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VORWORT

Der vorliegende Forschungsbericht befaRBt sich mit einer Unter-
suchung der Struktur des monetdren Sektors der Ssterreichischen
Wirtschaft.

Mit Hilfe &konometrischer Methoden wird ein monetdres Modell
entwickelt, dessen Ziel es isty; einen Eindruck Uber die Be-
stimmungsgriinde verschiedener Geldkomponenten zu vermitteln,
den Einfluf der monetdren Autoritdt auf das Verhalten der
Kreditinstitute und deren Publikum anschaulich zu machen und
schlieflich auch einen Einblick in einen Teil des Wertpapier-
marktes zu bieten. AuRerdem soll dieses Modell auch Ver-
bindungsm&glichkeiten zu einem Modell der Ubrigen Osterr.
Wirtschaft gewdhren, um Aufschliisse liber die Wirkungsweise

der Osterreichischen Geldpolitik zu erhalten. LY

Das erste Kapitel beschreibt den allgemeinen Aufbau des

monetdren Modells. Es werden die wichtigsten Verhaltensan-
nahmen und Beziehungen der verschiedenen Gr&Ren besprochen.
Im zweiten Kapitel werden die einzelnen Strukturgleichungen

diskutiert und die Schédtzergebnisse wiedergegeben.

Die Darstellung des gesamten monetdren Systems als simultanes

Gleichungssystem zusammen mit der Diskussion seiner Eigen-

schaften erfolgt im dritten Kapitel.

Quellen fiir das zu den Schitzungen verwendete Datenmaterial,
eine Liste der Variablenbezeichnungen und Literaturhinweise

befinden sich im Anhang.

An dieser Stelle m8chte der Verfasser Herrn Dr.G.Albrecht von
der Usterr.Nationalbank filr die Hilfe bei der Datenbeschaffung
danken. In vielen Seminaren und Kolloquien des Instituts wurden
zahlreiche Anregungen gegeben. Den Herren E.Deutsch; F.Haslinger,

K.Hietler, A.Knauer, A.Rahman und St.Schleicher sei daflir noch

- besonders gedankt.

1) Ergebnisse und Schluffolgerungen aus diesem Problemkreis sind
Gegenstand einer weiteren Arbeit, die in Klirze zur Ver-
8ffentlichung gelangen wird.




1. Kapitel: ALLGEMEINER TEIL

A. AUFBAU DES MODELLS

- - - - - ————

Im allgemeinen Aufbau des monetiren Modells kann man vier

Hauptbereiche unterscheiden:

1) den Bereich der monet&ren Autoritdt (Nationalbank)
2) den der Kreditinstitute

3) den Bereich des Publikums und

4) das Ausland.

Natlrlich wdre es m@glich,‘diese vier Sektoren noch in
kleinere Unterbereiche zu zerlegen, wie z.B.: den Kredit-
institute-Bereich in Banken, Sparkassen etc. oder den
Publikumsbereich in einen 8ffentlichen und einen privaten
Bereich. In der Tat widre letzteres durchaus wiinschenswert,

doch gestattet der Mangel an entsprechenden Daten dies nicht.

Nichtsdestoweniger dirfte der in dieser Untersuchung vor-
handene Aggregationsgrad der gestellten Aufgabe geniigen,
wesentliche Einsichten in das Funktionieren des monetdren

und realen Systems zu gewdhren.

Jeder Bereich wird durch seine konsolidierte Bilanz charak-
terisiert (siehe unten!). Das bedeutet aber nicht, daBk er
auch die in ihr vorkommenden Gr&Ren immer kontrollieren kann.
Es werden hingegen viele Aussagen des Modells davon abh&ngen,
welche Annahmen {iber die BeeinfluRbarkeit dieser Gr®Ren ge-
troffen werden. Im Besonderen stellt sich nun die Aufgabe,
welche der in den Bilanzbeziehungen auftretenden Variablen
einer Untersuchung unterzogen werden sollen, die auf Grund
von zu formulierenden Verhaltenshypothesen durchgefithrt wird.
In erster Linie werden solche GrdBen in Betracht gezogen,

die von allgemein wirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen
Interesse sind, meist also Objekte wirtschaftspolitischer

Zielsetzungen.




Nun sind aber zentrale GrdRen, wie Geldmenge, Kreditvolumen
und Zinssdtze Ergebnisse der Interaktion des Publikums und
der Kreditinstitute inReaktion auf das Verhalten der

monetdren Autoritét.

Letzteres drlickt sich in Gr&fen wie der Geldschépfung der
Nationalbank, den Mindestreservebedingungen, in der Fest-
setzung von Diskont- und Lombardsatz sowie in diversen

Abkommen mit den Kreditinstituten (z.B. Kreditkontrollab-

kommen, Habenzinsabkommen) aus.

Das Verhalten des Publikums ist geprdgt durch die Nachfrage
nach Krediten, die Geldnachfrage und die Aufteilung seines
Geldbestandes auf Bargeld und Einlagen bei Kreditinstituten

einerseits und verschiedenen Typen von Einlagen andererseits.

Der Sektor der Kreditinstitute dokumentiert sein Verhalten

in der Allokation seines Aktivvermdgens zwischen ertragbrin-
genden Anlagen und Bildung von Reserven. Weiters unterliegt
die Zusammensetzung der Reserven aus Notenbankverschuldung
und freien Reserven grdftenteils den Kreditinstituten, ebenso
auch das Festsetzen von Bedingungen flir die Kreditvergabe

an das Publikum.

Aus dem eben Gesagten ergeben sich nun einige grdRere Teil-
gebiete, die mittels OSkonometrischer Methode untersucht

werden sollen.

A.1 Die Komponenten der Geldmenge

Von zentraler Bedeutung in einem monetdren Sektor einer
Wirtschaft ist vor allem die Geldmenge. Darunter versteht
man im engeren Sinne die Menge des Bargeldes und der
Sichteinlagen bei Kreditinstituten. Im weiteren Sinne z&hlt

man auch die Termin- und Spareinlagen dazu. e

1) Siehe dazu auch D.Laidler, "The Demand for Money" (1969)
ch. 7.




In der vorliegenden Untersuchung wird die Geldmenge dis-
aggregiert untersucht. Es werden daher Verhaltensgleichungen
fir Bargeld, Sichteinlagen und die lédngerfristigen Einlagen

zu formulieren und zu schitzen sein.

Dabei soll besonders dem Verhalten des Publikums gréRere
Aufmerksamkeit gewidmet werden, d.h. die Komponenten der
Geldnachfrage werden fiir die Gleichungsspezifikation ent-

scheidend sein.

Das Einkommen stellt nun die wesentlichste Erklidrungsgrife

flilr die Geldnachfrage, sei es in Form von Bargeld oder

als Einlagen bei Kreditinstituten dar. Hier kann auch die Ein-
kommensverteilung eine Rolle spielen, was durch verschiedene
Auswirkungen von Lohn- und Nichtlohneinkommen auf die je-~

weiligen Geldgr&Ren erkennbar wird. 1

Umn die Wirkung von SubstitutionsmSglichkeiten fiir das
Geldvermégen zu erfassen, wird als weitere wichtige Variable

ein Zinssatz in der Erklirung der Geldnachfrage verwendet. 2)

AuBerdem darf auch der EinfiuBR der Inflation nicht vergessen
werden, die als Kostenfaktor bei der Geldnachfrage eine er-

hebliche Rolle spielen kann.
Eine typische Geldnachfragegleichung wird also folgender-
maken aussehen:

Gj = Gj (v, i, p),

wobei Gj: (3 = 1,2,3) die j-te Komponente bezeichnet, 3)

und Y = eine Einkommensgr&fe,

1) vgl. Laidler: op.cit.p. 84

2) vgl. die zahlreiche Literatur zur Liquiditdtsprédferenztheorie

3) G, = Bargeld
G2 = Sichteinlagen

G5 = Termin- und Spareinlagen
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einen Zinssatz

die Inflationsrate (gemessen durch die Wachstumsrate
des BNP-Deflators)

symbolisiert.

Zusdtzlich widre es noch mdglich Variable in der Gleichungs-

spezifikation zu verwenden, die auch Angebotskrdfte darstellen,

um so zu einer allgemeinen Erkldrung zu gelangen und die

Interaktion der wirtschaftlichen Krdfte anschaulich zu machen.

A.2 Der Sektor der Kreditinstitute

Er stellt ein besonders wesentliches Teilgebiet im monetdren

Geschehen dar.

Hier ist sowohl die Reservenbildung, bzw. ihre Zusammen-
setzung von Interesse, wie auch die Aufteilung des Ver-

mégens in verschiedenen Anlageformen.

A.2.1 Die gesamten Reserven der Kreditinstitute kann man in

Mindestreserven und UberschuBreserven aufteilen. Da sich
die Mindestreserven auf Grund des von der Nationalbank fest-
gesetzen Mindestreservensatzes und der Einlagen der Kredit-

1)

institute ergeben und somit durch eine Definition relativ
leicht erkldrbar sind, bleibt als Mittelpunkt des Interesses
die UberschuBreserve als Ergebnis der Politik der Kredit-
institute bestehen. Reduziert man die Uberschufreserve um
die Verschuldung der Kreditinstitute bei der Nationalbank
(Rediskonte und Lombarde), so erhdlt man die freie (falls
positiv) oder geborgte Reserve (falls negativ). Im vor-
liegenden Modell werden beide Bestandteile der Uberschuf-
reserve durch Verhaltensgleichungen erkldrt, obwohl man
natlirlich auch die Auffassung vertreten kdnnte, daB die
freien Reserven ein rein zufdlliges Ergebnis, resultierend
aus Fehlern im Optimierungsprozess der Kreditinstitute, dar-

stellen. 1

1) Siehe Definitionsgleichungen (Kap. 2.00




Es gibt jedoch eine Vielzahl von Griinden, warum freie
Reserven doch als eine von den Kreditinstituten geplante
GréBe aufgefaRlt werden kdnnen. Allein die Unsicherheit iber
die kiinftige Liquidit&tssituation kann bereits von einer

so komplizierten Natur sein, daB die Existenz einer ge-
pPlanten freien Reserve als unbedingt notwendig erscheint,
Das wird auch durch die zahlreiche Literatur zu diesem

Y
. L. 1
Thema erhidrtet. ~’

Beide UberschuBreservekomponentefwerden ungefihr von den
gleichen Bestimmungsgrdfen beeinfluft. jedoch ist deren
Wirkung jeweils verschieden, da Zentralbankverschuldung und
freie Reserven eine einander ergidnzende Funktion haben. Auf
Grund des (angenommenen) Optimierungsverhaltens der Kredit-
institute hinsichtlich Ertrag- und Risiko erfolgt die Allo-
kation der UberschuRreserve auf ihre beiden Komponenten in
der Weise, da% durch die Inanspruchnahme der Zentralbankver-
schuldung versucht wird, einen Besitand an freien Reserven,
der den Vorstellungen Uber die jeweilige Liquiditéts-
situation entenricht, so gut wie mbglich zu erreichen.

