor wichtige Grésse be-
trachtet11)
dass die Banken einen gewissen - relativ konstanten -

. Dabei wird von der Uberlegung ausgegangen,

Anteil an ihrem Vermdgen als freie Reserve zu halten
wiinschen. Jede Massnahme, die das Niveau der freien
Reserve verindert (z.B. Verdnderung des Mindestre-
servensatzes, Offenmarktpolitik), wilirde Fehlbestédnde
oder Uberschiisse hinsichtlich des gewilinschten Niveaus
der freien Reserve verursachen und damit die Banken

zu einer Erweiterung bzw. Kontraktion ihres Kreditan-
gebots veranlassen. Dies zieht entsprechende Konse-
quenzen auf das allgemeine Aktivitdtsniveau einer Volks-
wirtschaft nach sich (Free Reserve Position Doctrine).

Diese Betrachtungsweise wird nicht mehr aufrecht erhalten.
Die freie Reserve reagiert vielmehr entsprechend dem Op-
timierungsverhalten der Banken auf Mdéglichkeiten der Kre-
ditvergabe und auf Zinssitze bei sonstiger Veranla-

gung der liquiden Mittel12). Die Banken kénnen ihre
Kontraktions- bzw. Expansionswlinsche beztliglich des Kre-
ditvolumens nicht ohne weiteres durchsetzen, sondern
haben auf Kreditnachfrage und Fristigkeiten Ricksicht zu

nehmenls).



Die gegenteilige Ansicht, dass die freie Reserve eine
Rest- oder ungeplante Grdsse sei, deren HShe sich
aus den Schwankungen des Kreditgeschidftes hinsicht-
lich Einlagenzufluss, Kreditnachfrage und Kreditriick-
zahlung aus dem Geldangebot und aus geldpolitischen
Massnahmen ergibt, kann jedoch ebenfalls - wie aus
obigen Griinden deutlich wird - nicht aufrechterhalten
werden.

Die freie Reserve enthilt viel mehr Planelemente, die

" von den Banken beachtet werden und die sich vor allem

aus den Kosten der Haltung dieser Mittel ergeben. Die
freie Reserve erfiillt eine Pufferfunktion, die den
Banken gewisse Dispositionsfreiheiten garantieren soll.
Die Hohe dieses '"Puffers'" ist weder zufdllig noch fix,
sondern variiert in Abh#ngigkeit von gewissén Gréssen,
die zu bestimmen sind. Die ‘Einflussgrdssen der freien
Reserve sind daher niher zu studieren.

Die kurzfristige Auslandsnettoposition als dritte

"Form, mittels der die Kreditunternehmen ihre Gebarung

hinsichtlich ihrer Optimalitidtskriterien beeinflussen
kénnen, dient einem dreifachen Zweck: Erstens als
"Working Balances" zur Durchfiihrung der laufenden Trans-
aktionen der Kunden und auch bankeigener Transaktionen
im Ausland, zweitens zur Wahrnehmung giinstiger Auslands-
anlagemdglichkeiten und drittens als Element der Reser-
vehaltung. Da die Auslandsnettoposition.fiir die Hohe

der Wihrungsreserven und damit fiir das Geldangebot von
grosser Bedeutung ist, wie bereits erwihnt wurde, soll
fiir sie eine Verhaltenshypothese formuliert und getes-
tet werden.

Zur Deckung unvorhergesehener Liquiditdtsbediirfnisse
haben die Banken somit folgende Mdglichkeiten (analog



bei Liquiditdtsiiberschiissen):

a) Senkung der freien Reserve

b) Riickrufung fidlliger Kredite

c¢) Erhéhung der Notenbankverschuldung

d) Verkauf sonstiger Vermdgensbestinde (vor allem Wert-
papiere)

e) Abzug von Mitteln von Auslandskonten;

oder in allgemeiner Formulierung14)

a) Umwandlung von Vermdgensbestinden in andere, den
jeweiligen Bediirfnissen und Begebenheiten entsprechen-
de Formen: Aktivtausch;

b) gleichzeitige Schaffung eines Aktivums (z.B. von
Reserven) und eines Passivums (z.B. Notenbankver-
schuldung): Bilanzverlidngerung.

Die Passivseite der Bilanz der Kreditunternehmen zeigt
die Wege der Mittelaufbringung. Diese erfolgt durch

die bereits besprochene Notenbankverschuldung und die
Einlagen des Publikums sowie durch die Emission eigener
Wertpapiere.

2.5, Das Publikum

Dem obigen Bilanzschema kann entnommen werden, dass

das Publikum den monetidren Prozess durch die Héhe der
Bargeld- und Einlagenhaltung (in verschiedener Form)

bei den Geschdftsbanken (die sogenannte Geldnachfrage)
und der Wertpapierhaltung sowie durch die Sichteinlagen-
haltung bei der Notenbank und (infolge der Inklusion

des Staates in diesem Sektor) durch die sofort fdlligen
Verbindlichkeiten der Notenbank an die &ffentlichen
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Stellen mitgestaltet. Auf der Passivseite des Ver-
mégenskontos erscheinen das aufgenommene Kreditvolu-
men im Inland (KV) und der von Staat und Privatwirt-
schaft begebene Wertpapierumlauf (UWP-EE).

Die sofort fdlligen Verbindlichkeiten der Notenbank
an die 6ffentlichen Stellen (SFVOE) und die Sichtein-
lagen von Nichtbanken bei der Notenbank (NBSI) wurden
bereits erwdhnt und bleiben wie der Ausgleichsposten
(SAPP) exogen. |

Alle anderen Gréssen des Vermdgenskontos des Publi-
kums sollen einer niheren Betrachtung unterzogen werden.

15)

k6nnen uns daher auf das Wesentliche beschrinken.

Die Literatur zur Geldnachfrage ist umfangreich y wir

Geld hat - sei es in der Form von Bargeld oder als
Sichteinlage bei einer Bank - das unter allen Vermdgens-
gegenstinden einzigartige Charakteristikum, als allge-
meines Zahlungsmittel akzeptiert zu werden. Die Aus-
zahlungs- und Einzahlungsstréme bei den Wirtschafts-
subjekten verlaufen asynchron. Aus dieser Asynchroni-
tdt folgt, bei Berilicksichtigung der bestehenden Aus-
gabenpline, die Notwendigkeit der Haltung des Zahlungs-
mittels.

Die Haltung von Geldbestinden zum Zwecke der Bestrei-
tung der laufenden Transaktionen - angesichts der erwihn-
ten Asynchronitdt der Einkiinfte und.Ausgaben - wird

als das Transaktionsmotiv der Geldhaltung bezeichnet.

Die Entscheidungen {iber die H6he der notwendigen Trans-
aktionskasse erfolgen unter Unsicherheit beziiglich der
zeitlichen Staffelung der Ausgaben- und Einnahmenstrdme
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beziehungsweise ihres unvorhergesehenen Auftretens.
Unvorhergesehene Ausgaben und eine Unterdeckung der
Transaktionskasse konnen mit Kosten (z.B. durch Kre-
ditaufnahme, Verkauf von Vermdgensgegenstidnden unter
ungiinstigen Bedingungen u.a.) verbunden sein. Der
Wunsch zur Vermeidung solcher Kosten wird als das Vor-
sichtsmotiv der Geldhaltung bezeichnet.

Ebenso wie das Halten der Transaktionskasse verursacht
auch die Bereitstellung einer Vorsichtskasse Kosten
(entgangener Zinsgewinn bei Veranlagung, aber auch Geld-
entwertung) . Es muss daher eine Abwigung zwischen den
Risiken der Illiquidit#t und den damit verbundenen Kosten
und den Kosten der Geldhaltung stattfinden. Wir unter-
stellen somit auch diesem Sektor optimierendes Verhalten.

Dariiber hinaus wird Geld aus spekulativen Motiven ge-
halten, um es bei giinstigen Anlagemdglichkeiten in er-
tragbringende Vermdgensgegenstinde umzuwandeln.

Geldformen geringerer Liquiditidtsnidhe (sogenannte near
monies, d.i. Geld, das nicht unmittelbar als Zahlungs-
mittel verwendet werden kann) erfiillen in zunehmendem
Ausmass auch die Funktion der Wertaufbewahrung. Dies
gilt besonders flir die Geldhaltung auf Spar- und Ter-
minkonten.

Der Umfang der Geldhaltung und seine Bestimmungsgrdssen
sind einer eingehenden Analyse zu unterziehen. Diese
Aggregate sind auch Grundlage fir die gesamte Geschdfts-
titigkeit der Kreditunternehmen. Es stellt sich daher
die Aufgabe, die Geldhaltung i.w.S. in disaggregierter
Form (Bargeldhaltung, Sichteinlagen, Spareinlagen und
Termineinlagen) durch Verhaltensgleichungen zu erkliren.
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Daneben frigt das Publikum bei den Geschdftsbanken
Finanzierungsmittel zur Bestreitung von Transaktionen
(Investitionen, Lager, Konsum) nach. Die Bestimmung
des Kreditvolumens wird somit ein weiterer wichtiger
Bestandteil sein, der in diesem Sektor zur Erklirung
gelangen soll.

2.6. Das Ausland

Die wirtschaftlichen Transaktionen eines Landes mit
dem Ausland finden in seiner Zahlungsbilanz Nieder-
schlag. Wir betonten bereits die in Usterreich grosse
Bedeutung des Zahlungsbilanzsaldos fiir das inldndische
Geldangebot. Dieser Saldo kommt zustande durch die
Salden der Bilanzen des Giiterverkehrs, des Reisever-
kehrs, der sonstigen Dienstleistungen und der Trans-
fers, durch die Salden des lang- und kurzfristigen
Kapitalverkehrs sowie einiger unbedeutenderer Posten
und durch statistische Differenzen.-

Fiir die Hohe des Zahlungsbilanzsaldos sind daher die
Entwicklungen von Importen und Exporten i.w.S. sowie
des Kapitalimports und -exports entscheidend. In die-
sem Modell bleibt der Zahlungsbilanzsaldo exogen.

Die Einfliisse des internationalen Geldmarktgeschehens
versuchen wir durch den Euro-Dollar-Zinssatz fiir 3-Mo-
natsgelder zu erfassen, der exogen auf das monetédre
Modell wirkt.

Das in Abs. 2.2. ausgewiesene Konto fiir den Bereich

“Ausland ist rudimentdr. Es hat lediglich die Gegen-

buchungen fiir die Wihrungsreserven der Notenbank und
die Auslandsnettoposition der Kreditunternehmen aufzu-
nehmen. '
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2.7. Der Wertpapiermarkt

Der Wertpapiermarkt wird als wichtiger Teilmarkt des
monetiren Sektors gesondert behandelt. Vor allem kann
hier der einzige in OUsterreich verfilighare Zinssatz,
die Rendite der Neu-Emissionen, bestimmt werden.

Die in diesem Abschnitt zu behandelnden Grdssen treten
auf der Aktivseite der Bilanz des Publikums als fest-
verzinsliche Wertpapiere des Publikums (FWP) und ana-
log auf der Aktivseite der Bilanz der Kreditunter-
nehmen unter FWK auf. Beide Grdssen zusammen stellen
die Nachfrageseite des Wertpapiermarktes dar.

Die Begebung der Wertpapiere erfolgt durch das Publikum,
das auch den Staat umfasst, und durch die Geschifts-
banken. Der Bestand an begebenen Wertpapieren ist durch
den Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren (UWP-EE)
auf der Passivseite der Bilanz des Publikums und durch
die eigenen Emissionen (EE) der Kreditunternehmen ge-
geben.

Die Motive der Wertpapierhaltung seitens des Publikums
entsprechen im wesentlichen denen der Haltung von near
monies. Fiir die Geschiftsbanken ist die Wertpapierhal-
tung mehr eine Residualanlageform, die besonders dann
wahrgenommen wird, wenn vorhandene Mittel durch die
profitablere Kreditvergabe nicht ausgeschépft werden.
Weiters ist fiir die Wertpapierhaltung der Kreditunter-
nehmen die Nachfrage des Publikums nach den Wertpapieren
von Bedeutung, da das gesamte Anleihevolumen iiber den
Kreditapparat emittiert wird und der Teil, der vom
Publikum nicht nachgefragt wird, von den Banken lber-

nommen wird16).
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Die Begebung von Anleihen und anderen festverzins-
lichen Wertpapieren (Pfandbriefe, Kommunalschuldver-
schreibungen, Namensschuldverschreibungen) dient den
Emittenten zur Finanzierung von Grossprojekten. Die
Emittenten sind vor allem der Staat, die verstaatlich-
te Industrie, die private Grossindustrie und die Ban-
ken. Von bedeutendem Einfluss auf die Emissionstitig-
keit sind daher insbesondere die Budgetgebarung, die
Investitionstdtigkeit und die Kreditnachfrage. Von
seiten des Bundes und anderer Emittenten besteht

bei inlindischer Geldknappheit und/oder bei unglinsti-
ger Gestaltung der Zahlungsbilanz die M&glichkeit

des Ausweichens auf auslindische Kreditfazilitidten.

2.8. Zusammenfassung

In ‘'diesem Abschnitt sollte der allgemeine Aufbau des
monetiren Modells anhand der Betrachtung der Aktivi=-
titen und Verhaltensweisen der in den untersuchten
Mirkten Agierenden dargestellt werden. Dadurch sollte
das Erkenntnisobjekt, d.h. die zu erklidrenden Grdssen
in ihrer Bedingtheit durch das allgemeine Geschehen
im monetiren und auch im realen Sektor, abgegrenzt
werden.

Wir sahen, dass besonders die Geld- und Kreditnach-
frage des Publikums sowie seine Veranlagung am Wert-
papiermarkt und das Reserve- und Veranlagungsverhalten
der Kreditunternehmen von Interesse sind.

Die Aufgabe besteht nunmehr in der Analyse der Be-
stimmungsgriinde von Verinderungen gewisser Stockgr8ssen
im monetiren Bereich in Abhingigkeit von exogenen
Gr8ssen, die in 3 Gruppen zusammengefasst werden kdnnen:
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a) Gréssen, die von der monetiren Autoritdt kontrolliert
werden kénnen. Das sind

- Diskontsatz

- Mindestreservensatz

- die sich aus den Kreditkontrollabkommen ergebende
Hshe des Kreditplafonds

- sonstige autonome Transaktionen (etwa Offenmarkt-
politik)

- aktivseitige Kreditkontrolle

b) Gréssen aus dem giiterwirtschaftlichen Bereich der
Volkswirtschaft, etwa:

- Bruttonationalprodukt und verschiedene seiner
Komponenten (Konsum, Investitionen Usw.)

- disponible Einkommen

- Deflator des Bruttonationalproduktes

- Budgetdefizit u.a.

c) Gréssen aus dem Aussenbereich:

- Zahlungsbilanzsaldo
- Euro-Dollar-Zinssatz

Dariiber hinaus bleiben einige unbedeutende Grdssen
(etwa Sichteinlagen der Nichtbanken bei der Notenbank
Kassenbestinde der Geschiftsbanken u.a.) sowie inner-
halb dieses Modells nicht erklirbare Grdssen (etwa die
sofort filligen Verbindlichkeiten der Notenbank an

die d6ffentlichen Stellen, die von der Gebarung der
letzteren abhingen) des obigen Kontenschemas exogen.
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FUSSNOTEN ZU ABSCHNITT 2

Vgl. etwa CHRIST, C.F./10/, FISHER, G.& SHEPPARD, D,
/20/5 '

In Usterreich kommen allerdings auch dem Staat ge-
wisse Befugnisee im monetiren Bereich zu.

Arbitrir ist in einer derartigen Gliederung die Ein-
ordnung der sogenannten Nichtbank-Finanzintermediire.

Dies gilt nur eingeschrinkt fiir den Aussenbereich.

Ein weiteres in Usterreich wichtiges Instrument, die
Kreditkontrolle, spielt in diesem Zusammenhang eine
geringere Rolle. Sie wird vom Bundesministerium fiir
Finanzen durchgefiihrt.

Die Begriffe "Geldangebot" und "Geldnachfrage' werden
in dieser Arbeit in der iliblichen Weise verwendet.
"Geldangebot™ bezieht sich dabei auf die Zurverfi-

gungstellung von Zentralbankgeld durch die Notenbank

und die Reservehaltung der Geschiftsbanken, "Geld-
nachfrage" auf die Geldhaltung des Publikums. Eine
eindeutige Trennung beider Begriffe ist hiufig nicht
méglich.

Bine>begrenzte~Abwehrmﬁglichkeit gegen die Aufnahme-
pflicht von Devisen durch die Notenbank besteht -
wie erwihnt - in der Wechselkurspolitik.

Vgl. die entsprechenden Abschnitte etwa in JARCHOW, H.-J.

/38/, DUWENDAG, D. u.a./18/ und die dort gegebenen
Literaturhinweise.

GOLDFELD, St.M./27/, S. 5

Vgl. Abschnitt 3.2.

Vgl. etwa MEIGS, A./61/

TOBIN, J./87/

In vielen Lindern - auch in Usterreich - werden die
Banken hiufig durch zusdtzliche aktiv- und passiv-

seitige Kreditkontrollen eingeschrinkt.

GOLDFELD, St.M./27/, S. 8
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15) Vgl. u.a. DUWENDAG, D. u.a./18/, JARCHOW, H.-J.

/38/, JOHNSON, H.G./39/, LAIDLER, D./50/,
SIEBKE, J. & WILLMS, M./76/

16) Vgl. SCHEBECK, F. & THURY, G./70/, S. 110.
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3. Geldangebot

Wir wenden uns nun der konkreten Formulierung des
Modells zu und beginnen mit der Betrachtung des Geld-
angebotsprozesses in Osterreich.

Das Geldangebot resultiert aus den Aktionen von Noten-
bank und Geschidftsbanken.

3.1. Nationalbank

Eine wesentliche Rolle im Geldangebotsprozess spielt
die Zentralbankgeldmenge. Die Geldbehdrden bieten diese
an in Form von: Bargeld (BG), sofort fdlligen Ver-
bindlichkeiten an die inlindischen Geschidftsbanken
(also im wesentlichen Reserven, SFVIK) und an die
6ffentlichen Stellen (SFVOE) und als Sichteinlagen

von Nichtbanken (NBSI).

Die Verwendung der Zentralbankgeldmenge kann somit
geschrieben werden als:

(1 7G = BG + SEVIK + SFVOE + NBSI

Die Quellen der Zentralbankgeldmenge sind: die Wah-
rungsreserven der Notenbank (WZNB), die Notenbankver-
schuldung der Geschiftsbanken (NBV), sonstige auto-
nome Transaktionen (SAT) und der Saldo der sonstigen
Aktiva und Passiva der Notenbank (SAPNB).

Die aktivseitige Definition der Zentralbankgeldmenge
lautet daher:

(2) ZG = WZINB + NBV + SAT + SAPNB
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Ein in diesem Zusammenhang interessierender Indikator
jst der Zentralbankgeldmultiplikator, der Aufschluss
dariiber gibt, in welchem Verhi#ltnis die Zentralbank-
geldmenge zu der umlaufenden Geldmenge M1 (siehe unten)
steht, d.h. in welchem Ausmass auf Basis des vorhande-
nen Zentralbankgeldes Geldschoépfung stattfindet:

(3) ZGSM = M1/1G

Es konnte gezeigt werden1), dass die Entwicklung der
Zentralbankgeldmenge langfristig fast zur Ginze durch
die Verinderung der Wihrungsreserven der Notenbank
bestimmt ist, wihrend die sonstigen autonomen Transak-
tionen und die Notenbankverschuldung im Verhdltnis
dazu von bescheidener Grdssenordnung bleiben, wenn sie
auch oft die Modglichkeit boten, durch gegenlédufige
Tendenz zu den Wihrungsreservenverinderungen stirkere
Schwankungen derselben zu mildern.

Die Verinderung der gesamten Wihrungsreserven der &ster-
reichischen Volkswirtschaft ist durch den Zahlungs-
bilanzsaldo gegeben:

(4 Wz =wz_, +2B 2

Welcher Anteil des Zahlungsbilanzsaldos zur Notenbank
gelangt, ist abhingig vom Verhalten der Kreditunter-
nehmen, die die ihnen zufliessenden Devisen aus den
Auslandstransaktionen (eigenen und solchen von Kunden)
auch den eigenen Auslandskonten (SANP) zufiihren kdnnen.
Diese Entscheidung treffen sie nach Ertrags- und Risiko-
gesichtspunkten. Die Wihrungsreserven der Notenbank
ergeben sich daher als Gesamtreserven abziiglich der
von den Kreditunternehmen gehaltenen kurzfristigen
(auch reservewertigen) Auslandsnettoposition:
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(5) WINB = WZ - SANP

Die Bedeutung des Zahlungsbilanzsaldos fiir die Zentral-
bankgeldmenge und das Geldangebot in Osterreich wird
somit deutlich. Die Notenbank verhilt sich dabei passiv.
Sie ist verpflichtet, jede Menge an Devisen aus dem Zah-
lungsbilanzsaldo umzutauschen und damit Zentralbank-
geld zu schépfen, ohne Riicksicht darauf, ob Bedarf
daran besteht oder vielmehr, ob die dadurch verursach-
ten Verinderungen der Zentralbankgeldmenge gesamtwirt-
schaftlich erwiinscht sind oder nicht. Ausgleichsméglich-
keiten wiirden sich durch die Offenmarktpolitik bieten
(in begrenztem Umfang). Erst bei der Umwandlung des
Zentralbankgeldes vor allem in Sichteinlagen i{iber den
Geldschépfungsprozess konnen die Notenbank und andere .
Behdrden in verstirktem Ausmass durch Mindestreserve-
vorschriften und Kreditkontrollen eingreifen.

Die vorstehend erliuterten Zusammenhinge galten insbe-
sondere fiir den Zeitraum des Regimes fixer Wechsel-
kurse, doch ist diesbeziiglich in der gegenwirtigen
Situations), in der die 8sterreichischen Devisenkurse
entweder durch Indizes (sog. Wihrungskdrbe) an die
Kurse der Wihrungen der wichtigsten Handelspartner
oder an eine Wihrung allein (DM) gebunden sind, keine
grundlegende Anderung eingetreten.

Ein der Zentralbankgeldmenge verwandtes Konzept ist
das der Geldbasis (monetary base). Es gibt den aktuel-
len Bestand an Zentralbankgeld bei Geschidftsbanken
und Publikum (ohne &ffentlichen Sektor) an. Die Geld-
basis (MB) besteht daher aus Bargeld (BG) und den ge-
samten Reserven (R) der Kreditunternehmen:

(6) MB = BG + R
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In der Gesamtreserve ist das Mindestreservensoll (MRS)
enthalten. Diese Tatsache kann zu Verzerrungen Anlass
geben insofern, als eine ErhShung des Mindestreserven-
satzes (MR) - bei gegebenen Depositen - die Geldbasis
gegeniiber der Vorperiode ansteigen ldsst, sofern nicht
gleichzeitig in gleichem Ausmass Uberschussreserve (UER)
abgebaut wird4). Dieser Eindruck entspridche jedoch
nicht den Tatsachen, da kein zusidtzliches Zentralbank-
geld zur Verfiigung steht, daher wird das Mindestre-
servensoll hiufig aus der Geldbasis herausgeldst, um
derartige Verzerrungen zu vermeiden.

Die adjustierte Geldbasis ist daher definiert als:

(7)  MBA = MB - MRS °)

Einem geldpolitischen ‘Konzept #dhnlicher Art folgt seit
1973 die Deutsche Bundesbank.

Aus folgender Uberlegung kann die Geldbasis in einer
weiteren Art korrigiert werden. Die Geldbasis soll

ein Indikator fiir die Menge des der Wirtschaft seitens
der Notenbank zur Verfiigung gestellten Geldes sein,
nach der die Wirtschaftssubjekte und vor allem die
Banken ihre Dispositionen ausrichten, wobei diese Geld-
menge selbst durch diese Dispositionen unbeeinflusst
sein soll. Nun ist jedoch in der Gesamtreserve (R) ein
Bestandteil enthalten, der vom Bankverhalten abhidngig
ist, nimlich die Notenbankverschuldung (NBV). Um eine
von Vorgingen ausserhalb der Notenbank unbeeinflusste
Grésse zu erhalten, ist diese Variable ebenfalls aus der
Geldbasis herauszuldsen, sodass wir als weitere Defini-
tion erhalten:

(8) MBAA = MBA - NBV
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Wir behaupten nicht, dass dies Indikatoren fiir Grdssen
wiren, die tatsidchlich von der Notenbank kontrolliert
werden k&nnen. Vielmehr ist die Geldbasis in einer

offenen Wirtschaft mit relativ einfachen Substitution§m6g~
lichkeiten zwischen in- und auslindischen Transaktionen
eine Grdsse, die bereits in gewissem Ausmass vom Verhalten
von Publikum und Geschdftsbanken beeinflusst ist.

3.2. Geschﬁftsbanken

Wie bereits in Abschnitt 2.4. dargelegt, muss die Nach-
frage der Kreditunternehmen nach Reserven, Notenbankver-
schuldung und kurzfristiger Auslandsnettoposition erklirt

6)

werden.

Die in der Notenbankbilanz ausgewiesene Grdsse 'sofort fdllige
Verbindlichkeiten an inlindischen Kreditunternehmen'" (SFVIK)
ist nich identisch mit den Gesamtreserven (R). Zu diesen
zihlen vielmehr auch die Kassenbestinde der Banken (KB)

und die Bestinde an Bundesschatzscheinen, die gemidss §41

des Nationalbankgesetzes auf die Erfiillung der Mindest-
reservenpflicht angerechnet werden k&énnen (MRBUS):

(9) SFVIK = R - KB - MRBUS

Die Gesamtreserve zerfillt in das durch éntsprechende Vor-
schriften festgesetzte Mindestreservensoll (MRS) und die
dariiber hinaus gehaltenen Bestidnde, die als Uberschussre-
serve (UER) bezeichnet werden.

(10) R = MRS + UER

Das Mindestreservensoll errechnet sich aus den mindestre-
servepflichtigen Verbindlichkeiten der Geschidftsbanken (MRV)
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und dem von der Notenbank festgesetzten Mindestreserven-
satz (MR):

(11) MRS = MRV.MR/100 .

Die mindestreservenpflichtigen Verbindlichkeiten bestim-
men sich ihrerseits aus Spar-, Sicht- und Termineinlagen
gewichtet mit den entsprechenden Reservesétzen, die wir
hier vereinfachend zu einer einzigen Quote zusammenfassen
(DMRV) :

(12) MRV = D.DMRV/100 .

