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I, Problemstellung

':Ziel dieser Arbeit ist die dkonometrische Untersuchung des

monetaren Sektors Osterreichs. Damit soll die Grundlage fur

1. eine noch eingehendere Analyse des monetdren Sektors

| (Struktur)

2. den Einbau in einigesamtwirtschaftliches Prognossmodell
auf Quartals~ und Jahresbasis (u.U. in giner madifizierten_

Version)

3. Simulationen mit Hilfe von monetiren Steuervariablen

gelegt wexrden.

Fir den Aufbau der Arbeit gilt die im Inhaltsverzeichnis

~angegebene Gliederung.

Abschliefend soll noéh erwahnt werden, daB diese Unter-

‘suchung zunschst erste Orientierungspunktefir ein mone- L

téres Sektormodell ﬁsterreichs vermitteln méchte. Weiters
ist geplant, dieses Sektormodell fix Stabllltatsunterw
suchungen van linearen okonometrlschen Modellen und fir

Variable-lag-Modelle zu verwenden.
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II1. Ansatzpunkte in der Literatur

I11.1 In diesem Abschnitt sollen einigse Lﬁsungékunzepte dex

Literatur erwdhnt werden. Dabei kann falgenda.Einteiluhg

getroffen werden:

1.1 Rein monetdre Sektormodelle
1.2 Makromodelle mit monet&rem Ssktor
1 Modelle mit sinem System von Gleichungen
2.2 Aggregierte Funktionen der Geldaﬁgebotém und

Geldnachfrageseite

- 3. Kombinastionen von 1. und 2.

1)

I11.2 F. DE LEEUW's A Model of Financial Behavior® kann
als Beispiel fiir die Darstellung eines monetdren Sektors im
Rahmen eines Makromodells angesehen werden. Zur gleichen
Kategorie zdhlen noch das Wharton Econometric Forecasting
Modelz), das Federal Reserve-MIT Econometric Madela)

-und dex
Beitrag vaon 5. GBLDFELDA) ‘

im Brookings-~Model.

Dem gegeniber wird die monetdre Seite einer ﬁkénomie in den
Modellen von R, L, LUIs), L. Ro KLEIN and A. 9. GDLDBERGERG)
L. H. oFFICER”!, 6. cHow®) und cPBr69?]

eigenen Sektor, sondern nur durch gewisse Liquiditadts-

nicht durch sinen

gleichungen représentiert.
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1) De Lesuw, F. CiZ] '

2) Klein, L.R. und M.K. Evans EZZ]

3) De Leeuw, F, and E. Gramlich [13]

4) Goldfeld, . [17] ‘

5) Lui, T.C. [ 247

6) Klein, L.R. and A.S. Goldberger [21]
7) Officer, L.H. [ 281 ,

8) Chow, G. [ 813

9) cPB'6y [ 407

14
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Als monet&re Modelle (ohne Einbay in ein Makromodell)
kSnnen vor allem die Systeme von J., M, BOUGHTON, E. BRAU,
T. NAYLOR and W. YDHEi) R. L. CRBUCHZ), P.H. HENDERSHOTT

und von S, GDLDFELDA) angesehen werden. Die Arbeit von

3)

S. GOLDFELD kann nicht.eindeutig dieser Gruppe zugeordnet

-werden, da zusdtzlich noch Investitions~ undg Konsumfunktionen

im Modell enthalten sind. Dariber hinasus findet in. der Unter-

suchung GOLDFELD's der Bankenapparat eine explizite Be-

‘rlicksichtigung. Als Basis fir die Geldangebotsseite dient

.das Portfolioverhalten des Kreditsystems {Bankenapparat).

Die Arbeiten von K. BRUNNERS), A, MELTZERﬁ), K. BRUNNER

and A. MELTZER 7), R, TEIGENBD, M. BRONFENBRENNER and
T.MAYER?! Und von u. me1gs!O) bilden letztlich jene Kate-
gorie von Losungskonzepten, die die GeldangethSm und/odexr
Geldnachfrageseite mit aggregierten Funktionen darstellen

(Geldmultiplikator- und Portfgllokonzept)

11.3 In den Madellen} die die Geldangebotsseite explizit

ooy

bericksichtigen, nehmen die foenmurktmperatlonén und die
damit zusammenhéngenden Fragen eine zentrale Stelle ein.