2

Daher stellen die Einiagensituation -l die wichtigste

Anlagemdglichkeit, das Kreditvolumen, fir beide Gleichungen
die Hauptbestimmungsgriinde dar. Der Ertrags- und Kosten-
situation soll durch die Einbeziehung von Zinssdtzen Rechnung
getragen werden. Zusdtzlich ist auch die Weitergabe von Aus-
landswdhrung der Kreditinstitute an die Nationalbank bei der
Reservenbildung zu beriicksichtigen.

Zusammenfassend sollten alsc die beiden Komponenten der

b
UberschuBreserve, durch etwa folgende Gleichungsspezifikation

Q.

1) u.a.:""-M.Goldfeld, Commercial Bank Behavior and Economic
Activity (Amsterdam 1966);

A.J.Meigs, Free Reserves and the Money Supply
(Chicago 1962);

S.C.Tsiang, The Precautionary Demand for Money., An
Inventory Theoretical Analysis (J.P.E.
1969).

77,




beschrieben werden:

R:. = R: (K, G

5 g 2,3° vy d, W)
R_i = (3 = 1,2) Komponente der UberschuBireserve
K = Kreditvolumen
(32’3 = Sichteinlagen und Spar- und Termineinlagen
v = Ertragszinssdtze
d = Diskontsatz (als Kostenelement)

=
11

Wadhrungsreserven

- A:2.2 Anlagem8glichkeiten der Kreditinstitute:

Die Kreditinstitute haben die Mbglichkeit ihre Aktiva in
Krediten, Wertpapieren und im Ausland anzulegen.
Wir werden uns im folgenden auf die drei wesentlichsten

Gréfen beschrdnken: Kreditvolumen, festverzinsliche Wert-

papiere und die Nettoauslandsposition.

Kredite an inléndische Nichtbanken stellen sich wieder als

Ergebnis der Interaktion von Angebots- und Nachfragekriften
dar. Es wird von besonderem Interesse sein, festzustellen,
wie stark der EinfluB der Kreditnachfrage des Publikums auf
die Bestimmung des Kreditvolumens ist. Das soll durch die
Einbeziehung des Bruttonationalprodukts als die wirtschaft-
liche Aktivitétsgréﬁe, in der Gleichungsspezifikation gesche-
hen. Auch der Effekt einer Umschuldung von Auslands-~

auf Inlandskredite soll untersucht werden.

Die Auswirkung von Kreditkosteninderungen kann in diesem
Zusammenhang nicht besprochen werden, da Daten dafir nicht

vorhanden sind.

Kreditangebotsfaktoren sollten durch Liquiditidtsvariable

und Ertrdge aus alternativen Anlagen erfaBt werden.

Die Vergabe von Krediten in titrierter Form stellt eine
weiltere M&plichkeit fiir die ¥reditinstitute dar, ihr Aktiv-.

vermbgen anzulegen.




Dies kann einerseits in der Form von Bundesschatzscheinen
und andererseits in sonstigen festverzinslichen Wert-

papieren erfolgen. D

Da die Veranlagung in Bundesschatzscheinen oft von nicht
quantifizierbaren Faktoren beeinfluft wird, soll nur eine
Verhaltensgleichung flir festverzinsliche Wertpapiere be-
sprochen werden. Hauptdeterminanten bilden die Wertpapier-
ertrdge, die Liquiditdtssituation der Kreditinstitute, das
gesamte Angebot an festverzinslichen Wertpapieren sowie als

Alternative der Bestand an Bundesschatzscheinen.

Die Anlagen der Kreditinstitute im Ausland werden zweck-

médRigerweise in Verbindung mit ihren Auslandsverpflichtungen
behandelt. Der Saldo beider Gréfen wird als Nettoauslands-

position der Kreditinstitute bezeichnet.

Es wird angenommen, daf die gesamten Auslandstransaktionen
unseres Systems Uber die Kreditinstitute abgewickelt werden.
Die sich daraus ergebenden Bestinde an Wihrungsreserven wer-
den zum Teil an die Nationalbank zur Geldschdpfung weiter-

gegeben.

Der andere Teil bewirkt eine Verdnderung in der kurzfristigen

Komponente der Auslandsunettoposition.

Die Spezifikation einer Gleichung flir die gesamte Aus-
landsnettoposition der Kreditinstitute wird nun haupt-
sdchlich durch die Zins- bzw. Ertragssituation im In- und
Ausland bestimmt. Es k&nnte hier einerseits die absolute
H6he der Zinss&dtze aber andererseits auch deren Differenz
ausschlaggebend sein. Weitere Bestimmungsgriinde sind
Liquiditdt und Alternativanlagen, darunter im besonderen

Fremdwdhrungskredite an Inlédnder.

1) Anteilswerte und Konsortialbeteiligungen wurden nicht
berlicksichtigt




A.3 Der Wertpapilermarkt

Der Wertpapiersektor dieses monetdren Modells soll abge-
sehen von der in A.2.2 erwdhnten Wertpapiergleichung der
Kreditinstitute durch eine Erklirung des Umlaufs fest-
verzinslicher Wertpapiere des Publikums und der Rendite

flir Neuemissionen untersucht werden.

Unter diesen Wertpapieren des Publikums befinden sich nur
solche, die entweder von 6ffentlichen oder privaten K&rper-
schaften emittiert wurden. Sie stellen bereits ein Ergeb-
nis von Angebot und Nachfrage im Wertpapiermarkt dar.Dem-
entsprechend hat auch die Spezifikation der Gleichung zu

erfolgen.

Die Rendite der Neuemissionen hingt nun weitgehend von
der Interaktion dieser Angebots- und Nachfragekrifte ab
und kénnte simultan durch eine L&sung des Wertpapiermarktes

bestimmt werden.
So erhdlt man nach Auflsung folgenden Gleichungssystems:

(1) wp? = wp® (Al’ A,s V) Angebot an Wertpapieren

(2) wp" an (N, G, v) Nachfrage nach Wertpapieren

(3) wp" = Wpa Gleichgewichtsbedingung
wobei
Ai’ AQ: = Angebotskomponenten,(z.B. Kredite, Investitionen,

Staatsschuld etc.)
N = Nachfragekomponenten, (z.B. Einkommen)
G = die Geldmenge als SubstitutionsgréBe und

v = die Rendite der Neuemissionen bedeuten,
die nachstelenden Reduzierten-Form-Gleichungen
(1) Wp = Wp (A, A,y N,y 6)

2 v =v (Al, A,, N, G).

29
Auf diesen Uberlegungen sollte die Gleichungsspezifikation im

wesentlichen aufbauen, doch werden wir wegen der hier vorliegen-
den Identifikationsprobleme und im Zusammenhang mit den vorhande-

nen Datenreihen keine allzu glinstigen Erfolge erwarten.
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'B.1 Konsolidierte Bilanzen

1. Nationalbank {(0OeNB)

Aktiva Passiva
GWZNJ Wéhfungsreserven GBSNJ = Bargeld
GRENJ - Rediskonte und Lombarde GRTNJ Gesamte Einlagen der
"GAZNJ ERP-Wechsel und Forde- ‘Kreditinstitute bei OeNB
rungen an den Bundesschatz :
GRZNJ sonstige Aktiva minus GNZNJ Sichteinlagen von Nicht=-
sonstige Passiva ' banken bei OeNB ’
GUZNJ Geldsch&pfung der GUZNJ Geldschdpfung der
Nationalbank Nationalbank
2. Kreditinstitute
Aktiva Passiva
GRTNJ - Gesamte Reserven GSINJ Sichteinlagen
| (bestehend aus: GTENJ Termineinlagen
GRMNJ  Mindestreserven GSPNJ  Spareinlagen
GRUNJ Uberschuﬁresevven) GEKNJ Eigene Inlandsemissionen
GBKNJ Bundesschat?schelne GRGNJ  Zentralbankverschuldung
GFKNJ festverzinsliche Wert- ‘
papiere »
GCNNJ Kredite an inléndische sonstige Passiva minus
Nichtbanken sonstige Aktive
GAKNJ Auslandsnettoposition ’
Summe der Aktiva bzw. Passiva der Kreditinstitute
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3, Privates und 8ffentliches Publikum

Aktiva Passiva
GBSNJ Bargeld GCNNJ Kreditvolumen
GSINJ Sichteinlagen |bei GEPNJ Umlauf an festverzinsl.
GTENJ Termineinlagen}Kreditin- Wertpapieren des Publikume
GSPNJ Spareinlagen stituten GBKNJ Bundesschatzscheine
GNZNJ Sichteinlagen bel GAZNJ ERP-Wechsel und Ver-
Nationalbank pflichtungen des Bundes-
festverzinsliche Wertpapiere schatzes gg. 0OelNB
sonstige Aktiva sonstige Passiva
4. Ausland
Aktiva ‘ Passiva

GAKNJ Auslandsnettoposition
GWZNJ Wdhrungsreserven der
OeNB.

B.2 Anmerkungen

ad 1) Nationalbank
Grundsdtzlich wurde nach der Gliederung des Wochenaus-
weises vorgegangen, doch wurden einige Einzelposten in
gréReren Aggregaten zusammengefaR®t. Nicht erwdhnte Grdken
gehen in die saldierte Restgrdfe GRZNJ ein. Die Komponenten
GWZNJ, GRGNJ, GAZNJ und GRZNJ bilden die Entstehungsseite
des Nationalbankgeldumlaufes (GUZNJ) w&hrend GBSNJ,; GRTNJ

und GNZNJ die Verwendungsseite darstellen.

ad 2) Kreditinstitute
Die vorliegende Fassung der Bilanzbeziehungen der Kredit-~
institute wurde nach dem Zwischenausweis der Osterreichischen
Kreditunternehmungen erstellt. Bei der Berechnung der Ge
samtreserven wurden jedoch die Daten aus aem Wochenausweis
der Nationalbank herangezogen, um die Ubereinstimmung mit

den Bilanzbeziehungen der Nationalbank zu gew&hrleisten.




ad 3)

-] D=

Die Auslandsaktiva und -passiva wurden zu einer GrdRe,

der Auslandsnettoposition (GAKNJ), zusammengefaBt.

