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Zusamnenfassung

Der vorliegende Beitrag zielt auf die Diskussion der Zeitreiheneigenschaft der Integration im Hinblick auf die
Spezifiaktion von Fehlerkorrekturmodellen (ECM) ab. Die Erdrterungen basieren auf einem einfachen Modell
zur Geldangebotsentscheidung, dem ein dynamisches Optimierungsmodell in Verbindung mit der Hypothese
rationaler Erwartungen zugrunde liegt. Dieser Ansatz bestimmt eine Darstellung optimierender Verhaltenswei-
sen in Form des ECM. : o -

Der Beitrag beschriinkt die Analyse des Einflusses der Integrationsordnung auf zwei Punkte. Zum einem wird
auf den Zusammenhang zwischen der Integrationsordniungen bei Variablen und fehlerkorrigierenden Verhal-
tensweisen abgestellt, wobei letziere die Langfristbeziehungen des dynamischen Fehlerkorrekturmodells erheb-
lich beeinflussen. Bei einem gegebenen Integrationsgrad fiir die Zeitreihen und der Forderung optimaler Ver-
haltensweisen:konnen bestimmte Formen von Fehlerkorrekturmodellen als unvereinbar mit der Optimalitiits-
forderung verworfen werden. . ' S . :

Der zweite Ankniipfungspunkt fiir den Einflub der Variablenintegration betrifft die Angemessenheit von
Theoricaussagen zur Beschriinkung der Fehlerkorrekturmodelle, wenn die dynamischen Beziehungen Erwar-
tungsgrisben von scheinbar "exogenen” Variablen aufweisen. Die Bildung empirisch nutzbarer ECM-Ansitze '
durch Bildung rationaler Erwartungen fiihrt zu einer Verletzung der Annahme"schwache Exogenitat” der Er-
wartungsvariablen. Diese Annahmenverletzung bedingt ¢ine Verzerrung zwischen den Langfrist-Koeffizienten
des theoretischen Modells und denen des empirischen Fehlerkorrekturmodells, wenn stationdire Zeitreihen
herangezogen werden. Beim Einsatz integrierter Variablen wird ¢ine derartige Verzerrung vermieden.

Sunnnary

This article provides a short discussion of the integration property of time-series with respect to specification of
error-correction-models (ECM). The considerations base on a simple model of money supply decisions which
are derived from a dynamic optimization model in conjunction with rational-expectations hypotheses, This ap-
proach determines a representation of optimal behavior in ECM-form, | . :

The following paper confines the analysis of integration influence 1o two aspects. The first examines a link be-
tween the integration order of model variables and the integration order of error-correcting behavior. The latter
is an important factor for the specific form of long-run relationships in a dynamic ECM. A given degree of
time-series integration and the requirement of optimal decision making enables us to reject certain forms of the
ECM's as not compatible with optimat activities. - ' . '

The second aspect of variable integration is concerned with the adequacy of theoretical motivated restrictions of
the ECM, if the dynamic relationship involves expectations of seemingly "exogeneous” variables. Getting an
empirical useable ECM-form by means of rational-expectation method, conducts to viotation of the "weak exo-
geneous"-assumption with respect to expectation variables. This injury implies distortions between the long-run
coefficients of the theoretical approach and the empirical useable ECM, if the model variables belong to the
class of stationary time-series. However this bias is avoided by application of integrated time-series.



EinfluB der Integrationsordnung bei Zeitreihen auf die
| _Spezifik'ation von Fehlerkorrekturmodellen

1 Einleitung

In der angewandten Okonometrie finden Fehlerkorrekturmodelle zur Spezifikation empi-
rischer Schitzansitze fiir Zeitreihen verstirkt Eingang. Die Grinde fiir diese Entwicklung lie-
gen in der zunehmenden Erkenntnis, daf eine ékonometrische Analyse von Zeitreihendaten so-
wohl auf wirtschaftstheoretischen U’berlegungen als auch auf der Beriicksichtigung spezifischer
Eigenschaften der Daten beruhen sollte. - :