Die Uberschussreserve (UER) zerfidllt in die freie Reserve
(FR) und die Notenbankverschuldung (NBV):

(13) UER = FR + NBV

In mechanistischen Betrachtungen des maximalen Kredit-
schopfungsmultiplikators wird gezeigt, in welchem Ausmass
die Banken bei gegebenem Mindestreservensatz und Koeffi-
zienten des Bargeldabzugs auf Basis einer gleichfalls ge-
gebenen Uberschussreserve das Kreditvolumen theoretisch
ausweiten kénnten. Wiren sie zur Realisierung dieses maxi-
malen Kreditschépfungsmultiplikators jederzeit in der Lage,
wire die Uberschussreserve. immer - von Anpassungsverzo-
gerungen abgesehen - gleich null. Dies konnte jedoch in
der Realitidt keineswegs beobachtet werden und J.'TOBIN7)
zeigte die Abhidngigkeit der Aufstockung der Aktiva und
Passiva der Banken von den Priferenzen der Einleger und von
den "lending and investing opportunities'.

Verschiedentlich wurden Verhaltensgleichungen fiir die Uber-
schussreserve selbst spezifiziert, doch erwies sich dies
aus folgendem Grund als nicht zielfiihrend:
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Wegen ihrer vergléichbaren-Funktionen kann angenommen
werden, dass beide Komponenten der Uberschussreserve -
Optimierungsverhalten der Banken vorausgesetzt - auf die
selben Einflussgr6ssen reagieren, jedoch in entgegenge-

‘setzter Richtung, da freie Reserve und Notenbankverschul-

dung bei der Erfilillung des Zieles der Aufrechterhaltung
der Liquiditdt einander zu erginzen haben, d.h. Notenbank-
verschuldung wird aufgestockt, wenn Druck auf die freie
Reserve herrscht und umgekehrt.

Gerade dadurch jedoch - nidmlich durch entgegengesetzte
Wirkungsmechanismen identer Einflussfaktoren auf beide
Komponenten der Uberschussreserve - wiirde bei einer Ge-
samtschidtzung Information und auch Signifikanz der Schitz-
koeffizienten verlorengehen.

Wir spezifizieren daher Verhaltensannahmen fiir freie Re-
serve und Notenbankverschuldung getreannt.

Die freie (oder geborgte) Reserve ist durch folgende

Grdssen beeinflusst:

Zunichst durch die Einlagen des Publikums (D): je mehr Mit-
tel den Kreditunternehmen aus diesem Titel zur Verfiligung
stehen, umso liquider werden sie sein und umso mehr freie
Reserve werden sie (ceteris paribus) halten.

Hingegen werden die Kreditnachfrage (KV) und giinstige
Ausleihméglichkeiten die freie Reserve infolge des damit
verbundenen Mittelabflusses senken.

Einen weiteren Einflussfaktor stellt die HOhe des Mindest-
reservensatzes (MR) dar, bei dessen Verdnderung Liquiditit
unmittelbar gebunden oder freigesetzt wird.
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Die freie Reserve wird ferner umso hdher sein, je mehr
Mittel aus dem Geldangebot seitens der Notenbank zur
Verfligung stehen. Da fiir die Zentralbankgeldmenge die
Wihrungsreserven der Notenbank (WZNB) von Wichtigkeit
sind, werden diese als Geldangebotsgrdsse in die Glei-
chung eingehen.

Einen weiteren Angebotsfaktor stellen die sonstigen aute-
nomen Transaktionen der Notenbank (SAT) dar. Durch der-
artige Aktionen (etwa Offenmarktpolitik) versucht die No-
tenbank auf die Liquiditidtsposition der Geschdftsbanken
Einfluss zu nehmen.

8)

papiermarktes deuten auf dessen Angebotsbestimmtheit.

Untersuchungen und Schitzergebnisse im Bereich des Wert-
Eine Zunahme der zu entrichtenden Emissionsrendite (RSECL)
veranlasst die Emittenten zur Zuriickhaltung, wodurch den
Geschiftsbanken liquide Mittel verbleiben, die - zieht man
die Hohe der Wertpapiertransaktionen in Betracht - nicht so-
fort anderweitig veranlagt werden kdnnen. Es kommt daher

zu einer (unfreiwilligen) Aufstockung der freien Reserve.
Wir erwarten daher positives Vorzeichen fiir den Einfluss

der Rendite der Neuemissionen auf die freie Reserve.

Kosteniiberlegungen legen die Einbeziehung des Diskontsatzes
(DR) nahe. Mit diesem Instrument versucht die Notenbank

die Liquiditdtsposition der Geschidftsbanken zu steuern.
Hoher Diskontsatz wird die Banken von der Refinanzierung
durch Notenbankverschuldung abhalten und sie werden die
nétigen Mittel verstdrkt durch Senkung der freien Reserve
zu gewinnen trachten.

Die Spezifikation der Verhaltensgleichungen fir die freie
Reserve lautet daher:
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(14) FR = F(D, KV, MR, WZNB, SAT, RSECL, DR; BFY)
mit £5, f7ns fsare frsecL” @3 fxve fure fpr<O5
wobei KV = aushaftendesKreditvolumen als Ausdruck des
Liquiditdtsbedarfes infolge von Kreditverga-
ben, _
D = gesamte Depositen des Publikums bei den Banken,
MR = Mindestreservensatz,

WZNB = Wihrungsreserven der Notenbank als Indikator
des Geldangebots,
SAT

sonstige autonome Transaktionen der Notenbank
als weiterer Angebotsfaktor,
RSECL = Rendite der Neuemissionen als Opportunitéts-
kostengrésse,
DR = Diskontsatz,
BFR = Vektor anderer Einflussfaktoren auf die freie

Reserve.

Analog spezifizieren wir die Verhaltensgleichung fiir die
Notenbankverschuldung (NBV):

Wir erwarten, dass die Kreditunternehmen mit zunehmender
Kreditnachfrage und steigenden Anlagezinssidtzen ihr Wider-
streben gegen eine ErhShung der Notenbankverschuldung trotz
der damit verbundenen Kosten aufgeben, wihrend sie zuneh-
mende Einlagen und zusdtzliches Zentralbankgeldangebot

(in Form von Wihrungsreserven) zum Anlass nehmen, die
Notenbankverschuldung abzubauen. Der Diskoatsatz iibt als
direktes Kostenelement dimpfenden Einfluss auf die Refinan-
zierung aus.

Zur Interpretation der {ibrigen Einflussfaktoren vergleiche
die obigen Erliuterungen beziiglich der freien Reserve in
analoger Abwandlung.
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Die Spezifikation lautet somit:

NBV

(15) NBV = £(D, KV, MR, WZINB, SAT, RSECL, DR; B )

mit £y, fysngs £5a7 <05 fxyr fvre frsecr’ for? 0
wobei BNBV = Vektor anderer Einflussgrdssen auf die Noten-
bankverschuldung.

Wir erwihnten bereits die Bedeutung der kurzfristigen

Auslandsnettoposition der Geschidftsbanken und ihre Charak-

terisierung teils als Reservegrdsse, teils als ertragbringen-
de Anlageform.

Sofern der Reserveaspekt in Betracht gezogen wird, werden
shnliche Uberlegungen wie bei der Spezifikation der Verhal-
tensgleichungen fiir die freie Reserve und die Notenbank-
verschuldung massgebend sein:

Auch die Auslandsnettoposition wird beeinflusst durch die
Kreditgewdhrung und die Einlagen des Publikums bei den
Banken. Zunehmende Kreditnachfrage im Inland und Liquidi-
titsknappheit fiihren zur weiteren Aufnahme von kurzfristi-
gen Geldern im Ausland. Die Auslandsnettoposition erfiillt
somit auch eine Ausgleichsfunktion zwischen inldndischer
Liquidititsknappheit und Auslandsveranlagungen. Durch diese
Substitutionsmséglichkeiten ist die Unterwanderung der in-
lindischen Geldpolitik denkbar.

Erfolgen Liquiditdtsstiitzungsmassnahmen durch die inlédn-
dische Geldpolitik, etwa durch Offenmarkttransaktionen, so
wird die Notwendigkeit von Geidaufnahmen im Ausland ver-
mindert. Wir werden daher die sonstigen autonomen Transak-
tionen (SAT) in die Spezifikation aufnehmen.
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Wie die freie Reserve und die Notenbankverschuldung be-
trifft eine Veridnderung des Mindestreservensatzes durch
seine liquidititsverknappende Wirkung auch die Auslands-
nettoposition und fithrt zur Aufnahme von Auslandsgeldern.

Ist die inldndische Liquiditdtsposition der Banken selbst
ausreichend, so ist die Tendenz zum Liquiditdtsbezug

aus dem Ausland entsprechend gedimpft. Wir erfassen die
inlindische Liquiditdtsposition durch die freie Reserve.

Die Auslandsveranlagung bietet den Geschidftsbanken die
Mﬁglichkeit; aus Zinsdifferenzen zwischen In- und Ausland
Nutzen zu ziehen.Wir beriicksichtigen diese Moglichkeit
durch die Einbeziehung der Differenz zwischen dem Euro-
Dollar-Satz fiir Drei-Monats-Geld und dem inlindischen
Diskontsatz (ERDR). Soferne erstererhdher ist als der
Zinssatz, der bei Beschaffung der ndtigen Mittel durch
Refinanzierung zu entrichten wire, ist eine solche Ver-
anlagung jedenfalis profitabel und wird bei dem unter-
stellten optimierenden Verhalten vorgenommen werden.

Seit der Entwicklung des Euro-Dollar-Marktes hat sich die
Auslandsnettoposition zunehmend passiviert.

Die kurzfristige Auslandsnettoposition erfiillt auch Auf-
gaben der Fristentransformation (roll-over). Zur Bestrei-
tung der langfristigen Anlagen im Ausland werden zum Teil
kurzfristige Verbindlichkeiten eingegangen,was.die erwdhnte

9)

Passivierung erklirt.

Die Auslandsnettoposition bzw. der Unterhalt von Konten

im Ausland durch die Geschiftsbanken dient auch zur Abwick-
lung der Auslandstransaktionen des Publikums, also des
Aussenhandels und des Kapitalverkehrs. Wir werden diese Be-
ziehungen durch die Importquote (MQ) zu erfassen trachten.
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Die Spezifikation fiir den Stand der Auslandsnettoposition
lautet nunmehr:

(16) SANP = £(KV, D, SAT, MR, FR, ERDR, MQ; BSANP)

mit fp, fgars fpps fErpr? O -

f

£ mr» fmq <0

Kv”

wobei KV = Ausdruck inlindischen Liquiditidtsbedarfes infol-
ge Kreditvergabe,

D = Ausdruck inlindischen Liquiditdtszuflusses infolge
von Einlagen des Publikums,

SAT = Geldangebotsfaktor der inlindischen Geldpolitik,
MR = Mindestreservesatz,
FR = Ausdruck der Liquidititsposition der Banken,
ERDR = Zinsdifferenz,
MQ = Importquote,
BSANP = Vektor anderer Einflussfaktoren auf die Auslands-

nettoposition.

Durch die Erklirung der Auslandsnettoposition wird die De-
finition einer weiteren Kenngrésse m&glich, ndmlich des
Standes der in- und ausldndischen liquiden Mittel der Ge-
schiftsbanken. Diese bestehen aus den gesamten inlidndischen
Reserven (R) und der Auslandsnettoposition.

Positive Auslandsnettoposition bedeutet Uberwiegen der For-
derungen gegeniiber dem Ausland; diese Mittel k&nnen im Be-
darfsfall rasch liquidiert werden. Daraus folgt, dass die
kurzfristige Auslandsnettoposition zu den Inlandsreserven
hinzuzufiigen ist, um die gesamte in- und ausldndische Li-
quiditdt zu erhalten:

(17) IAL = R + SANP
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FUSSNOTEN ZU ABSCHNITT 3

SCHEBECK, F., /69/, TICHY, G. /82/, SOMMER, T. &
SCHEBECK,F. /78/.

Ohne Reserveschdépfung.

- Frithjahr 1977.

' Fiir die diesbeziiglichen Definitionsgleichungen siehe

Abschnitt 3.2.

Dieses Vorgehen entspricht demjenigen, das bei der Be-
rechnung des sogenannten "freien Zentralbankgeldes"
angewandt wird. H. HANDLER /31/ hat diese Vorgangs-
weise kritisiert und eine verfeinerte Definition fiir
die erweiterte Geldbasis angeboten.

Die Analyse der Bestimmungsgriinde des Kreditvolumens
erfolgt in Abschnitt 4.

TOBIN, J. /87/, S 11.
ABELE, H. /1/, BOHM, B. /6/.

Ich danke Hr. Mag. Zdrahal von der Nationalbank fiir
diese Hinweise.
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4, Geldnachfrage

Der Geldnachfrage wurde in der Literatur weit mehr Auf-
merksamkeit gewidmet als dem Geldangebot.

Es herrscht Ubereinstimmung, dass fiir die Geldnachfrage
eine Einkommensgrésse (als Ausdruck der Geldhaltung aus
Transaktionsmotiv), Zinssidtze (fiir die Haltung aus Spe-~
kulationsmotiv oder als Opportunititskostengrdsse) und
vielfach auch die Inflationsrate (ebenfalls als Kosten-
grosse) von Einfluss sind. '

“Wir spezifizieren zunichst eine Geldnachfragefunktion in

allgemeiner Form:

Aus dem in Abschnitt 2.5. dargestellten Motiv der Trans-
aktionskassenhaltung folgt die Hypothese bezliglich des
ersten Bestimmungsfaktors der_GeldnaChfragef jede &kono-
mische Einheit wiinscht Geld in gewisser Proportion zur
durchschnittlichen Menge ihrer Transaktionen zu halten.
Als Proxy-Variable fiir die genannte Transaktionsmenge wird
im Aggregat eine Aktivitidtsvariable aus dem gliterwirt-
schaftlichen Bereich gewihlt, etwa das Bruttonational-
produkt oder fiir Verhaltensgleichungen des Sparvolumens
das disponible Einkommen. Eine Reihe von Studien in diesem
Zusammenhang zeigte, dass eine Permanente-Einkommensvariab-
le besonders bei geringer Liquiditidtsnihe der Geldnach-
frage eine geeignete Einflussgrdsse ist, da das Sparver-
halten eher nach den mittelfristig erwarteten als nach

den tatsidchlichen :Einkommen ausgerichtet wird.1) Flir alle
Aktivititsvariablen erwarten wir positiven Einfluss auf
die Geldhaltung.
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Das lange diskutierte Problem der Zinsabhingigkeit der
Geldnachfrage (im Zusammenhang mit der Liquiditédtspréd-
ferenztheorie) scheint durch empirische Evidenz dahingehend
beigelegt zu sein, dass die Geldnachfrage negativ mit dem
Zinssatz korreliert ist. Dies bedeutet nach der genannten
Theorie, dass die Wirtschaftssubjekte bei hohem Zinssatz
(= niedrigen Kursen) ein Sinken des Zinssatzes (= Steigen
der Kurse) erwarten, was die Méglichkeit von Kapitalge-
winnen eréffnet. Es werden daher Wertpapiere gekauft,
wodurch die Geldhaltung sinkt (auch "Theorie der rekursiven
Erwartungen').

Der negative Einfluss des Zinssatzes auf die Geldnachfra-
ge ist einer der wenigen Streitpunkte der monetdren Cko-
nomie, die geklirt werden konntenz). Lediglich Friedmans)
konnte dieses Resultat nicht bestitigen, doch war seine

Vorgangsweise formal unbefriedigend.

Fiir den zahlenmissigen Wert der Zinselastizitdt existieren
allerdings keine eindeutigen empirischen Ergebnisse; diese
hingen stark von der Gleichungsspezifikation und auch von
den institutionellen Gegebenheiten des jeweiligen untersuch-
ten Landes ab. Ein Vergleich verschiedener Studien zeigt

Zinselastizititen ineinem Bereich von etwa -0.1 bis -1. 4)

Wir schliessen daher den in Usterreich verfiigbaren Zinssatgz,
die Rendite der Neuemissionen (RSECL), als erklidrende
Variable in unsere Spezifikation ein und erwarten fiir sie
negatives Vorzeichen fiir den Schdtzkoeffizienten. Dieser
Zusammenhang kann auch als Ausdruck der -Substitutions-
méglichkeit zwischen Geld- und Wertpapierhaltung interpre-
tiert werden.

Die bisherigen Uberlegungen entsprechen den keynesianischen
Darlegungen beziiglich der Spekulationsnachfrage, die vom
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Zinssatz bestimmt ist und einer davon getrennten Trans-
aktionskasse, die von einer Einkommensgrdsse abhingt.

Die Geldnachfragefunktion wurde daher oft folgendermassen

spezifiziert:
N _ .
(18) MY = f1 (1) + fZ(Y)
mit i1 = Zinssatz
Y = Einkommensvariable.

Ein solches Vorgehen ist jedoch unzweckmissig, weil bei
optimierendem Verhalten der Wirtschaftssubjekte der Zins-

satz auch auf die HShe der Transaktionskasse Einfluss haben

und dariiber hinaus bei héherem Einkommen auch der Spiel-

raum fiir die Spekulationsnachfrage hdéher sein wirdas)

Eine verbesserte Spezifikation lautet daher:

(19) MY = £(i,Y)

Hiufig wird auch die Inflationsrate bzw. ihre Beschleuni-
gung als erklirende Variable in Geldnachfragefunktionen
aufgenommen mit der Begriindung, dass es durch solcherart
steigende Opportunititskosten zunehmend unvorteilhaft
wird, Geld zu halten; vielmehr wird es unter diesen Um-
stidnden gliinstiger, Mittel in geeigneter Weise zu veran-
langen. Die Grésse P (Preisniveau) soll in unserer Spezi-
fikation diese Zusammenhinge zu erfassen suchen und ne-
gativen Einfluss auf die Geldhaltung ausiiben.

Von positivem Einfluss hingegen in ihrer Rolle als Er-

tragsfaktoren sind die eigenen Zinssidtze der jeweiligen
Form der Geldhaltung (etwa Sparzinsen). Diese werden durch
das Symbol ij in jeder Verhaltensgleichung ausgedrlickt.
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Die Spezifikation der Verhaltensgleichungen fiir die Geld-
nachfrage lautet daher in allgemeiner Form:

N
(20) M? = ¢N(y, RrsEcL, P, iy M)

mit fY’fij> 0; fRSECL’ fp<o 5

wobei M? = Nachfrage nach Geldhaltung der Form j,
Y = Aktivitidtsvariable unterschiedlicher Art,
nominell,
RSECL = Rendite der Neuemissionen,

P = Preisniveau, bzw. seine Veridnderung

ij = eigener Zinssatz der Geldhaltungsform j,

My .

Bj = Vektor anderer Einflussfaktoren.

Das Angebot an Verbindlichkeiten unterschiedlicher Geld-
nihe seitens der Banken ist bestimmt durch die Zentral-
bankgeldschépfung, d.h. entweder iliber den Zahlungsbilanz-
saldo (damit {iber die Wihrungsreserven der Notenbank)
oder durch die sonstigen autonomen Transaktionen (SAT),
sowie durch den Zinssatz der Geldform j, der den Anlegern
anzubieten ist.

Die Angebotsfunktion in allgemeiner Form lautet daher:

A
(21) M? = £ (wzNB, SAT, ij; M)
mit fWZNB’ fSAT>O; fij<O;
wobei M? = Angebot an Geldhaltung der Form j,
WZNB= Wihrungsreserven der Notenbank,
SAT = sonstige autonome Transaktionen der Notenbank,
ij = eigener Zinssatz der Geldhaltungsform j,
MA
B"j = Vektor anderer Einflussfaktoren.
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Somit liegt ein Gleichungssystem mit Angebots- und Nach-
fragegleichungen fiir die verschiedenen Formen der Geld-
haltung vor. Simultane Gleichgewichtsldsung dieses Systems
nach Mj und ij ergibt:

(22) Mj = M? = M? (Gleichgewichtsbedingung)
N
, M MA
(23) M = £1(y, RSECL, P; WZNB, SAT; B j; B'j)
i VO ok
(24) i; = £7(Y,RSECL, P; WZNB, SAT; B'j; B'j)

Teils wegen Nichtverfiigharkeit, teils wegen geringer
Variation infolge Fixierung aus wirtschaftspolitischen
Griinden (z.B. Habenzinsen), kénnen die Gleichungen fiir
die Zinssdtze i, nicht geschitzt werden. Wir haben jedoch
schitzbare Reduzierte~Form-Gleichungen fiir die Geldnach-
frage unterschiedlicher Liquidititsnihe gewonnen.

Im Detail unterscheiden wir bei der Geldnachfrage des
Publikums zwischen Nachfrage nachBargeld (BG), Sichtein-
lagen (SI), Spareinlagen (SP) und Termineinlagen (TE).
Alle diese Grdssen werden mittels obiger grundlegender
Spezifikation geschitzt, wobei allerdings je nach Geld-
haltungsform einige Modifikation vorgenommen werden:

Als Aktivitidtsgrdsse in der Bargeldgleichung wird das
nominelle Bruttonationalprodukt als Ausdruck der Trans-

aktionsmenge herangezogen. Im Vektor der sonstigen Ein-
flussfaktoren sind der verzdgerte nominelle Konsum und
die Importquote als bargelderfordernde bzw. bargeldver-
brauchende Variable enthalten.

In die Sichteinlagengleichung wird aufgrund der Tatsache,
dass das Kreditgeschift grossteils mittels Uberweisungen
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auf Sichtkonten abgewickelt wird, das Kreditvolumen als
weitere Bestimmungsgrdsse aufgenommen.

In der Schédtzgleichung fiir das Sparverhalten wird versucht,

aus bereits angefiilhrten Griinden eine Permanente-Einkommens-
gréosse (d.h. ein gewichteter Durchschnitt aus gegenwirti-
genbund vergangenen Einkommen) als Aktivitdtsvariable zu
verwenden. Dieses Vorgehen beruht auf einer Weiterentwick-
lung der Liquiditidtspriferenztheorie, die als Portfolio

- oder Asset - Preference-Theory bezeichnet wird.6) Dabei
wird die Geldnachfrage wie die Nachfrage nach einem be-
liebigen anderen Gut behandelt, d.h. sie kann als Problem
der Nutzenmaximierung unter Nebenbedingungen aufgefasst
werden. Einflussgrdssen der Nachfrage sind vor allem

Preis und Einkommen. Als relevanter Preis fiir die Geld-
nachfrage kann der jeweilige Zinssatz gelten, doch kann

das laufende Einkommen als Stromgrdsse nicht als geeigne-
te Budgetrestriktion fiir die Vermégensallokation in Form
der Geldhaltung dienen, da letztere eine Bestandsgrdsse
darstellt. Vielmehr ist eine Vermdgensvariable als Restrik-
tion heranzuziehen. Gleichung (19) nimmt daher die folgende
Form an:

(25) MY = £(i, W)

mit W = Vermdgensvariable (Wealth)

In einer derartigen Spezifikation tritt die Wertaufbe-
wahrungsfunktion des Geldes in den Vordergrund. Aus die-
sem Grund wird diese Spezifikation nur fiir die Spareinla-
gengleichung versucht, da bei der Bargeld- und Sichtein-
lagenhaltung Transaktionsmotive dominieren diirften. Fir
die Termineinlagenbestimmung konnte dieses Verfahren aus
anderen Griinden nicht herangezogen werden, wie unten
dargelegt wird.
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Aufgrund des Fehlens geeigneter Daten fiir das ''Vermdgen' (W)
wird hiefiir hdufig ein Permanentes-Einkommens-Konzept ver-
wendet. Die weitere Herleitung der Schitzgleichung fir die

Hohe der Sparéinlagen ist analog zu den Gleichungen (20) bis (24).

Da Teile des Konsums, insbesondere des dauerhaften Konsums,
durch Abzug von Geldern von Sparkonten finanziert werden,
sind die Kdufe dauerhafter Konsumgiiter als sonstiger Ein-
flussfaktor zu betrachten.

Zusitzliche Probleme ergaben sich bei der Spezifikation
einer Schidtzgleichung fiir die Hhe der Termineinlagen.

Diese bestehen zu einem grésseren Teil aus Geldern 6ffentlich-
rechtlicher K&rperschaften. Fiir ihre Hohe werden Steuer-
einginge und Projektfinanzierungen von Einfluss sein7),

Wir nehmen als Aktivitidtsvariable daher das Defizit des

Bundesbudgets (BDQ) aufs).

Wir glauben ferner, dass bei dieser Form der Geldhaltung
auch die Veranlagungsmdglichkeiten im Ausland in Betracht
gezogen werden und spezifizieren als weitere Einfluss-
grésse den Euro-Dollar-Satz(ER).

Es ist wahrscheinlich, dass Gelder von Unternehmungen

fiir Reserve - und Investitionszwecke (etwa aus Abschrei-
bungen) auf Terminkonten angespart werden. Kénnen Liquidi-
titsprobleme wegen allgemein knapper Kredite nicht ge-
16st oder Investitionsprojekte aus dem selben Grund nicht
finanziert werden, so wird auf diese Mittel zuriickgegrif-
fen. Die Termineinlagen stellen somit in gewissem Ausmass
alternative Finanzierungsméglichkeiten fiir die Unterneh-
mer dar. Wir schliessen daher als erklidrende Variable

fiir die H6he der Termineinlagen das Kreditvolumen ein und
erwarten als Ausdruck der dargestellten Substitutions-
beziehung negatives Vorzeichen.
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Mit Hilfe der genannten GeldnachfragegrOssen kann eine

Reihe wichtiger Kenngréssen definiert werden, wie etwa

die Geldmenge M1 als Summe aus Bargeldumlauf und Sicht-
einlagen. Diese Grdsse gibt die bei den Nichtbanken vor-
handenen aktuellen Zahlungsmittelbestinde an, tber die kurz-
fristig disponiert werden kann: sie stellen "Geld im
engeren Sinn" dar.

(26) M1 = BG + SI

Mit Hilfe dieser Groésse kann die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes (V = Velocity) bestimmt werden, die anzeigt, in welchem
Verhidltnis M1 zur in der selben Periode produzierten Wert-
schdpfung zu laufenden Preisen steht, bzw. wie oft die Geld-
menge in der betrachteten Periode umgeschlagen wird:

(27) \Y

Q8 /M1

mit QP

nominelles Bruttonationalprodukt.