Fir Osterreich kommt jedoch dem EinfluB des AuBenbeitrages
primére Bedeutung zu, so daB die vorhandenen Modelle sehr |
wenig Anhaltspunkte geben konnane Abgesehen davon sind auch
die Unterschiede auf Grund der institutionellen Verschledanv

heiten der Systems zu beruc:ksn.chtlgen°

) Boughten, J.M., E. Brau, T. Naylor and W, Yohe LZ-]
) Crouch, R.L. [113

) Hendershott, P. [18]

) Goldfeld, S, [’163

) Brunner, K. 413

) Meltzer, A.H. [25]

) Brunner, K. and A. H. Meltzer C 5)

) Teigen, R, [32]

) Bronfenbrenner, M., and The Mayer [ 3]

) Me;.gs9 e [ 26]




IT11. Charaktérisierunq und Struktur des Modells

II1.1 Das in diesem Abschnitt dargestellte Blockschalthbild

stellt die Grundlage fir die in 1IV. angegebenen Verhaltens~
und Definitionsgleichungen dar. Dadurch sgll es ermdglicht
werden, das System der Gkonometrischen G1 eichungen von

IV. in den allgemeinen Rahmen dexr in einer Dkonomle’ be-

stehenden Relationen einzuordnen.

Weiters sollen in diesem Abschnitt noch

a) einige Aspekte der institutionellen Struktur, ,

- b) die dem Madell zugrunde liegenden Annahmen und

c) gewisse Schwerpunkte

‘angefihrt werden.

I11.2 Definitionen desx einzelnen Sektoren:

2.1 Zentralbank: fsterrsichische Nationalbank (ONB)
2.2_Kred1tsystem‘ Alle Kreditinstitute lnklu51ve der

Sonderkreditinstitute 1)

2.3 Nichtbankensektor: Staatssektor, prlvate Haushalte
und Unternehmungen.

2.4 Ausland

111.3 Einige Aspekte der institutionellen Struktur1)
3.1 Instrumente der thenbank:

a) Diskont- und Lombardpelitik

b) Offenmarktpolitik

c) Mindestreservenpolitiks Unterschiedliche Mindestreserven=-

s@tze je nach Einlagenkategorie (Sicht=, Termin- und Spar=-
einlagen), Fristigkeit und Kreditinstitute (Hohe der

Einlagensumme).,

1) Fir nshere Details siehes
a) Jahresberichte der ONB [l19] )
b) Mitteilungen des Direktoriums der ONB [ 27]
c) ONB-Gesstz [ 7] |
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3.2 Kreditkcntrallabkammén1): Kreditkontrolle dureh

‘Vereinbarungen zwischen Nationalbank, Kreditapparat und

Finanzministerium.

111.4 Die dem Modell zugrunde liegenden Annahmens

Dmoteranpy

4.1 Beziehungen zwischen Nationalbank und Nichtbanken-

sektor umfassen nur den Banknoten~ und 2cheideminzenumlauf,

4.2 GAZ (sonstige autonome Aktionen der Notenbank) als
erste Naherung fir die dritte Komponente der Entstehungs=-
seite des Zentralbankgeldumlaufes (neben Zentralbankver—

schuldung und Weitergabe von Wahrungsreserven vom Kredite-

system an Zentralbank). Diese Gr&Be kann mit gewissen

Einschrdnkungen als Offenmarktvariable lnterpretlert werden.,

4.3 Alle Relatlonen mit dem Ausland werden iiber das

Kreditsystem geleitet.