Die von der ertschaftstheone ermittelten Beziehungen zw1schen 6konomischen Variablen be-
ziehen sich im Regeifali auf Aussagen iiber gielchgewwhtlge Zustinde dieser Grofien bei Ver-
nachlissigung der mit der "ceteris paribus”- -Klausel ausgeschlossenen Aspekte. Die einer ko-
nometrischen Analyse zugrundeliegenden Daten beschreiben jedoch meist Situationen, in denen
die vernachlassigten Aspekte des Modells stetig Impulse auf die Modellvariablen auslésen und
damit Ungleachgew:chtssltuatlonen hervonufen Insofem beschaf‘t:gt sich die Okonomeme we-
niger mit den Glelchgewmhtsrelatlonen der Theorie sondern primér mit den Anpassungsprozes_ :
sen der okonomischen Variablen an diese Gleichgewichte. Das Fehlerkorrekturmodell liefert
hierbei einen eleganten Ansatz Theorleaussagen zur Gi&lchgewwhtsmtuatlon mit der Spemﬁka—
‘tion der Anpassungsreaktionen an diese Gielchgewwhte zu verbinden. '

Die Attraktivitit des Fehierkorrekturmodells in der Okonometrie beruht jedoch weniger
auf diesen Darstellungsmoglichkeiten dynarruscher Prozesse. Vielmehr ist sie das Resultat einer
Eigenschaft der Zeitreihendaten, die besonders bei makrookonomischen Variablen zu beobach-
ten ist. Diese GroBen sind oft integrierte Variablen!, so daf3 empirische Analysen mit dem tra-
ditionellen dkonometrischen Instrumentarium zu zweifelhaften Ergebmssen fuhren konnen. Die
zur Abschitzung der Bemehungen integrierter Vanablen enthcke]ten Verfahren basieren meist
auf okonometrischen Spezifikationen in Form des Fehlerkorrekturmodells. _
Der Zusammenhang zwischen den Begriffen Fehlerkorrekturmodell und Integrationsgrad von
Variablen wird jedoch nicht nur in Verbindung mit der Giite 6konometrischen Schatztechniken
diskutiert. Auch die Beriicksichtigung wirtschaftstheoretischer Uberlegungen konnen zur S'pe~
zifikation der geeigneten Fehlerkorrekturform: 'beitrégen und zur Restrihgierung der vorrangig
interessierenden Gle:chgew:chtsrelauonen dienen. Bei beiden Aspekten spnelt der Integrations-
grad der Modellvanabien eine nicht unwesemhche Rolle.

Die vorhegende Arbeit will versuchen, diese _eher wirtschaftstheoretisch motivierten Be-
zichungen anhand eines Modells mit fehlerkorrigierenden Entét:heidungsr'egeln zu erfassen. Im.
Abschnitt 2 sollen zunichst einige Grundbegriffe kurz erlautert werden. Das illustrierende

IDer Begriff Integration wird im Abschniit 2 niher erféiutert.
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Entscheidungsmodell beschreibt die diskretiondre Geldangebotsbestimmung. Das Modell und
die resultierenden Korrekturmechanismen im Notenbankve_rhalteh sind Gegenstand des dritten
Abschnitts. Den Einflu des Integrationsgrades der Modellvariablen auf die geeignete Fehler-
korrekturform gibt Abschnitt 4 wieder. Der Abschnitt 5 beleuchtet das Problem, langfristige
Gleichgewichtsrelationen in Ansatzen mit rationaler Erwartungsbxldung und Variablenstationa-
ritit addquat zu erfassen.

2 Grundbegriffe
2.1 Fehlerkorrekturmodell?.

Das Fehlerkorrekturmodell dient zur Dérstel urigdynamischer Stmktureﬁ bei wirischéﬁs—
theoretischen Variablen. Sei beispielhaft die linearisierte Beznehung zwmchen einer endogenen
GroBe y (= In Y) und einer exogenen Var;ablen X (= ln X) gegeben durch dne Gleichung

(m Y= a, Jr"5*31 yrl+a° .}’:z""ﬁnx’*‘ﬂl X, By X,
B; = kurzfristige Reaktion von x aufy
ﬂ +fB +fy

langmsttge Reaktlon von X auf y
1-a i (12 ' . .