Konzepte fiir "Geld im weiteren Sinn" sind die Geldmengen M2
und M3:

(28) M2

M1 + TE

(29) M3 = M2 + SP

Die Unterteilung ist traditionell bedingt. Unsere Definition
von M2 entspricht nicht ganz der Definition durch die National-
bank, die hier nur Termineinlagen mit Kiindigungsfrist bis zu
einem Jahr inkludiert. Infolge Datenmangels kdnnen wir hier
nur die gesamten Termineinlagen berticksichtigen.

Aus dem Blickwinkel der Geschiftsbanken ist die Hohe der
Einlagenstinde von Bedeutung, auf deren Basis sie ihre
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Aktivitdten entwickeln kénnen. Die gesamten Zeiteinlagen,
also Einlagen mit Kiindigungsfrist, umfassen die Spar- und
Termineinlagen:

(30) TD = SP + TE

Die gesamten Einlagen (D = Depositen) bei den Kreditunter-
nehmen umfassen dariiber hinaus auch noch die Sichteinlagen:

(31) D= SI + TD

Das an das Publikum seitens der Geschidftsbanken vergebene
Kreditvolumen (KV) bildet sich durch Interaktion der beiden
genannten Sektoren (unter Beriicksichtigung der geldpoliti-
schen Kontrollmassnahmen). Eine eindeutige Zuordnung zu

den Bereichen '"Geldangebot'" oder "Geldnachfrage" ist daher
schwierig. Aufgrund einer in der Regel vorliegenden Nach-
fragedeterminiertheit wird die Spezifikation der Verhaltens-
gleichung fiir das aushaftende Kreditvolumen iiblicherweise

im Geldnachfragebereich vorgenommen.

Verhaltensgleichungen fiir das aushaftende inlindische Kredit-
volumen sollen die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln durch
das Publikum bei den Geschiftsbanken erkliren. Diese Mittel
werden zur Anschaffung von Giitern herangezogen, d.h. fiir
Investitionen, dauerhafte Konsumgiiter, Lageraufbau u.a.,
deren Erwerb durch Eigenmittel (Selbstfinanzierung, Spar-
einlagen) andernfalls nicht voll finanzierbar wire. In der
zu spezifizierenden Reduzierten-Form=-Gleichung werden daher
die Investitionstidtigkeit, die Kdufe dauerhafter Konsumgiiter
und die Verinderungen der Lagerbestinde als Kreditnachfrage-
grﬁssén aufscheineng).

Von der Angebotsseite her ist die Kreditvergabe durch die
Liquiditdt der Banken beschridnkt. Als in diesem Zusammen-
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hang entscheidende Liquidititsgrésse wollen wir die gesamten
Einlagen (D) einfithren, auf deren Basis das Kreditgeschift
{iberhaupt durchgefithrt wird.

Dariiber hinaus wird seitens der Geldpolitik auf das Kredit-
volumen Einfluss genommen. Eines der diesbeziiglichen Instru-
mente ist die Festlegung des Mindestreservensatzes (MR),

der dimpfenden Einfluss auf das Expansionspotential des
Kreditvolumens ausiiben soll.

Ein weiteres Instrument stellt die Festsetzung von Kredit-
plafonds dar. Dabei werden nach gewissen Kriterien in Ab-
hingigkeit von den Einlagenstinden héchstzuldssige Kredit-
vergaben errechnet. Eine Anniherung an diesen Plafonds miisste
restringierenden Einfluss auf weitere Kreditvergaben haben,
umgekehrt eine Entfernung vom Plafonds die Kreditausdehnung
férdern (Nachfrage nach diesen zusitzlichen Krediten vor-
ausgesetzt).

Die Hshe des Kreditplafonds (KP) kann aus den bisher bestimmten
Gréssen errechnet werden: Sie ergibt sich aus den Einlagen

(D), gewichtet mit einem Satz, der aus den Kreditkontroll-
abkommen ableitbar ist, nidmlich KPD, der exogen vorgegeben

ist:

(32) KP = D x KPD

Die Ausnutzung des Kreditplafonds (AKP) ergibt sich sodann
aus dem Verhiltnis zwischen dem Kreditplafonds und dem tat-
sdchlich aushaftenden Kreditvolumen:

(33) AKP = KV/KP . 100.

Diese Grésse AKP fiihren wir in die Spezifikation der Schitz-
gleichung fiir das aushaftende Kreditvolumen ein. Wegen
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gegebener Fristigkeitsstruktur der vergebenen Kredite
einerseits und wegen gegebener Kreditzusagen anderer-
seits wird diese Variable wahrscheinlich nur mit zeitli-
cher Verzdgerung das Verhalten der Banken beeinflussen.
Das Ausmass dieser Verzdgerung wird durch die Regression

zu ermitteln sein.

Die Spezifikation der Schitzgleichung fiir das aushaften-

- de Kreditvolumen lautet nunmehr:

(34) KV = £(IF3, CD$, D, MR, AKP; 3KV

mit fIFS’ fCDS’ fD>O; fMR’ fAKP<0;

wobei IF$ = Brutto-Anlageinvestitionen, nom.,
CDg = Kiufe dauerhafter Konsumgliter, nom.,
D = gesamte Einlagen,
MR = Mindestreservensatz,
AKP = Ausnutzung des Kreditplafonds,
Bgv = Vektor sonstiger Einflussgrdssen.
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FUSSNOTEN ZU ABSCHNITT 4

Vgl. die diesbeziigliche Darstellung etwa bei LAIDLER,
D.W.E./50/.

LAIDLER, D.W.E./50/, S 97.
FRIEDMAN, M. /23/.
GOODHART, C.A.E. /29/, S 183.

Vgl. JOHNSON, H.G. /39/, S 345; SCHELBERT-SYFRIG, H.
/71/, S 106.

Siehe DUESENBERRY, J. /17/, MARKOWITZ, P. /58/,
TOBIN, J. /84/ u.a.

Vgl. SCHEBECK, F. & THURY, G. /70/, S 113.

Allerdings werden auch von Lindern, Gemeinden und
sonstigen 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften Termin-
guthaben gehalten.

Fiir eine Weiterentwicklung des Modells empfiehlt sich
die Aufspaltung des Kreditvolumens, z.B. in Kredite an
den pfivaten und 8ffentlichen Sektor, oder in Kredite
fiir Konsum- oder Investitionszwecke, und Spezifikation
von Verhaltensgleichungen fiir diese Teilaggregate.
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5. Der Wertpapiermarkt

In Abschnitt 2.7 wurde vorgeschlagen, den Wertpapiermarkt
durch Spezifikation einer Verhaltensgleichung fiir die Nach-
frage des Publikums nach Wertpapierhaltung (aus Motiven,

die mit denjenigen der Geldhaltung vergleichbar sind) sowie

einer Wertpapierangebotsgleichung zu modellieren. Dieses
simultane System sollte fiir die Wertpapierhaltung des Publi-
kums und fiir die Rendite der Neuemissionen geldst wer-

den. Diese Vorgangsweise konnte aufgrund des vorhandenen
Datenmaterials, das keine Trennung in Wertpapierhaltung

des Publikums, der Geschidftsbanken, von Auslindern usw.
gestattete, nicht beibehalten werden.

Die Datenbasis gestattete hingegen die Spezifikation von
Gleichungen fiir die Bruttobeanspruchung des Kapitalmarkts
durch Begebung von Anleihen, Pfandbriefen, Kommunalschuld-
verschreibungen, Namensschuldverschreibungen und- Kassen-
obligationen (also von festverzinslichen Wertpapieren).

Unser Ziel besteht daher in der Erklirung des Ausmasses,
in dem in Usterreich von seiten des Staates, der Privat~
wirtschaft und der Banken (eigene Emissionen) Finanzie-
rungsmittel auf dem Wege der Wertpapierbegebung aufge-
bracht werden.

Aufgrund des Uberwiegens des Anteils des Bundes bei der
Emission von Anleihen wurden die obgenannten Papiere ge-
trennt in zwei Gruppen, ndmlich

a) Anleihen,
b) Pfandbriefe, Kommunalschuldverschreibungen, Namens-
schuldverschreibungen und Kassenobligationen.



Die Begebung von Anleihen dient zur Finanzierung laufender
Investitionsausgaben und von Grossprojekten seitens des
Staates (u.a. 6ffentlicher Institutionen) und der Indu-
strie. Als reprisentative Grdssen fiir die genannten Ein-
flussfaktoren werden das Budgetdefizit des Bundes (BDQ)
und das Investitionsvolumen (IF$) herangezogen. Mittels
der sonstigen festverzinslichen Wertpapiere suchen private
Investoren, Linder, Gemeinden und Kreditunternehmen Kapi-
tal zu beschaffen.

Unterstelltes optimierendes Verhalten der Emittenten ver-
langt die Einbeziehung einer Kostengrdsse. Die Emission
von Wertpapieren verursacht Kosten durch Befolgung der
Rechtsvorschriften, durch Gebiihren, eventuell durch Bege-
bung durch Konsortion usw., vor allem aber durch die an
die Gliubiger zu entrichtenden Zinsen. Da wir nur fir
letzteres iiber Daten verfiligen, schliessen wir die Rendite
der Neuemissionen (RSECL) in die Spezifikation ein. Die
blsherlgen Erliuterungen und die Ergebnisse anderer Stu-
dien 1) deuten auf die Angebotsdeterminiertheit der Wert-
papieremission hin, weshalb wir negatives Vorzeichen fir
den Einfluss der zu bezahlenden Rendite erwarten.

Die Wertpapieremission stellt eine alternative Finanzie-
rungsform zur Kreditaufnahme dar. Kann ein grdsserer Teil
des Finanzbedarfs durch Kredite gedeckt werden, so wird

die Mittelbeschaffung durch Wertpapierbegebung geringer
sein kénnen und umgekehrt. Diese angedeutete Substitutions-
beziehung lisst negativen Einfluss der Hohe des Kreditvo-
lumens (KV) auf die Hohe der kapitalmarktwirksamen Trans-
aktionen (=Bruttobeanspruchung) in Wertpapieren erwarten.
Eine andere Interpretation dieser negativen Beziehung zwi-
schen Kreditvolumen und kapitalmarktwirksamen Transaktionen
ist die, dass seitens der Banken die Ubernahme von Wert-
papieren bei giinstigen Kreditvergabemdglichkeiten abgelehnt
wird.
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Die Spezifikation lautet somit:

KTR

(35) KTR(I) = £(BDQ, IFP, RSECL, KV; B )

(BDQ ist negativ definiert);

wobei KTR(I) kapitalmarktwirksame Transaktionen in Wert-

papieren der Form I,

I = A, S,

A = Anleihen,

S = sonstige Wertpapiere (Pfandbriefe usw., siehe
Punkt b) oben),

BDQ = Budgetdefizit (nur fiir Anleihen),

IFg = Brutto-Anlageinvestitionen, nom.

RSECL = Rendite der Neuemissionen,

KV = aushaftendes Kreditvolumen,

BKTR = Vektor anderer Einflussfaktoren.

Definieren wir die gesamten kapitalmarktwirksamen Transak-
tionen (KTRWP) als Summe aus den kapitalmarktwirksamen
Transaktionen in Anleihen und sonstigen Wertpapieren,

(36) KTRWP = KTRA + KTRS ,

so erlaubt dies die Bestimmung der Hohe des Umlaufs an fest-
verzinslichen Wertpapieren (UWP) aus Umlauf der Vorperiode
zuziiglich Nettobeanspruchung (= Bruttobeanspruchung abziig-
lich Tilgungen):

(37) UWP = UWPm1 + KTRWP - TIWP,

wobei TIWP, die Tilgungen festverzinslicher Wertpapiere,
sich aus dem Umlauf der Vorperiode, multipliziert mit



einer im Modell exogenen Tilgungsquote, die durchschnitt-
lich bei etwa 3 % liegt, bestimmt:

(38) TIWP = UWP_, . TIU/100.

1
In Modellierungen auslindischer monetdrer Sektoren wird
der Bestimmung der sogenannten Term Structure of Interest
Rates grosse Bedeutung beigemessen. In Usterreich kann je-
doch nur auf eine Zeitreihe fiir eine Zinsvariable (ausser
dem Diskontsatz) zuriickgegriffen werden, ndmlich auf die
erwihnte Rendite der Neuemissionen (RSECL).

Die Diskussion um die Bestimmung der Zinssdtze ist geprigt
durch den Widerstreit von Liquiditdtspridferenz- und Loanable-

2)

Funds-Theorie®’.

Nach der Liquiditidtspridferenztheorie ist die Verdnderung
des Zinssatzes eine Funktion von Geldiliberschussangebot oder

-nachfrage:

di _ . .
(39) T = f@G, N -M>GE, V))
mit i = Zinssatz,

L = Geldnachfrage,

Y = Volkseinkommen,

M = Geldangebot.

Nach der Loanable-~Funds-Theorie hingegen ist die Anderung
des Zinssatzes abhingig von Uberschussangebot oder -nachfrage
auf dem Kredit- oder Wertpapiermarkt:

(40) & o= rarta,n-wa, )
. A _ .
mit WP = Wertpapierangebot,
WPN = Wertpapiernachfrage.



Fiir statische  Gleichgewichtssysteme konnte Hickss) die
formale Aquivalenz beider Theorien zeigen.

Fiir eine dynamische Spezifizierung wie in den Gleichungen

(39) und (40) ist folgendes anzumerken4);

Eine Trennung der beiden Gleichungen ist das Resultat
partieller Gleichgewichtsanalyse. Bei totalanalytischer
dynamischer Betrachtung ergibt sich die Anderung eines
Preises jedoch nicht nur aus Uberschussangebot oder -nach-
frage auf einem einzigen Markt, wie auch Uberschussnach-
frage (oder -angebot) auf einem Markt nicht nur auf einen
Preis wirkt.

Insbesondere fiir den Geldmarkt ist eine solche partielle
Betrachtung abzulehnen, denn zum Wesen des Geldes ge-
hért es, dass es nicht nur fiir ein Gut, sondern fiir alle

' Gliter verausgabt werden kann. Preisinderungen auf einem

Markt sind daher nicht nur die Folge von Uberschussangebot
oder -nachfrage auf einem Markt, sondern von den Uberschuss-
angeboten und -nachfragen auf allen Mdrkten. Letzteres

kann durch Geldiiberschussangebot oder -nachfrage erfasst
werden.

Wir folgen in unserer Spezifikation daher der Liquiditédts-
priferenztheorie des Zinssatzes, wobei wir als Ausdruck

des Geldangebots die Zentralbankgeldmenge (ZG), als Aus-
druck der Geldnachfrage das nominelle Bruttonationalpro-
dukt (QP) als Proxy fiir das Transaktionsvolumen, das effek-
tuiert werden soll, verwenden. Um die Differenzbildung
sinnvoll zu machen, werden beide Zeitreihen in Wachstums-
raten transformiert. '

Die Differenz zwischen dem Wachstum der Zentralbankgeld-
menge (ZG$%) und dem Wachstum des nominellen BNP (Q$%)



kann als Uberschussangebotsvariable auf dem Geldmarkt
interpretiert werden und hat als solche negativen Ein-
fluss auf den Zinssatz auszuliben.

Die Rendite der Neuemissionen muss in loser Form auch mit

dem allgemeinen Zinsniveau in Osterreich in Einklang

stehen (etwa in Art der erwdhnten Term-Structure-Beziehungen),
von dem sie die oben dargestellten Vorgidnge auf dem Geld-
markt nicht allzu weit wegfithren kénnen. In Ermangelung
anderer Daten kénnen wir lediglich versuchen, dieses
"allgemeine Zinsniveau" durch den Diskontsatz (DR) zu
erfassen.

Aus einer analogen Uberlegung, ndmlich, dass die Rendite

der Neuemissionen auch in Beziehung zu stehen hat zur inter-
natianalen Zinsentwicklung, widrigenfalls es zu Kapitalzu-
bzw. -abfliissen kommen miisste (bei freiem Kapitalverkehr),
wird der Euro-Dollar-Satz fiir Dreimonatsgeld (ER) in die
Spezifikation eingeschlossen.

Die Rendite der Neuemissionen ist aber nicht nur abhingig
von Uberschussangebot und -nachfrage auf allen Midrkten

(was durch die Differenz zwischen dem Wachstum der Zentral-
bankgeldmenge und dem nominellen BNP zu erfassen versucht
wurde), sondern insbesondere auch von den Vorgdngen auf dem
Wertpapiermarkt selbst. Wir ziehen hieflir die gesamte
Bruttobeanspruchung des Wertpapiermarktes in der Vorperiode
in Form der vorhin definierten Grdsse KTRWP heran und in-
terpretieren dies dahingehend, dass seitens der Emittenten
ein hoherer Zinssatz geboten werden muss, je mehr sie den
Wertpapiermarkt bereits in Anspruch genommen haben und

wir erwarten infolgedessen positives Vorzeichen fiir die
Grésse KTRWP_,.
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Wir formulieren die Spezifikation der Schitzgleichungen
fiir die Rendite der Neuemissionen (RSECL) daher folgender-

massen:
(41) RSECL = £ ([26% - Q#%), DR, ER, KTRWP_,;BRSFCly,
mit o fey - <0 for » fer » fxrRWP_ >0,
wobei ZG% = Wachstum der Zentralbankgeldmenge,
' Q8% = Wachstum des nominellen BNP,
DR = Diskontsatz,
ER = Euro~Dollar-Satz, _
KTRWP = gesamte kapitalmarktwirksame Transaktionen,
BRSBCL= Vektor anderer Einflussgréssen.

Es ist uns bewusst, dass der Zinssatz 'Rendite der Neuemis-
sionen' nur zum Teil durch Geldmarktprozesse, wie sie oben
angestellt wurden, bestimmt ist, zum anderen Teil sicher
auch durch kapitalmarktpolitische Eingriffe.
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1) Vgl. BOHM, B./6/, S 37.

2) Siehe LAUFER, N.K./49/, S 119ff; JOHNSON, H.G./39/,
S 345ff; u.a.

. 3) HICKS, J.R./35/, S 160ff

4) Vgl. LAUFER, N.K./49/, S 121; PATINKIN, D./65/, S 365ff.



6. Der Anpassungsmechanismus

Wir schlieflen in allen Verhaltensgleichungen einen partiel-
len Anpassungsmechanismus zwischen gewlinschten und tat-
sdchlichen Verdnderungsraten des Bestandes der jeweiligen
Assetvariable ein, d.h. wir nehmen an, dafl die Wirtschafts-
subjekte nicht immer in der Lage sind, die aufgrund der
wirtschaftlichen Gegebenheiten erwilinschten Veridnderungen ih-
rer Vermégensbestinde innerhalb einer Periode zur Génze
vorzunehmen.

In einem derartigen Anpassungsprozess wird die Verdnderung
einer abhingigen Variablen zwischen zwei Zeitpunkten in
Beziehung gesetzt zum gewiinschten Bestand wdhrend dieser
Periode.

Allgemein dargestellt:
' _ x
(42) AAt = NAY - Ag_q)

mit A als‘Symbol fiir das jeweilige Asset, A® als Bezeich-
nung des gewlinschten Niveaus des Bestandes an diesem Asset
und t als Zeitindex. Durch die Differenz zwischen dem tat-
sdchlichen und dem gewiinschten Bestand wird ein Anpassungs-
prozess in Gang gesetzt, der zu Vermdgensumschichtungen
fiihrt. Die Veridnderung des Bestandes an A wdhrend des Zeit-
raumes von t-1 bis t betrdgt einen Teil A der Differenz
zwischen dem gewiinschten Bestand im Zeitpunkt t und dem
bereits vorhandenen Bestand in t-1, mit 04A< 1,

Durch das Rechnen in Differenzen zum Vorjahresquartal
(siehe Abschnitt 7.1) ergibt sich im vorliegenden Ansatz
eine Komplikation insofern, als wir nicht von gewiinschten
Bestinden, sondern von gewilinschten Veridnderungsraten zum
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Vorjahresquartal auszugehen haben. Das bedeutet, dass
der Anpassungsmechanismus nicht auf Diskrepanzen in
Stocks, sondern in Flows angewendet wird.

Somit vollzieht sich der Anpassungsprozess in unserem
Modell in folgender Weise:

Wir spezifizieren die gewlinschte Verdnderung des betref-
fenden Assets als:

(43) A% = £(X))

mit A4 als gewiinschte Verdnderung des Bestandes zum Vor-
jahresquartal in Abhingigkeit von den erkldrenden Variab-
len Xi je nach Spezifikation der jeweiligen Verhaltensglei-
chung.

Beispiel:
BG4® = £(Q84, RSECL4, WZNB4)

Die erwiinschte Verinderung der Bargeldhaltung ist abhingig
vom zusitzlichen Bedarf an Bargeld aufgrund von Verdnderungen
des Transaktionsvolumens, ausgedriickt in Form des nominel-
len Bruttonationalproduktes, von den alternativen Anlagemdg-
lichkeiten in Gestalt des Zinssatzes (RSECL) und von Veridn-
derungen des Geldangebotes in Form der Wihrungsreserven der
Notenbank (WZNB).

Konstante Zuwidchse in den unabhidngigen Variablen implizie-

ren konstante Zuwichse der gewiinschten Vermdgensbestdnde. Ver-

inderungen der Zuwachsraten der unabhingigen Variablen ver-
ursachen Anderungen der gewiinschten Zuwidchse, die aber mdog-

licherweise nicht sofort voll realisiert werden konnen.



O

Die allgemeine Darstellung des Anpassungsprozesses lautet
daher: '

(48)  Aaa, = A4 - A4 )

D.h. die Anpassung des tatsidchlichen an den gewlinschten
Zuwachs (bzw. Abbau) kann nur teilweise erreicht werden.

Es folgt:

(45) Ad, - Ad_, = A.f(xi) - AAdL g

(46) A4, = A.f(xi) + (1-2).A4,_,
(46) stellt die allgemeine Form der im folgenden verwende-
ten Schitzgleichungen mit Einschluss eines partiellen An-
passungsmechanismus dar.
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7. Die Schitzung der Verhaltensgleichungen . ..

In diesem Abschnitt sollen die Ergebnisse der Schidtzungen
der Verhaltensgleichungen, wie sie in den Abschnitten 3
bis 6 formuliert wurden, dargestellt werden.

7.1. Daten

Das verwendete Datenmaterial stammt zum grdssten Teil aus
der volkswirtschaftlichen Datenbank des Usterreichischen
Instituts fiir Wirtschaftsforschung und aus den Mitteilungen
des Direktoriums der Osterreichischen Nationalbank bzw.

aus den Wochenausweisen der Nationalbank, zum Teil auch

aus eigenen Berechnungen.

Um die Erflillung von Bilanzidentitdten zu gewdhrleisten,
wurden Quartalsendstinde herangezogen.

Zur Ausschaltung von Saisonschwankungen wurde dieses Daten-
material in erste Differenzen zum Vorjahresquartal trans-
formiert; dies wird durch die Ziffer "4'" am Ende eines
Labels angezeigt. Beispielsweise bedeutet BG4 die Verinde-
rung des Bargeldumlaufes gegeniiber dem Bargeldumlauf im
gleichen Quartal des Vorjahres.

Das derart transformierte Datenmaterial deckte in der Re-

'gel einen Zeitraum vom ersten Quartal des Jahres 1961 bis

zum ersten Quartal des Jahres 1976; die jeweilige Schitz-
periode wird jedoch in der Folge fiir jede Verhaltensglei-
chung gesondert ausgewiesen. Alle Geldgrdssen sind in
Milliarden S definiert.



7.2 Schitzmethoden und Testkriterien

In einer ersten Schitzphase wurde die tibliche OLS-Methode
zur Schitzung der Verhaltensgleichungen herangezogen. Da
diese Methode in den Lehrbiichern der Okonometrie ausfiithr-
lich dargestellt ist, kdénnen wir uns hier auf das Notwendig-
ste beschrinken.

Wir betrachten ein lineares Gleichungssystem der Form:

‘ y =Xb +u
mit y! =[}'15 Yaseers }'T]
X = [x1, Xoseees xk]

i [xi1’ Xigrmeeo xifl
(5= [p*]’BZ’"'sBk]
[u1, Ugseee, uT] .

»
u

c
[}

T = Anzahl der Beobachtungen, k = Anzahl der unabhidngigen
Variablen,
u = Vektor der stochastischen Regressoren.

Der Vektor [ und die Verteilung von u sind unbekannt.
Unter den Annahmen: E(u) = 0;
E(uu') =G'ZI;
X ist eine Matrix von konstanten
Werten, d.h. die Regressoren sind
nichtstochastisch, E(X'u) = O;
X ist vom Rang k<{T;

N
kann ein Schidtzer fﬁr[l, nﬁmlich[%, der die Gleichung



erfillt, durch die Minimierung von

géez = e'e
i=1 % ’

das errechnet wird aus

e=y-=-Y ,
wobei

A A

y = Xp,

gefunden werden, derart, dass

Toyo i

f= iy

Dieser Schitzer erfiillt gewisse Eigenschaften (die sogenann-
ten BLUE-Eigenschaften). Es kann jedoch gezeigt werden, dass
der Schitzer [> bei Auftreten von Simultanititen in Modell-
zusammenhidngen kein erwartungstreues Ergebnis liefert, d.h.
zu verzerrten Schitzkoeffizienten fithrt.

Um dies zu zeigen, bedient man sich hdufig eines einfachen
Textbuchmodells des keynesianischen Systems:

C

" oL+(';Yt+u

t

Dieses System kann aufgeldst werden in
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Nun ist offensichtlich der Regressor Y, der Konsumgleichung
mit u, korreliert und damit ist eine Voraussetzung fiir die
Unverzerrtheit der Schitzkoeffizienten verletzt:

E(Ytut)# 0.
Man kann zeigen, dass unter diesen Umstdnden der Schitzer
A

fiir die Grenzneigung des Konsums @ asymptotisch nach oben
verzerrt ist1).

In der Folge soll kurz und ohne Beweis dargestellt werden, wie

diesem Problem abgeholfen werden kannz).

Wir gehen aus von der reduzierten Form eines linearen
Gleichungssystemss). Die erste Gleichung dieser reduzier-
ten Form laute

t . = 1
Y] XW1 + V]
Y1, ein T x 1 - Vektor, setzt sich zusammen aus zwei Kompo-
nenten, nimlich einer stochastischen, V1, und einer nicht-
stochastischen oder wenigstens mit den Residuen U unkorre-
lierten Komponente, Xﬁ1

TY1 kann geschitzt werden mittels OLS

A -1

TF1 = (X'X)UX'Y,
A

d oo xm

=S
"

1



o

wiren dann die Werte fiir die endogene Variable Y1» frei
von allen verzerrenden Einfliissen, die sich aus der
Korrelation des Stérterms mit anderen erklirenden Variab-
len der Gleichung ergeben. ‘

Einsetzén der so gewonnenen Werte ?1 als Regressoren in die
Schidtzgleichungen, in denen diese Variablen als gleich-
zeitig innerhalb des Modells zu bestimmenden Grdssen auf-
tritt, und Durchfiihren dieses Vorganges fiir alle endogenen
Variablen liefert - wie gezeigt werden kann - konsistente
Schitzkoeffizienten.