111.5.1 Besonderen Schwerpunkt im Rahmen dieser Arbelt
bildete die Analyse des AuBenbeitrages als Kompanente der
Zentralbankgeldschopfung, Dies kommt in den Varisblen GAT,
GWZ, GZA zum Ausdruck. Das Kreditsystem fihrt nicht nur
Operationen mit dem Ausland durch, die durch den Nicht=
bénkensektor induziert wurden, sondern nimmt selbst Ver-
anlagung im Ausland, Umschichtungen in den Auslandsposi-
tionen usw. vor. So ist z.B. GWZ, d.h. jener Betrag an
reservewertiger Auslandsposition, der vom Kreditsystem an
die Zentralbank weitergegeben (bzw. abgefordert) wird, von
der jeweiligen VeranlagungsmogllchRELt im Ausland, der |
L1qu1d1tatslage des Kreditsystems, von anderen Mdglichkeiten

der Zentralbankgeldbeschaffung und veom gesamten AuBenbeitrag

_mwh‘mmmm—wmmuunwmmm—mmmcﬂm&Bm-n‘u-mmlu-
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GAT abh&dngig. Quantitativ gesehen, spielt der AuBenbextrag
als Komponente der Zantralbankgpldschopfuwg die dominmierende
Rolle. ‘

5.2 Einen weiteren Schwerpumnkt bildete dag Problem, die

‘Auswirkungen ven verschiedenen Operationen auf den einzelnen

Stufen (Zentralbank, Kreditapparat) auf das Geldvolumen

bzw. dessen Kamponenten im Mcdellbau ziu srfassen . Beispiels
Ver&nderung der Mlndestresprvensétze«mmm&Verénderung in den
Reservepositionen des KredltSystems-mmm%ﬁqu1rkung auf Geld-

valumen@

5.3 Ansatzpunkte fir eine Verfeinerung des Modells:

.

1. Detaillierte. Bkonometrische Exfassung der monetdren Seite

~der Zahlungsbilanz (Kapitalbewegungen).

2o Vezfelnerung der GAZ-Variable in Verbindung mit einer ex-
pliziten Behandlung der Uperationen zwischen Bund und Natio=~
nalbank {insbesondere fir Simulationen von kombinierter '
Fiskal- und monetdrer Politik),

4. Eingehendere Analyse der Struktur des’Kreditapparates;

4, Verblndung von "Real™-Bereich und monetirem Sektor. Da-

Zum Zeltpunkt des Abschlussas der Arbeit signifikante er-
kla8rende Variable fir die Investxtzans»a Konsum= und Preis-
funktionen (Quartalsbaéis) nicht verfligbar waren, konnten
diese Gleichungen nicht in das Modell eingebaut werden.
Kmrralatiunsuntersuchungen der Bruttuanlaganinvestitinnen
tzw. des privaten Konsums mit monetiren Varisblen argaban
als Verbindungsvariable fiir
a) die Investitionen: Zentralbankverschuldung§ Kredlte,
Mindestreservensdtze; ;
b} den privaten Konsum: Spareinlagen, Geldvolumen (LiquiditSts» |
variable). » |
Van>besonderem Interesse wire auch gine Analyse des Ein-
flusses von monetdren Variablen auf Preisgleichungen eines

Makromadells,




I111.6.1 Blockschaltbild
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111.6.2 Interpretation:

Die Bedeutung der Symbole ist mit Ausnahme von I (=lnvestiw

tionen), C{=Konsum), und Al=sonstige Ausgaben)der Variablen-

liste im Anhang zu entnehmen.

1,2,3

[LAN & N N

e

10
11
1ia
12
13

Entstehunésseite des Zentralbankgeldumlaufes (Weiter-
gabe von Wihrungsreserven an Zentralbank, Zentral-
bankverschuldiﬂg, sostige autonome Aktianen der
Zentralbank) |
Mindestreservensatzpalitik

Reservepositienen im Kreditsystem

Beziehungen innerhalb des Kreditsystems )
AuBenbeitrags GesamtzufluB (bzw. -abfluB) an das

bzw. vom Gesamtsystem (laut monetérer Gesamtanalyse);
Gesamtsystem = Zentralbank + Kreditapparat

Eigene AusléndScperatianen des Kreditsystems

Vam Nichtbankensektor induzierte Auslandsoperationen
des”Kreditsystems (siehe I11.4.31) ;
Kredite des Kreditsystems an inléndische Nichtbanken
Spareinlagan | '

Termineinlagen

Sichteinlagen

Banknoten- und ScheidemUnzenumlauf

14,15,16 Relationen innerhalb des Nichtbankensektors

17,18

Verbindungsvariable zwiéchen‘"Realbereich” und

monetdrem Sektor, .