Um die Zusammenhdnge zu verdeutlichen wurde die Zentral-
bankverschuldung der Kreditinstitute (Rediskonte und

Lombarde) explizit in das Bilanzschema aufgenommen.

Sonstige Aktiv~ und Passivposten erscheinen als Saldo

auf der Passivseite der konsolidierten Bilanz.

und 4) Publikum und Ausland

Die Bilanzen flr diese beiden Sektoren ergeben sich aus
der Darstellung der beiden vorher erwdhnten Sektoren. Zu-
sdtzlich wurde nur der Umlauf an festverzinslichen Wert-
papieren beriicksichtigt.

Da verschiedene Gr&Ren nicht in private und 8ffentliche
Komponenten zerlegt werden konnten, erschien es vorteil-
haft, keine Trennung der Aggregate hinsichtlich dessen
durchzuflihren. Die konsolidierte Bilanz des Publikums
ist auch insoferne unvollstidndig, als noch das Sach-
kapital auf der Aktivseite berilicksichtigt werden miifte,
ebenso wie auf der Passivseite das Nettovermdgen des
Publikums anzufllhren wdre. Aus Mangel an entsprechenden

Daten wird jedoch darauf verzichtet.
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2. Kapitel: DIE STRUKTUR DES MONETAREN MODELLS
(EMPIRISCHE ERGEBNISSE)

A. ALLGEMEINES

Sdmtliche Vérhaltensgleichungen wurden mit der einstufigen
Methode der kleinsten Quadrate (OLS) geschdtzt. L Dazu
wurden ausschlieflich Jahresdaten aus dem Zeitraum von
1954 - 1971 verwendet. Um die Stabilit&dt der geschitzten
Struktur in etwa zu erfassen, wurden die Gleichungen auch

mit verschiedener Residuenlinge geschitzt.

Auflerdem erschien es wilinschenswert die Schidtzungen sowohl

~mit Daten, basierend auf'Jahresendstdnden, als auch mit

Jahresdurchschnittswerten? errechnet aus Monatsendstdnden
durchzufﬁhren, um einen Eindruck von den sogenannten
"closing effects" zu erhalten.

Im allgemeinen wurden alle Variablen in absolute erste

2)

Differenzen transformiert. Dies ermSglicht die Elimination

eines linearen Trends.

Im Folgenden werden die Schétzergebnisse der einzelnen

Strukturgleichungen besprochen.s)

Als stqfistische Glitekriterien wurden flir jede Gleichung
der multiple Korrelationskoeffizient‘(Rz), die Prozentsidtze
der Sténdardabweichung vom Koeffizientenwert (unter dem
Koeffizienten angegeben) und der Durbin-Watson-Test (Test
auf Autokorrelation der Residuen) berechnet.

1) Die Schdtzungen wurden auf der:IBM 1620/II des Instituts mit
Hilfe der Programme UNIREG, UNIRES, UNIMAX etc. durchgefiihrt.

2) d.h. A Xp = Xp = Xy (oder in der Schreibweise wie sie im
Folgenden verwendet wird: Xy = §; = Xi_q3 Hier bedeutet"w~s |

daf die Variable in absoluten Werten (Niveaus) gemessen wird).

3) Die Interpretation der geschitzten Koeffizienten ist in allen
F&llen, auch wo es nicht ausdrilicklich erwdhnt wird, als
"ceteris paribus" aufzufassen, also unter der Annahme, daB die
Werte der Ubrigen Variablen in der Gleichung konstant gehalten
werden.
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Bei jeder Gleichung sind zusdtzlich in der Spalte "Version"

Angaben Uber

a) Daten in Endstédnden (E) oder Durchschnittswerten (DU)
b) Art der Datentransformation (AD: Absol.Differenzen)
AW: Absol. Werte)
¢) Lédnge der flr die Gleichung verwendeten Beobachtungsperiode

Zu ersehen.

Eine Liste der Variablenbezeichnungen und Angaben {iber die

Datenquellen befinden sich im Anhang.

. e e G A . S M M M S e e . — A o ——

B.1 Bargeld (GBS)

Die Bargeldgleichung wurde so spezifiziert, daf sowohl Nach-

frage als auch Angebotsgrdfen als Bestimmungsgriinde eingehen.

‘Man k&nnte sich diese Form der Gleichung als Ergebnis einer

simultanen Gleichgewichtsl&sung einer Angebots~ und Nachfrage-
gleichung etwa in folgender Art vorstellen:

Die Nachfrage nach Bargeld sei eine Funktion des Bruttonational-
produkts und einiger Zinssitze (vor allem eines kurzfristigen

Zinssatzes).

Das Angebot an Bargeld wird hauptsidchlich durch die Nationalbank
bestimmt, doch wird auch durch die Auslandsnettoposition der Um-
lauf an Bargeld von den Kreditinstituten her (wenn auch zum Teil
nur mittelbar) beeinfluBft. Da auch der Zinssatz flir kurz-
fristige Gelder Auswirkungen auf das Bargeldangebot haben kann,

wirden sich folgende Gleichungen ergeben:

(1) 6Bs? = fa (GUZ, GAK, ii) Angebotsgleichung
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(2) @Bs" = fn {YMB, GZD, il) Nachfragegleichung D

Da es keine verschiedenen Beobachtungsreihen fiir GBs?

und GBs" gibt, nehmen wir an es gelte
(3) 6Bs® = @BS" = @BS.

Dieses Gleichungssystem 1Bt sich nun simultan flir GBS und

ii’ den kurzfristigen Zinssatz, l8sen:

GBS

§, (B, 67D, Uz, GAK)

i

1 3} (YMB, GZD, GUZ, GAK).

Dieser Ansatz wurde nun zur Schidtzung der Bargeldgleichung

verwendet (siehe Tab. 1).

Leider konnte eine Gleichung flir den kurzfristigen Zinssatz
nicht geschdtzt werden, da flir diesen in Usterreich keine

Daten vorhanden sind.

Die auf Grund der theoretischen Uberlegungen dufchgefuhrten

Schdtzungen ergaben duwchwegs befriedigende Resultate.

Ein Vergleich der in Tab. 1 angeflihvten Ergebnisse flr End-
stdnde und Durchschnittswerte 1Rt erkennen, dal hier keine
allzu wesentlichen Abweichungen in den geschédtzten Koeffizienten
auftreten. Allerdings ist bei Schétzungen mit einer Beobachtungs-~
periode beginnend ab 1957 ein leichtes Ansteigen der Koeffi-
zientenwerte flir YMB und GZD festzustellen. Doch kann im groBen
und ganzen die Struktur als einigermaRen stabil aufgefaht

werden. Die Elas:izitdten bezliglich Einkommen und Zinssdtze er-

geben im groben Durchschnitt folgende Werte:

1) Flir diese Gleichungen wurden auch direkte Schitzversuche
unternommen, die aber wegen des fehlenden Zinssatzes keine
allzu befriedigenden Ergebnisse brachten:

(a) 1.1369 + .1661 GUZ - .0772 GAK R2 .457 DW 1.88
(14) (386) (713

(b) 1.107 - .314 GZD + .o24 YMB R2 209 DW 1.73
(225 (88> (55)




-16~

9GBS GZD _
3GZD GBS -.1o
9GBS YMB _

syMB GBS  '-28

Der Diskontsatz wurde als Indikator des Zinsniveaus mangels
geeigneterer Daten verwendet. Eine Zunahme des Diskontsatzes
um 1% bewirkt nun ein Sinken der Bargeldmenge um ca. o0.1%,

wogegen eine Zunahme des Bruttonationalproduktes um 1% eine

Erhbhung des Bargeldes um 0.28% zur Folge hat.(ceteris paribusi)

Die Angebotsgrdfen GUZ und GAK sollen den EinfluB der Noten-
bank bzw. den der Kreditinstitute verdeutlichen.bie Wirkung
der Weitergabe von Auslandswdhrung der Kreditinstitute an
die Nationalbank, die den Grofteil der Entstehungsseite des
Zentralbankgeldes ausmacht, wie auch deren gegenteilige MaR-

nahme ist aus den geschdtzten Koeffizienten erkennbar.

Ein Versuch, die Inflationsrate als Bestimmungsgrund flr die
Anderung der Transaktionskasse in die Gleichung aufzunehmen,
brachte kein sehr signifikantes Ergebnis. Allerdings muf
festgehalten werden, daR der Einflu® der Preise bereits im

nominellen Bruttonationalprodukt zum Grofteil enthalten ist.
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B. 2 Sichteinlagen bei Kreditinstituten

Bei der Betrachtung von Tab. 2 fillt sofort die unter-

(

schiedliche Spezifikation der Gleichung fiir Endstinde und
Durchschnittswerte auf. Dies war auf Grund der starken Ab-
weichungen beider Datenreihen erforderlich. Gerade bei den
Sichteinlagen diirften die "closing effects" besonders stark

sein.

Zwar blieben die grundsdtzlichen BestimmungsgréBen in beiden
Varianten &hnlich, doch weisen die geschitzten Koeffizienten

auf die zugrundeliegende Problematik hin.

Als EinkommensgrdRe wurde fiir die Version in Endstédnden das
um ein Jahr verzdgerte Bruttonationalprodukt verwendet, das
in allen Gleichungen sehr signifikante Ergebnisse brachte. Fiir
die Gleichungen in Durchschnittswerten wurde auch der Einfluf®
der Einkommensverteilung miteinbezogen. Das disponible Lohn-
einkommen liefert unverzégert einen signifikanten Beitrag,
was durch die Tatsache des Bestehens von Lohn- und Gehalts-
konten beil vielen Kreditinstituten vor allem in der zweiten
Hdlfte der Beobachtungsperiode durchaus zu verstehen ist.

Das disponible Nichtlohneinkommen diirfte jedoch nur mit einer
Verzbgerung auf den Zuwachs der Sichteinlagen wirken, woflr

der "lag" von einem Jahr als Indikator zu verstehen ist.