Die Zweistufigkeit des Verfahrens besteht darin, dass
A

1) mittels OLS die Koeffizientenmatrix'\'Y1 gewonnen wird und
daraus die '"bereinigten' Werte ?1 (sog. Instrumentvariab-
le) und '

2) diese Werte in die urspriinglichen Spezifikationen der
Strukturform eingesetzt und so (gleichfalls mittels OLS)
konsistente (asymptotisch unverzerrte) Schiétzkoeffizien-
ten gewonnen werden. A '

Aufgrund von Interdependenzen im vorliegenden Modell schien
es angebracht, die Schitzgleichungen mit der geschilderten
Two-Stage-Least~Squares-Methode (in der Folge TSLS) zu
ﬁberpfﬁfen.

Als Testkriterien fiir die Qualitdt von Gleichungen und
einzelnen Koeffizienten wurden die {iblichen Gr&éssen wie:

-multipler Korrelationskoeffizient oder Bestimmtheits-
-mass R2
-korrigiertes Bestimmtheitsmass RZC
-Standard-Abweichung von Schitzkoeffizienten ST.DEV.
-Standard-Error S.E. '
-T-Statistik T

-Durbin-Watson-Statistik D.W.



herangezogen. Diese Teststatistiken werden hier nicht
niher dargestellt; diesbeziiglich muss auf die Lehr-
biicher der Ukonometrie verwiesen werden.

7.3 Schitzergebnisse

Wir wenden uns nun den Ergebnissen der Schitzung der
einzelnen Verhaltensgleichungen und der Diskussion dersel-
ben zu.

7.3.1 Die Veridnderung der freien Reserve .

Die Schitzung der in Abschnitt 3 spezifizierten Verhaltens-
gleichung fiir die freie Reserve entsprach bei Regression
mittels OLS den Erwartungen. Signifikanz der Schidtzkoeffi-
zienten und Anpassungskoeffizient waren zufriedenstellend,
lediglich der Diskontsatz trug zur Erkldrung nicht bei und
wurde aus der Spezifikation eliminiert. Dieses Nichtrea-
gieren der freien Reserve auf Veridnderungen des Diskontsatzes
kann so erklirt werden, dass die Kreditunternehmen im Falle
einer Erhdhung desselben nicht ihre Notenbankverschuldung
einschrinken und verstirkt auf die freie Reserve zurlickgrei-
fen, wie zu erwarten wire, sondern dass sie je nach ihren
Optimalitidtskriterien alternative Finanzierungsformen in
Erwigung ziehen. Diese Interpretation wird durch die Signi-
fikanz der Differenz zwischen Euro-Dollarsatz und Diskont-
satz im Schitzergebnis fiir die Notenbankverschuldung und

die kurzfristige Auslandsnettoposition (siehe Abschnitte
7.3.2 und 7.3.3) gestiitzt. Die Einbeziehung dieser Grdsse

in die Spezifikation der freien Reserve selbst verlief
jedoch ergebnislos.

Das OLS-Schitzergebnis ist in der folgenden Tabelle 7.1
unter (1) ausgewiesen. Die Vorzeichen der Schitzkoeffizien-
ten entsprechen den Erwartungen.



75

$9319)-1 U@INApaq ULOWMWEY UT UISFFIZ

USUOTSSTWanNoN 13p I3IIpuay I8p Suniopupiop = y10dsU
NUBGUSION JIDp UIUOT]
-jesued] usuouojlne udZTISUOS AP Suniopuydan = v.LVS
juequajoN 19p usAlIasarsSuniygm 19p SUNIdIPURION = PUNZM
ZIBSUDALISOXISIPUIN = UH
SUSUMTOAITPALY Sop Sunuapuplapn = vAX
usjrsoda lop Funiopuplop = va
00°2) (69°L) (6£72) (Lrez) ,ﬁNe.mu (6v°¢)
vSLoL v999¢°1 808" $TSL ¥8599°¢ | 69SEVL” oL9LL" L Isogggy-- 05£954°- |LLs8sy” (£)
(z0°2) (z6°L) (182) (8Le2) . (82°¢) (s¢-¢g)
£8L°1L 6859¢°1 06L" 808" ST0 ¥£299°¢ 6995¢L° 8g2811 £LEEY " - 98spLT- | £18bl (@)
€y ) (s-¢) (s6°¥) (s9o° 1) (1£°6) (zL2) (99°¢) (6v°¢)
968" 1 8501° 1 cog* 6L8° S10 880$9°¢ gogre: | 18688°1 L68iT” 1£62¢° 6LL9YV" - €0LLL" - 09L21L" ()
e R 9, ¥ A 9poYIdN | *3su0) (1yvud p10aSY yLVS YANZM (2)un N ™ va mﬂcnww
| peSL6L - Z°1961 :oporxadzinyds
(pud) TAMASHY NIITUT Ydd ONNUTANVHTA 910 1L "qEL
» U w " - “ “ g ,
w — W - o J o v



Die Uberpriifung dieses Ergebnisses mittels TSLS zeigte
jedoch die Unhaltbarkeit der Inklusion der Angebotsfak-
toren: Wihrungsreserven der Notenbank (WZNB) und sonstige
autonome Transaktionen (SAT). Das bedeutet, dass in (1) die-
sen beiden Grdssen lediglich aufgrund von simultanen Ver-
zerrungen, die die OLS-Methode nicht in der Lage ist aus-
zuschalten, signifikante Koeffizienten beigemessen wurden.
Dies stellt weiters die Abhidngigkeit der freien Reserve

vom:  Geldangebot und somit auch die Reagibilitdt auf geld-
angebotspolitische Massnahmen in Frage.

Das bei der TSLS-Schidtzung von (1) (hier nicht ausgewie-
sene Ergebnis) auftretende signifikant negative Vorzei-
chen fiir die Wihrungsreserven der Notenbank deutet viel-
mehr auf andere Verhaltensweisen und Abhidngigkeiten fol-
gender Art hin: Ist die von &n Geschdftsbanken gehaltene
freie Reserve unter ein gewiinschtes Niveau gesunken, wer-
den in erhdhtem Ausmass Mittel im Ausland aufgenommen

und bei der Notenbank eingetauscht, wodurch die Wihrungs-
reserven der Notenbank steigen. Die Kausalitdt diirfte so-
mit nicht so verlaufen wie in der urspriinglichen Spezifi-
kation und in anderen Studien angenommen wurde, dass nim-
lich Angebot von Zentralbankgeld in Form von Wihrungs-
reserven mehr oder weniger automatisch zu Erhdhungen der
freien Reserve fiihrt, sondern vielmehr umgekehrt: ein Ab-
sinken der freien Reserve (etwa aufgrund starker Kredit-
nachfrage im Inland) veranlasst zur Umwandlung von Devisen
in inlindisches Zentralbankgeld, wodurch ein Steigen der
Wihrungsreserven erfolgt. Der Zusammenhang ist somit nach-
fragebedingt.

Auch die Tatsache, dass der Schitzkoeffizient fiir die
sonstigen autonomen Transaktionen bei TSLS-Priifung insigni-
fikant wird, stiitzt diese Interpretation. Das Angebot
an Zentralbankgeld aus diesem Titel (etwa durch Ankauf von
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Wertpapieren aus Offenmarkt-Geschdften) wird - soferne
es Uberhaupt in Anspruch genommen wird - zur Veranlagung
in Krediten oder Wertpapieren verwendet, jedoch kaum zur
Aufstockung der freien Reserve liber ein gewiinschtes Aus-
mass hinaus. ’

Nach Herausldsung dieser beiden Angebotsgrdssen ergab
sich mittels TSLS schliesslich das Ergebnis (3) mit asympto-
tisch unverzerrten Schitzkoeffizienten:

Zusdtzlich in Form von 1 Mrd. $ Depositen zur Verfligung
stehende Liquiditdt erh6ht die freie Reserve im Ausmass
von etwa 160 Mio S (ceteris paribus), widhrend zusidtzlicher
Kreditbedarf sie in etwa gleichem Ausmass senkt. Die unge-
féahr gleiche H6he beider Koeffizienten scheint nicht un-
plausibel.

Der Einfluss des Mindestreservensatzes zeigté grisste
Signifikanz bei Verzdgerung um 2 Quartale. Seine Erhéhung
zu diesem Zeitpunkt um 1 Prozentpunkt wiirde 2 Quartale
spdter eine (kumulative) Verminderung der freien Reserve
um etwa 430 Millionen S zur-Folge haben.

Das positive Vorzeichen der Verdnderung der Rendite der
Neuemissionen wurde bei der Spezifikation dieser Verhaltens-
gleichung begriindet. Die geringere Emissionététigkeit
infolge einer um 1 %-Punkt héheren Rendite fiihrt zur Er-
hthung der Liquiditidt der Geschdftsbanken um etwa 1.2 Mrd.S.

Der Koeffizient auf der verzdgerten endogenen Variable

von 0.743 bedeutet, dass die Kreditunternehmen in der Lage
sind, etwaige Differenzen zwischen gewiinschten und tat-
sichlichen Bestinden an freier Reserve zu etwa 25 $ noch
im selben Quartal auszugleichen.



Der Korrelationskoeffizient fiir die Gleichung (3) betrigt
.808. (2) ist die zu (3) korrespondierende OLS-Schitzung.

7.3.2. Die Verdnderung der Notenbankverschuldung

Die Spezifikation der Verhaltensgleichung fiir die Noten-
bankverschuldung in Abschnitt 3 entsprach in analoger
Interpretation derjenigen der freien Reserve.

Die Anwendung dieser Spezifikation lieferte Ergebnis (1),
in der alle Vorzeichen den Erwartungen entsprechen. Die
Rendite der Neuemissionen ging nicht signifikant ein und
wurde daher eliminiert. Der Diskontsatz ging lediglich

in Verknlipfung mit dem Euro-Dollarsatz, ndmlich als Diffe-
renz zu diesem, ein, allerdings auch das lediglich auf re-
lativ geringem Sicherheitsniveau; ebenfalls nicht hoch
gesichert scheint der Mindestreservensatz auf.

Durch Verzdgerung der Veridnderung des Kreditvolumens und
Anwendung der Almon-Lag~Technik auf verzégertes und unver-
zogertes Kreditvolumen konnte ein zusdtzlicher Erklirungs-
beitrag erzielt werden.

Die Anwendung des in Abschnitt 6 entwickelten Anpassungs-
mechanismus erbrachte filir die Verdnderung der Notenbank-
verschuldung kein befriedigendes Resultat. Vielmehr ergab
sich flir die um vier Quartale verzdgerte endogene Variab-
le ein signifikant negativer Regressionskoeffizient. Dies
deutet auf eher ldngerfristige Bestrebungen der Kredit-
unternehmen hin, die Notenbankverschuldung - vor allem aus
den erwdhnten Kostengriinden - gering zu halten.

Auch dieses Ergebnis musste nach Priifung durch TSLS revi-
diert werden. Die Angebotsfaktoren: Wihrungsreserven der
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Notenbank (WZNB) und sonstige autonome Transaktionen
(SAT) konnten auch hier aufgrund von verzerrten Schidtz-
koeffizienten nicht beibehalten werden; der Mindestre-
servensatz, der bereits bei der OLS-Schédtzung nicht hoch
gesichert war, musste nun ginzlich eliminiert werden.

Die Interpretation dieser Insignifikanz der Angebotsfak-
toren ist analog zu den Uberlegungen beziiglich der freien
Reserve: Erhshung des Geldangebots fiihrt nicht in jedem
Fall zu Senkungen der Notenbankverschuldung, sondern die
Kausalitit kann umgekehrt verlaufen, dass nidmlich bei
hoher Notenbankverschuldung zusdtzliche Devisen in Zen-
tralbankgeld umgewandelt werden, wodurch die Wihrungsre-
serven der Notenbank steigen. Die aus den sonstigen auto-
nomen Transaktionen zur Verfligung stehende Zentralbank-
geldmenge wird hingegen nicht unbedingt zur Senkung der No-
tenbankverschuldung verwendet, wénn es flir diese Mittel
glinstigere ertragbringende Anlagemdglichkeiten gibt.

Das endgililtige Ergebnis der TSLS-Schitzung ist unter (3)
ausgewiesen. (2) bezeichnet die zugehdrige OLS-Schitzung.

In (3) konnte die Almon-Lag-Technik fiir die verzdgerten und
unverzdgerten Veridnderungen des Kreditvolumens aus pro-
grammtechnischen Griinden nicht angewandt werden, wodurch
ihre Koeffizienten aufgrund von Multikollinearitdt an Signi-
fikanz verlieren, diirften jedoch dennoch nicht unplausibel
sein, zumal sie in etwa den Koeffizienten in (1) entspre-
chen, die mittels Almon-Lag-Technik gewonnen wurden. Da-
nach werden etwa 20 % zusdtzlichen Kreditbedarfs durch
zusidtzliche Notenbankverschuldung finanziert, wihrend

eine Erhdhung der Depositen zur Senkung der Notenbankver-
schuldung in etwa gleichem Ausmass fiihrt.

Gut gesichert erscheint in (3) nun der Koeffizient der Ver-
inderung der Zinsdifferenz zwischen Euro-Dollarsatz und
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Diskontsatz. Eine Erhshung dieser Differenz um 1 Prozent-
punkt fihrt, da nun Auslandsveranlagungen attraktiver
erscheinen als Veranlagungen auf Basis des inlidndischen
Zinsniveaus, zu einer Erhdhung der Notenbankverschuldung
um etwa 430 Millionen S. .

Nicht 'sehr gut gesichert ist der Schidtzkoeffizient der um
4 Quartale verzdgerten endogenen Variable.

Der Gewinn unverzerrter Schitzkoeffizienten in (3) ist

durch eine Verringerung des Bestimmtheitsmasses von .835

in (1) auf .742 in (3) erkauft. Die D.W.-Statistik er-
scheint befriedigend (unter den notwendigen Einschrinkungen).

7.3.3 Die Verinderung des Standes der kurzfristigen Aus-

landsnettoposition der Kreditunternehmen

Dievdritte Verhaltensgleichuhg aus dem Bereich des Geld-
angebots bezog sich auf den Stand der kurzfristigen Aus-
landsnettoposition der Kreditunternehmen. Die in Abschnitt
3 vorgenommene Spezifikation brachte bei OLS-Schidtzung

das unter (1) ausgewiesene Resultat, das den Erwartungen
im wesentlichen entspricht. Die Verinderung der freien
Reserve lieferte bei einer Verz6gerung um 4, die Verdnde-
rung der Zinsdifferenz bei Verzdgerung um 2 Quartale den
gréssten Erkldrungsbeitrag, ebenso die Importquote bei
Verzogerung um 2 Quartale. Als sonstige Einflussgrdsse
konnte €in Zeittrend identifiziert werden, dessen positiver
Einfluss als Tendenz zum Abbau der Auslandsverschuldung
interpretiert werden kann. |

Da die vorliegende Spezifikation nach Uberpriifung durch
TSLS voll aufrecht erhalten werden konnte, diskutieren
wir die Ergebnisse anhand der so gewonnenen unverzerrten

Schitzkoeffizienten.



Wie spezifiziert, zieht eine Erhdhung der Einlagen (D)

bei den Banken eine Positivierung (ceteris paribus) der
Auslandsnettoposition nach sich, und zwar erfolgt nach
unseren Ergebnissen bei einer Erhéhung der Depositen um

1 Milliarde S ein Abbau der Verschuldung um etwa 100.Mil-
lionen S. Umgekehrt wird eine Ausdehnung des inldndischen
Kreditvolumens um eine Milliarde S zu etwa 180 Mio S durch
zusdtzliche Auslandsverschuldung finanziert.

Betrichtlichen dimpfenden Einfluss in H6he von etwa 37 %
auf die Auslandsverschuldung haben geldangebotspolitische
Massnahmen, durch die den Geschidftsbanken Liqﬁiditét zur
Verfiigung gestellt wird, die sie nun nicht mehr auf dem
Auslandsweg aufzubringen gezwungen sind.

Nur ungeniigend gesichert, aber dennoch einen Erklidrungs-
beitrag liefernd, ging der Mindestreservensatz in das
Schidtzergebnis ein. Danach wiirde eine Erhéhung des Mindest-
reservesatzes um 1 Prozentpunkt zus#dtzliche Kapitalauf-
nahmen (bzw. Abbau von Forderungen) im Ausland in Hohe

von etwa 250 Millionen S zur Folge haben, was eine Minde-
fung des beabsichtigten liquiditdtsverknappenden Effekts
einer solchen Massnahme ‘bedeutet.

Knapp gesichert auf dem 95 %-Sicherheitsniveau ging die
Verdnderung der freien Reserve, verz&gert um 4 Quartale

in das Schdtzergebnis ein. Die lange Verzdgerung mag nicht
plausibel erscheinen, doch zeigten Schidtzversuche mit ge-
ringer verzdgerter freier Reserve geringere Signifikanz
und auch negatives Vorzeichen der Schitzkoeffizienten, wo-
durch letztlich unsere im Abschnitt iiber die freie Reser-
ve vorgebrachte Argumentation ber die Zusammenhidnge zwi-
schen inlidndischer Liquidititsposition und Umwandlung von
Auslandsgeld in Zentralbankgeld unterstiitzt wird.
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Die Differenz zwischen dem Euro-Dollarsatz und dem in-
lindischen Zinsniveau - reprisentiert durch den Diskont-
satz (DR) - ergab bei Verzdgerung um 2 Quartale die grdsste
Signifikanz. Erhsht sich diese Differenz, so steigt die
Bereitschaft, dem Ausland Geld zur Verfiigung zu stellen,
was einen positiven Effekt auf die Nettoposition bedeutet.
Eine Erhéhung der Differenz um 1 Prozentpunkt zieht nach

2 Quartalen eine Zunahme der Veranlagung im Ausland von
etwa 240 Millionen S nach sich.

In etwa gleich hohem Ausmass werden nach unseren Ergeb-
nissen zusitzliche Auslandsmittel aufgenommen, wenn die
Importquote, verzdgert um 2.Quartale, um 1 Prozentpunkt
gestiegen ist. Der positive Zeittrend wurde bereits in-
terpretiert.

Der Koeffizient der verzdgerten abhingigen Variable zeigt,
dass die Kreditunternehmen in der Lage sind, ihre gewiinsch-
te ANP etwa zur Hilfte wihrend eines Quartals zu realisie-

ren.

Die Teststatistiken liefern zufriedenstellende Ergebnisse.

7.3.4 Verinderung des Bargeldumlaufs

Fiir die Schitzung der Geldnachfragefunktionen wurde die
Gleichung (23) spezifiziert. Ihre Anwendung auf die Ver-
inderung des Bargeldumlaufs brachte folgende Ergebnisse:

Im unter (1) ausgewiesenen OLS-Resultat erwies sich das
nominelle BNP als geeignete Proxy-Variable fiir das Trans-
aktionsvolumen. Gut gesichert und mit den erwarteten Vor-
zeichen ging auch der Zinssatz in das Schdtzergebnis ein.
Kein signifikantes Ergebnis konnte fiir den Einfluss des
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Preisniveaus erzielt werden, weil ein Teil der daraus
resultierenden Effekte bereits im nominellen BNP ent-
halten ist, so dass der Schitzkoeffizient infolge Multi-
kollinearitdt an Signifikanz verliert.

Auf der Geldangebotsseite war der Einfluss der Verinderung
der Wihrungsreserven der Notenbank statistisch gesichert
(bei OLS-Schitzung). Knapp 5 % des Zuwachses an Wihrungs-
reserven werden nach diesem Ergebnis in Bargeld umgewandelt.

An sonstigen Einflussgrdssen konnten die Konsum- und Import-
tdtigkeit ermittelt werden. Eine Erhshung des Konsumniveaus
ergab nach zwei Quartalen einen signifikant positiven Ein-
fluss auf die Bargeldhaltung. Dies kann folgendermassen in-
terpretiert werden: Die Erhshung des Konsums senkt die
Bargeldbestidnde des Publikums. Um die‘gewﬁnschte Kassenhal-
tung wieder zu erreichen, werden in der Folge Bargeldbe-
stdnde aufgebaut. Dieser Effekt wird nach zwei Quartalen
am deutlichsten. "Bargeldverbrauchend" wirkt hingegen eine
Erhéhung der Importquote.

Auch in diesem Fall mussten bei Uberpriifung durch TSLS
einige Revisionen vorgenommen werden. So war vor allem
der Einfluss der Geldangebotsgrdsse ''Verdnderung der Wih-
rungsreserven der Notenbank' in (3) nicht mehr signifikant.
Dieses Ergebnis kann dahingehend interpretiert werden,
dass das Ausmass, in dem Wihrungsreserven in Bargeld um-
gewandelt werden, von anderen simultan innerhalb des Ge-
samtmodells ablaufenden Prozessen abhingt, beispielsweise
von der Entwicklung der Auslandsnettoposition, die ihrer-
seits definitorisch mit den Wihrungsreserven der Noten-
bank verbunden ist.

Auch die Importquote ging nicht mehr signifikant in das
Schédtzergebnis ein.
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Nach dem TSLS-Ergebnis sind pro zusdtzlicher Milliarde S
nominelles BNP etwa 36 Millionen S zusitzlicher Bargeld-
umlauf erforderlich. Dies bedeutet eine Elastizitidt des
Bargeldumlaufes beziiglich des BNP von etwa 0.12, langfris-
tig (unter Berilicksichtigung des Anpassungskoeffizienten)
von 0.41, | '

Der Koeffizient der Verinderung der Rendite der Neu-Emis-
sionen ist nicht sehr hoch gesichert. Eine Erh&hung der
Rendite um 1 %-Punkt fiithrt zu einem Riickgang der Bargeld-
haltung um etwa 250 Millionen S. Die dadurch implizierte
Zinselastizitdt der Bargeldhaltung betrdgt -0.035, lang-
fristig -0.123.

Unbeeinflusst von der Uberpriifung von TSLS zeigt sich der
Einfluss der Verinderung des Konsums, verzdgert um 2 Quar-
tale. Danach fithrt eine Belebung des Konsumniveaus pro
zusitzlicher Milliarde S zu einem nach zwei Quartalen ku-
mulierenden Effekt einer Erhéhung des Bargeldumlaufs um
etwa 100 Millionen S. Der Effekt einer Erhdhung des Kon-
sums im laufenden Quartal wird bereits durch die Variable
"Verinderung des nominellen BNP" erfasst.

Der Koeffizient auf der verzdgerten endogenen Variablen
von 0.71 bedeutet, dass etwa 30 % einer erwlinschten Ver-
inderung der Bargeldhaltung des Publikums noch im selben
Quartal durchgesetzt werden.

Das Bestimmtheitsmass von 0.836 ist in (3) auch nach Weg-
lassung der beiden nicht mehr signifikanten Einflussgrés-
sen zufriedenstellend.
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7.3.5 Die Verdnderung der Sichteinlagen

Bei der Schitzung der Verhaltensgleichung fiir die Ver-
inderung des Sichteinlagenstandes erwies sich die grund-
sdtzliche Spezifikation als zutreffend, sofern die Ein-
flussgréssen der Nachfrageseite betroffen waren; Angebots-
faktoren spielen allerdings keine Rolle, was sehr elasti-
sches Angebot an Sichtdepositen bzw. das Fehlen von Ange-
botsbeschrinkungen impliziert.

Als geeignete Aktivitdtsvariable erwies sich das disponib-
le Einkommen. In Modellen anderer Linder wird hdufig die
Anzahl der bestehenden Gehaltskonten als weitere erklédrende
Variable angefiihrt, doch waren fiir Usterreich keine dies-
bezliglichen Daten erhdltlich. Die Einkommenselastizitidt

der Geldhaltung in Sichteinlagen wiirde nach dem vorlie-
genden Ergebnis etwa 0.36 betragen.

Gut gesichert ist der Einfluss der Rendite der Neuemissionen
auf die Sichteinlagenhaltung. Steigt die Rendite, so wird
die Wertpapierhéltung als Alternativanlage stdrker in
Erwigung gezogen, was zum Abzug von Geldern von Sichtein-
lagenkonten fithrt. Nach dem vorliegenden Ergebnis zieht

eine Erhdhung der Rendite um 1 Prozentpunkt einen Abzug

von knapp 2 Milliarden S nach sich. Dies bedeutet eine
Zinselastizitdt der Sichteinlagenhaltung von etwa -0.2.

Die Sichteinlagengleichung war die einzige Gleichung der
Geldnachfrageseite, in der ein gesicherter Einfluss der
Inflationsrate festgestellt werden konnte. Allerdings ging
nicht die Inflationsrate selbst, sondern ihre Beschleuni-
gung (Verlangsamung) signifikant ein. Zunehmende Inflation
veranlasst in verstirktem Ausmass dazu,die gering verzins-
ten Sichteinlagen zu meiden und Anlagen finanzieller Art
zu suchen, die zumindest den Geldwert sichern, oder einen
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Teil der Mittel tberhaupt in Realvermdgen umzuwandeln.

Die Abwicklung des Kreditgeschiftes (zumindest zum Teil)
iiber die Sichtkonten zeigt sich im signifikanten Schidtz-
koeffizienten des Kreditvolumens. Allerdings diirften die
auf diesem Wegé zur Verfiigung gestellten Gelder nicht
lange auf den Sichtkonten verbleiben, wodurch sich der in
seiner absoluten H8he geringe Koeffizient erklédrt.

Flir die Zeit zwischen dem dritten Quartal 1972 und dem
zweiten Quartal 1973 war ein tiberhShter Sichteinlagen-
stand aus den Daten ersichtlich4), dessen Ursachen du¥ch
die anderen erklirenden Variablen nicht gedeckt waren.
Diese unerklirten Einlagenstinde betrugen im Durchschnitt
iiber diese 4 Quartale etwa 3 Milliarden S. Sie konnten
durch eine Dummy-Variable (DSI4) aufgefangen werden, fiir
deren Begriindung folgende vier Punkte angefiihrt werden
konnen:

1. Im Zuge der Umstellung von der Umsatz- auf die Mehr-
wertsteuer zu Beginn des Jahrs 1973 waren Neubewertungen
von Lagern erforderlich, was Anlass zu einem gewissen
Lagerabbau war. Dadurch erfolgte eine Erhéhung der Li-
quiditit der Unternehmen, die zumindest kurzfristig auf
Sichtkonten bereitgehalten wurde.