Wultiplikatorkcnzept:

GVO = MULT % GUZ

wobeis GV0 = Gald&olumen

MULT =« Multiplikator
GUZ = Zentralbankgeldumlauf
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V. Dass Modell (Ergebnisse’

IV.1 Die Verhaltensgleichungén des Modells wurden mit OLS
~in absoluten vierten Differenzen geschétzt (siehe auch Anhang

" V.21); absolute Werte werden mit 7~/ bezeichnet (2.8, E?T)e

Die genaue Definition der jeweiligen Variablen ist aus der
Variablenliste des Anhanges zu entnehmen.

Daten: Quartalsdaten; Quelle: 5sterreichische Nationalbank1),
Mitteilungen des Direktoriums der ﬁNE, Monatsberichte des
Instituts fir Wirtsthaftsforschung.

Signifikanztest: Unter den geschétzten Koeffizienten steht
in Klammern der Prozentsatz der Standardabweichﬂng vom:

Koeffizientenwert@

IVY.2 Strukturform des Modells: » ‘
In diesem Unterabschnitt sollen die Gleichungen der Struktur=
form (aufgeldst nach der jeweiligen endogenen Variablen) bzw.
einige Alternativen zu diesen Gleichungen dargestellt und

interpretiert werden. (Die allgemeinen Zusammenhinge sind‘dem

Blockschaltbild zu entnehmen!)

iv.2.1 Varhalfensglaichuhgen des Modells:

Periode: 1959/1 bis 1970/1: 45 Beobachtungen.

(1) GWZ = .455 + ,741 GWZ - ,697 GAT + .805 GAT - .130 ERU
(53) (12) =1 (15) =4 {(12) (70) -1
R = .886
DW = 2,264
GWZ = Wahrungsreserven der ONB (bzw. Weitergabe von reserve-

wertiger Auslandposition des Kraditsystems an {NB)

GAT = Gesawte Auslandsposition des Systems (Kreditapparat
und ONB) .

GRU = UberschuBreserve

Flir die Hilfe bei der Datenbeschaffung michte ich Herrn
Ukfm. K. N8sslinger danken. :




G

-10=

(1a) GWZ = .435 + 420 Gwz + +432 GAT - .385 GZA - .438 GRF
| (64) (30) =1 (45) - (am) (35) -1

R% = .775

DW = 1,505

GZA = Auslandszinssatz

. GRF « Freie.(geborgta) Reserve

 (1b) GWZ = 1.069 + .545 GWZ - ,183 GWZ + .385 GAT - 399 GRG -~

143y (30) -1 (70) -2 (32) (78)
- 374 GRU : 5
- {48) <1 e " R® = ,758
DW= 1.630

GRG = Zentralbankverschuldung

GRU = ﬁberschuﬂreserve

Interpretations

Als BestimmungsgréBen fir GWZ kdnnen vaor allem angésehenv

werdens |

t. Liguiditstssituation des Kreditapparates (636_1, EEF~1)'

2. Andere M&glichkeiten der Zentralbankgeldbeschaffung
(GRG, GAZ) : 1

3. Allgemeine AuBenwirtschaftsentwicklung; Veranlagungs~
mdglichkeiten des Kreditapparates im Ausland, Ertrags-
gesichispunkte hei Veranlagungen'im Ausland, Umschichtungen
innerhalb der Auslandsposition des Kreditapparates (z,B.
in bezug auf Fristigkeiten) (GAT,‘GATM1, GZA)

4, Anpassungsprozeﬂ (Gwzuj,'Gwznz)‘ ’

(2) GRG = -,370 + .545 GRG + .177 YMBNQ - ,130 GWZ - .13¢ GAZ
(94)_ (19) -1 (38) - (32) (38)

R® = .798

DW= 2.073

LRG = Zantralbahkverschuldung des Kreditsystems
YMBNU = BNP {(nominell) '




GAZ aisonstige autonome Aktionen der GNB

(2a) GRG = - .507 + .549 GRG + .198 YMBENG - .108 GWZ - -123 GAZ
(69)  (19) -1 (34) (37) (41) -1

R = .792

DW = 2.006

Interpretation:

Fixr die Zehtralbankverschuldung kéinnen vor allem andere Mg~
lichkeiten der Zentralbankgeldbeschaffung (GWZ, GAZ, GWZ_1,
GAZ@1) sowie ein Indikator fiir die allgemeine Wirtschafts-
entwicklung (z.B. YMBNQ) als erklirende Variable herangezo-
gen werden. Dle ”kla551schen" Variablen Dlskontsatz bzw.,

Lombardsatz (GZD, GZL) gingen jeweils nur nicht signifikant

ein.
(3) GRT = ~ .760 + .B0B GAZ + .B51 GWZ - .658 GBS + .170 GCN
(50) (8) (5) (32)  (15)
- o111 GRT 5 1
(28) -1  R® = .942

_ DW = 1,554
GRT = Gesamtreserven des Kreditapparates
GBS = Banknoten= und'ScheidemUnzenumlauf

GCN = Kredite des Kredltapparates an: 1nlandlsche
Nlchtbanken

{32) GRT = =1.525 + .775 GAZ + .862 GWZ - ,241 GZE + .032 GSP +
(11) (4) (3) - (50) -1 (59)

+ 658 GRG : ‘
() R% = 970
DW = 2, 038
GAZ = sonstlge autcncme Aktlonen der ONB
GZE = Effektivzinssatz
.GSP = Spareinlagen

GRG = antralbankyerschuldung des Kreditsystems
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Interpretation:

- Als erkldrende Variahle kommen Verblndungsvarlable zw1schen
- Notenbank und Kredltsystem (GAZ, GWZ, GRG Entstehungs=~

~seite des Zentralbankgeldes) sowie zwischen Kreditsystem und

Nichtbankensektor (GCN, GSI, GSP: Reservenveranderung auf
Grund van Uperationen innerhalb des Kredltapparates bei jg=
weils gegebener Ausaangsuberschuﬂreserve) in Betracht.A

In Verbindung damit stehen noch die Variablen GBS (als
Approximation fir den sogenannten "loss coefficient"des
Kreditsystems) und GZE baw. GZA (Ertragsg881chtspunkte)
(Verglelche dazu noch dle 5131chungen 612) bis (15)')

- {4) GCN = 198 + .B99 GCN + ,551 GRG + 248 YMBNGQ

(412) (1) -1 (51) (80) -1
R2 = ,943
DW = ,743
GCN = Gesamtkredlte des Kredlfsystems an inléndische
' Nlchtbanken :

(4da) GCN = -.587 + .806 GCN + 530 YMBNG + .570 GRG + .149 GAZ +,  

(1200 (7) -1 (34) (56) {70)
| + ;214.EEG_1 ' '
L Iy
DW = ,995

GRU = UberschuBreserve

interpretations ‘

Disse Gleichung kann als Kredltvolumensglelchung 1nter—v
pPretiert werden, in die Nachfrageelemente (YMBNQ) sowie
r\gebatskomponenten bzw. Beschrankungen 51ngehen (GRG, GAZ,»

GRU 3)




(5) GSP =
SO (70) (5) -1

.527 + .997 GSP + .178 YMBNQ

(s0) -1

DW=

"GS5P = Gesamte Spareinlagenv

YMBNQ = BNP nominell

(5§) GSP = ~.042 + .981 GSP + .223 YMBNG - .428

(936) (4) -1

(43) -1 (56)
RC »
W =

-13'{

.952

1.152

GZE . .111 Pvnxu
-1 (47)

+961

1.231

2.
2, Preisentwicklung (ziB. PYMXQ)
4.

GZE = Effektivzinssatz von Wertpapieren
PYMXQ = Deflator von BNP

(Sb) GSP = -.248 + .587 GSP + .044 GSP + .260 YMBNG - 1.006 GZE

(118)  (15) =1 (19) -2 (29) -1 (22) a2

R% - 974
DW = 1,604

interpretations

Als primire ErklarungsgroBen fir die Gesamtsparelnlagen

kommen in Betrachts :

1. Einkommensvariable (YMBNQ, YMBNQ ),
Ertragsgesichtspunkte von Alternat;Vanlagen (GZE 1)

) 

)
Absolute Werte friiherer Perioden (z.B GSP _q» GSP Y

5, Anpassungsprozeﬂ

(6) GSI = ~.008 + .94 GSI - ,245 ssr + .084 GRF + .134 YMBNG
(994)  (17) -1 (67) : ~ (50) -9 (60)