Mangels anderer verfligbarer Zeitreihen wurde in beiden
Versionen die Rendite der Neuemissionen als der Zinssatz
herangezogen, der Substitutionsmdglichkeiten zum Ausdruck
bringen sollte. Jedoch sind hier relativ grofe Unterschiede

zwischen den geschédtzten Koeffizienten festzustellen.

Selbst unter Berlicksichtigung der bei den Schitzungen mit
Daten bis 1971 grdReren Konfidenzintervalle flir den Koeffi-
zienten kann man gegeniiber den aus Daten bis 1970 geschdtzten
Koeffizienten einen signifikanten Unterschied feststellen.
Dies gilt auch fiir die Schdtzungen aus Durchschnittswerten.
Die errechneten Zinselastizitdten der Sichteinlagen

9GSI . SZE liegen flr die Sch&tzungen bis 1970 zwischen
3GZE GST
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-.45 und -.66, flr die Periodenldnge bis 1971 zwischen
_-25 und '—0270

Die Inflationsrate, als negative Verzinsung der Einlagen
verstanden, ergab besonders in den Gleichungen, die in
Durchschnittswerten geschdtzt wurden, sehr signifikante
Ergebnisse. Es dlirfte also eine Steigerung der Wachstums-
rate des BNP-Deflators um 1% eine Verminderung des Zu-
wachses der durchschnittlichen Sichteinlagen um ca. 3%

nach sich ziehen.

Die Einbeziehung der freien Reserve als Angebotskomponente
ist nur im verzdgerten Fall sinnvoll zu interpretieren. Un-
verzdgert dirfte die Kausalrichtung der Interpretation um-

gekehrt sein, auBerdem ist der Koeffizient statistisch nicht

- gut gesichert. Die verzdgerte Variable aber k®nnte einen

Hinweis auf die durch gestiegene Reserven ermdgiichte Kredit-
vergabe sein, die sich spdter in erhdhten Sichtguthaben
niederschligt.
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B.3 Spareinlagen beil Kreditinstituten

B.3.1 Das Volumen der Spareinlagen wird ausschlieBlich durch
Nachfragegrdfen bestimmt. Wie schon bei der Erklirung der
Sichteinlagen wird der EinfluR des Einkommens durch das

Bruttonationalprodukt bzw. durch das disponible Lohn- und

‘Nichtlohneinkommen zum Ausdruck gebracht.

Ein Blick auf Tab. 3a zeigt, daB vor allem die Koeffizienten
des disponiblen Lohneinkommens nicht sehr stabil sind und

zwar besonders hinsichtlich der zusitzlichen Einbeziehung

des Jahres 1871. Eine Verklirzung des Beobachtungszeitraumes
von 1954 auf 1957 jedoch bewirkt nur eine Erhdhung der
Standardabweichung und 148t die Koeffizientenwerte unverindert.
(Dies gilt bei Gleichung 2 und 3 flr alle geschitzten
Koeffizienten). Die Grenzneigung, das disponible Nichtlohnein-
kommen in Spareinlagen anzulegen, dlirfte als ziemlich stabil
um einen Wert von ca. +.350 schwanken. Eine Milliarde
Schilling Nichtlohneinkommenszuwachs bewirki somit einen Zu-
wachs an Spareinlagen '"ceteris paribus" von ca. 350 Mill.
Schilling.

Die Wirkung der Inflationsrate und der durch die Emissions-
rendite symbolisierten Alternativanlagemdglichkeiten auf den
Sparvolumenszuwachs ist wie zu erwarten negativ. Leider sind
die Koeffizienten beider Variablen nicht besonders gut
statistisch gesichert. Die Zinselastizitidt der Spareinlagen,
die in einem Bereich von ~-.l1o0o bis -.200 liegen dirfte, er-

scheint etwas gering.

Anpassungseffekte werden durch die Verwendung der verzdgerten

abhdngigen Variablen zum Ausdruck gebracht. Der Grofteil der

Anpassung wird, auf Grund der H&he der geschidtzten Koeffizienten

ungefdhr nach zwei bis drei Jahren erfolgen.

Die Auswirkung von Habenzinsdnderungen auf die Verdnderung der
Spareinlagen konnte nicht erfaft werden, da der in Frage

kommende Habenzinssatz widhrend des gesamten Beobachtungszeit-
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raumes konstant blieb und daher flir diese Untersuchung

keine Verhaltensvariable darstellen konnte.

B.3.2 Flir die aus Spar- und Termineinlagen bestehende
Groke wurde fir den Zeitraum 1954 - 1970 eine den Spar-
einlagen &hnlich spezifizierte Gleichung geschidtzt. Grund-
sdtzlich gelten hier die gleichen Feststellungen wie im
vorhergehenden Fall. Besonders deswegen, weil bei dieser
aggregierten Variablen auf Grund des Verhaltnisses von
Spar- zu Termineinlagen der Charakter der Spareinlagen

stark durchschlédgt.

Eine befriedigende Erkl&rung nur der Termineinlagen konnte
nicht gefunden werden.Hier machen sich nimlich rein exogene
Einfllsse 8ffentlich rechtlicher K&rperschaften sehr stark

bemerkbar.
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B.4 Kredite an inl&ndische Nichtbanken

Die zentrale GrdRe in der Erklirung des Kreditvolumens
stellt das Bruttonationalprodukt dar. Es reprdsentiert

die allgemine wirtschaftliche Aktivitdt und ist somit ein
Indikator flir den Kreditbedarf. Allein wiirde es bereits
91% der Varianz der Kreditvolumensinderungen erklidren. Die
Elastizitdt der Kreditausweitung gegeniiber dem BNP liegt
bei allen Schédtzergebnissen liber +1. Im besonderen ergibt
sich flir die Periode 1954 - 1971 eine durchschnittliche
Elastizitdt von ca. 1.4. Da die Ergebnisse flir die

Periode 1854 - 1970 sowohl bei Verwendung von Endstédnden
als auch Durchschnittswerten niedrigere Werte zeigen, k&nnte
man ableiten, daR bei hdherem BNP-Wachstum der Kreditbe-

darf der Wirtschaft Uberproportional zunimmt.

Umn auch die Dynamik des Kreditmarktes in der Gleichung zu
berlicksichtigen, wurden verzdgerte Werte der Kreditvolumens-
zuwdchse in die Erkldrung miteinbezogen. Die Anpassungsge-
schwindigkeit dirfte auf Grund vorliegender Ergebnisse bei

ca. 2 bis 3 Jahren liegen.

Die Rickzahlungen von im Ausland aufgenommenen Krediten
wurde ebenfalls zur Erkldrung des Kreditvolumens herange-
zogen. Es sollte getestet werden, ob dadurch Umschuldungs-
effekte erfaRt werden k&nnen. Die Schitzergebnisse liefern
hier jedoch wieder keine eindeutige Aussage. In den
Gleichungen 1 und 4 der Tab. 4 zind sehr signifikante Ergeb-
nisse ausgewiesen, die sich auch in der Gr&Benordnung

nicht sehr unterscheiden. Ansonsten sind die Koeffizienten
wesentlich kleiner und nur schwach statistisch gesichert.
Daraus kann man aber doch schliefRen. daB Umschuldungseffekte

zumindest zeitweise eine nicht unerhebliche Rolle spielen. D

1) vgl. Tichy, "W&hrungspolitische Zielfunktionen und die
Ziele der &sterr. Wihrungspolitik", (Z.f.N.0.) 30 (1970)
S. 343
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Einen wesentlichen Bestimmungsgrund fiir Kreditnachfrage und
-angebot wilirden Kreditzinssdtze abgeben, die aber leider

1)

nicht in Datenform vorliegen. Daher mufte man sich stell-
vertretend mit dem Diskontsatz zufriedengeben. Es sind

zwar zahlreiche Kreditzinssitze formell mit dem Diskontsatz

~ gekoppelt, doch bleibt das eigentliche Verhalten der Kredit-

institute bei der Bestimmung der Kreditkosten im Dunkeln.

In den Schdtzversuchen ergab nur die Verdnderung des

Diskontsatzes einigermaBen Veértretbare Ergebnisse. Die absolute

H6he hingegen zeigte keine Wirkung auf Kreditvolumens&n-

derungen.

Die Versuche weitere Angebotskomponenten fiir die Kreditver-
gabe zu erfassen, brachten im allgemeinen keine positiven
Ergebnisse. Der EinfluB der Emissionsrendite, als Ertrag
substitutiver Anlagen der Kreditunternchmungen zu verstehen,
ist nur sehr schwach. Allein die Mindestreservenpolitik der
Zentralbank dlirfte, allerdings erst mit einer Verzdgerung
zwischen einem halben und einem Jahr, die Kreditvergabe der

Kreditinstitute negativ beeinflussen.

1) Die in der Studie von A.Stanzel verwendeten Zinssdtze sind
leider nur flir sehr wenige Jahre verflighar. (Forschungs-
memorandum Ny. 29, "Zinssdtze in Usterreich', Sept, 1968,
IHS).
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B.5 Festverzinsliche Wertpapiere der Kreditinstitute

Die Hypothese, da® Ertragsgesichtspunkte fiir die Veranlagung
der Kreditinstitute in festverzinslichen Wertpapieren aus-
schlaggebend sind, ist durch die in Tab. & wiedergegebenen
Schdtzergebnisse nicht uneingeschrinkt annehmbar. Fiir die
Schdtzungen in Jahresendstdnden ist der positive Einflu®

der Emissionsrendite auf die Wertpapieranlagen nur schwach
statistisch gesichert. Etwas besser und auBerdem mit einem
ziemlich singnifkanten "time-lag" scheint die Rendite in

den Ergebnissen der Schitzung mit Durchschnittswerten auf.

Die Verzdgerung betrigt ca. siecben Monate.

Die Liquiditdtssituation der Kreditinstitute im Form der
freien Reserve dargestell:, ist ebenfalls nur mit der Ver-
zbgerung sinnvoll zu interpretieren. Wie schon in der
Gleichung filir Sichteinlagen'ist das negative Vorzeichen der
unverzdgerten freien Reserve als Umkshrung der Kausalrichtung

Zu verstehen.

Der Substitutionscharakter von Anlagen in Bundesschatzscheinen
und Kassenscheinen der Nationalbank wird durch das negative
Vorzeichen dieser Veriablen dckumentiert., Hier ist zumindest
teilweise der Einflu® der OFffenmarktpolitik der Nationalbank

splirbar.