2. Aus dem selben Grund (der Einfiihrung der Mehrwertsteuer)
kam es gegen Ende 1972 zu Vorziehk#ufen der Konsumenten
in Erwartung von Preissteigerungen nach Einfiihrung die-
ser Steuer. Dies hatte ebenfalls erhdhte Einnahmen und
gréssere Liquiditdt der Unternehmungen zur Folge.

3. Weiters koénnte es in Erwartung monetidrer Restriktionen
im Zuge der Stabilisierungsabkommen zu einem Eindecken
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mit Kxrediten gekommeﬁ sein, was wie erwihnt von Ein-
fluss auf die Sichteinlagenstinde ist.

4, Schliesslich fiel zu Beginn 1973 ein Termin fiir die Ent-
richtung der Mehrwertsteuer aus (ebenfalls im Zuge der
Umstellung von Umsatz- und Mehrwertsteuer). Die Auswir-
kungen dieses Umstandes kénnen mit etwa 4 Milliarden §
beziffert werden. Man kann annehmen, dass ein Teil da-
von auf Sichtkonten gehalten wurde.

Die nicht sehr gut gesicherte verzdgerte endogene
Variable zeigt, dass Anpassungen an gewlinschte Bestédn-
de zu etwa 80 % noch im selben Quartal vorgenommen wer-
den konnen. '

Das Bestimmtheitsmass von 0.813 und die D.W.-Statistik

erscheinen akzeptabel, ebenso diirften keine simultanen
Verzerrungen vorliegen, wie das TSLS-Ergebnis zeigt.

7.3.6 Die Verdnderung der Spareinlagen

In Abschnitt 4 wurden die Griinde fiir die Heranziehung
einer Permanenten-Einkommens-Grésse in der Spareinlagen-
gleichung dargelegt. Im iibrigen wurde der grundsitzlichen
Spezifikation der Geldnachfragegleichungen gefolgt. Es
konnte auch in dieser Verhaltensgleichung kein Einfluss
von Geldangebotsvariablen festgestellt werden.

Die Permanente-Einkommens-Variable wurde als Durchschnitt
der disponiblen Einkommen des laufenden und der acht ver-
gangenen Quartale gewonnen, wobei mit der Zeit abnehmende
Gewichte herangezogen wurden. Wie verindert eine ErhShung
dieser Grdsse, die auch als durchschnittlich erwartetes

Einkommen der Wirtschaftssubjekte interpretiert werden kann,

ihre Geldhaltung in Form von Spareinlagen?
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Es mag plausibel erscheinen, dass eine ErhShung der Spar-
einlagenhaltung infolge hsherer Einkommen nur zum Teil
sofort, in grésserem Umfang aber erst iliber einen lédngeren
Zeitraum hinweg vor sich gehen wird. Es lag daher nahe,

eine grdssere Anzahl von verzdgerten Werten der Anderung des
permanenten Einkommens heranzuziehen. Eine hiufig verwende-
te Methode, um die in einem solchen Fall auftretenden Multi-
kollinearitdten auszuschalten, ist die Almon-Lag-Technik,
bei der die Gewichte der verzdgerten Groéssen durch ein
Polynom beliebig (mit gewissen Beschrinkungen) zu wihlenden
Grades errechnet werden. Dadurch werden - sofern der Grad
des Polynoms kleiner ist als die Anzahl der Verzdgerungen bei
der am lingsten zuriickliegenden Grdsse - Freiheitsgrade ge-
wonnen und die Varianz der Schitzer verringert.

Im vorliegenden Fall brachte die Wahl eines Polynoms zwei-
ten Grades und eine Verteilung des Einflusses {iber neun
(inklusive des laufenden) Quartale ein gutes Ergebnis.
Verinderungen des durchschnittlich erwarteten Einkommens
werden nach diesem Resultat sukzessive auf den Sparkonten
veranlagt.

Neben dem Motiv der Vorsorge ist das Ansparen von Mitteln
zur Anschaffung von dauerhaften Konsumgilitern von Bedeutung
fiir das Halten von Spareinlagen. Letzteres wird héufig

mit der Bezeichnung "Zwecksparen' versehen. Um diesen Ein-
fluss zu erfassen, wurde der private Konsum (C$) als wei-
tere Bestimmungsgrdsse herangezogen. Der aus der Regression
sich ergebende Schitzkoeffizient kann so interpretiert wer-
den, dass etwa 30 % zusidtzlichen Konsums aus Spargeldern
finanziert werden, was auf das Gesamtvolumen des Konsums
bezogen etwa eine Finanzierung desselben aus Sparguthaben

zu etwa 3 % impliziert.

Die Veridnderung der Rendite der Neuemissionen wirkt am
signifikantesten mit einer Verzdgerung von einem Quartal
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Tab.7.6: VERANDERUNG DER SPAREINLAGEN (SP4)
_ Schitzperiode 1960.1 - 1976.1

" Koeffizient " t-Wert
YDP4 .05303 4.05
YDP4 (1) .09428 4,05
YDP4(2) .12374 - 4.05
YDP4 (3) .14142 4.05
YDP4 (4) 14731 4.05
YDP4 (5) 14142 4.05
YDP4 (6) .12374 4.05
YDP4(7) .09428 4.05
YDP4 (8) .05303 4.05
Cp4 -.30789 3.27
RSECL4 (1) - ~.60639 1.88
SP4(1) " .90368 14.67
Const. -.67903 2.51
Methode OLS.
R? .990
R2C .990
S.E. 1.0623
D.W. 2.291
YDP4 = Verinderung des permanenten Einkommens
Cg4d = Verinderung des nominellen Konsums
RSECL4 = Verinderung der Rendite der Neuemissionen



auf die Spareinlagen, und zwar zieht eine ErhShung der
Rendite um 1 Prozentpunkt einen Abzug von etwa 600 Milli-

onen S nach sich, die in alternative Anlageformen wandern.
Die durch diesen Koeffizienten implizierte Zinselastizitit
der Sparguthaben ist sehr gering (-0.018, langfristig -0.165).

Die Durchfiihrung gewlinschter Veridnderungen der Spargutha-
ben ist nur in geringem Ausmass noch im selben Quartal,

[}

nimlich nach dem vorliegenden Ergebnis zu etwa 10 %, méglich.
Eine Nachschitzung dieser Gleichung mittels TSLS war aus
programmtechnischen Griinden, die eine Anwendung dieser Me-
thode bei gleichzeitigem Auftreten einer polynominalen Lag-
verteilung nicht gestatteten, nicht méglich. Eine Anwendung
der TSLS-Methode auf eine Version dieser Gleichung mit un-
restringierten Schdtzkoeffizienten der verzdgerten Perma-
nenten-Einkommensgréssen zeigte jedoch keine Verzerrungen
bei den Schitzkoeffizienten fiir den Einfluss der Veridnde-
rungen des Konsums, der Rendite der Neuemissionen und fir
die verzégerte endogene Variable.

Der Korrelationskoeffizient erreicht bei der OLS-Schitzung
einen Wert von 0.990.

7.3.7 Die Verdnderung der Termineinlagen

Bei der Schitzung der Verhaltensgleichung fiir die Verédnde-
rung der Termineinlagen musste die allgemeine Spezifikation
modifiziert werden; vor allem konnte auch hier kein Ein-
fluss des Geldangebots festgestellt werden.

Die grosste Signifikanz einer Aktivitdtsvariable konnte
fiir das Budgetdefizit (BDQ) erzielt werden, dessen positi-
ver Einfluss auf die Termineinlagen (BDQ ist negativ defi-
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niert) allerdings nicht die Vermutungen in Abschnitt 4.
bestdtigt, nach denen die Erhdhung des Budgetdefizits

zur Senkung der Termineinlagen fithren miisste, da dadurch
Druck auf die Guthaben 8ffentlicher Kdrperschaften ent-
steht. Vielmehr diirften die aus dem Budget zugewiesenen
Gelder von verschiedenen Projektverantwortlichen zunichst
auf Terminkonten veranlagt und daraus in der Folge die
laufenden Ausgaben bestritten werden.

Nur gering und nicht hoch gesichert ist der Einfluss

der Rendite der Neuemissionen, was einerseits auf die
lingeren Kindigungsfristen fiir Termingélder, die eine rasche
Substitution gegen Wertpapiere erschweren, andererseits
auf die relativ geringere Zinsdifferenz zwischen dieser
Geldhaltungsform und der Wertpapierhaltung zurilickzufiih-
ren sein mag.

Viel eher reagieren die Inhaber von Terminkonten auf Ande-
rungen auslindischer Zinssidtze. Gute Signifikanz ergab
sich fiir die Zinsdifferenz zwischen Euro-Dollarsatz und
Diskontsatz verzdgert um 2 Quartale, was in Anbetracht
der erwihnten Kiindigungsfristen sinnvoll erscheint.

Sehr gut durch die Daten bestdtigt wurde die Hypothese,
dass von Unternehmungen Riicklagen verschiedener Art auf
Terminkonten gehalten werden, die im Falle von Kreditknapp-
heiten teilweise zur Finanzierung von Investitionen heran-
gezogen werden kénnen. Kann das Kreditvolumen stark ausge-
weitet werden, sind derartige Abziige nicht erforderlich
und die Gelder k&nnen auf den Terminkonten verbleiben,
womit der positive Zusammenhang zwischen den Terminein-
lagen und dem Kreditvolumen erkldrt ist. Wie der Koeffi-
zient zeigt, finden solche substitutive Finanzierungen
allerdings nur in geringem Umfange statt.
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Der Koeffizient der verzdgerten endogenen Variablen zeigt,
dass die gewiinschten Anpassungen der Termineinlagen relativ
0

rasch durchgefithrt werden k&nnen, némlich zu mehr als 50 %
noch im laufenden Quartal.

Das Bestimmtheitsmass von 0.909 und die D.W.-Statistik
geniigen den Anforderungen; das Ergebnis aus der TSLS-
Schitzung zeigt nur in sehr geringem Umfang Modifikationen
beziiglich der einzelnen Schitzkoeffizienten gegeniiber

der OLS-Schétzung.

7.3.8 Die Verdnderung des Kreditvolumens

Die in Abschnitt 4 dargelegte prinzipielle Spezifikation
fiir die Verhaltensgleichung der Ver#dnderung des Kredit-
volumens erwies sich im wesentlichen als zutreffend, mit
der Ausnahme, dass ein signifikanter Einfluss der Kédufe
dauerhafter Konsumgiiter nicht festgestellt werden konnte;
der Grund liegt vermutlich in Multikollinearitéten vor
allem mit der Investitionstdtigkeit und den damit zusammen-
hingenden Verinderungen der disponiblen Einkommen. Auch

die Lagerinvestitionen lieferten keinen zusdtzlichen Er-

klirungsbeitrag.

So zeigte sich die Verdnderung des Kreditvolumens vor allem
bestimmt durch die Schwankungen des Investitionsvolumens
Unser Ergebnis impliziert eine Finanzierung zusédtzlicher
Investitionen durch Kredite im Ausmass von etwa 65 %. Dies
wirde eine Fremdfinanzierung von Investitionen zu durch-
schnittlich etwa zwei Drittel bedeuten. Diese Quote wird
jedoch je nach absolutem NIveau der Investitionen variieren,
bei absolut geringen Investitionen wird der Eigenmittelan-
teil hoher sein. Zur Beurteilung der H8he dieses Koeffizien-
ten -sei noch einmal auf die erwidhnte wahrscheinliche Multi-

kollinearitit der Investitionsausgaben mit Lager- und

Konsumausgaben hingewiesen, die eine Verzerrung der Schitz-

koeffizienten nach oben bewirken kdnnte.
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Die kurzfristige Elastizitit des Kreditvolumens im
Hinblick auf die Investititonstidtigkeit ist zwar gering,
erhéht sich aber auf etwa 0.5 bei Beriicksichtigung des
dynamischen Aspekts, der sich aus dem Einfluss der ver-
zbgerten endogenen Variablen ergibt.

Wie aus ‘der Lehre von der maximalen Kreditschdpfung be-
kannt ist, sind die Kreditvergabemdglichkeiten der Banken
abhingig vom Stand ihrer Depositen. Diese gingen gut ge-
sichert in das Schitzergebnis ein. Eine Erhdhung der De-
positen um eine Milliarde S ermdglicht noch im selben Quar-
tal - Nachfrage vorausgesetzt - eine Ausdehnung des Kre-
ditvolumens im Ausmass von etwa 13 % dieser zusdtzlichen
Einlagen. Dies impliziert eine geringe kurzfristige Elasti-
zitdt des Kreditvolumens in Bezug auf die Einlagen, lang-
fristig - unter Berilicksichtigung des Koeffizienten der ver-
zégerten endogenen Variablen - tendiert sie jedoch gegen
einen Wert von etwa 0.8.

Nicht sehr hoch gesichert zeigte sich im Schédtzergebnis
der Einfluss der Mindestreservenpolitik. Eine Neufest-
setzung des Mindestreservesatzes beginnt nach rund zwei
Quartalen deutliche - wenn auch in ihrer absoluten H&he
nicht sehr hohe - Auswirkungen auf die Kreditexpansion zu
zeigen. In Abschnitt 9.1.2. wird eine diesbezligliche Simu-
lation durchgefiihrt werden.

Der Einfluss einer weiteren wichtigen wirtschaftspolitischen
Steuerungsgrésse konnte in der Ausnutzung des Kreditplafonds
erfasst werden. Die maximale Signifikanz konnte bei einer
Verzdégerung der Verinderung dieser Gr8sse um vier Quartaie
erzielt werden, was die in der Spezifikation dargelegte
Erwartung bestitigt, dass die Geschiftsbanken aufgrund
gegebener Kreditzusagen nur langsam die aus der Kreditpla-
fondierung resultierenden Beschrinkungen durchsetzen k&nnen.
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Der Einfluss dieser Variable ist gut gesichert. Eine Er-
héhung der Ausnutzung des Kreditplafonds um 1 $%-Punkt
bewirkt nach unserem Ergebnis vier Quartale spiter eine
Verminderung des Kreditzuwachses um etwa 140 Millionen S.

Der Koeffizient der verzdgerten endogenen Variable zeigt
eine sehr langsame Anpassung des Kreditvolumens an gewlinsch-
]

te Bestinde; nur etwa 20 % davon konnen noch im selben
Quartal effektuiert werden.

Das Bestimmtheitsmass erreicht mit 0.986 einen zufrieden-
stellenden Wert. Eine Korrektur der Schidtzkoeffizienten
bei TSLS war nur beim Mindestreservesatz und bei den De-
positen in bemerkenswerterem Umfang erforderlich.

7.3.9 Kapitalmarktwirksame Transaktionen in Anleihen

Bei der Schidtzung der Gleichungen fiir die kapitalmarxkt-
wirksamen Transaktionen in Anleihen und sonstigen festver-
zinslichen Wertpapieren wichen wir etwas von der Vorgangs-
weise bei der Schitzung der anderen Verhaltensgleichungen
ab.

Da es sich bei diesen Transaktionen bereits um Flowgrdssen
handelt, war es nicht mehr notwendig, eine Transformation

in Veridnderungen zum Vorjahresquartal durchzufithren. Die
Schidtzung dieser Transaktionen erfolgte daher in Niveaus;

zum Ausgleich etwaiger Saisonschwankungen werden dummies

in die Gleichung eingefiihrt. Das Modell des Anpassungsme-
chanismus kann in seiner lblichen Form als Anpassung an einen
gewlinschten Stock beibehalten werden.

Die in Abschnitt 5 vorgenommene grundsidtzliche Spezifikation
ist davon in keiner Weise betroffen.
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Unter diesen Voraussetzungen zeigte die Schédtzung das

e

unter (1) ausgewiesene Resultat.

C Der Schitzkoeffizient fiir das Budgetdefizit (BDQ) impli-
ziert eine 58 %ige Finanzierung desselben durch Aufnahme
von Anleihen. (Das negative Vorzeichen entspricht der Er-
wartung, da - wie bereits erwidhnt - das Budgetdefizit

c in unserem Datensatz negativ definjert ist.)

In analoger Interpretation werden nach unserem Ergebnis
etwa 24 % des gesamtwirtschaftlichen Investitionsvolumens

5)

e durch Anleihen finanziert.

Die erwdhnte Angebotsdeterminiertheit des Wertpapiermarktes
wird im gut gesicherten Schitzkoeffizienten fiir die Ver-

C inderung der Rendite der Neuemissionen deutlich. Eine Er-
héhung der Rendite um 1 Prozentpunkt veranlasst die Emit-
tenten zu einer Reduktion ihrer Anleihefinanzierung im Aus-
mass von etwa 3 Milliarden S, dariiber hinaus werden vom Bundes-

€ ministerium fiir Finanzen unter diesen Umstinden die Emis-
sionsgenehmigungen eingeschrinkt, um keine allzugrossen
Stdrungen des angestrebten Zinsniveaus zuzulassen.

€ Kann jedoch gleichzeitig das Kreditvolumen ausgedehnt wer-
den (d.h. sind die Banken liquid und sind keine Kredit-
beschrinkungen wirksam), wird die Finanzierung auf dem
Kreditwege der Anleihefinanzierung vorgezogen. Diese Sub-
C stitutionsbeziehung kommt durch das negative Vorzeichen
des Kreditvolumens zum Ausdruck; der geschilderte Zusammen-
hang scheint hoch gesichert. Die andere - bereits erwihnte -
Interpretationsmdglichkeit ist die, dass die Banken bei
- glinstiger Entwicklung der Kreditnachfrage nicht in der
Lage sind, zusdtzliche Emissionen aufzunehmen, sodass es
zu einer Einschrdnkung der Begebungen kommt.
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Die Hypothese, dass es auch bei der Begebung von Anleihen
zu Anpassungen an erwlinschte Bestinde kommt, die sich liber
mehrere Quartale erstrecken, wird durch das vorliegende
Schidtzergebnis nicht verworfen. Nur etwa ein Drittel einer
etwaigen Differenz zwischen tatsidchlichen und erwiinschten
Wertpapierbestinden kann noch im selben Quartal ausgegli-
chen werden.

Nicht sehr stark ausgeprigt, andererseits in Hinblick auf
die Qualit#dt des Schidtzergebnisses nicht vernachlidssigbar,
ist das Saisonmuster der kapitalmarktwirksamen Transak-
tionen in Anleihen. Lediglich das dritte Quartal weist
ein signifikant geringeres Emissionsvolumen auf als das
erste Quartal (Emissionspause). Der Saisoneffekt des
zweiten Quartals ist nicht gut gesichert, das vierte Quar-
tal unterscheidet sich vom ersten nicht signifikant.

Die Anpassung der geschitzten an die tatsichlichen Werte
erreicht 0.957. Die Uberpriifung mittels TSLS-Methode er-
gab einige kleinere Korrekturen bei den Schitzkoeffizienten,
vor allem bei den Saisondummies.

7.3.10 Kapitalmarktwirksame Transaktionen in sonstigen

festverzinslichen Wertpapieren.

Auch hier gilt das zu Anfang von Abschnitt 7.3.9 Gesagte
beziiglich der Schdtzung der Gleichung in Niveaugréssen.

Die in Abschnitt 5 vorgenommene prinzipielle Spezifikation
fiir die Verhaltensgleichungen der kapitalmarktwirksamen
Transaktionen konnte nicht v&6llig beibehalten werden. Das
Defizit des Bundesbudgets zeigte sich hier ohne Einfluss;
fiir die vorliegende Kategorie von Wertpapieren miissten eher
Linder- und Gemeindebudgets herangezogen werden, fiir die
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jedoch nur begrenzt Daten vorhanden waren.

Hingegen zeigte sich das gesamtwirtschaftliche Investi-
tionsvolumen von signifikantem Einfluss, der in seiner
absoluten Hohe allerdings gering ist; nur ein kleiner Teil
der Investitionstidtigkeit wird nach diesem Ergebnis durch
die hier zu besprechende Wertpapierkategorie finanziert.

Das.positive Vorzeichen der Schétzkoeffizienten des+
Zinssatzes zeigt an, dass die behaupteﬁe Angebotsbestimmt-
heit flir diese Kategorie von Wertpapieren nicht zu gelten
scheint, sondern offensichtlich nur fiir die Anleiheemissi-
onen (vgl. vorigen Abschnitt). Im vorliegenden Fall diirf-
te bedeutender Einfluss der Nachfrage auf das Emissions-
volumen festzustellen sein: Das Publikum frigt mehr von
diesen Wertpapieren nach, je hther die gebotene Rendite
ist und nur in diesem Ausmass werden Wertpapiere begeben.
Diese Vermutung wird auch durch die lange Verzdgerung,
nach deren Ablauf auf ZinserhShungen bzw. -senkungen rea-
giert wird, bestdtigt. Die maximale Signifikanz wurde fiir
die Rendite bei Verzégerung um 3 Quartale erzielt, was auf
die langsame Wahrnehmung von giinstigen Anlageméglichkeiten
durch das Publikum und Umschichtungsprozesse im Finanz-
vermdgen hindeutet.

Die fiir Anleihen giiltige Substitutionsbeziehung zum
Kreditvolumen konnte hier nicht festgestellt werden, ebenso-
weﬂig ein Anpassungsprozess an erwlinschte Wertpapierstocks.

Signifikant liegt in diesem Fall der.saisonale Prozess vor.

Es konnte ein Regressionsergebnis mit einem Anpassungskoef-
fizienten von 0.918 erzielt werden. Die D.W.-Statistik ist
in diesem Fall voll giiltig und liefert keinen Hinweis auf

Autokorrelation der Residuen. Die Nachschidtzung durch TSLS



105

SOTUMNPUOSTES =pS ‘€S ‘IS

USUOTSSTWINaN Iap 23Tpuady 109SU
cwou ‘UBUOTITISIAUTOIINIY = a1
(0£°%) (cp-2) (6L°2) (z8°¢) (1£°9%) (68°1)
Lwi-e 9L0bEs” CS16° S1S1 91952 ¥- 9156L9° - L6895, - 819968° - Tr6v59° ¥91090° )
(9s°9) (1z°2) (95°2) (z9°¢) (8v°9) 1 (sL'y)
9891°2 1625" 968 816" S70 L1618 ¥~ 8L109°~ 26509~ 71828~ LzosL® 27650° (1)
MU ‘4°S 24 8 apoylap ©315u0) ¥S €S A (£) 1018y ¢41 stuqaday
1°9£64 - L°0L61 :eporiadziyyss |
NTUFIAVALYAN NHHOITISNIZYTALSTA
NIAOTLSNOS NI NANOIINVSNVHL HWVSHUIMINUAVIVIVLIAVE :01°L “qel
J W @ - W W W L



- 106 -

zieht nur kleinere Korrekturen bei den Schitzkoeffizien-
ten nach sich.

Hier folgen wir wieder der {iblichen Verfahrensweise der
Transformation der Daten in absolute Differenzen zum Vor-

jahresquartal.

Bei der Spezifikation der Verhaltensgleichung fir die Ver-
inderung der Rendite der Neuemissionen war versucht wor-
den, einen anderen Weg zu beschreiten als in den bisher
bekannten Skonometrischen Modellen des monetdren Sektors
Osterreichs. Wir stellten dabei stark auf die sogenannte
Liquiditidtspriferenztheorie des Zinses ab.

Wie Ergebnis (1) zeigt, befindet sich diese Spezifikation
(vgl. vorne Gleichung (41) in Abschnitt 5).in guter Uber-
einstimmung mit den Daten, lediglich fiir den Diskontsatz
konnte kein signifikanter Einfluss festgestellt werden,
auch nicht bei Verkniipfung mit dem Euro-Dollar-Satz. Zu-

RSECL

sitzliche Einflussfaktoren (B ) konnten nicht gefunden

werden.

Fiir die von uns als Geldiiberschussangebots- oder -nachfra-
gevariable interpretierte Differenz zwischen dem Wachstum
der Zentralbankgeldmenge und dem nominellen Bruttonational-
produkt (ZG% - QB%) ergab sich die grésste Signifikanz bei
einer Verzdgerung um ein Quartal. Dies kann damit begriindet
werden, dass es eines der zinspolitischen Ziele der Noten-
bank ist, ein vertretbares Verhdltnis zwischen Geldmarkt-

6).

Die Grosse (ZG% - QP%) spiegelt die Verhdltnisse auf. dem

zinssatz und Kapitalmarktzinssatz aufrecht zu erhalten

Geldmarkt und die Liquidititslage der Geschidftsbanken wider.
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Auf dort stattfindende Verinderungen reagiert die Noten-
bank zur Aufrechterhaltung des obigen Zieles: bis Mass-
nahmen getroffen werden und bis sie wirken, verstreicht
Zeit. Dadurch wird die bessere Signifikanz der Geldmarkt-
variable bei Verzdgerung um ein Quartal erkldrlich.

Damit wird auch die scheinbare ParadoXie, die in Abschnitt
5 gelegentlich der Spezifikation dieser Verhaltensglei-
chung angeschnitten wurde, dass nidmlich eine wirtschafts-
politisch beeinflusste Grdsse wie die Rendite der Neu-
emissionen durch (Geld-)Marktargumente erklidrt werden soll,
geldést, da die wirtschaftspolitischen Eingriffe durch Markt-
geschehnisse hervorgerufen werden.

Die absolute Hdhe des Koeffizienten fiir (ZG% - Q8%) er-
scheint mit -0.016 gering, doch waren in den Zeitreihen
oftmals Wachstumsdifferenzen von mehreren Prozentpunkten

zu beobachten, wodurch insgesamt merkbarer Einfluss auf die
Gesamthéhe der Rendite entstand.

Im {ibrigen gelingt es durch diese Art der Spezifikation
auch, in gewissem Ausmass Realzinseffekte zu inkorporieren,
da eine Erhshung des Deflators des Bruttonationalprodukts
die Grésse (QB%) erhdht, wodurch die Differenz (ZG% - Q$%)
sinkt und ceteris paribus ein positiver Effekt auf die
Rendite erfolgt, das heisst, es besteht zumindest die Ten-
denz, ein gewisses Realzinsniveau aufrecht zu erhalten.

Per Einfluss der internationalen Zinsentwicklung (ER4) geht
in geringem, aber signifikantem Ausmass in das Schitzer-
gebnis ein. Dies stiitzt die Annahme, dass Usterreich seine
Zinspolitik nicht vdllig uhabhéngig vom internationalen
Geldmarkt betreiben kann.