In diesem dynamxschen Modell ist em "steady state“ Glelchg_.,ewm:ht charaktensmrt durch die
zeitliche Konstanz der Wachstumsraten von X ( gm X, = X.,) und Y (=g, = yl yt ). Ent~
sprechend folgt flir den "steady state" -Zustand:
(2) y=p-x+a“+g‘ [(ﬂ"f-ﬁ"’ 1_m)]-—p x+k
: l-a ~a,
gy = konstante Wachstumsrate von X im G]exchgewxcht

Mit dem Fehlerkorrekturmodeli lassen sich die kurz- und langf'nsngen Reag;bthtaten exphzit in
einem Ansatz darstellen, wobei fur Glelchung (1) folgt '

(3a) Ay, = const — aﬁ Ay, ] +8, Ax ﬁ Axr . (Ia—._a:l - dz).b‘,_! | |
Ay, =y, - y, L usw. o, const.= @ —'(la-—_czl - a_:z)-k
(3b) D PRy A TS e koo |

= Abweschungen vom ! steady state" -Glelchgewmht der Vorpermde

In der Ausgangssituation sei ein "steady state"- Glexchgewwht gegeben, d.h. die GroBe & nimmt
den Wert 0 an. Bei einer Erhdhung der GroBe x um eine Einheit, die nicht wieder riickgingig
gemacht wird, ergibt sich kurzfrastzg eine Verandemng bei y um B‘J Emhelten Das neue "steady

2Eine Finfihrung in die Bezichung zwischen Fehlerkorrekturtmodellen und dem Konzept dér Kointegration
findet sich bei Riidel [1989]. ' o . '
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state”-Gleichgewicht wird realisiert, wenn die endogene Variable y sich um p Einheiten erh6ht
hat bzw. die Gleichgewichtsabweichung € wieder verschwindet. In dem zwischenzeitlichen An-
passungsprozeB erfolgt ¢ine laufende Fehlerkorrektur in der Weise, dall bei der endogenen Va-
riablen eine Anpassung um die (1 - a, - o,)-fache Gleichgewichtsabweichung erfolgt.

2.2 Kcintegration '

Die zunehmende Bedeutung des Feh]erkorrekturmodelis zur Formuherung empirischer
" Ansiitze mit Zeitreihendaten beruht auf einer Eigenschaft der DatengroBen, die als Kointegra-
tion bezeichnet wird. Das Konzept der (Ko-) Integration dient in der Zeitreihenanalyse zur Be-
schreibung stochastischer Prozesse. Dieser Zufal]sprozeﬁ ist eine Folge von Zufallsvariablen X,
die einerh Zeitpunkt t zugeordnet sind. Die Analyse der Eigenschaften stochastischer Prozesse
im Rahmen der Okonometrie ist von Interesse, weil die verwendeten Zeitreihendaten als kon-
krete Realisationen der Zufallsprozesse interpretierbar sind.
Einen Zufallsprozeﬁ X, bezeichnet man als integriert vom Grad d, wenn eing_ zeitliche D:ﬁ‘eren,z
der Ordnung ¢ dieser Folge X, einen (schwach) stationaren Zufallsprozefl beschreibt®. In die-
sem Fall verwendet man als Kurzschreibweise' X ~ I(d). Entsprechend ist ein stationirer Zu-
fallsprozeB X, integriert vom Grad 0. Fiir emen integrierten Zufalisprozeﬁ X, ~ I(d) ergibt sich
die Differenz d-ter Ordnung:

@ Ax =a"(ax)=a"(x, - X, )~ 1{0)
‘. A=1-L mit: L‘Xr,—-_X,m; |
Es seien die beiden stochastischen Prozesse X, und Y, gegeben, die den gleichen Integrations-
grad d besitzen sollen. Diese beiden Zufallsprozesse nennt man kointegriert, wenn sie sich zu
einer Linearkombination verkniipfen lassen, die einen stochastischen Prozef3 Z, mit geringerem
Integrationsgrad beschreibt®. Eine durch die Parameter A, , A, und X, charakterisierte Kointe-
grationsbeziehung zwischen X, und Y, besitzt somit die Eigenschaft:
(5) Z = dy + A X, 42y X, ~I(d=b)