Der gesamte Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren kann
hier als das zur Verfiigung stehende Angebot aufgefalt werden,
dessen Erh&hung um eine Mrd. S einen Zuwachs an festverzins-
lichen Wertpapieren der Kreditinstitute um ca. 300 Mill, S
bewirkt. Dies ist auch aus dem Grunde verstédndlich, da sich
ca. ein Drittel der Eigenemissionen der Kreditinstitute selbst

in ihrem Besitz tefindet.
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B.6 Auslandsnettoposition der Kreditunternehmungen

Zinssdtze des In- und Auslandes und ihre Differenzen spielen
bei Auslandsveranlagungen eine groRe Rolle. Dies kann man
auch an Hand der Efgebnisse in Tab. 6 flir Osterreich fest-
stellen. Im Besonderen wurde auch untersucht, ob den
Differenzen zwischen Inlands- und Auslandszinssatz mehr Be-
deutung zukommt als der absoluten H&he der Zinssitze selbst.
Die Antwort auf diese Frage fiel ziemlich eindeutig aus. Die
Differenz zwischen dem flir das inlindische Zinsniveaus ste-
henden Diskontsatz und dem, das Ausland représentierenden
Eurodollarzinssatz flir Dreimonatsgeld, brachte in allen
Schdtzversuchen signifikante Resultate. Die Verwendung der
Zinssdtze getrennt in den Gleichungen zeigte ein sehr unter-
schiedliches Bild. Der Auslandszinssatz war durchwegs
signifikant mit positiven Vorzeichen, wie zu erwarten wire,
jedoch ergab der hinzugenommene Diskontsatz meistens
statistisch nicht gesicherte Koeffizienten, die aber das er-
wartete negative Vorzeichen hatten. Als bestes Beispiel flir

diesen Fall mag Gleichung Nr. 3b dienen.

Die Liquiditdtslage wird wieder durch die verz&gerten freien
Reserven reprdsentiert, die bei den Gleichungen in End-

stdnden fast immer stabile Resultate brachten. Bei den
Schdtzungen mit Durchschnittswerten wurden anstelle der Freien -
die UberschuBreserven verwendet, leider ohne signifikaten
Erfolg.

Die Einbeziehung des Kreditvolumens zur Erklirung der Netto-
auslandsposition kam auf Grund folgender Uberlegungen zustande:
Einerseits stellen Kredite eine wesentliche Substitutionsmdg-
lichkeit ftir die Anlagepolitik der Kreditinstitute dar. Anderer-
seits existiert auch ein direkter Zusammenhang zwischen den
beiden Gréfen insoferne, als ja ein Teil des Kreditvolumens aus
Fremdwdhrungskrediten an inl&ndische Nichtbanken besteht. Steigt
der Bedarf an solchen Krediten, so werden die Kreditinstitute
die daflir notwendigen Fremdwidhrungsbestinde, soweit sie nicht

im Inland bereits vorhanden sind, durch eine Erh8hung ihrer
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Auslandspassiva beschaffen. Dies bedeutet natlirlich gleich-
zeitig eine Verminderung der Auslandsnettoposition. Beide
Uberlegungen implizieren daher einen negativen Zusammenhang
zwischen Kreditvolumen und Auslandsnettoposition. Die Er-
gebnisse stimmen nun voll mit dieser Erwartung liberein und
sind zudem fiir die Versionen in Endstinden statistisch sehr
befriedigend. Bei Durchschnittswerten 14Rt die Signifikanz
etwas nach, die Grdfe der Koeffizienten bleibt aber ungefihr
gleich.

Versuche mit Schétzungen in absoluten Werten ergaben bei
Hinzunahme der um ein Jahr verzdgerten absoluten abhingigen
Variablen ungefdhr die gleichen Ergebnisse wie bei der
Differenzenbildung.
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B.7 Zentralbankverschuldung der Kreditinstitute
(Rediskonte und Lombarde)

Ausschlaggebend flir das Problem der Kreditinstitute, ob sie
sich bei der Nationalbank liquide Mittel beschaffen sollten
oder nicht, dliirfte die Ertrags- und Kostensituation sein,

sowie die alternativen Méglichkéiten, die eigene Liquidité&t

zu erhShen. Unter letztere fallen zundchst zus#tzliche Ein-
lagen. Aus den Sché&tzergebnissen kann man erkennen, daf mit
grofer Wahrscheinlichkeit eine Zunahme der Spar- und Termin-
einlagen um eine Mrd. Schilling den Abbau von durchschnittlich
ca. 325 Mill. S (¥ 50 Mill. S) Zentralbankverschuldung "ceteris
paribus" nach sich zieht.Eine &hnliche Wirkung zeigt auch die

Weitergabe von Wihrungsreserven an die Nationalbank.

Umgekehrte Einfllisse sind durch zus&tzliche Veranlagungen fest-
zustellen. So bewirken sowohl eine Erh&hung des Kreditvolumens
wie auch eine solche der Auslandsnettoposition einen Zuwachs

in der Verschuldung der Kreditinstitute gegeniiber der National-
bank. Die Ertragslage hinsichtlich der Auslandsanl-gen wurde
auch durch die Verwendung des AuslandszinsfuBes alternativ dar-
gestellt. Eine Kombination von Kostensituation im Inland und
Ertragslage im Ausland symbolisiert durch die Zinsdifferenz
Diskontsatz - Auslandszinssatz, brachte ebenfalls statistisch
gute Ergebnisse.

Das um ein Jahr verzdgerte Niveau der Zentralbankverschuldung

bringt Anpassungserscheinungen zum Ausdruck.
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B.8 Freie Reserven der Kreditinstitute

Die in Tab. 8 ersichtlichen Schitzungen wurden unter der
Annahme gemacht, daf die freien Reserven von den Kredit-
instituten geplant werden und keine Restgrdfe darstellen.
Wie schon oben erwédhnt wurde, kommen zur Erklirung dieses
geplanten Verhaltens dieselben Bestimmungsgr®fen in Frage
wie bei der Zentralbankverschuldung, jedoch mit anderer
Wirkung. Zusdtzliche Anlagen wirken liquiditdtsvermindernd,
Einlagen hingegen erhBhen die freie Reserve. Hinsichtlich
der gesamten Einlagen sind die Schétzergebnisse vielver-
sprechend. Auch die Veranlagung in Krediten weist durchwegs
signifikante Koeffizienten auf. Die Auslandsnettoposition
aber ging, zwar mit richtigem Vorzeichen. doch statistisch
schwach gesichert nur mit ihrem absoluten Wert in die
Gleichung ein. Ihre Verdnderungen waren vollkommen insigni-
fikant.

Durch die Einbeziehung der Emissionsrendite wurde versucht
den Einfluf von Wertpapieranlagen auf die freien Reserven
darzustellen. Dies brachte nur bei den Schitzungen mit

Durchschnittwerten befriedigende Ergebnisse. Hier kam auch

die liquidit&dtserhdhende Wirkung von Wihrungsreserven sowie

anderer Komponenten der Zentralbankgeldentstehung zur Geltung.

Versuche mit dem Effektivmindestreservensatz wurden eben-
falls unternommen, doch stellt dieser eigentlich einen

Definitionsbestandteil dar.

Ebenso wie bei der Zentralbankverschuldung kann man am
Koeffizienten der um ein Jahr verzdgerten freien Reserve

die hier sehr schnelle Anpassung erkennen.
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B.9 Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren des Publikums

Die im theoretischen Teil dargestellte Vorgangsweise zur
Ableitung einer Wertpapiergleichung gemeinsam mit einer
Gleichung der Emissionsrendite ergab leider keine besonders
zufriedenstellende Ergebnisse. Es war daher notwendig die
Gleichung in einer etwas abweichenden Form zu spezifizieren.
Dies 18Rt sich auch daraus erkennen, daf die Emissionsrendite
selbst einen wesentlichen Beitrag in der Erkl8rung des
Wertpapierumlaufs liefert. Ein Blick auf Tab. 9 zelgt aber
nicht nur den sehr signifikanten Einfluf der Rendite, sondern
legt auch durch deren negatives Vorzeichen eine spezifische
Interpretation nahe. Denn obwohl der Umlauf an festzinslichen
Wertpapieren theoretisch bereits das Ergebnis von Angebot und
Nachfrage darstellt, das sich bei einem bestimmten Preis
(Zinssatz) im Gleichgewicht befindet, deutet der negative
Koeffizient des Zinssatzes darauf hin, daB die zu erkl&irende
WertpapiergrdfRe eher als Angebotsgréfe aufzufassen ist.

Auch der GfoBteil der librigen zur Erkldrung verwendeten
Variablen bringt die Angebotsseite zum Ausdruck. Da ein
groRer Anteil der im Umlauf befindlichen Wertpapiere von
Emissionen der &ffentlichen Hand stammt, war es naheliegend,
deren Investitionen als Bestimmungsgrund heranzuziehen. Wie
Tab. 9 zeigt, blieb dies nicht ohne Erfolg.In gleicher Weise
wird auch die Wirkung der privaten Investitionen zum Ausdruck
gebracht, die aber, begriindet durch den relativ kleinen An-
teil von Privatemissionen am Wertpapierumlauf, schwdcher auf
letzteren wirken als die &ffentlichen Investitionen. So hat
eine Erh8hung der &ffentlichen Investitionen um eine Mrd. S
einen Zuwachs am Wertpapierumlauf des Publikums von rund

700 Mill. S zur Folge, wihrend ein Zuwachs von nur 170 Mill. S
durch die privaten InvestitionserhShungen um eine Mrd. S er-
reicht wird. Beide Aussagen gelten natiirlich nur unter der
iblichen Annahme, daR alle ibrigen, auBer der in Betracht
stehenden GroRe, konstant gehalten werden.
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Um auch auf den Aspekt der Alternativfinanzierung einzugehen,
wurde das Kreditvolumen in die Gleichungsspezifikation mitein-
bezogen. Die Hypothese, daB bei einer Steigerung der von den
Kreditinstituten dem Publikum gewdhrten Kredite, die Mittel-
beschaffung des Publikums durch Wertpapieremissionen abnimmt,
diirfte nach den Schitzergebnissen nicht abzulehnen sein.