Dass die Angebotsbestimmtheit des Wertpapiermarktes an
Grenzen stdsst, zeigt sich deutlich im - wie erwartet -
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signifikant positiven Vorzeichen der gesamten kapital-
marktwirksamen Transaktionen der Vorperiode (KTRWP_1)

Die Emittenten miissen je nach dem Umfang der Anleihen,

die sie am Wertpapiermarkt unterbringen wollen, eine hohere
Rendite anbieten; auch die Geschidftsbanken sind nicht in
unbegrenztem Ausmasse bereit, beim Publikum nicht absetz-
bare Papiere aufzunehmen, wenn die Rendite nicht eine ge-
wisse Mindesththe erreicht.

Eine andere Interpretation des positiven Vorzeichens des
Koeffizienten auf KTRWP_; kénnte in den wirtschaftspoli-
tischen Eingriffen gesehen werden, mit deren Hilfe iiber
Regulierung der Menge des Wertpapierangebots ein mdglichst
stabiles Zinsniveau erreicht werden soll. Sinkt die Ren-
dite unter das angestrebte Niveau, werden mehr Anleihe-
emissionen genehmigt, wodurch sich eine Aufwirtstendenz
einstellt.

Der Koeffizient fiir die verzégerte endogene Variable von
0.7 impliziert nach unserem Anpassungsprozess, dass nur
etwa 30 % einer angestrebten Verdnderung der Rendite
noch im selben Quartal durchgesetzt werden kdénnen, was
eine Anpassungsdauer von sieben bis acht Quartalen be-
deutet.

Das Bestimmtheitsmass ist mit 0.937 befriedigend. Uber-
prifung durch TSLS gab keinen Hinweis auf simultane
Verzerrungen. '
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FUSSNOTEN ZU ABSCHNITT 7

Vgl. GOLDBERGER, A./26/, S. 290

Eine ausfiihrliche Darstellung findet sich etwa bei
DHRYMES, Ph./14/, S. 167ff.

'Zur Herleitung der reduzierten Form vgl. Abschnitt 8.3.

bzw. unsere Gléichung unterschitzte in diesem Zeit-
raum die Sichteinlagenhaltung stark.

Dieses Ergebnis ist mit Vorsicht zu interpretieren,
da eine Trennung in &ffentliche und private Investi-
tionen nicht mdglich war. Ein Teil der 6ffentlichen
Investitionen wurde aber bereits im Budgetdefizit er-
fasst.

Diese Beziehung konnte wegen Datenmangels nicht ge-
prift werden.
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8. Das Gesamtmodell

Nach der Schitzung der einzelnen Verhaltensgleichungen soll
in diesem Abschnitt nunmehr das gesamte Modell in konziser
Form dargestellt werden. Zu diesem Zweck werden neben einem
Labelverzeichnis die Strukturform des Modells und die da-
raus errechnete reduzierte Form ausgewiesen.

8.1 Labelverzeichnis

Die folgenden Seiten enthalten in alphabetischer Ordnung
eine Liste aller verwendeten Kurzbezeichnungen von Zeit-
reihen und Angaben {iber ihren Inhalt.
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PAGE 1

.—-—-—-—_--—-—-—-—---—_—_—-—--—-_—————-----—--—-----—-—-—_—————————----

LAREL CONTENTS
AKP AUSNUTZUNG DES KREDITPLAFONDS
AKPY AKP=AKPL 4]
580G BUDGETDEFIZIT
BG BARGELGUMLAUF
BGL BG-5Gl 4]

BG4&1 RESIDUEN BG4

- C3 PRIVATER KONSUM NOM.
C24 C$=-Cslul
D GESAMTE EINLAGEN
CMRV MRV/D*100.
DR . DISKONTSATZ
OSI4a DUMMY SIG 7243 73.2
DV NOTE&BANK-BILANZ: DEVISEN U.VALUTEN
D4 D=-DL4 3]
ER FURC=%=SATZ 3-MONATSGELD
ERDR ER=DOR

£RDRY ER=-ERC 4 J=DR+DRL 4]
ER4 ER=ERC 4]
FR FREIF RESERVE DER KREDITUNTERNEHMEN

FRu FR=-FRC 4]
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Fup
Fint)
Fze
6K
GM
GMS
GO
GV
IAL
IFs
IFs4
IMFF
IMFV
KA
KL
KP

KPD
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, PAGE

RESIDUEN FR4

K.Ue=BILANZ: FREMDWAEHRUNGSEINLAGEN
FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE DER KREDITUMTERNEHMEN
FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE DES PUBLIKUMS
GESAMTUMLAUF FESTVERZINSLICHER WERTPAPIERE

FREIES ZENTRALBANKGELD

NOTENBANK=BILANZ: GRUNDKAPITAL

NOTENBANK=BILANZ: VERKAUFTE GELDMARKTSCHEINE

SATZ FUER TAEGLICH FAELLIGES GELD
NOTENBANK=BILANZ: GOLD

GELDVOLUMEN

IN-U.AUSL. LIQUIDE MITTEL DER KREDITUNTERNEHMEN
é§UTTO-5NLAGEINVESTITIONEN NOM.
IFs=-IFsl 4]

FORDERUNGEN AN IMF

VERBINDLICHKEITEN GEGEN IMF

BEGEBENE KASSENSCHEINE
KASSENLIQUIDITAET DER KREDITUNTERNEHMEN
KREDITPLAFONDS

KP/D

AV
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PAGE 3

KTRA KAPITALMARKTWIRKSAME TRANSAKT. ANLEIHEN

KTRA&2 RESIDUEN KTRA

KTRKO KAPITALMARKTW. TRANSAKT. KASSENOBLIGATIONEN

KTRNS KAEITALMARKTW. TRANSAKT. NAMENSSCHULDVERSCHR.

KTRPF KAPITALM.Ws TRAMNSAKT. PFANDBRIEFE U. KOMMUNALOBLIG.
KTRS SONSTe KAPITALM.W. TRANSAKT. ( PF + KO + NS )
KTRS&2 RESIDUEN KTRS

KTRwP GESAMTE KAPITALMARKTWIRKS. TRANSAKTIONEN

KV INLAENDISCHES KREDITVOLUMEN

KV4 Kv=Kkvlal

KVu&2 RESIDUEN KV&

Lo NOTENBANK-BILANZ: LOMBARDKREDITE
Mo MONETARY BASE
MBA ADJUSTIERTE GELDBASIS

MBAA GELOBASIS KORRIGIERT FUER N8BV

Mk VERAENDERUNG DER IMPORTQUOTE

MR MINDESTRESERVENSATZ

MRBUS  ERFUELLUNG CER MINDESTRESERVE DURCH BUNDESSCHATZSCHEINE
MRS MINDESTRESERVENSOLL

MRV MR=-PFLICHTIGE VERBINDLK. DER K.U.
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BAGE 4
C
TTlaeer coNTENTS o TTTTTTTTTTTTTTTTT

C M3 IMPORTE IeWeSe NOM.

M1 GELDMENGE M1

M2  GELDMENGE M2
€ M3 GELDMENGE M3 |

NBGH K.U.-BILANZ: NOTENBANK = GUTHABEN

NBSI IM GELDVOLUMEN ENTHALTENE SICHTEINLAGEN BEI DER NOTENBANK
¢ NBV NOTENBANKVERSCHULDUNG |

NBV‘-&I NBV=nBVL4 ]

‘NBV4&2 RESIDUEN NBV4
. oM NOTENBANK=BILANZ: WERTPAPIERE AUS OFFENMARKTGESCH.

PG BNP ZU MARKTPREISEN DEFLATOR

PeY% (PG=-PQLL 1) /PR 4 I*100.
¢ 6% BNP 2U MARKTPREISEN NOM.

QsS4 QS~GsL 4]
) RSECL  RENDITE DER NEUEMISSIONEN
¢ RSECL4 RSECL=-RSECLL 4]

RSEC&1 RESIDUEN RSECL4
. RSM RENUITE AM SEKUNDAERMARKT

SANP STAND KURZFRISTIGE AUSLANDSNETTOPOS. DER K.U.
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CONTEHNTS

SAPK
SAPNB
SAPP
SAT
SATY
SOR
SFVAK
SFVIK
SFVOE
Sl
Sla
Slaé&l
SM
SMU
SNP4&2

SP

SANP=SANPL 4]

SUMME AKTIVA PUBLIKUM

SONSTIGE AKTIVA MINUS SONSTIGE PASSIVA DER K.U.

SONSTIGE AKTIVA MINUS SONSTIGE PASSIVA DER NOTENBANK

SONSTIGE AKTIVA MINUS SONSTIGE PASSIVA DES PUSLIKUMS

SONSTIGE AUTONOME TRANSAKTIONEN DER NOTENBANK

SAT=SATL4]

NOTENBANK=BILANZ:
NOTENBANK=BILANZ?
NOTENBANK=BILANZ:

NOTENBANK=BILANZ?
U. SONST.

SPECIAL DRAWING RIGHTS
SOFORT FAELLIGE VERRINDLKe. AN AUSLAEND. KU
SOFORT FAELLIGE VERBINDLK. AN INLAEND. K.U.

SOFORT FAELLIGE VERBINDLK. AN OFFF. STELLEN

KeUe=BILANZ: SICHTEINLAGEN

SI-SIf4]
RESIDUEN S14

NOTENBANK=BILANZ:

SCHEIDEMUENZEN

SCHE IDEMUENZENUMLAUF

RESIDUEN SANPY

KeUe=BILANZ: SPAREINLAGEN

SPARZ INSEN

SP=-SpL4]
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PAGE 6

SP4&l RESIDUEN SP4

S24 NOTENBANK-BILANZ: AUSGLEICH 2U SDR
s1 'DUMMY 1.QUARTAL '

52  DUMMY 2.QUARTAL

S3  DUMMY 3.GUARTAL

St DUMMY & .QUARTAL

1D ZEITEINLAGEN

TD4 TO-TDL &)

TE KeUs=BILANZ: TERMINEINLAGEN

TE4 TE-TEL 41

TE4&2  RESIDUEN TE4

T1AQ TILGUNGEN ANLEIHEN

TIKO TILGUNGEN KASSENOBLIGATIONEN

TIME TIME |

TINS TILGUNGEN NAMENSSCHULDVERSCHREIBUNGEN

TIPF  TILGUNGEN PFANDBRIEFE UND KOMMUNALOBLIGATIONEN
T1u TIWP/UWPL 11%100. |

TIwP TILGUNGEN FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE GESAMT
UER UEBERSCHUSSRESERVE

Uwp UMLAUF FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE
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LABEL CONTENTS

Y UMLAUFGESCHWINDIGKEIT

wE NOTENBANK=BILANZ: ESKONTIERTE WECHSEL

WER NOTENBANK=BILANZ: ESKONfIERTE ERP-WECHSEL
wZ GESAMTE WAEHRUNGSRESERVEN

X EX#ORTE I.wWweSe LAUT VGR REAL

XGEPS WARENEXPORTE LAUT ZAHLUNGSBILANZ NOM,

b §: EXPORTE I«weS. NOM.
“ YO DISPONIBLES EINKOMMEN NOM,
YOP YD PERMANENT
YOPY YDP=-YDPL 4]
YD4 YO-YDL 4]
ZB ZAHLUNGSBILANZSALDO
26 ZENTRALBANKGELD
Z2GSM ZENTRALBANKGELDMULTIPLIKATOR

6% (26=-726L43) /72604 3*100.
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8.2 Die Strukturform

Unter dem Begriff der Struktur eines Modells versteht man
die Gesamtheit der Relationen und Festlegungen, durch welche
die gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung aller endo-
genen Variablen unter der Bedingung gegebener Werte der
exogenen Variablen eindeutig bestimmt ist ‘. Zu den ge-
nannten :Relationen gehdren vor allem die strukturellen
Parameter. Die Strukturform beschreibt genau die Art und
Weise, in der die laufenden endogenen und die priddetermi-
nierten Variablen innerhalb des spezifierten Systems inter-
agieren.

In der Folge wird das gesamte Modell mit allen Definitions-
und Verhaltensgleichungen inklusive aller geschédtzten Para-
meter dargestellt. Zusdtzlichassind bei den Verhaltensglei-
chungen diverse Testkriterien und die Schédtzperiode ausge-
wiesen. '

Jede stochastische Gleichung soll dabei das Verhalten eines

Elements der dkonomischen Struktur reprisentieren, d.h. eines

Sektors. Die Interaktion der Sektoren wird durch die Menge
der Strukturgleichungen dargestellt.
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GESAMTE WAEHRUNGSRESERVEN

WwZ = w2L11 + Z8B ' (M

EQUATION wZNB

—— e o o
- o Sy, w— 25w

WAEHRUNGSRESERVEN DER NOTENBANK

WZNB = WZ - SANP (2)

EQUATION WZNBt4

o o
—— v —— — o -

VERAENCERUNG DER WAEHRUNGSRESERVEN DER NB

WZNB4 = WZNB = wWZNBL4 1] (3)
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EQUATICN FRY

VERAENDERUNG DER FREIEMN RESERVE |

PAGE

FR4 = AL*WZNB4 + A2*SATH + AZ*XMR + AL*D4 + ASkKVL +
Ae*RSECLYU + A7*FR4l1] + A8 + FRu4&l

COEFFICIENT ESTIMATE
Al « 32931
A2 «21897
A3 -.846119
A4 +12760
AS -+17703
AB 1.83981
A7 «37808
A8 J.65088

R2= - 8792

DW= 1.8961

SE= 1.1058

61.2 = 754

EQUATION FR

FREIE RESERVE DER KREDITUNTERNEHMEM

FR = FRCL41 + FR4

STAND.REV.

R2C=
RHO=
MAPE=

.06207

«13251
«16943
03657
.03800
« 37321
»10584
1.50068

« 8626
+0241
82.3062

4)

2

(5)
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EQUATION NBVG4

VERAENDERUNG DER NOTENBANKVERSCHULDUNG

NBV4 = ALxQ4 + A2*KVL + AJ*KV4[1] + AbxyzNB4 +

 AS%SAT4 + A6+ERDR4 + A7%MR + AB*NBV4[4] + (6)
NBV4&2
COEFFICIENT ESTIMATE STAMD.DEV.
AL -.12811 .02565
A2 .11090  .01657
A3 .05545 ~ .00829
AS -.20383 .08290
AB «12927 .08876
A7 .03728 02426
A8 ~.33869 .09212
R2= .8348 R2C= .8161
Cw= 2.1238 RHO= -.N641
SE= «7863 MAPE= 185.6516

6lel = 75.4

EQUATICN NBV

NOTENBANKVERSCHULDOUNG OER KREDITUNTERMNEHMEN

NBY = NBVL 41 + NBVS (7)
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EQUATION UER

UEBERSCHUSSRESERVE DER KREDITUNTERNEHMEN

UER = FR +

NBV

EGUATION SANP4

— i o, < .

123 .

VERAENDRUNG DER KURZFR. AUSLANDSNETTOPQSITION

SANPL = A1*KVG + A2+MQ4L2]1 + A3*04 + AG*FR4[4T +
AS*ERDRUL2] + AG*SATH + A7*MR + AgxTIME +
AG*SANP4L 1] + SNPu&2 -

COEFFICIENT

Al

A2

A3

Ay

AS

A6

A7

A8

A9
R2= «8764
Dw= 1.84571
SE= 1.1514
621 = T786.1

EQUATION SANP

ESTIMATE

-,15530
-.33313
+ 066587
«11923
27768
«31441
-027374
.05241
49300

STANDDEV.

«0u826
.08617
-03444
08136
«10706
09840
«18117
« 02862
«10246

R2C= «8558
RHO= 0645
MAPE= 1068949

STAND OER KURZFR. AUSLANDSNETTOPOSITION DER KU

SANP =

SANPL 4] + SANPY

(8)

(9)

(10)
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EQUATION MRV

—— o ——
- — v o -

MINDESTRESPFLICHTIGE VERBINDLICHKEITEN DER KU

MRV = D * DMRV 7/ 100. ‘ (11)

EQUATION MRS

———— o o —
—— e Wy - wa wns

MINDESTRESERVENSOCLL

MRS = MRV * MR / 100. (12)

EQUATION R

. GESAMTE RESERVEN DER KREDITUNTERNEHMEN

R = MRS + UER (13)

EQUATION SFVIK

SOFORT FAELLIGE VERBINDLICHK.,DER NB AN INL. KU

SFVIK = R = KB = MRBUS (14)

EQUATION IAL

IN = AUSLAENDISCHE LIGUIDE MITTEL DER KU

IAL = R + SANP (15)
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EQUATION MB

MONETARY BASE

MB = BG + R

- — s - qu B
- e -

KORRIGIERTE GELDBASIS

MBA = MB = MRS

EQUATION MBAA

——— o o
- un S oy — oy

GELDBASIS KORRIGIERT FUER NBV

MBAA = MBA - NBY

EQUATION 26

ZENTRALBANKGELOMENGE

ZG = WZNB + NBV + SAT + SAPNB

PAGE

(16)

a7

(18)

(19)

A
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PAGE 2
EQUATION ZGSM
ZENTRALBANKGELDMULTIPLIKATOR
2GSM = M1 / 2G (20)

EQUATION ZG%

WACHSTUM DER ZENTRALBANKGELOMENGE

26% = (26 - 26L41) sZG6C41%x100. : (21)
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VERAENDERUNG DES BARGELDUMLAUFS

BG4 = A1*Q34 + A2*WZNBL + A3Z*RSECL + Au4*CsS4r2] + ASkM@h +

Ae*BGuL1] + A7 + BGu4&1 (22)
COEFFICIENT ' ESTIMATE STAND.DEV.
Al « 09575 «02308
A2 «04514 01117
Al 10511 04617
AS -+10593 «03801
Ad +89086 ~08847
A7 2+69109 ' 75414
R2= + 8814 ‘ R2C= <8682
DW= 1.6741 RHO= ell47
SE= 4588 MAPE= 16.55u49

61.1 = 76.1

EQUATION BG

BARGELDUMLAUF

BG = BGL4J + BG4 (23)



EQUATION SI4
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VERAENDERUNG DER SICHTEINLAGEN

SI4 = AL*YD4 + A2*RSECLY4 + A3x(PQ¥% - PQ¥L11) + Au*KV4 +
ASxpSI4 + Ag*SI4l1] + SIs&l

‘COEFFICIENT ESTIMATE
Al 222077
A2 -1,88308
A3 -,17769
Ab .09326
AS 2.78605
A6 .20525

R2= .8132

DW= 1.7862

SE= 1.4406

60:1 - 76-1

EQUATION SI

SICHTEINLAGEN BEI DEN KREDITUNTERNEHMEN

SI = SICs1]

EQUATION M1

GELDMENGE M1

1

+ SI4

M1 = BG + SI

(24) .

STAND.DEV.

«13215
+50901
« 08534
04021
« 87904
11914

R2C= *« 7974
RHO= +0RB2
MAPE= 403.0822

(25)

(26)
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EQUATION V

———— g, —_—

UMLAUFSGESCHWINOIGKEIT DES GELDES

V = 0% /7 M1

EQUATION SP4

VERAENDERUNG DER SPAREINLAGEN

PAGE

(27)

SP4 = A1*YDP4 + A2%YDP4L[ 1] + A3%xYDP4L2] + Au*YDPu[3] +

AS*YDP4C 4] + A6*YDP4LSI + A7*YDP4[6] + A8+YDP4L 7] +
AS*YDPuUC 8] + A10*CS4 + ALI*RSECL4C1] + A12*SPul11] +

Al13 + SPugl
COEFFICIENT ESTIMATE
A2 _ «0g428
A3 «12374
Al . «141i42
AS 14731
A6 14142
A7 12374
A8 «09428
A9 «05303
‘Al0 -.30789
All -+60639
. Al2 «90368
Al3 ' -+e67903
R2= «9903
DW= 2.2905
SE= 1.0623

S 60e1 = 7601

STANDDEV.

R2C=
RHO=
MAPE=

«01311
« 02331
03060
+ 03497
+03642
«03497
03060
« 02331
«01311
00423
32193
.06153
«27076

«9897
-e1730
4.7801

(28)

10



EQUATION SP

—— e
- gy am

SPAREINLAGEN BEI DEN KREDITUNTERNEHMEN

SP = SPCu4l + SP4

EQUATION TES

- 1s0U -

VERAENDERUMG DER TERMINEINLAGEN

TE4 = A1*BCQ + A2%RSECLY + A3*ERDR4[21] +

Ag*xKVy + AS*TE4C1] + TE48&2

COEFFICIENT

Al

A2

A3

AL

AS
R2= + 3093
Dw= 1.9243
SE= + 53993
H1lel = 7601

EQUATION TE

TERMINEINLAGEN BEI DEN KREDITUMTERMEHMEN

TE = Tel4] + TEL

ESTIMATE

-.25424
“'19750
00127
+44956

STANDDEV.

R2C=
RHO=

«03%502
«18296
LQuazn
00870
09212

. +0028

0342

MAPE= 61.6430

PAGE

(29)

(30)

(31)

11



EQUATION M2

GELOMENGE M2

M2 = M1 + TE

EQUATION M3

- ———

GELDMENGE M3

M3 = M2 + SP

EQUATION TD

GESAMTE ZEITEINLAGEN

0 = SP + TE

EQUATION D

- o -y
- = —— o w— am

GESAMTE EINLAGEN

0 =sSsI + 71D

EQUATION C4

-131. -

VERAENDERUNG DER GESAMTEN EINLAGEN

D4 = 0 - DOy

PAGE

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

12



EQUATION KP

KREDITPLAFONDS

KP = D * KPD

EQUATION KV4

- 132 -

VERAENDERUNG DES KREDITVOLUMENS

KV4 = AL*IFS4 + A2*Du + A3Z*XMR[21] + Au*AKPQEu] +
As*Kvul 1]l + A6 + KV4&2

COEFFICIENT

Al

A2

A3

AL

AS

A6
R2= +3858
Dw= 20372
SE= 1.6247
6lel = 761

AUSHAFTENDES KREDITVOLUMEN

KV = KVL4] + KV&

ESTIMATE

65052
«13093
-¢41970
-~ 139“3
«80739
3.,95531

STANDSDEV.

11562
+0u384L
« 22345
« 05345
«05148
2.02802

R2C= « 3845
RHO= -+0210
MAPE= 68708

PAGE

(37)

(38)

(39)

13
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 PAGE
EQUATION AKP
AUSNUETZUNG DES KREDITPLAFONDS
AKP = KP 7/ KV * 100. (40)
EQUATION AKPY4
VERAENDERUNG D+AUSNUTZUNG D.KREDITPLAFONDS
AKPG4 = AKP = AKPL4]1 | (41)

14



- 134 -

PAGE 15
WERTPAPIERMARKT
EGUATION KTRA
KAP «MARKTWIRKSAME TRANSAKTIONEN ANLEIHEN
KTRA = ALl*BDG + A2*IF$ + A3+#RSECL4 + AU4*Kyu + (32)
AS*KTRAL11 + AG*S2 + A7%S3 + A8*Sy +
KTRA&2
COEFFICIENT ESTIMATE STAND.DEV.
Al -.58078 «07657
A2 « 24205 .06311
AL -,21988 .0ul3s
AS 64787 .10081
A6 -1.,44490 .85U63
A7 -2.31482 1.13292
A8 +93022 1.17983
R2=  .9569 R2C= «9380
DW: 203179 RHO: _.1Q35
SE= .8925 _ MAPE= 25.6159

70.2 - 7601
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PAGE
EQUATION KTRS
KAP «MARKTWIRKSAME TRANSAKT.SONST.WERTPAPIERE
KTRS = AL%IFS + A2*%RSECLL3I + A3%S2 + A4*S3 + (43)
AS5%xS4 + A6 + KTRS&2 !
COEFFICIENT ESTIMATE STAND.DEV.
Al «05922 ' .01253
A2 e 73627 «11396
AS -.60178 «27289
R2= .9176 ' R2€=  .8959
DW=  2.1686 RHO= -e1027
SE= «3291 MAPES  9.4862
70 --I - 76.1
EQUATION -KTRWP
KAPITALMARKTW.TRANSAKT . IN FESTVERZ.WERTPAPIEREN
KTRWP = KTRA + KTRS . (44)

EQUATION TIwP

TILGUNGSQUOTE CER WERTPAPIERE

TIwP = UwPL1J*TIU/100. _ (45)
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PAGE
EGUATION UWP
UMLAUF AN FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIEREN
UWP = UWPL11 + KTRWP = TIWP ' (46)

EGUATION RSECL4

VERAENDERUNG CER RENDITE DER NEUEMISSIONEN

RSECL4 = Al%(26%L1] = Q$¥C11) + A2*ERL + AJ*KTRWP +

AG*RSECL4L1] + RSEC&1 (47)
COEFFICIENT ESTIMATE STAND .DEV.
AL . -.01622 00431
A2 .04372 .01219
A3 ,01369 .00479
AL .70566 .06770
R2= .9371 R2C= .9281
DW= 2.6846 RHO= -.3950
SE= .1438 MAPE= 117.0023

701 - 76'1

EQUATION RSECL

RENDITE DER NEUEMISSIONEN

RSECL = RSECLL4] + RSECL4 (48)

17
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8.3. Reduzierte Form

Die Strukturform vermag den Gesamtzusammenhang eines Mo-
dells zu zeigen. Interessiert man sich jedoch explizit
ftir die Abhingigkeit der endogenen Variablen von den pri-
determinierten (=exogenen und verzdgerten endogenen) Variab-
len, so muss die reduzierte Form eines Modells errechnet
werden.

Dies geschieht in folgender Weise:
Sei Y + X'B+U =20

eine Strukturform mit

Y =m x T - Matrix der endogenen Variablen, m = Anzahl der

endogenen Variablen, T = Anzahl der Beobachtungen
= Koeffizientenmatrix der endogenen Variablen,
Vektor der priddeterminierten.Variablen,
= Koeffizientenmatrix der prideterminierten Variablen,

= T
"

= Vektor der Stdrgrdssen.
Postmultiplikation mit I" “1 und Umformung liefert

X' (=B ) + U(-T"h
X'T+ v .