X, Y ~Id) . 1<bsd

Z, = Abwenchungen von der Komtegratlonsbezlehung

Viele hochaggregierte okonomische Variablen weisen (zummdest in abgegrenzten Zeitin-
tervallen) eine Wachstumsrate auf, die sich durch stationdre Zufallsprozesse beschreiben lassen.
Die Wachstumsrate einer GroBe approximiert man d_urch die erste Differenz der logarithmier-

3Bei einem (schwach) stationdren Zufailsprozef weisen dlc Momente erster und zweiter Ordnung (Erwartungs-
_ werte, Varianzen und Autokovarianzen der X)) eine zeitliche Invarianz auf. Besitzen desweiteren die Zufallsva-
rigblen X, . X,, ..., X,, ... den Envartungswen 0 und sind untercinander urnkorreliert, so ist ¢in "white noise"-
Prozed gt:geben
4Die Aussigen lassen sich auf den Fall mit mehr als 2 Zufailsprozessen emcnem
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ten Variablenwerte. Nach Glezchung (4) konnen diese 10ganthmnerten Variablen sehr gut durch
stochastische Prozesse mit einem Integratlonsgrad von 1 charakterisiert werden.
Fiir die I(1)-Zufallsprozesse besagt Gleichung (S) dal} ihre Komtegranonsbez:ehungen die Ei-
~ genschaften stationdrer Variablen haben. Derartige Linearkombinationen interpretiert man nun
iiblicherweise als langfristige G}eichgewichtsrelationeﬁ zwischen den I(l)~Variablen. Die koin-
tegrierten I(1)-Vatiablen konnen stets mit Hilfe eines Fehlerkorrekturmodells dargestellt wer-
den. In diesem Fall entspricht die Gleichung (5) dem Ansatz (3b) der Fehlerkorrekturdarstel-
lung. En‘tsprechend geben die Parameter A, der Komtegrat:onsg!enchung (5) die Koeffizienten
des "steady state"-Zustands (2) wieder. o - .
Im Glemhgewmht (2) wmrden sich die beiden I(l)»-Varlablen )Q und Y, mit konstanten
Zuwachsraten entwickeln und der Fehlerkoirekturterm ¢, verschwinden. In der Realitét treten
jedoch laufend Impulse auf, die die beiden Grollen aus ihrer Glexchgewxchtssxtuahon drangen
Obwohi die kointegrierten GroBen X, und Y, beide nicht stationir sind und oft tiber alle Gren-
zen wachsen, gilt dies nicht fiir den Fehlerterm €. In dem zugrundehegenden okonomischen
Syst.em bestehen immanente Krifte, die einen stetigen Anpassungsprozel von X, und Y, zur |
Gleichgewichtsrelation initiieren. Entsprechend gleichen die Auspragungen des Fehlerkorrek-
turterms den Realisatione'n einer stationdren Zufallsvariablen. -

Abb. 1: Entwicklung der (!oganth ) Werte der realen Konsumausgaben (yt) des realen ver-
fugbaren Emkommens (x) und der modxﬂznerten Fehlerkorr@ktur (v, - p- xt)

6,20 “" g ----- Konsum- o R T -1,39
6104 A |~ —Einkommen - Lo
£ - Fehlerkorrektur
g 600 R IR
E : o
% 59 t Lot =142 g
é 580 + + -1,43 F,g_
2 L E
5 5,70 + T -1,44
5,60 4 ] 145
5,50 } ¢ : } + N : P — -4 o -1,46 :

79 80 81 82 83 84 35 86° 87 88 89 90 ‘91 . 92 93

Quelle: Deutsche Bundesbank Saiscnberemtgte ertschaﬁsmhlen (lfd Iahrgange)
sowie eigene Berechnungen

Dtése Uberlegungen lassen sich z.B. an der Beziehung zwischen den realen Konsumausgaben
des privaten Sektors und dem realen verfiigbaren Einkommen verdeutllchen In Abb. 1 sind die
Zeitpfade der logarithmierten Variablen und eines (geschatzten) Fehlerkorrekturterms angege-

ben. Obwohl beide Zeitreihen eindeutig einen Trend besitzen, scheint der Fehlerterm durchaus

stationdr zu sein.