R2 s 697
DW= 2. 057

GSI = Sﬂchte;nlagen belm Kredztapparat




qu
4
W S

e14e

Freie (geborgte) Reserve |
BNP (numiﬂell)

GRF
YMBNQ

fl

ft

(6a) GSI = .047 + .651 GSI + ,138 GRF + .175 YMBNG
(720) (18)  «1 (38) -2 (s52)

R% w .702

DW = 1.724

Interpretation:

In die Slcht51nlagenglelchung wurden Nachfrageelemente_
{z.B. YMBNGQ) und Angebotskomponente eingebaut (GRF -1 GRF_ ).
Dadurch soll es ermdglicht werden, die AuSW1rkungen von Ver-‘
dnderungen im Rahmen der Geldangebotskomponente zZu analy~
Sieren,

Grinde fir Verdnderungen auf der Geldangebotsselte'-

. Anderung der Instrumentvariablen der Notenbank

M) -

. Lﬂtscheldungen des Kreditsystems

L

- kcht exogene Einfliisse (bezogen auf dleses Modell) z.E;
durch AuBenw1rtschaftsentw1cklung

4, Komblnatlonen von 1. bls 3.

(7) GBS = .550 + .112 PYMXg + 2129 GUZ + .058 YMBNG
(39)  (22) =t (21) (s6)

rR% = .s50
W = 1,905

: GBS = Banknoten— und Scheldemunzenumlauf

PYMXQ = Deflator von BNP ,
GUZ = Zentralbankgeldumlauf
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(7a) GBS = «394 « 174 GBS + .113 PYMXQ + .036 PYMXQ + .158 GUZ
(49 (19) -2 (21) -1 (81) -2 {20

+ 054 YMBNQ

DW = 1,714

Interpretations

Auch bei dieser Gleichung wurde versucht, Geldangebots- und
Geldnachfragekomponente einzubauen (YMBNEG, GUZ). Zusdtzlich
wurde noch der EinfluB der Preisentwicklung (Verénderung

der Transaktionskasse; PYMXQG1, PYMXQﬁé) zur Efklérung heran-

gezogen,

iv.,2,2 Definitionsqleichunqen des Modells:
| Exklérungs
GRG + GWZ + GAZ PR Entstehungsseite
des Zentralbank-

(8) Guz

#

geldes
GUZ = Zentralbankgeldumlauf
GRG = Zentralbaﬂkvarschuldung des Kreditsystems
GWZ = Wahrungsreserven der {NB g

GAZ = sonstige autonome Aktionen der ONB
(9) GSO = GSP + GTE
GEP = Gpareinlagen

GTE = Termineinlagen

G50 = Zeiteinlagen (sonstige Einlagen)

L e s’
(10) GSO = G50 + GSO
=4

£11) GSI = GSI + GSI
-4




(13) GAM = &AM - CRM

16

(12) ERM') | &% 650 + & 6 - Gk

N
4

GSI + GZ2 GSO + GZ% GSI_ + GZ2 GSO - GRM
o ] T o 7 e o

=
;GRMfﬁfMindestreserven » ;
Gz = Mlndestreservensatz auf Slchtelnlagen (gew1chtet)
~
6Z2 = Mlndestreservensatz auf Zeltalnlagen (gewlchtet)
-4

{14) GRU = GRT - GRM

GRU = Uberschuﬁraserve
GRT = Gesamtreserven  des Kreditapparates

GRM a,Mindestreserven

- (15) GRF = GRU - GRG

GRF = Freie (geborgte) Reserve - .
GRU = UberschuBreserve des Kredit-

GRG = Zentralbankverschuldung: apparates

{16) GVO =« GBS + GSI

GVO = Geldvolumen ; ‘ _
GBS = Banknoten- und Scheidemﬁnzenumlauf’

6GSI = Sichteinlagen von Nichtbanken beim Kreditsystem

Anmerkung zu (12)s Behandlung von Nidhtlinearitéten:z)

f(yrz) =
of If
df w(dyj dy + (62) dz = 0 |
If w1, g,
dy = -(3;) ( ;;) dz = T dz
\-——--——Ys—...._-J