Y

Diese Darstellung eine$ Modells wird als seine reduzierte
Form bezeichnet. Sie zeigt zum Unterschied von der Struk-
turform nur einen Teil der Interaktion zwischen laufenden
endogenen und prideterminierten Variablen, nimlich den Ein-
fluss der prideterminierten auf die laufenden endogenen
Variablen, nachdem sich alle Interaktionen zwischen den
laufenden endogenen bereits voll ausgewirkt haben.z) Die
Elemente der Matrix | kdnnen als Multiplikatoren interpre-
tiert werden.
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Dies wurde fiir das vorliegende monetire Modell durchge-
fiihrt. Das Ergebnis ist auf den folgenden Seiten beigefiigt.
Entlang einer Zeile kdnnen die Effekte einer Anderung der
jeweiligen priddeterminierten Variablen um eine Einheit auf
alle durch Verhaltensgleichungen erklidrten Variablen ab-
gelesen werden.
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FUSSNOTEN ZU ABSCHNITT 8

1) vgl. SCHONFELD, P./74/, Bd. 1, S. 11

2) DHRYMES, Ph./14/, S. 174,
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9. Einige Simulationsergebnisse

Die Schétzung von Verhaltensgleichungen und das Anstreben
méglichst guter Anpassungen der.Schitzwerte an die reali-
sierten Werte sind nur ein Teil der erfolgreichen Modell-
erstellung. Durch die Erzielung hoher Korrelationskoeffi-
zienten der Verhaltensgleichungen ist nur wenig dariiber
ausgesagt, ob das durch Zusammenfligen dieser Verhaltens-
gleichungen entstehende Modell tatsidchlich die Struktur
und die Interdependenzen in geeigneter und plausibler
Weise wiederzugeben vermag. Ein Weg, die modellimmanenten
Zusammenhinge darzustellen und auf ihre Plausibilitit

zu priifen, ist die Errechnung der reduzierten Form eines
Modells, die bereits in Abschnitt 8.3 durchgefiihrt wurde.
Die dort ausgewiesenen Multiplikatoren zeigen jedoch nur
die Reaktionen der endogenen Variablen auf Anderungen in
den prddeterminierten Grdssen in der laufenden Periode.

Eine andere Methode besteht in der Darstellung der dynami-
schen Verhaltensweisen eines Modells in Reaktion auf eine
Verdnderung exogener Variablen in einem bestimmten Zeit-
punkt. Daflir werden in diesem Abschnitt einige Beispiele
gegeben.

Zu diesem Zweck wird zunichst eine sogenannte Kontroll-
16sung erstellt. Durch Veréndefung bestimmter exogener
Gréssen in einem oder liber mehrere Quartale hinweg und
neuerlicher Lésung des Modells entsteht ein davon ab-
weichendes Ergebnis. Durch Differenzenbildung zwischen

diesen beiden L&sungen kann sodann die Reaktion der endogenen
Variablen auf diesen "Schock" einer (oder mehrerer) exo-
genen Variablen im Gesamtzusammenhang des Modells {iber einen
gewissen Zeitraum hinweg studiert werden. |
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Im vorliegenden Fall wurden die dynamischen Reaktionen ilber
8 bzw. 9 Quartale hinweg verfolgt.

Es wurden zwei Gruppen derartiger Simmlationen erstellt,
nidmlich:

1. Solche des monetiren Modells allein: dafiir boten sich
als Gr6éssen, tiber die das Modell geschockt werden sollte,
vor allem die geldpolitischen Steuerungsinstrumente an, als
da sind: Diskontsatz, Mindestreservensatz, Offenmarktpoli-
tik, oder die Grdssen des Aussenbereiches wie etwa der
Euro-Dollar-Satz.

2. Solche, bei denen Simulationen nur sinnvoll in Zusammen-
hang mit einem gliterwirtschaftlichen Modell erscheinen:

so erwies sich die Frage, wie eine Ver#dnderung.des Zahlungs-
bilanzsaldos in Folge z.B. einer Erhdhung der Exporte auf

das monetire Geschehen wirkt, nur als 13sbar, wenn gleich-
zeitig die dadurch verursachten Verdnderungen im gliter-
wirtschaftlichen Bereich (Exportmultiplikator!) geklért
werden. Die damit zusammenhingenden Zunahmen von disponib-
len Einkommen, Konsum, Investitionen, BNP usw. beeinflus-

sen das monetire Geschehen iiber das durch die Veridnderung des
Zahlungsbilanzsaldos allein verursachte Ausmass hinaus. Diese
Fragen allein durch Annahmen {iber die giiterwirtschaftlichen
Verinderungen zu beantworten, widre nicht befriedigend ge-

wesen.

Bei einem derartigen Zusammenfiigen des monetdren mit einem
realen Modell war auch das Auftreten von Riickkoppelungen
vom monetiren in den realen Bereich von Interesse (Trans-
mission). Diesbeziigliche Effekte ergaben sich bei Verwen-
dung einer geeigneten Version des IHS-Quartalsmodells tiber
die Rendite der Neu-Emissionen, die ihrerseits iliber die so-
genannten User Costs of Capital die Investitionstidtigkeit
beeinflusst (siehe Abs. 9.2.1.).
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' Die Simulationsergebnisse sollen in der Folge dargestellt

werden. Sie wurden mittels einer Modellversion errechnet,
die die unverzerrten Schitzkoeffizienten der TSLS-Ergeb-

nisse enthilt.

9.1. Simulationen mit dem monetidren Modell

9.1.1 Diskontsatz

Der Diskontsatz als klassisches Instrument der Geldpolitik
soll das Zinsniveau einer Volkswirtschaft regulieren und
damit dimpfenden oder férdernden Einfluss auf Kredite und
Investitionen ausiiben. Es bestehen allerdings Zweifel, ob
der Diskontsatz diese Funktion tatsichlich erfiillen kann.

Wir wollen hier die Effekte einer Diskontsatzerhdhung auf
das monetire Modell allein untersuchen. Der Diskontsatz
wird zu diesem Zweck iliber acht Quartale hinweg um einen
Prozentpunkt gegeniibér der Kontrolldsung erhdht und die
Entwicklung der entstehenden Verinderungen studiert.

Das Ergebnis ist in Tabelle 9.1. ausgewiesen. Die Ziffern
bedeuten Veridnderungen gegeniiber den Niveaus der Kontroll-
16sung in Milliarden S bzw. Prozentpunkten.

In der Reihenfolge der in der Tabelle enthaltenen Variablen
wurde versucht, soweit dies aufgrund der vorliegenden Simul-
tanitdten méglich war, den modellinternen Zusammenhingen

zu folgen.

Noch im selben Quartal kommt es durch die Diskontsatzerh&hung
zu einer Senkung der Notenbankverschuldung um etwa 1/2 Milli-
arde S und damit ex definitione zu einer Senkung der Zen-

tralbankgeldmenge im gleichen Ausmass. Dies fithrt im nidchsten
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Quartal zu einem leichten Anziehen der Rendite der Neu-
emissionen und damit {iber die Zinselastizitdt der Geld-
nachfrage zu einem Sinken der Geldhaltung in geringem Aus-
mass, mit Ausnahme der Termineinlagen, die nun infolge
der geringeren (d.h. mdglicherweise zu Gunsten des In-
landes sogar positiven) Zinsdifferenz zum Ausland relativ
glinstig erscheinen und einen Zuwachs zu verzeichnen haben.

Wegen des teurer gewordenen Inlandgeldes und der durch die
DiskontsatzerhShung entstandenen relativen Liquiditédts-
knappheit kommt es ab dem zweiten Quartal zu verstidrkten
Auslandskapitalaufnahmen durch die Geschdftsbanken. Da-
durch erfolgt eine Entspannung der Zentralbankgeldknapp-
heit, die aus der Senkung der Notenbankverschuldung resul-
tieren wiirde. Ab dem sechsten Quartal liegt die Zentral-
bankgeldmenge durch diese Auslandskapitalaufnahmen sogar
héher als in der Kontrolldsung. Dieser Effekt schwingt
gegen Ende der betrachteten Periode aus. Dadurch beginnt
auch die Rendite der Neu-Emissionen wieder (relativ) zu
sinken, was zu einer leichten ErhShung der Geldhaltung
(M1) fithrt; die Spareinlagen reagieren nur langsam; die Ter-

mineinlagen verzeichnen abnehmende Zuwéichse.

Die Vorginge auf dem Wertpapiermarkt sind bestimmt durch

die Verdnderungen der Rendite der Neu-Emissionen. Mit dem
Anziehen der Rendite erfolgt zunidchst eine Minderung der An-
leiheemissionen, bei den sonstigen festverzinslichen Wert-
papieren ab dem fiinften Quartal eine ErhShung aufgrund ge-
stiegener Nachfrage. Diese Tendenzen schlagen mit der ge-
genliufigen Bewegung der Rendite um; bei den sonstigen fest~
verzinslichen Wertpapieren ist dieser Punkt am Ende der
untersuchten Periode allerdings noch nicht erreicht. Der
Gesamtumlauf strebt wieder gegen den Wert der Kontroll-
18sung.
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Die Auswirkungen auf das Kreditvolumen sind gering. Ab
dem dritten Quartal kommt es wegen der zusdtzlich zur
Verfiigung stehenden Depositen zu einer minimalen Ausdeh-
nung der Kredite, die gegen Ende der Untersuchungsperiode
ausklingt. Die zu erwartende negative Auswirkung der
Diskontsatzsenkung auf die Kredite ist nur liber eine ent-
sprechende Investitionsfunktion, die Zinskosten als Be-
stimmungsgrésse enth#dlt, zu erreichen (vergleiche dazu
Abs. 9.2.1).

9.1.2 Mindestreservensatz

Die Variation des Mindestreservensatzes als ein weiteres
traditionelles Instrument der Geldpolitik soll durch Bin-
dung (bzw. Freigabe) liquider Mittel, die aus den Einlagen
des Publikums den Banken zur Verfiigung stehen, diese durch
Variation des Kreditschdpfungsspielraums zu einer Ein-
schrinkung (bzw. Erweiterung) der Kreditvergabe bewegen.

Der Effekt einer Erh6hung des Mindestreservensatzes soll
in diesem Abschnitt dargestellt werden. Es wurde eine Er-
héhung um 1 %-Punkt lber acht Quartale gegeniiber einer
Kontrolldsung vorgegeben und die Auswirkungen iiber diesen
Zeitraum hinweg verfolgt.

Das Kreditvolumen beginnt im dritten Quartal eine stidrkere
Reaktion auf diese Massnahme zu zeigen. Gegen Ende des
untersuchten Zeitraumes liegt das Kreditvolumen um etwa
2,7 Milliarden S unter dem Wert der Kontroll&sung. Dies
hat auch Auswirkungen vor allem auf die Sichteinlagenent-
wicklung. Der Effekt auf die anderen Komponenten der Geld-
haltung ist gering.

Der liquiditédtsverknappende Effekt der untersuchten Mass-
nahme zeigt sich im Abbau von freien Reserven und zusdtz-
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licher kurzfristiger Auslandsverschuldung der Kredit-
unternehmen. Diese Gelder werden zur Abdeckung der ge-
stiegenen Mindestreservenverpflichtungen bendtigt.

Die durch die Anderungen der kurzfristigen Auslandsnetto-
position und der Notenbankverschuldung bewirkten Verdnde-
rungen der Zentralbankgeldmenge haben auch geringe Aus-
wirkungen auf die Rendite der Neu-Emissionen, die aller-
dings tiberlagert werden durch die stidrkere Beanspruchung
des Kapitalmarktes in Folge der Kreditknappheit.

9.1.3 Euro-Dollar-Satz

Auch in diesem Fall wurde so vorgegangen, dass fiir den
Euro-Dollar-Satz ein um 1 %-Punkt htheres Niveau als

in der Kontrolldsung {iber acht Quartale hindurch vorge-
geben und die Reaktionen des Modells auf diese exogene
Verdngerung verfolgt wurden.

Das Ansteigen des Euro-Dollar-Satzes zieht eine Erhdhung
des Zinssatzes nach sich, die anfangs durch eine gleich-
zeitige Erhéhung der Zentralbankgeldmenge geddmpft wird.
Letztere kommt vor allem durch eine ErhShung der Noten-
bankverschuldung zustande, die in verstidrktem Ausmass
herangezogen wird, um giinstige Auslandsveranlagungen wahr-
nehmen zu kénnen. Diese Erhshung der Notenbankverschul-
dung wird nur langsam wieder abgebaut. Wegen der erhdhten
kurzfristigen Auslandsnettoposition der Kreditunterneh-
men liegt die Zentralbankgeldmenge etwa ab dem flinften
Quartal nur geringfiigig {iber dem:Wert der Kontrolldsung,
wodurch der Zinssatz nur langsam gegen seinen Kontroll-
wert zuriicktendieren kann. Erst gegen Ende der Unter-
suchungsperiode sind abnehmende Zuw#chse festzustellen.
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Durch das Ansteigen des Zinssatzes kommt es zu einer ent-
sprechend verminderten Emissionstdtigkeit auf dem Kapital-
markt, sodass der Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren
am Ende der Untersuchungsperiode um etwa 2 Mrd. S unter
dem Kontrollwert liegt.

Gleichzeitig fliessen Mittel, die bisher in barer Form
oder auf Sicht-, Spar- und Terminkonten gehalten wurden,
in die nun gilinstigere Wertpapierveranlagung. Die schein-
bare Paradoxie - weniger Emissionen, aber gleichzeitig
Verminderung der Geldhaltung und Anlage in Wertpapieren -
wird durch die Pufferfunktion des Bankensektors am Wert-
papiermarkt erkldrlich. Den Banken verbleibt infolge der
geringeren Emissionen einerseits und grdsserer Nachfrage
des Publikums andererseits ein entsprechend geringerer
Anteil an den Emissionen im Portfeuille. Dies zeigt sich
auch am positiven Einfluss dieser Vorginge auf die freie
Reserve.

Das Kreditvolumen kann wegen der Abnahme der zur Verfiligung

stehenden Depositen geringfiigig weniger ausgedehnt werden
als in der Kontrolldsung.

9.1.4 Offen-Markt-Politik

Die Offen-Markt-Politik der Notenbank dient dazu, dem
Publikum und vor allem den Geschiftsbanken durch Kauf und
Verkauf von Wertpapieren Zentralbankgeld zur Verfiligung

zu stellen bzw. zu entziehen und dadurch die Liquiditéts-
positionen zu verindern. Die Offen-Markt-Operationen sind
in unserem Modell in der Grésse SAT (Sonstige autonome
Transaktionen) enthalten. Wir erh&hen diese Grdsse acht
Quartale lang um 1 Milliarde S gegeniiber der Kontrolldsung,
d.h. die Notenbank stellt iiber diesen Zeitraum zusdtzli-
ches Zentralbankgeld zur Verfiigung.
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Durch diese Massnahme miisste die Zentralbankgeldmenge

ex definitione um den selben Betrag zunehmen, allerdings

wird dieser Effekt teilweise unterlaufen durch den Abbau

von Auslandsverbindlichkeiten, die seitens der Banken nun

nicht mehr in dem Ausmass wie zuvor bendtigt werden. Mittel-
fristig dient die zus#dtzliche Milliarde Zentralbankgeld

zu einem grossen Teil dieser genannten Aktivierung der Auslands-
nettoposition. Dies impliziert infolge der diesbeziiglichen
Definitionen, dass die Zentralbankgeldmenge nur um einen

relativ geringen Anteil dieser Milliarde aufgestockt wird.

Die Notenbankverschuldung wird durch diese Massnahmen hin-
gegen nur in geringfligigem Ausmass abgebaut.

Durch die Zunahme der Zentralbankgeldmenge kommt es zu
einem leichten Absinken des Zinssatzes, was die entspre-
chenden positiven Auswirkungen auf die Emissionstidtigkeit
und den Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren zeitigf.
Da ein Teil der zusdtzlichen Wertpapiere von den Banken
{ibernommen wird, kommt es zu einem Abbau von freier Re-

serve.

Die Auswirkungen auf die Geldnachfrage sowie auf das Kre-
ditvolumen sind minimal.

In der Grdsse SAT (sonstige autonome Transaktionen), die

fiir diese Simulation verindert wuwde, sind neben den Wert-
papieren auf Offen-Markt-Geschidften auch Komponenten ent-
halten, die auf Aktivititen des Bundes zuriickgehen, somit
die staatliche Komponente der Zentralbankgeldmenge darstel-
len. Massnahmen des Staates, die diesen Teil der Zentral-
bankgeldmenge verindern (etwa Forderungen gegen den Bundes-
schatz), hdtten dhnliche Auswirkungen wie die hier darge-
stellten.1) Die diesbeziiglichen M&glichkeiten sind in UOster-
reich allerdings beschrinkt (§41 Nationalbankgesetz).
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In diesem Abschnitt sollen zwei Simulationsergebnisse dar-
gestellt werden, die mittels eines Modells errechnet wurden,
das durch Zusammenfiigen einer entsprechenden Version des
gliterwirtschaftlichen Quartalsmodells des Instituts fiir
Héhere Studien und des monetiren Modells entstanden war.
Dieses Modell wurde zur Beantwortung von Fragestellungen
verwendet, die mittels des monetiren Modells allein wegen
der Auswirkungen im giiterwirtschaftlichen Bereich und den
daraus folgenden Riickkoppelungen in den monetdren Sektor
nur unzureichend hdtten geldst werden kdnnen.

9.2.1 Effekte der Veridnderung der Rendite der Neu-Emissionen

Die Frage, die dieser Simulation zugrunde lag, war, wie eine
Anderung der Rendite der Neu-Emissionen (in Usterreich stell-
vertretend fiir den Zinssatz) sich im Gesamtmodell auswirkt.

Die Struktur des monetidren Bereichs ist so gestaltet, dass

- abgesehen von den Interdependenzen im monetdren Sektors
selbst - vor allem die Variablen aus dem gliterwirtschaftlichen
Bereich die Variation der monetiren Variablen bestimmen.

Ein Riickkoppelungseffekt vom monetiren in den realen Bereich
besteht derzeit nur tiber den-Einfluss der Rendite der
Neu-Emissionen auf die sogenannten User Costs of Capitalz)
und damit auf die Investitionstitigkeit mit ihren weiteren
Konsequenzen auf BNP, disponible Einkommen, Konsum usw..
Durch letzteres erfolgen jedoch neuerliche Auswirkungen auf
den monetidren Bereich. Durch eine Simulation der Effekte
einer Anderung des Zinssatzes bot sich daher Gelegenheit,
das Ergebnis dieser iterativen Vorginge zwischen monetidrem
und realem Bereich zu studieren.
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Zu diesem Zweck wurde die Rendite der Neu-Emissionen in
einem Quartal um ein Prozentpunkt gesenkt und der Effekt
dieser Veridnderung auf andere Variable des Gesamtmodells
{iber acht weitere Quartale verfolgt. Dieses Vorgehen mit-
tels eines exogenen Schocks ist modelltheoretisch gerecht-
fertigt, die Okonomische Interpretation mag schwieriger
sein: wir konnen die Ursache diéser Zinssenkung durch
einen autonomen Eingriff durch zinspolitische Massnahmen
oder in unserer Spezifikation auch durch starkes Sinken
des Euro-Dollar-Satzes erkliren, das ein Absinken der Ren-
"dite um gerade einen Prozentpunkt verursacht.

Wie aus den in Tabelle 9.5. enthaltenen‘Ergebnissen
ersichtlich ist, kommt die Senkung der Rendite um einen
Prozentpunkt schon im ersten Quartal nicht voll zum Tragen.
Dies ist die Folge von unmittelbar wirksam werdenden Ge-
genkriften, vor allem durch den kombinierten Effekt aus

dem geringeren Wachstum der Zentralbankgeldmenge und dem
hdheren des nominellen BNP, der die Rendite nach oben
dringt. Durch eben diese Tendenzen strebt die Rendite

gegen Ende der Untersuchungsperiode wieder gegen den Wert
der Kontrolldsung.

Entsprechend der Verdnderungen der Rendite verhalten sich
die User Costs of Capital fiir Bauinvestitionen und Aus-
riistungen. Die unterschiedliche HOhe der Anderungen dieser
beiden Kategorien der User Costs erkldrt sich aus dem un-
terschiedlichen Gewicht, das die Rendite bei ihrer Be-
stimmung hat.

Die dadurch implizierte relative Verbilligung des Kapitals
fithrt zu einer realen Erhdhung der Investitionstitigkeit,
die bei den Ausriistungen eines maximale WachstumserhShung
von 1,2 %-Punkten {iber dem Zuwachs in der Kontrolldsung im
vierten Quartal und bei den realen Bauinvestitionen von

+1,4 %-Punkten im sechsten Quartal erreicht.
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Dadurch kommt es in der Folge zu einer leichten Erhéhung
der Beschdftigung, damit auch der disponiblen: Einkommen

und des Konsums. Letzterer widchst real um maximal 0,2 %
stirker als in der Kontrolldsung.

Die  Zunahme der inlidndischen Nachfrage wird allerdings
in gewissem Umfang durch Importe gedeckt, die um real

bis zu 0,4 %-~Punkte stirker wachsen. Dadurch wird auch der
Gesamteffekt auf das reale BNP, der maximal +0,3 %-Punkte
im fiinften und sechsten Quartal erreicht, geddmpft.

Die Effekte auf das Preisniveau sind vernachlissigbar.

Im monetiren Sektor selbst kommt es zu einer ErhShung der
Geldmenge M1 um durchschnittlich 1,5 Milliarden S iiber den
gesamten Untersuchungszeitraum hinweg. Dieser Effekt er-
gibt sich aus der geringeren Attraktivitit der Wertpapier-
haltung fiir die Anleger infolge der Zinssenkung, was zur
Folge hat, dass mehr Geld gehalten wird. Entspfechendes
gilt flir die Spareinlagen.

Das Kreditvolumen steigt wegen der hdheren Konsum- und In-
vestitionsnachfrage sukzessive an. Die M6glichkeit zu die-
ser Kreditexpansion ist durch die héheren Einlagen gegeben.

Die Notenbankverschuldung liegt wegen der erhshten Einlagen
zunichst niedriger als in der Kontrolldsung; mit zunehmendem
Kreditvolumen ergibt sich jedoch auch zunehmender Bedarf

an Refinanzierung bei der Notenbank.

Die gesunkene Emissionsrendite veranlasst zu einer hdéheren
Wertpapierbegebung. Tatsichlich kénnen die Emittenten ihre
Papiere zunidchst zu den fiir sie gilinstigeren Konditionen
unterbringen, mit einiger Verzdgerung reagieren die Ab-
nehmer (Publikum und Banken) jedoch eher ablehnend auf die
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ungiinstigere Rendite und die kapitalmarktwirksamen Trans-
aktionen beginnen niedriger zu liegen als in der Kontroll-
18sung.

Durch die vorerst erhdhte Emissionstdtigkeit fdllt zu-
nidchst auch die freie Reserve der Geschdftsbanken, da -
wie schon bei den vorhergehenden Simulationen erwdhnt -
ein Teil der zusdtzlichen Wertpapiere von den Banken iiber-
nommen wird, wodurch Druck auf deren Liquiditdt entsteht.
Mit der riicklidufigen Entwicklung der Emissionen schwingt
allerdings auch dieser Effekt gegen Ende des Beobachtungs-
zeitraumes aus.

Die Verinderung der Zentralbankgeldmenge ist beeinflusst

von den Verinderungen des sich wegen der Erhéhung der Im-
porte verschlechternden Zahlungsbilanzsaldos, von der
Verinderung der Notenbankverschuldung und der Verdnderung der
kurzfristigen Auslandsnettoposition der Kreditunternehmen.

9.2.2 Auswirkungen zusitzlicher Gliterexporte

Eine weitere Simulation war der Frage nach den Auswirkungen
einer Veridnderung des Zahlungsbilanzsaldos auf das mone-
tire Modell gewidmet. Da diese Frage ohne Kldrung der diese
Verinderungen verursachenden Vorginge im realen Bereich
nicht sinnvoll erdrtert werden konnte, wurde auch dafiir das
erwihnte Gesamtmodell herangezogen. Wir schockten die realen
Giiterexporte im ersten Quartal um eine Milliarde S (kon-
stante Preise) und betrachteten die Folgeeffekte iber wei-
tere acht Quartale.

Die Erhshung der Gliterexporte zieht einen Beschdftigungs-
effekt nach sich, der zur Einstellung von zusdtzlich etwa
10.000 Arbeitskridften fithrt, d.i. eine Zunahme von 0,4 %
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gegeniiber der Kontrolldsung; dieser Effekt wird nach Riick-
nahme des Schocks allerdings rasch wieder abgebaut. Ent-
sprechend entwickeln sich die disponiblen Einkommen (nomi-
nell), die im ersten Quartal um 0,6 %-Punkte stidrker wach-
sen als in der Kontrolldsung, allerdings wie die Beschédfti-
gung rasch wieder zum Kontrollwert zuriickkehren. Diese
zusdtzlichen Einkommen werden konsumiert oder gespart. In
den ersten Quartalen wird allerdings ein Konsumboom ausge-
16st, vor allem bei den dauerhaften Konsumgilitern, der den
Effekt der zusdtzlichen Einkommen auf die Spareinlagen zu-
nichst sogar iliberwiegt, d.h. zur Finanzierung der zusitz-
lichen Konsumgiiter werden mehr Mittel von den Sparkonten
abgezogen als wegen der erhdhten Einkommen angelegt werden.
Erst ab dem sechsten Quartal gelangen Mittel in verstirk-
tem Ausmass auf die Sparkonten.

Da die Auswirkungen auf den "Zinssatz' gering sind, wie
noch dargelegt wird, ergibt sich praktisch kein Effekt

iiber die User Costs of Capital auf die Investitionen.

Die Zunahme der Realinvestitionen, die vor allem bei den
Ausriistungen beachtliches Ausmass erreichen (1,1 %-Punkte
mehr als in der Kéntrolldsung), sind in dieseﬁvFall~au3r
schliesslich auf die Akzeleratorwirkung des efﬁéhten realen
BNP zurilickzufihren.

Ein betridchtlicher Teil der Zunahme der Inlandsnachfrage
muss durch Importe befriedigt werden. Diese nehmen im
ersten Quartal um real 460 Millionen S oder um 1,3 %-Punkte

mehr zu als in der Basisldsung.

Da die Erh6hung der importe nicht so rasch wieder abgebaut
wird wie die Erhdhung der Exporte, zeigt sich, dass der
Leistungsbilanzsaldo nur im ersten Quartal eine Verbesserung
um etwa 750 Millionen S erfdhrt, in den Folgequartalen je-

‘doch unter dem Wert der Kontrolldsung zu liegen kommt.
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Zur Bestimmung der Verénderungen der iibrigen Komponenten
der Zahlungsbilanz, die sich aus den zusdtzlichen Exporten
ergeben, wurde ein kleines Submodell erstellt, wobei be-
zliglich der Spezifikation der Kapitalverkehrsgleichungen
im wesentlichen den Vorschligen von Kouri und Portervs)
gefolgt wurde. Darauf soll hier nicht ndher eingegangen
werden. Die Verdnderung dieser Positionen wird in der
Tabelle global unter "Kapitalverkeht" ausgewiesen; die
Abweichungen gegeniiber der Kontrolldsung halten sich in
Grenzen und zeigen vor allem Ausgleichstendenzen zu den
Bewegungen der Leistungsbilanz und denen der inlidndischen
Komponenten der Zentralbankgeldmenge.