Der Effekt einer KreditvolumenserhBhung zeigt sich in einer
durchschnittlichen Abnahme der Wertpapierumlaufsverdnderung

um ca loo Mill. S "ceteris paribus", scheint aber eher eine
leicht steigende Tendenz aufzuweisen, wie man aus einem Ver-

gleich der in Tab. 9 angeftihrten Gleichungen ersehen kann.

Eine Nachfragekomponente wird durch die Geldmenge i.w. Sinn
dargestellt. In ihr kommt der substitutive Charakter beider
VermdgensgrtBen zum Ausdruck. Dieser wurde aber schon bei
der Formulierung von GEldnachfragegleichungen beriicksichtigt
und soll an dieser Stelle nur als Beispiel filir seinen quanti-
tativen Effekt erwidhnt werden.

Die zum groBen Teil l&ngerfristigen Aspekte im Markt fiir fest-
verzinsliche Wertpapiere werden durch die verzdgerte abhidngige
Variable symbolisiert. |
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B.lo Emissionsrendite festverzinslicher Wertpapiere

Die Verwendung des Diskontsatzes als erklirende Gr8Re in

der Gleichung flir die Emissionsrendite erm&glicht es die
Frage zu untersuchen, ob die Diskontpolitik der National-
bank auch den Rentenmarkt beeinfluft. Die Ergebnisse scheinen
diese Frage zu bejahen, die Gr&fenordnung dieses Effektes
schwankt jedoch ziemlich stark. Eine Verdnderung des Diskont-
satzes von einem Prozent hat "ceteris paribus" eine solche
der Emissionsrendite in einem Bereich von einem halben bis
einem Prozent zur Folge. Bei Durchschnittswerten ist der
Effekt zum Teil sogar noch geringer. Ein fihlbarer Zusammen-
hang der langfristigen Zinsbewegungen mit der Diskontpolitik
der Nationalbank ist jedenfalls gegeben.

Verdnderungen des Gesamtumlaufs an festverzinslichen Wert-
papieren stellen eine weitere direkte EinfluBgrdpe auf Renditen-
verdnderungen dar. Ein steigendes Angebot zieht bei
konstanter Nachfrage nach Wertpapieren Kurssenkungen nach
sich und somit RenditenerhShungen. In allen Schitzvarianten
brachte auch die verzdgerte Wertpapiermenge durchaus er-
wartete signifikante Resultate. Unverzdgert diirfte das ne-
gative Vorzeichen durch die umgekehrte Kausalrichtung erklér-
bar sein. Eher kurzfristige Aspekte in der Erkldrung der
Renditenbewegungen werden durch die Verwendung von Geldmengen
zum Ausdruck gebracht. Die Geldmenge i.e.S. kann stellver-
tretend flir einen kurzfristigen Zinssatz aufgefaBt werden,
dessen Bewegungen,zuzliglich einer Liquidit&tspridmie, auf den
langfristigen Zinssatz nicht ohne EinfluB sein diirfte. D
Spar- und Termineinlagen als Komponenten der Geldmenge i.w.S.

bewirken durch ihre Ver#dnderung ceteris paribus eine entgegen-

1) Die in diesem Zusammenhang in ausl&ndischen Modellen stark
behandelte Frage der "term structure'" von Zinssdtzen muh
infolge des Fehlens entsprechender 8sterreichischer Daten
leider unbehandelt bleiben. (Siehe fiir die USA z.B.:
Meiselman ‘D. "The Term Structure of Interest Rates", Englewood
Cliffs, N.J. 19623 e
Kane E. "The Term Structure of Interest Rates,...'", Journal of
Finance, 1970, pp.361).
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gesetzte Verdnderung der Nachfrage nach Wertpapieren und
beeinflussen dadurch mittelbar deren Ertrag.

Die Reserven der Kreditinstitute wirken einerseits als
Komponente des Zentralbankgeldumlaufes Uber den Geldschdpfungs-
mechanismus auf die Wertpapierrendite, andererseits re-
prdsentieren sie auf Grund ihrer Entstehung die Einlagenent-
wicklung und die Mindestreservenpolitik. Ihr negativer

Effekt auf die Rendite ist daher durchaus zu erwarten und in
den Schdtzergebnissen auch bestidtigt.

Der in der Standardliteratur oft erwdhnte Einfluf von Preis-
verdnderungen auf Zinssdtze wurde ebenfalls einer Untersuchung
unterzogen und lieR sich zumindest mit einer Verzdgerung auch

signifikant nachweisen.

Des weiteren wurde auch versucht eine Verbiﬁdung der Ertrags-
lage der gesamten Wirtschaft mit der der Wertpapiere herzu-
stellen. Der absolute Zuwachs des Bruttonationalprodukts als
Prozentsatz der Bruttoninvestitionen des Vorjahres ausge-
driickt, wurde als Ndherungsgrdfe verwendet. Steigt diese
Differenzen-Kapitalproduktivitdt um ein Prozent, so erhdht
sich ceteris paribus die Emissionsrendite um ungef&hr

0.03 Prozent. D

Die um ein Jahr verzdgerte abhidngige Variable soll wieder

Anpassungsmechanismen reprédsentieren.

t-1 BY

-

Y -Y
- AKe 4

Die Verdnderung des Kapitalstocks wurde wegen des Kapazitits-
effekts verzdgert verwendet.
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C. DEFINITIONSGLEICHUNGEN

Die Definitionsgleichungen geben die technischen Zusammen-
hinge wieder, wie sie z.B. durch die Bilanzbeziehungen und
den gesetzlichen Vorschriften und Vereinbarungen gegeben
sind.

C.1 Geldvolumen i.e.S.
GVONJ = GBSNJ + GSINJ

C.2 Zeiteinlagen bei Kreditinstituten
GSONJ = GSPNJ + GTENJ

C.3 Gesamte Einlagen bei Kreditinstituten
GFMNJ = GSINJ + GSONJ

C.4 Geldvolumen i.w.S.
GV2NJ = GBSNJ + GFMNJ

C.5 Geldschdpfung der Nationalbank
GUZNJ = GWZNJ + GRGNJ + GAZNJ + GRZNJ

C.6 Gesamter Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren
GFTNJ = GEPNJ + GEKNJ

Die Reserven der Kreditinstitute k®&nnen verschiedenartig be-
handelt werden. D Ist man der Auffassung, daf freie Reserven
eine von den Kreditinstituten geplante GréBe darstellen und
versucht,diese Meinung durch eine Verhaltensgleichung zu
dokumentieren, so ergibt sich flir den gesamten Reservenbestand

der Kreditinstitute folgende Definition:
C.7a GRTNJ = GRMNJ + GRFNJ + GRGNJ.

Hilt man andererseits die freien Reserven als Restgrdfe,
so erscheint anstelle einer Verhaltensgleichung folgende
Definition angebracht:

C.8 GRFNJ = GRTNJ - GRMNJ - GRGNJ

1) vgl. S. 5§
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In diesem Fall miifte man die Gesamtreserve durch
C.7b GRTNJ = GUZNJ - GBSNJ - GNZNJ
definieren.

Die Definition des Mindestreservensolls GRMNJ ergibt sich in

jedem Fall aus den Mindestreservevorschriften mit
T P e, et
C.9 GRMNJ = GMVxJ . GZM-J . GFMNJ

Hier ist zu beachten, daB alle GrdRen in absolute Werte (d.h.
Bestandsgrdfen) verwendet werden.Die Beziehungen zwischen ab-
soluten Werten und absoluten Differenzen sind dureh folgende
Definitionen gegeben

———— et

C.lo GRMNJ = GRMNJ - GRMNJ_1
AT — P e

C.11 GFMNJ = GFMNJ + GFMNJ_1

Transformationen von anderen Variablen werden in der gleichen

Weise durchgefiihrt.

Auf Grund des Kreditkontrollabkommens kann der Ausniitzungs-
grad des Kreditplafonds folgendermaBen definiert werden:

C.12 GCPAJ = (GCN-J . GCNNJ)/(GZKPJ . GKP%J . GFMNJ)
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/3.Kapitel: DAS MONETARE MODELL ALS SIMULTANES GLEICHUNGSSYSTEM
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Aus den bisher prdsentierten Schétzergebnissen wurden folgende

Gleichungen zur Bildung des Modells ausgewdhlt:

A.1 Verhaltensgleichungen

Komponenten der Geldmenge:

.171 GAKNJ

GBSNJ = .793 + .031 YMBNJ -.898 GZD-J + .091 GUZNJ -
R?=, 889
GSINJ = -.102 +.17% YMBNJ, -.803 GZE-J +.354 GRENJ,
R%=. 850
R O
GSPNJ = .907 +.266 LDTNJ +.341 NDTNJ -.330 PYMXJk -.876 GZE-J +

+.742 GSPNJ
v -1
R2

=.964

Gleichungen aus dem Sektor der Kreditunternehmungen

.202 GBKNJ

GCNNJ = -.141 +.589 YMBNJ +1.762 ZCANJ -3.386 GZD-J -
N
-.490 GZM-Jx, +.508 GCNNJ,
R%= 959
GFKNJ = .012 +.347 GZE-J +.144 GRENJ, +.332 GFTNJ -
R%=, 742
—~ =
GAKNJ = 1.861 -.764 GZD-GZA +.472 GRENJ, -.259 GCNNJ
R%=.874
GRGNJ = 1.453 +.127 GCNNJ -.259 GSONJ -.288 GZD-GZA -
-.587 CRGNJ,
rR%=.818
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Gleichungen des Wertpapiermarktes

8. GEPNJ = 1.380 -1.388 GZE-J -.130 GCNNJ +.747 ITONJ +
| +.169 ITPNJ +.473 GEPNJ,
R%=.738
Laman W
9. GZE-J = -1.168 +.962 GZD-J +.281 GFTNJ, +.165 PYMXJx, -
-.055 GSONJ +.582 GZE-J,
R%=. 740

Zur weiteren Information werden auf den nachfolgenden Seiten
die geschdtzten Verhaltensgleichungen mit statistischen
Glitekriterien und Prognose-Realisationsdiagramm dargestellt.