1) Ableitung am Ende von IV.2.2.
2)5iehe dazus Goldberger, A.S. E15j}
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Im linearen Fall ist T = const., nicht jedoch im nicht-
linearen Fall. Wenn man Jjedoch die partiellen Ableltungen be1
einem bestimmten Punkt (y zo) bewertet, dann ist F; =

I /yuy w const,

zuzo , (= linearisierte Version der redu21erten
Form),
—~ o~ N
GRM = G27.051 + 635.550 »
d GRM = 621.d 651 + 627,d050 + G3T. 801 + 30,435
GRU - GAM_ = GZ1(GST GST ) + GZZ(G6s0 - é‘U;) +
+ GSI(GZ1 - 5210) + GSO (GZ2 - é??o)
EBM - GRM = GZL{GSI - GZ .GST_ + GZ2,650 - 522.6s0_
~
I~ ~ e~ ~_
+ 651,521 - 831.6%% + €30.57 - 650.G72
S ‘ 0 o [s}
| Y
L7 . ‘ .
I~ RV AY, /kJ ~ ,ﬁz ~ riﬁ Ak;
GRM = GZ1_.GST + 622 .GS0 + GSI_.621 + 5500.62? - GRM_

.Bewextung: Werte des Quértals 70/1.

I%;B. Reduzierte Form (RF) des Modells:

Uie reduzierte Farm des Modells wirde aus folgenden
Gleichungen_der Strukturform gebildet:
{1a), (2), (3), (4), (sb), (6a), (7), (8), (9), (10), (12),

(13), (14), (15), (16).

Van besonderem Interesse 81nd jene Teile der RF- Matrlx, die

d : ;

en EinfluB von L

'. monetéren Instrumentvariablen (GZ1, GZ2, GAZ)

2. Variablen, die letztlich auf das Geldvolumen GVO wirken
(GRF 2)

3. GAT (AuBenbeitrag)

4. der sogenannten "realen Seite" der (konomie (YMENQ, YMBNQ

PYMXQ_, )
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auf die endogenen Variablen zeigen. Wie ein Blick auf

die RF-Matrix zeigt, haben die relevanten Multiplikatoren

‘alia'das richtige Vorzeichen und liegen auch groBenmiBig

im‘vorgegabenan Rahmen, {(Siehe die entsprechenden Spalten

der RF<Matrix!)
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V. Anhang

V.1. Variablenliste

(% bedeutet exogene Variable)

GWZ

- GRG

3%

GAZ

all
GZ2

GzD

- GZL

GRT
GRM
GRU
GRF
GAT

GAK
GZA

GZE
GCN

GSI

\\\\\\

Wéhrﬁngsreserven der ONB

Zentralbankverschuldung (Wechseleskonte und
Lombarde )

sonstige autonome Aktionen der (N (als Reste
groBe von GUZ errechnet)

Mindestreservensatz fir SlbhtElnlagen (gew1chtet)
Mindestreservensatz fir 5pare;nlagan und Termin-
einlagen (gewichtet)

Diskontsatz

lLombardsatz »

Gesamtreserven der Kreditinstitute (Kassenllqu1d1tat)
Mlndestreserven |

UberschuBreserve: GRT -~ GRM

Freie (geborgte) Reserve: GRU - GRG

Gesamte Auslandsposxtlon des Systems (UNB + Kredit-
apparat) ‘ .
Auslandsposition des Kreditapparates

Ausléndischer Zinssatz (Eurozinssatz fir 3- Mcnats-
gelder) ‘

Effektivzinssatz (Rendite der Neuemissionen)
Kredite des Kreditsystems an inlindische Nicht-
banken

Slchtelnlcgen des Nichtbankensektors beim Kredlt-
system

Spareinlagen des Nichtbankensektors beim Kredit-
apparat ‘ ‘ '
Termineinlagen des Nichtbankensektors beim Kredite

apparat
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G50 ~ Zeiteinlagen insgesamt‘ G50 = GSP + GTE