Die Summe aus Leistungsbilanzsaldo und '"Kapitalverkehr"

~ergibt den gesamten Zahlungsbilanzsaldo. Der kumulierte

Effekt der Verdnderungen des Zahlungsbilanzsaldos schlﬁgt
sich in der Verinderung der gesamten Wihrungsreserven nieder.
Letztere verzeichnen ab dem vierten Quartal eine Abnahme,

da - wie bereits erwihnt - die Erhéhung der Importneigung
grosses Beharrungsvermégen zeigt. Der Kapitalverkehr kann
den daraus resultierenden Effekt der Passivierung der
Zahlungébilanz nur zum geringen Teil konterkarrieren.

Da das Kreditvolumen stidrker zunimmt (wegen der Erhdhung
der Inﬁestitionsaktivitét) als die Einlagen bei den Banken,
ergibt sich Druck auf die Liquiditdt, was zu leichter Zu-
nahme der Auslandsverschuldung (Stand der kurzfristigen
Auslandsnettoposition) fithrt. Berticksichtigt man dies, er-
hdlt man schliesslich die Verinderungen der Wiahrungsre-
serven der Notenbank.

Wegen des erhdhten Angebots an Zentralbankgeld in Folge
der (zunidchst) erhdhten Wihrungsreserven, kann die Noten-
bankverschuldung vorerst ab- und freie Reserven aufgebaut
werden. Durch die in der Folge zunehmenden Liquiditédts-
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schwierigkeiten in Folge der Verringerung des Zentralbank-
geldangebots aus Wihrungsreserven einerseits, wegen der
gegeniiber dem Einlagenzuwachs erhdhten Kreditzuwichse ande-
rerseits, wird dieser Effekt jedoch rasch wieder riick-
gingig gemacht und zus&dtzliche Notenbankverschuldung zur
Deckung der Liquidit#dtsbediirfnisse herangezogen; freie
Reserve wird hingegen abgebaut.

Die Verdnderung der Zentralbankgeldmenge folgt im wesent-
lichen den Verinderungen der Wihrungsreserven der Notenbank
und der Notenbankverschuldung.

Die anfinglichen Erhdhungen des Geldangebots fiihren zu
leichten Erhdhungen des Bargeldumlaufs, der Sichteinlagen
und damit von M1. Der Effekt auf die Sichteinlagen kommt
vor allem durch die Erhdhung des Kreditvolumens zustande.

Die gesamten Depositen verzeichnen wegen der Abziige von
den Sparkonten fiir Konsumzwecke nur geringe Zuwichse, an-
finglich sogar Abnahmen.

Da sich die Zunahmen der Zentralbankgeldmenge undydes
nominellen BNP in etwa aufheben, sind die Auswirkungen
auf den "Zinssatz'" (Rendite der Neu-Emissionen) minimal.
Entsprechend geringe Verdnderungen ergeben sich auf dem
Kapitalmarkt.

9.3 Prognoseverhalten

Ein hiufig angewandtes Verfahren, um die Qualitit eines
Modells zu testen, ist es, seine Ergebnisse mit den tat-
sichlich beobachteten Werten fiir die endogenen Variablen
zu vergleichen.
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Ein solcher Vergleich kann iiber zwei Stichprobenriume

erfolgen, ndmlich

a) liber einen Stichprobenzeitraum, der vor dem Zeitpunkt
der Modellspezifikation liegt, sogenannte ex-post-Simu-
lation oder ex-post-Prognose;

b) {iber einen Stichprobenzeitraum, der nach dem Zeitpunkt
der Modellspezifikation liegt, Prognose im engeren Wort-
sinn, auch ex-ante-Prognose. |

9.3.1 Ex-post-Simulation

Wir gehen bei der ex-post-Simulation davon aus, dass das
Modell in seiner Struktur fertig vorliegt und wir fragen,
wie dieses Modell die Entwicklung der endogenen Variablen
iiber den Zeitraum hinweg, liber den die Parameter geschitzt
wurden, "vorhergesagt' hitte, wenn von den bei der Schétzung
anfallenden Kleinst-Quadrat-Residueh abgesehen wird.

Wir fiihren dieses Test {iber den Zeitraum durch, der allen
unseren Verhaltensgleichungen gemeinsam ist, niamlich von
1970.2 bis 1975.4. Als Kennziffer fiir die Prognosequalitit
wird der sogenannte Root Mean Square Error (RMSE), also
der mittlere Prognosefehler, herangezogen.

Diesér wird berechnet aus RMSE

n
G2, 0 - 7DD

.’Zil—‘

mit Ye = beobachteter Wert der endogenen Variablen y
zum Zeitpunkt t,

”prognostiziefter" Wert der Variablen y zum
Zeitpunkt t,

n = Anzahl der Beobachtungen.

<
ot ot
']
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Wird RMSE zum Wert der betreffenden Variable in Beziehung
gesetzt, so erhilt man den standardisierten Root Mean
Square Error (SRMS).

Die Prognosefehler fiir die wichtigsten endogenen Variab-

len sind in Tabelle 9.7. enthalten. Wegen der geringen

Héhe bzw.des Schwankens um den Nullpunkt scheinen einige
Werte besonders im Geldangebotsbereich unglinstig zu sein,
was. den standardisierten Prognosefehler betrifft. Der
Prognosefehler des Kreditvolumens ist wegen der wirtschafts-
politischen Eingriffe, die hier getdtigt wurden (Limes)

und die in der Schitzgleichung nicht explizit, sondern nur
durch die Redisduen beriicksichtigt werden, unglinstig be-
einflusst.

9.3.2 Prognose

Die ex-post-Simulation, wie sie im vorigen Abschnitt durch-
gefithrt wurde, ist kein allzu schliissiges Testkriterium

fiir die Qualitit eines Modells. Die 6konomische Theorie
hinter einer Modellspezifikation spielt eine wichtige,

aber nicht die alleinige Rolle; daneben wurde eine Reihe
alternativer funktionaler Zusammenhinge und Lagstrukturen
getestet, sodass eine optimale Anpassung der Spezifika-
tion an die Daten des Stichprobenzeitraumes entstand. Die
Erfahrung zeigt jedoch, dass die Anpassung nach Auslaufen
der Stichprobenperiode sich typischerweise verschlechtert,
je weiter man sich vom Zeitpunkt entfernt, der das Ende

des Stichprobenzeitraumes darstellt.4) Die ex-post-Simu-
lation beeinflusst das Ergebnis zu Gunsten des Modellbauers.

Wir fiihren daher auch einen Test des tatsdchlichen Prognose-
verhaltens {iber einen Zeitraum durch, fiir den dies zum
Zeitpunkt der Abfassung dieser Arbeit mdglich war, nidmlich
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von 1976.2 bis 1976.4. Wir geben dabei die tatsdchlich reali-
sierten Werte der verzdgerten endogenen Variablen fiir 1976.1
und die tatsdchlichen Werte der exogenen Variablen vor und
l6sen das Modell. Das Ergebnis wird mit den inzwischen tat-
sdchlich eingetretenen Entwicklungen der endogenen Variab-
len verglichen.

Als Kennziffer werden wieder RMSE und SRMS herangezogen.

Um etwaige Erhéhungen der Prognosefehler bei zunehmender
Entfernung vom Stichprobenende der Schidtzperiode beobachten
zu kénnen, wird die Analyse fiir das erste Quartal und die
Summe der drei Quartale durchgefiihrt.

Das Ergebnis ist in Tabelle 9.8 enthalten. Die Ergebnisse
entsprechen internationalen Resultaten, sofern solche

5)

publiziert wurden.

Zur Beurteilung der Ergebnisse muss angefiihrt werden, dass
der Prognosetest liber einen Zeitraum durchgefiihrt wurde,
der im Geld-, Finanz- und Wihrungsbereich von relativer
Unruhe gekennzeichnet war und insofern als in mancher Hin-
sicht exzeptionell betrachtet werden muss. Diesbeziiglich
sei exemplarisch auf Ereignisse wie Aussetzung des Kredit-
limes (erfolgte bereits vor dem Prognosezeitraum, kommt

in diesem aber verstidrkt zur Geltung), Anderung der Bedingung
fiir Bau~ und Prdmiensparvertrige, Anderung bzw. Ankiindigung
von Anderungen der Habenzinsen und der Steuerbegiinstigungen
fiir Wertpapierkiufe, Passivierung der Handelsbilanz und
starke Riicknahme der Kapitalaufnahmen vor allem des Bundes
im Ausland gegeniiber 1975, damit in Verbindung gegen Jahrs-
ende 1976 Einsetzen von Liquiditidtsknappheit, die zu star-
kem Aufbau der Notenbankverschuldung und Abbau der freien

Reserve fiihrt u.a..

Eine weitere Verzerrung ergab sich durch die Devisen -
Swap-Transaktion zu Jahresende 1976.
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Tab. 9.7: DURCHSCHNITTLICHER PROGNOSEFEHLER BEI EX-POST-
SIMULATION
1970.2 - 1975.4 (23 Quartale)

Bezeichnung RMSE SRMS
Bargeldumlauf 1.31 0.0283
Sichteinlagen 4,24 0.0819
Geldmenge M1 5.26 0.0537
Spareinlagen ‘ 2.81 0.0149
Termineinlagen 2.25 0.0900
Gesamte Zeiteinlagen 2.83 0.0133
Gesamte Einlagen 6.30 0.0237
Kreditvolumen 12.38 0.0469
Wihrungsreserven der Notenbank 4.56 0.0787
Uberschuss der KV 1.78 0.3085
Notenbankverschuldung 1.12 0.2879
Gesamte Reserve der KV 2.04 0.0882
Stand der kurzfristigen Auslands-

nettoposition 4.56 0.3565
Geldbasis ] 2.55 0.0368
Zentralbankgeld 5.23 0.0762
Kapitalmarktwirksame Transak-

tionen in festverzinsl. Wertpapiersg 1.56 0.2305
Umlauf festverzinsl. Wertpapiere 11.131 0.1193
Rendite der Neuemissionen 0.587 0.0722

RMSE
SRMS

Root Mean Square Error

Standardized Root Mean Square Error
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Dieser Prognoseversuch wurde ohne jeden Eingriff in die
Modellabliufe durchgefithrt. Bei der praktischen Prognose-
titigkeit bietet sich dariiber hinaus die M&glichkeit,

durch Verinderung des absoluten Terms der Verhaltensglei-
chungen gewisse a priori Informationen - etwa iiber die Aus-
wirkungen von zus#dtzlichen geld- und widhrungspolitischen
Massnahmen und dergleichen - zu verwerten und dadurch

die Prognosegenauigkeit noch weiter zu verbessern.
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FUSSNOTEN ZU ABSCHNITT 9

Vgl. dazu beispielsweise die Ergebnisse bei VACIAGO
/91/, DIECKHEUER, G./16/ u.a.

Unter User Costs of Capital versteht man

die H8he - einer unterstellten Miete, die fir eine
Kapitaleinheit bezahlt werden miisste - und worauf der
Zinssatz als Ausdruck alternativer Anlagemdglichkeiten
von Einfluss ist.

Siehe KOURI, P.J.K./45/, KOURI, P.J.K. & PORTER, M.G.,
/46/

vgl. CHRIST, C.F./10a/, S. 556.

Vgl. etwa VAN L0OO, P.D./55/, CHRIST, C.F./10a/, HELLI-
WELL et al./34/
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10.. Zusammenfassung und Ausblick

In dieser Arbeit wurde ein Okonometrisches Modell des
monetdren Bereichs der Osterreichischen Wirtschaft fir
den Zeitraum vom 1. Quartal 1960 bis zum 1. Quartal
1976 entwickelt. Das Modell ist in drei Teilen aufge-
baut, n&mlich je einem Gleichungsblock flir Geldange-
bot, Geldnachfrage und Kapitalmarkt. Diese Bldcke sind
intefdependent. Es wurden elf Verhaltensgleichungen

spezifiziert.

Die Geldnachfrage des Publikums zerf#dllt in die Nach-
frage nach Bargeld, Sichteinlagen, Spareinlagen und
Termineinlagen. Fiir alle diese Variablen werden Ver-
haltensgleichungen geschitzt.

Das Geldangebot ist in Osterreich zumindest langfristig
in hohem Ausmass abhingig von der Verdnderung der Wih-
rungsreserven und damit vom Zahlungsbilanzsaldo, der

in diesem Modell exogen bleibt. Das Verhalten der
Banken wird durch Schitzgleichungen fiir die Notenbank-
vérschuldung, die freie Reserve und den Stand der
kurzfristigen Auslandsnettopositionen in diesem Modell

inkorporiert.

Eine weitere Verhaltensgleichung wird fiir das aushaf-
tende Kreditvolumen formuliert.

Im Teilbereich "Kapitalmatkt'" werden die kapitalmarkt-
wirksamen Transaktionen in Anleihen, in sonstigen fest-
verzinslichen Wertpapieren und die Emissionsrendite
durch Verhaltensgleichungen erklédrt.

Allen Schdtzungen liegt ein partieller Anpassungs-
mechanismus zugrunde. Geschitzt werden Reduzierte-
Form-Gleichungen.
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Die wichtigsten dem Modell zugrunde liegenden Verhaltens-

annahmen sind die folgenden:

1.

Das Publikum richtet seine Nachfrage nach Geld ver-
schiedener Liquiditdtsnihe nach den Transaktions-
volumina aus, die zu finanzieren sind, bzw. nach den
Einkommen, die auf Konsum und Sparen verteilt werden
kdnnen, ferner nach einem Zinssatz als Ausdruck alter-
nativer Anlagemdglichkeiten und dem Preisniveau als
Kennzeichen der Opportunititskosten der Geldhaltung.
Die Kreditunternehmen legen ihre Reservehaltung, die
kurzfristige Auslandsnettoposition und die Notenbank-
verschuldung im wesentlichen nach dem Verhdltnis
zwischen Kreditnachfrage einerseits und.Einlagenzu—‘
fluss andererseits fest, sowie nach in- und auslindi-
schen Zinssédtzen.

Die Emission.festverzinslicher Wertpapiere wird nach
dem &ffentlichen und teilweise auch nach dem privaten
Finanzbedarf und der Hthe der zu entrichtenden Emis-
sionsrendite ausgerichtet. (Aué Riicksicht auf die Er-
giebigkeit des Kapitalmarktes werden allerdings grds-
sere Schwankungen der Emissionstidtigkeit durch Men-
genregulierung ausgeglichen).

Die Emissionsrendite ist abhingig von der inl&ndi-
schen Liquiditidtslage ausgedriickt durch das Ver-
hidltnis von Geldangebot zu Geldnachfrage, von der
auslindischen Zinsentwicklung und von der Bean-
spruchung des Kapitalmarktes.

Fiir Kreditunternehmen und Publikum:besteht eine Be-
ziehung zwischen der tatsichlichen Haltung einzelner
Vermdgensgegenstinde und der Zusammensetzung des ge-
samten Vermdgens einerseits und den verschiedenen
Einflussgrdssen andererseits (etwa dem Zinssatz),

die die erwiinschten Bestinde bestimmen.
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Die Verdnderungen der Bestinde der einzelnen Ver-
mégensgegenstidnde von Quartal zu Quartal sind ein
Teil der Diskrepanz zwischen den tatsidchlichen und
erwiinschten Bestidnden.

6. Diese Anpassungsvorginge sind durch bestimmte Ein-
flussfaktoren beschrinkt (etwa die Ausweitung des
Kreditvolumens seitens der Geschidftsbanken durch
die Einlagenentwickluﬁg).

Diese Hypothesen wurden mittels ordinary-least-squares-
Methode auf ihre empirische Relevanz getestet und mussten
nicht verworfen werden. Eine Uberpriifung der Ergebnisse
mittels der zweistufigén Kleinstquadratmethode zeigte,
bei den meisten Schitzkoeffizienten nur geringe Ab-
weichungen gegeniiber den Ergebnissen der einstufigen
Methode, mit der Ausnahme, dass bei der Einschidtzung

der Rolle des Geldangebots Revisionen vorgenommen werden
mussten. Die Ubliche Spezifikation des Einflusses des
Geldangebots konnte nicht zur Ginze bestitigt werden.
Diese Frage miisste einer eingehenderen Untersuchung
unterworfen werden.

Einen weiteren wichtigen Aspekt des Modells stellt die
explizite Einbeziehung von Instrumenten der Geldpoli-
tik dar. Ihr Einfluss wurde sowohl durch die Dar-
stellung der reduzierten Form des Modells (durch ihre
"impact-multipliers'), als auch durch dynamische Ab-
ldufe bei Verdnderung einiger dieser Instrumente durch
Simulation des monetiren Modells gezeigt.

Durch Zusammenschluss mit einem Modell des gliterwirt-
schaftlichen Bereichs der 6sterreichischen Wirtschaft
wurde weiters versucht, Einblicke in die Transmissions-
mechanismen zwischen monetirem und realem Bereich zu
vermitteln. Zu diesem Zweck wurden der "Zinssatz" bzw.



- 178 -

der Giliterexport und damit der Zahlungsbilanzsaldo
in einem Quartal verindert und die Auswirkungen und
Interaktionen zwischen monetidrem und realem Bereich
{iber einen lingeren Zeitraum simuliert. Die Ergeb-
nisse wurden ausfiihrlich dargestellt und besprochen.

Christ11 schligt vor, die Prognosefehler von Model-
len auszuweisen, um die Vergleichbarkeit ihrer Quali-
titen zu erreichen. Wir folgten dieser Anregung und
errechneten in Abschnitt-9 die Prognosefehler.des
monetiren Modells.

Ein Vergleich von Elastizitidten und impact-multi-
pliers des vorliegenden Modells mit anderen fir
Usterreich verfiigharen monetiren Modellen wurde an

2)

anderer Stelle bereits vorgenommen.

Die vorliegende Arbeit stellt einen ersten Zutritt
zu diesem Themenkreis dar. Wir sehen vor allem fiinf
wichtige Problemkreise, um die der hier pridsentierte
Ansatz durch zukiinftige Studien zu erweitern ist. Es
sind dies:

1. Endogenisierung des Zahlungsbilanzsaldos;

2. Erfiillung der Bilanz- und Vermdgensbeschridnkungen
der Aktionstridger im monetiren Bereich;

3. Beziehungen zwischen Angebot und Nachfrage im mone-
tiran Bereich; '

4. Weitere Untersuchung der Transmissionsbeziehungen
zwischen monetirem und realem Sektor der Volks-
wirtschaft;

5. Einbeziehung des Fiskalsektors.

ad 1) Wir erwidhnten mehrfach die Bedeutung, die der
Zahlungsbilanzsaldo iliber die Verinderung der Wihrungs-
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reserven auf die Zentralbankgeldmenge und damit das
Geldangebot austlibt. Seine Endogenisierung und genaue
Bestimmung der auf ihn wirkenden Einflussfaktoren wire
wiinschenswert. Die Bestimmung der Salden der Handels-
und der Dienstleistungsbilanz kann aus bestehenden
gliterwirtschaftlichen Modellen entnommen werden. Die
Salden der Kapitalverkehrsbilanzen sind einer &kono-
metrischen Untersuchung zu unterziéhen. Die Literatur
kennt diesbezliglich im wesentlichen zwei Gruppen er-

3)

der Portefeuille-Theorie, und 2. einen Ansatz, der’

folgversprechender Ansdtze””, nimlich 1. den Ansatz
den Portefeuille-Ansatz mit dem monetdren approach
zur Zahlungsbilanz zu v¥erbinden Versucht4 . Erste
Schdtzversuche fiir Usterreich verliefen zufriedén-
stellend.

ad 2) Beziiglich der Entwicklﬁng eines vollstidndi-
gen und konsistenten monetiren Modells haben Brainard

5)

dem alle Bilanz- und Vermdgensbeschrinkungen simul-

und Tobin>) ein idealtypisches Modell entwickelt, in
tan erfiillt sind. Wegen der Komplexitidt dieses Ansatzes
und wegen der Datenbeschrinkungen konnte dieses

Modell noch in keinem Fall verwirklicht werden.

In einem solchen Modell teilt jeder Sektor sein
Vermgen auf eine Reihe von Verm&gensgegenstinden
in Abhdngigkeit von den Zinssitzen der einzelnen

~Anlagegegenstinde auf. Kauft oder verkauft ein Sek-

tor Teile seiner Aktiva, muss dies in den Bilanzen
anderer Sektoren Auswirkungen haben, wobei aber
alle Bilanzen jederzeit ausgeglichen sein miissen.
Dies bedeutet, dass die Portefeuille-Verhaltens-
gleichungen sowohl intra- wie auch intersektoral
nicht unabhidngig voneinander sind. D.h., dass ein
bestimmtes Aktivum oder Passivum eine Ausgleichs-
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funktion zur jederzeitigen Erfiillung der Bilanziden-
titit zu erfiillen hat unddass ferner jeder Zinssatz,
der in einer der Verhaltensgleichungen eines Sektors
als erklirende Variable aufscheint, in wenigstens

noch einer weiteren Gleichung dieses Sektors als
Bestimmungsgrdsse aufscheinen muss, da sonst eine
Verinderung dieses Zinssatzes nur eine Bilanzposition
beeinflussen wiirde, womit die Bilanzidentitdt gestdrt
wire. Alle denkbaren Substitutionsbeziehungen zwischen
den Assets sind zu beachten. Die Bilanzidentitéten

der Sektoren untereinander sind selbst unabhingig.
Dies kann durch das Hinzufiigen eines kiinstlichen Sektors,
der alle Realkapitalien als Verbindlichkeiten und alle
Nettovermdgen als Forderungen ausweist, berlicksichtigt

werden.

ad 3) In dieser Studie wie auch in vielen anderen 6ko-
nometrischen Darstellungen monetirer Bereiche werden
die Verhaltensgleichungen fiir verschiedene Aggregate
als reduzierte-Form-Gleichungen geschidtzt, d.h. es gehen
Angebots- und Nachfragegrdssen gemeinsam in eine Spezi-
fikation ein. Dies impliziert, dass der Wert der ab-
hingigen Variablen zu jedem Zeitpunkt als realisierter
Gleichgewichtswert angesehen wird. Eine gewisse Re-
lativierung der letzten Behauptung wurde durch die
Unterstellung eines partiellen Anpasssungsmechanismus
erreicht.

In der Literatur finden sich Versuche zur Schitzung
6)

von Mirkten im Ungleichgewicht - . Diese Ansdtze missten

entsprechend beriicksichtigt werden.

ad 4) Die Probleme der Transmission zwischen monetéd-
rem und realem Sektor und vor allem die Skonometri-
sche Fassung dieser Beziehungen sind im allgemeinen

nur wenig geklért.
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Soferne makrodkonomische Modelle'ﬁberhaupt monetire
Submodelle beinhalten, so ist die hiufigste und ein-
fachste Vorgangsweise zur Koppelung des realen und
monetdren Bereichs die, dass im monetiren Sektor ein
Zinssatz bestimmt wird, der in geeigneter Weise vor allem
in Investitionsgleichungen (meist iiber die User Costs

of Capital wie im vorliegenden Simulationsversuch,

vgl. vorne 9.2.1.) oder éuch zur Bestimmung anderer
Aggregate (z.B. dauerhafter Konsumgiiter) verwendet

wird. Dies ist in einer derartigen Spezifikation der ein-
zige Effekt, den der monetire auf den realen Sektor
ausiibt. Abgesehen davon ist der monetire Sektor meist

ein Appendix des realen.

Dieser rudimentire Transmissionsprozess wurde modifi-
ziert und erweitert, z.B. im FRB—MIT-Mode117). Dort

werden folgende Riickkoppelungskanile unterschieden:

a. Cost of Capital: Im wesentlichen wie oben erklirt,

aber explizit auch von Einfluss auf die Haltung
- dauerhafter Konsumgiliter und die Investitionstitig-
keit des Staates. _

b. Vermdgengseffekt: Dieser wirkt {iber die Verm&gens-
grésse in einer Life-Cycle-Konsumfunktion: in die-
se Vermdgensgrdsse gehen Kapitalgewinne ein, die
ihrerseits von Zinsgrdssen beeinflusst sind. Ferner
ist von diesem Effekt die gesamte Wertpapierhaltung
betroffen. Anderungen der Zinssitze bewirken Ande-
rungen der Vemdgen (mancher) Haushalte, wodurch sich
Auswirkungen auf die Konsumtidtigkeit ergeben.

c. Kreditrationierﬁngi durch die Verfligung einer Kredit-
rationierung ergeben sich zusidtzliche Beschrinkungen

8)

fiir Investitions- und Konsumtdtigkeit.
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Diese Mdglichkeit von Transmissionsmechanismen sind
durch weiterfithrende Studien fiir Usterreich zu testen
und - sofern die Datenbasis es zuldsst - in geeigne-
ter Weise in ein Gesamtmodell einzubringen.

ad 5) Ein weiterer wichtiger Punkt bezieht sich auf die
Beachtung der Interdependenzen zwischen geld- und
fiskalpolitischen Massnahmen der Behdrden. Diese sind
beschrinkt durch die Budgetrestriktion des Staates,

d.h. die Summe aller Staatsausgaben fiir Gliter- und
Dienstleistungen, Transfers usw. muss tibereinstimmen

mit der Summe aller staatlichen Finanzquellen:
Besteuerung, in- und auslidndische Kapitalaufnahme, Ver-
inderung des Zentralbankgeldumlaufes. Die Regierung kann
nicht alle geld- und fiskalpolitischen Massnahmen un-
abhingig voneinander treffen: sind die Werte aller bis
auf eines der Instrumente festgelegt, so ist auch dieses
letzte automatisch durch die Budgetrestriktion fixiert.g)
In Osterreich sind vor allem - wie mehrfach erwdhnt -
die Kapitalaufnahme des Bundes im Ausland von gros-
ser Bedeutung fiir die Versorgung mit Zentralbankgeld.
Durch Einbeziehung des Fiskalsektors in ein &konome-
trisches Modell kénnte mehr Einblick in diese Zu-
sammenhinge gewonnen werden. Wirkungen alternativer
Finanzierungsmdglichkeiten des Budgetdefizits (etwa
Staatsverschuldung oder Besteuerung) koénnten sodann
im Detail analysiert werden.
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