A.2 Definitionsgleichungen

1. GSONJ = GSPNJ + GTENJ

2. GFMNJ = GSINJ+ GSONJ

3. GV2NJ = GBSNJ + GFMNJ

4., GFTNJ = GEPNJ + GEKNJ

5. GUZNJ = GWZNJ + GAZNJ + GRGNJ + GRZNJ
6. GRTNJ = GUZNJ - GBSNJ - GNZNJ

7. GRFNJ = GRTNJ - GRMNJ - GRGNJ

8

P ——"tigrat”

- , e 1)
GRMNJ = GMVxJ x GZM-J%x x GFMNJ

3. GCPAJ = (GCN-J x GCNNJ)/(GZKPJ x GKPxJ x GFMNJ)
S TN
1o. GAKNJ = GAKNJ, + GAKNJ

—— gl

11. GFMNJ = GFMNJ,+ GFMNJ
PN v

12. GRMNJ = GRMNJ - GRMNJ

1

1) Diese nichtlineare Gleichung wurde flir die Berechhnung der
reduzierten Form vereinfacht zu

T — Pt

GRMNJ = o % GFMNJ

wobel a anstelle des Produktes der beiden exogenen Variablen
— Ao

GMV#%J und GZM-J% steht.(Z.B. hat o« fiir 1970 den Wert .066919

2) Da diese Definition eine Nichtlinearitdt darstellt, wurde
sie bei der Bildung der reduzierten Form nicht berilicksichtigt.
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l BARGELD GBSNJ A.1.1

GBSNJ = ,793 +.031 YMBNJ -.898 GZD-J +.091 GUZNJ -
-.171 GAKNJ

GBSNJ Bargeld
YMBNJ Bruttonationalprodukt zu Marktpreisen, nom.
GZD-J Diskontsatz
GUZNJ Geldschépfung der Nationalbank
GAKNJ Auslandsnettoposition der Kreditinstitute
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SICHTEINLAGEN GSINJ A.1.2

GSINJ = -1.029 +.174 YMBNJ_, -.803 GZE-J +.354 GRFNJ_

1 1

GSINJ Sichteinlagen

YMBNJ Bruttonationalprodukt zu Marktspreisen, nom.
GZE-J Emissionsrendite

GRFNJ Freie Reserven der Kreditinstitute
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SPAREINLAGEN

GSPNJ

’ e
GSPNJ = .907 +.266 LDTNJ +.341 NDTNJ -.330 PYMXJ%x -

GSPNJ
LDTNJ
NDTNJ
I eeespe”
PYMXJ%

GZE-J

Spareinlagen

-.876 GZE-J +,742 GSPNJ_

Disponibles Lohneinkommen, nom.

Disponibles Nichtlohneinkommen, nom.

1

Inflationsrate (gemessen durch die Wachstumsrate

des BNP-Deflators)

Emissionsrendite

Unabhdngige Variable

; | KONST | LDTNJ | NDTNJ | PYMXJ% | GZE-J | GSPNJ_

an By .907 | .2666 { .3u17 | -.3301 | -.8767| .7423
o B, | 1.027 | .1usu | L1427 . 2842 .6382| .2215
Iééi/gil 113 % | 55 % | 41 s 86 % 72 3| 29 %




96

DW=1,

uen

d

i

S

Re




(’T\

..53...

KREDITVOLUMEN GCNNJ A.1.4
GCNNJ = -1.415 +.589 YMBNJ +1.762 ZCANJ -3.386 GZD~-J -
- e
-.49%0 GZM-J&E_1 +.508 GCNNJ_1
GCNNJ Kreditvolumen
YMBNJ Bruttonationalprodukt zu Marktpreisen, nom.
ZCANJ Kreditrlickzahlungen an das Ausland
GZD-J Diskontsatz
e st .
GZM~-J% Mindestreservensatz (Niveau)
Unabhéngige Variable
Xi KONST YMBNJ ZCANJ GZD-J GZM-J}_1 GCNNJ _
B, | -1.415) +.589 | +1.762["-3.386 | -.490 +.508
¢ Bi 2.810 .135 1.021 2.268 L4011 .218
lon /65l 194 5 | 23 % 58 5| 67 %1 82 % 43 %
°1
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FESTVERZINSLICHE WERTPAPTERE DER
KREDITINSTITUTE GFKNJ A.1.5
GFKNJ = .012 +.347 GZE-J +.144 GRENJ_, +.332 GFTINJ -

~.202 GBKNJ

GFKNJ Festverzinsliche Wertpapiere der Kreditinstitute
GZE-J Emissionsrendite

GRFNJ Treie Reserven

GFTNJ Gesamtumlauf an festverzinslichen Wertpapieren
GBKNJ Bundesschatzscheine
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AUSLANDSNETTOPOSITION DER
KREDITINSTITUTE GAKNJ A.1.6

GAKNJ =

GAKNJ
é7D-GZA

GRFNJ
GCNNJ

1.140 -.906 GZD-GZA +.378 GRFNJ_, -.257 GCNNJ

Auslandsnettoposition

Differenz zwischen Diskontsatz und dem Eurodollarsatz
fir 3 mon. Geld (NiveaugrdBen)

Freie Reserven

Kreditvolumen
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ZENTRALBANKVERSCHULDUNG DER

KREDITINSTITUTE GRGNJ A.1.7

P T g
GRGNJ = 1.453 +,127 GCNNJ -.259 GSONJ -.288 GZD-GZA -

.
~.587 GRENJ_,

.

GRGNJ Zentralbankverschuldung
GCNNJ Kreditvolumen
GSONJ Gesamte Zeiteinlangen

GZD-GZA Differenz zwischen Diskontsatz und Eurodollarsatsz flip
3 mon. Geld (Niveaugrdfe)
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UMLAUF AN FESTVERZINSLICHEN WERT-
PAPIEREN DES PUBLIKUMS GEPNJ A.1.8
GEPNJ = 1.380 ~1.388 GZE~J +.747 ITONJ +.169 ITPNJ -

GEPNJ
GZE-J
ITONJ
ITPNJ
GCNNJ

-.130 GCNNJ +.u473 GEPNJ_1

Unlauf an festverzinslichen Wertpapieren des Publikums
Emissionsrendite

Offentliche Investitioner, nam.

Private Investitionen, nom.

Kreditvolumen
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C
EMISSIONSRENDITE GZE-J A.1.9
i g
GZE~-J = ~1.168 +.962 GZD-J +.165 PYMXJ}_I;1 +.281 GFTNJ_1 -
~.055 GSONJ +.582 GZE-J_1

GZE-J Emissionsrendite
GZD-J Diskontsatz
At
( PYMXJ% Wachstumsrate des BNP-Deflators
GFTNJ Gesamtumlauf an festverzinslichen Wertpapieren
GSONJ Gesamte Zeiteinlagen
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B. Die Modellzusammenhinge

2 e e D G o MR A RO B e G A e A o s e S e " o

Durch die folgenden graphischen Darstellungen wird versucht,
die Zusammenhdnge zwischen den endogenen (d.h. im Modell er-
kldrten) Variablen und ihre Abhi#ngigkeit von den wichtigsten

exogenen Variablen deutlich zu machen.

Zusammenhdnge auf Grund von Verhaltensgleichungen werden mit
Pfeilen, solche die durch Definitionsgleichungen gegeben sind,
mit einfachen Verbindungslinien symbolisiert. In beiden

Fdllen wird auch das entsprechende Vorzeichen angegeben. En-

dogene Variable werden in ein Kistchen geschrieben.

B.1 Die Geldkomponenten

(siehe Abb. 1)

Die Geldmenge i.w.S. (GV2NJ) wird sowohl ber die Bargeld-

komponente, als auch tiber die Einlagenkomponente stark von
Einkommens- und Zinsgré&fen beeinfluft. Darlber hinaus wird
die Geldangebotsseite direkt durch die Wirkung der Wahrungs-
reserven und indirekt durch Kreditgewdhrungen der Kreditin-
stitute repridsentiert. Die Emissionsrendite erscheint als
Nahtstelle zum Wertpapiermarkt.

B.2 Der Wertpapiermarkt

(siehe Abb.?2)

Alternativanlagen bzw. -finanzierung bilden die Basis flir
die Beziehungen im Wertpapiermarkt. Die Emissionsrendite be-

1)

einfluRt ({iber eine verzdgerte Riickkoppelung) die nun als
AngebotsgrdBe zu betrachtende Wertpapiermenge des Publikums,
die ihrerseits gemeinsam mit den eigenen Inlandsemissionen der
Kreditinstitute deren Bestand an festverzinslichen Wertpapieren
beeinfluRt. Doch ergibt sich direkt von der Rendite auch ein
entgegengesetzter Effekt, der gemeinsam mit der Wirkung der
exogenen Variablen die festverzinslichen Wertpapiere der

Kreditinstitute bestimmt.

1) Die Verzdgerung wird in der Zeichnung durch die strichlierte
Linie symbolisiert.
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Abb, 1
YMBN.J
, GZD-J
J
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\
o o ©
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o ®
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B.3 Die Aktiva der Kreditinstitute

(siehe Abb. 3)

In der Bestimmung der Einlagen und des Kreditvolumens tritt die
Aktivitdt des Publikums sehr stark in den Vordergrund.
Gemeinsam mit den MaRnahmen der Notenbank (wie Mindestreserven-
vorschriften und Diskontsatz&nderungen) Ubt es einen groBen
Einfluf auf die Allokation des Aktivvermdgens der Kredit-
institute aus. Allerdings ist zu bemerken, daf vor allem die
Mindestreservenpolitik durchwegs nur mit mehr oder weniger
langen Verzdgerungen auf das Verhalten der Kreditinstitute
wirkt. Der Effekt der verzdgerten freien Reserven (GRFNJ)

und des Mindestreservensatzes (GZM=-J) ist dafilir ein Indikator.
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C.1 Allgemeines

Auf den folgenden Seiten ist die Reduzierte-Form Matrix des
monetdren Modells angegeben, die man erhdlt, wenn das ge-
samte Gleichungssystem derart aufgeldst wird, daB alle en-
dogenen Variablen nur von verzdgerten endogenen und exogenen

1)

Variablen abh&ngen. Die Elemente der Matrix sind als

Multiplikatoren zu interpretieren.

AnschlieBend findet man Prognose-Realisationsdiagramme, die auf
Grund der Reduzierten Form fiir die Periode 1965 - 1971 er-

stellt wurden.

1) Die Strukturform des Gleichungssystems kann durch Ayt =

= th +ouy dargestellt werden, wobei:

A = Endogene Matrix

B = Prddeterminierte Matrix

Y% = Vektor der endogenen Variablen

X, = Vektor der prddeterminierten Variablen

U, = Vektor der Zufallsfehler
Daher ergibt sich die Reduzierte Form des Systems als:
| -1 -1

Ve = A th + A Uy

Die Matrix (A-lB) wird Reduzierte-Form-Matrix genannt.
Fir ausfilhrliche Information wird auf Okonometrie Lehr-

blicher verwiesen.