GBS » Banknoten- und Scheideminzenumlauf
GVO Geldvolumen  GVO = GSI + GBS

GUZ | Zentralbankgeldumlauf

YMBENG  BNP nominell

PYMXQ Deflator von BNP

V.2 Implikationen bei Datentransformation mit ersten

Differenzen von Schrittweite T

2:1 Mit der Methode der Fouriertransformierten wird gezeigt,

-~

L

Trend- und Saisonkomponente der Briginaldaten harausgefiltert

daB bei Verwendung von ersten Differenzen mit Schrittweite

werden. Zus#tzlich kann das Verhalten des Filters im gesamten
Frzquenzbereich anschaulich dargestellt werden, Verstérkungs—
Bzw. Abschwéchungseffekte.und Phasenverschiebungen werden

untersucht, -

-~

2.2 Vorsaussetzdngeni Diskrete Zeitreihen, unendliche Léngé.

fouriertransfcrmierbar.

[»2e)
2:2.2 X3 ) = zz: xte-cht ««+ diskrete Fouriertrans-

formation,
wohei o= Y -1, WL, Kreisfrequenz, X, «++ Zeitpunkte der
J _ t

Zzitreihe. Es gelten folgende Beziehungen:

2T = ‘ fou.. Frequenz
i
T = % = %SL T ... Schwingungsdauer
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X(&y) ist eine periodische Funktion mit der Pericde 2 T .

Die Filtérgleichung'lautet

i T Xy T Xpan

’/"_\\

X - Y
t o YLEX Xl | t
() = L Axgmxg o) eTdWE ) mIOE ST it
T — Xy £
tm—og tzwoo =~on
o0
» -jusd - o~
= X{tw) Z er“’m X () - ‘]le(w)
M==c M
Ct=T =m ' m=t
C tams T
Y(u) = [ 1-e7%T ] o x(w) .« 6lw)
Y -
X(C/J) < 1-8-3‘;“'- __KJ.JAL)._?
- —juw _ o
Gln) = 1-e . « o Ubertragungsfunktion

Multiplikation des Spektrums von {Txt} mit der Ubertragungs-
funktion G(w) ergibt das Spektrum der transformierten
Variablen {‘yt } . Mit Hilfe des Spektrums gewinnt man Aus=-
sagen Uber die Amplitudendichte bezogen auf die Frequenz von
Schwingungen in der Originalzeitreihe. Analoges gilt fir die
Phasenbeziehungen zwischen Originalzeitreihe und transfor-

mierter Zeitreihe.
Die Ubertragungsfunktlon ist eine komplexwertige Funktlon van /.

Es empflehlt sich daher, die Zerlegung in Betrag und Phasa.

: _-.‘7‘
G ¢s) = 1= 3% = 1-cos T + jsin wT
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falw)l= \/CRe(G)JZ + [ In(6)T° =']/(1-cpswr)2 + sinfWT

...~h12 e 2..-., -2.-,./ _'}15(1 ‘..)
= -ccosw+ COS W + sinwi( = -CcPs |

-

f‘

Flr die Phasenbeziehung y(w) gilts

, Im(G) _ sin&JT
?\Qﬂ = arctan Re (G) = arctan Tt;;;;;;
" X X
. sin x _ Agjngcosy B
arctange——t— = arctan 5 = arctan = = - e
1-cos x , ; X X 2 2
sin E . 51n3
1 - cos x = 2 sin2 z | : 5. c§ . tan(ﬂ-i)
2 wooBReR F 272!

[V P4

. . X
sin X = 2. 8in E cos

2.2.3 Darstellung der Amplitudendichie und des Phasenganges

der Ubertragungsfunktion fir 7 =1,4,12

a) T =1; Anwendung: erste Differenzen von Jahresdaten
' \
b6 (e) 1

2{1~cos2¥f)

ol . a4 Rz




N

o

N
2{1~cas8TT)

b)

&

4
Nk

N
-5

T =4; Anwendungen auf Quartalsdaten, Schrittweite 4

=

v 7

° 2Jahre tdahr £ Y2 Jshr

Jahre

-26-
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c)T=12; Anwendung auf Monatsdaten, Schrittweite 12
o 4
Fe(a)2 |
2(1-cos247%F) .

{ J\J \ |
11 V4 73 V2 R f
8 6 .
O N N A

o@J 1J Y24 V34 Y44 Y54 Y6dahr

=]

L= i
/

i
B (=i
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