REDUZTERTE FORM MATRIX (A~ 1)

NR 1 2
CLABEL ' KONST. YMBNJ
LAG =0 =

1 GBSNJ 414 064

S 2 GSINJ  =.001 0.000  .174

3 GSPNJ - 124029 0.000 0.000

4 GCNNJ =1w415 »589° 0,000

5 GFKNJ L .661  =,025

( GAKNJ 2.604 =-.151

TTGRGNY L7450 L075 0.000

8 GRFNJ -.549 7 =.064

=.075

9 GEPNJ 3,293
GIE-y “1.279 0.000

10

0.000

11 GSONJ - 2,029 -0.000

12. 23028 S 0174

GFMNJ = 0.000"

GV 2NJ 2,442 064

GFTNJ 3.293 =.075

15 GUZNJ 745 .075

16 2,604 -.151

17 2.028 0.000

18 . .134 0.000

19 ~++331 .01l 0.000

20 0134

S 3 A
CYMBNJ LDTNJ

0.000

0.000

0.000"

- 011

1 0.000
- 0,000

f:174v
0.000
Cowee
0w000.
_ °. 1 74 i

011

05000 L0111
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012

«280

0.000
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5 "
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' =9
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. 0.000
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0
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T 10 a1 14 15 16 17 18 19 20
GBKNJ ITONJ GTE GWZNJ GAZTY  (GRZNJ GRFNJ GSPNJ GCNNy GEPNY
BN ITONg L BTE SRR EETSG L e0 N L

0.000 0,000 e .09 1w .O 64 -0 l g ] 02 8 7 O ] 000

0.000 0.000 .046 0,000 0.000 0 1 0.000 - .354  .034 0.000 0.000

0,000 0.000  ,050 0.000 0.000 _0.000 0.0000 2779  0.000 0.000

-0.000--0.000 0,000 -0.000:.0.000-- 0,000 0.000 "0.000 - .508  0.000

0,000 J144 L0006 =~.021  .166

’ 261 ', 008 332 /

20,000 0,000 -0,000.:-0.000 ..0.00¢C ‘fcgooo 7 .378 0.000 =.130 0,000

0 0.000 -=.272 -.0.000 0:000: 0.000 . 0.000 0,000 =.202 .065 0.000

00" =2 048-04000°" v908" 2908 | .908  .041 =.035 =,028 0.000

04000 0.000 063 -.065  .499

770.000 0.000 0.000 0,000 =.042 0,000 0.000

~ 1.0500.000. 0.000 0.000 0.000 0.000 .779 0.000 0.000

0.000-0.000 -1.097-~04000- 0.000 1 0.000 .354  .8l4 0,000 0,000
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ANHANG

A. ALPHABETISCHE VARIABLENLISTE UND DATENQUELLEN

A.1 Variable aus dem monetdren Sektor

%BEZEICH— VERWEN- ? BESCHREIBUNG ‘ QUELLE

| NUNG pung 1) (und Dimension)
%GAKNJ E Auslandsnettoposition der Mitteilungen des
: Kreditinstitute (Auslands- i Direktoriums der
aktiva minus Auslandspassiva)i OeNB, Tab. 3.00
: P (Mrd. S)
GAZNJ X ERP-Wechsel und Forderungen |Mitt. OeNB
‘an den Bundesschatz (Mrd.S) Tab. 1.00
GBKNJ X | Bundesschatzscheine u.Kassen-| Mitt. OeNB
Ischeine der OeNB (Mrd.S) Tab. 3.00
GBSNJ | E ' Bargeld (Banknoten- und Mitt. OeNB
: : Scheidemiinzenumlauf abzligl. Tab. 1.01
Kassenbestand der Kreditinst.:Tab. 1.1
(Mrd.S) | Tab. 3.00
GCNNJ | E ' Kredite an inl&ndische Nicht-iMitt. OeNB
: , banken :Tab. 3.00
GCN-J ¢ X ' Prozentsatz des anrechen- %Mitt. OeNB
i ‘baren Kreditvolumens (1t. iTab. 3.00
: Kreditkontrollabk)am gesamten:Tab. 3.1o0
1 Kreditvolumen (Prozent) f
GCPAJ E | Ausniitzungsgrad des Kreditpla+-Mitt.OeNB
i ' fonds (Prozent) : Tab. 310
GEKNJ D ¢ |Eigene Inlandsemissionen der Mitt. OeNB
Kreditinstitute (Mrd.S) Tab. 3.00
GEPNJ E Umlauf an festverzinslichen Berechnung aus
:Wertpapieren des Publikums GFTNJ-GEKNJ
? (Mrd.S)
GFKNJ " E Festverzinsliche Wertpapiere  Mitt. OeNB
5 .der Kreditinstitute (Mrd.S) Tab. 3.00
GFMNJ E ‘Gesamte Einlagen der Kredit- :Mitt. OeNB
! i rinstitute (Mrd.S) iTab. 3.00
GFTNJ fGesamter Umlauf an festver- fMitt. OeNB
izinslichen Wertpapieren ;Tab. 2.30
(Mrd.S.) : |

1) Hier wird angegeben, ob die Variable als endogene. (E) oder
exogene (X) GrdBe im Modell verwendet wird.
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- BEZEICH-| VERWEN- | BESCHREIBUNG ' QUELLE
5 NUNG : DUNG ! (und Dimension)
- GKP%xJ X |  Prozentsatz der Verpflichtun-! Mitt. OeNB
: [ gen lt.Kreditkontrollabk.an | Tab. 3.00
i den gesamten Einlagen der Tab. 3.10
| Kreditinstitute (Prozent)
GMV%J X Prozentsatz der Mindestre- | Mitt. OeNB
= servenverpflichtungen Ver- Tab. 3.2
bindlichkeiten an den ge- - Tab. 3.00
samten Einlagen der Kredit-
institute (Prozent)
GNZNJ X Giroguthaben bei der 0OeNB . OeNB
(von Nichtbanken) (Mrd.S) : :
GRFNJ E Freie Reserven der Kredit- Berechnung aus’
institute (Mrd.S) GRTNJ~-GRMNJ -GRGNJ
GRGNJ E Zentralbankverschuldung der Mitt. OeNB
Kreditinstitute (Rediskonte | Tab. 1.00
u. Lombarde) (Mrd.S) {
GRMNJ E Mindestreservensoll (Mrd.S) | Mitt. OeNB
Tab. 3.2
GRUNJ Uberschufreserve der Kredit- Berechnung aus
institute (Mrd.S) GRTNJ~GRMNJ
GRTNJ E Gesamte Reserven der Kredit- | Mitt. OeNB
institute (Kassenliquiditdt) ; Tab. 3.00
(Mrd.S) i
GRZNJ X Sonstige Aktiva minus sonstige Berechnung aﬁs
Passiva der 0eNB (Mrd.S) . GUZNJ-CWZNJ- |
GAZNJ~-GKGNJ
GSINJ E i Sichteinlagen (Mrd.S) Mitt. OeNB
Tab. 3.o00
GSONJ E Gesamte Zeiteinlagen Mitt. 0eNs
(GSPNJ + GTENJ) (Mrd.S) Tab. 3.00
GSPNJ E Spareinlagen (Mrd.S) . Mitt. OeNB
Tab. 3.00
GTENJ X Termineinlagen (Mrd.S) Mitt. OeNB
. Tab. 3.00
GUZNJ E Geldsch&pfung der OeNB OeNB
(Banknoten u.Scheidemiinzen-
umlauf plus Guthaben der
inl.Kreditinstitute bei der
OeNB u. Giroguthaben bei
der 0OeNB) (Mrd.S) i
GVONJ E Geldvolumen im engeren Sinn Berechnung aus?
(Mrd.S) . GBSNJ + GSINJ

é
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?BEZEICH-% VERWEN~ BESCHREIBUNG | QUELLE §
yNUNG ¢ DUNG g (und Dimension) : :
%%VZNJ E é Geldvolumen im weiteren Berechnung aus ;
i; f Sinn (Mrd.S) GBSNJ + GFMNJ
GWZNJ X ; Wahrungsreserven der OeNB Mitt. OeNB
i Tab. 1.00
EGZA-J X Eurodollarsatz flir Drei- Monatsberichte
! monatsgelder (Prozent) der Deutschen
Bundesbank
? Tab. V.8
GZD-J X . Diskontsatz (Prozent) : Mitt. OeNB
Tab. 2.1o0
GZD-GZA X i Zinsdifferenz zwischen , Berechnung aus
: Diskontsatz und Eurodollar- | GZD-J - GZA-J
satz f.Dreimonatsgelder i
¢ (Prozent) 5
GZE-J E | Emissionsrendite (Prozent) %Inst.f.Wirt—
% i i schaftsforschung
‘u. Mitt. OeNB
‘ | Tab. 2.31
GZKPJ X % Prozentsatz zur Berechnung éBerechnung aus
. des Kreditplafonds (effektiv) Mitt. OeNB
i (Prozent) ?Tab. 3.10 !
GZM~J% X | Mindestreservensatz (effek- ' Berechnung aus |
{ tiv) (Prozent) - Mitt. OeNB
g ?Tab. 3.2
ZCANJ X . Kreditrtickzahlungen an  Mitt., OeNB
: das Ausland (Mrd.S) | Tab. U.oo y
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A.2 Variable aus dem realen Sektor D
BEZEICHNUNG BESCHREIBUNG QUELLE
ITONJ Offentliche Investitionen, {Inst.f.Wirtschafts-
nominell (Mrd.S) forschung
ITPNJ Private Investitionen, -"-
nominell (Mrd.S)
C, LDTNJ Disponibles Lohneinkommen, {-"-
- nominell (Mrd.S)
NDTNJ Disponibles Nichtlohnein- {~"-
kommen, nominell (Mrd.S)
PYMXJ% Wachstumsrate des Deflatorsi:-"-
des Bruttonationalprodukts
(Prozent)
YMBNJ Bruttonationalprodukt zu -~
Marktpreisen, nominell
(Mrd. S)

St

1) Alle Variablen aus dem realen Sektor sind fiir den monetdren
Sektor als exogen zu betrachten.
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