3 Entscheidungsmodell
3.1 Entscheidungssituation

Die Beziehung zwischen dem Integrationskonzept und dem Fehlerkorrekturansatz soll .
mit Hilfe eines Entscheidungsmodells aufgezeigt werden. Die Modeilierung eines optimieren-
den Verhaltens fithrt im Regelfall zu einer dynamischen Beziehurig zwischen den Modellvariab-
len, die auch in Form des Fehlerkorrekturmodells darstelibar ist. Entsprechend liegen den da-

tenerzeugenden Prozessen Verhaltensmuster zugrunde, die auf fehlerkomglerenden Mechanis-
" men beruhen. In diesem Fall liefert die Annahme deramger opt;mxerender Verhaltensweisen die
wirtschaftstheoretische Rechtfertlgung des Feh!erkorrekturansatzes ur okonometnschen Spe-
zifikation. . - '_
Nun ist es unreahstxsch die genaue Form einer empmschen Schatzglelchung mittels eines theo-
retischen Optimierungsmodells finden zu wollen. Jedoch kann man anhand theoretischer Uber-
legungen versuchen, die Formen des Fehlerkorrektunnodells die nicht mit optimierenden Ver-
haltensweisen vereinbar sind, zu bestimimen. Das nachfolgende Optlmlcmngsmodell soll nun
den EmﬂuB des Integranonsgrads der Modellvanablen auf dxe Wahl der Fehlerkorrekturform
aufzmgen _
Zur Iliustranon sei das Verhalten emer Notenbank betrachtet dle eine vollstindige Kon-
trolle iber die Geldmenge M ausiibt. Bei einem exogen bestimmten Vollbeschaﬁigungsemkom»
men Y soll sich das Prelsmveau P aus emer quantltatstheorenschen Bezlehung ergeben

©  PR=R, (KMW
| M, = nominale Geldmenge = In M, =m, -

Y, = reales Vollbeschiftigungseinkommen = In¥, = y,

P, = Preisniveau der Variablen Y = In P, =p,
Ap,=p, - p., % Inﬂationsrate , K= Konstante = InK =k

) . bZW AP,= y(mr '—'.G-’y:_“k)

Die Notenbank muB bei der Festlegung des Geldangebots diese Inﬂa’uons»determmmrende Be-
zxehung und ihre Zielsetzungen berucks:chtxgcn Eines der Zentraibankzxele setzt an der Stabili-
sierung der Erwartungen des privaten Sektors an, Hierzu versucht sie das Geldangebot so zu
fixieren, daB3 Inflation venmeden wird (d.h. m, - oy, = k). Auflenwirtschaftliche Griinde sollen
die Notenbank zu einer. Geldmengensteuerung veran!assen bei der das mlandlsche Preisniveau
und das exogene Auslandspre1snweau Q sich paral]el entwickeln (dh p,xq=nQ) Ein zu-
nehmendes Volumen an Geldmengenanderung verursacht uberproportionale Kosten durch stei-
gende Planungsunsicherheit, die die Wihrungsbehorde vermeiden will. Entsprechend ist sie an
einer geringen Wachstumsrate beim Geldangebot interessiert (d. h. m, - m ; = 0). Desweitern ist
das Risiko einer Fehlentscheldungen tendentlell geringer, wenn sich der Geldangebotszuwachs
und die Anderung der exogenen Einkommensvariablen in der glelchen Richtung volizlehen Ein
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Anstieg beim Einkommen veranlaBt die Notenbank eher zu einer Geldmeﬁgenexpan.sion als zu -
einer -kontraktion (d.h. (m, - m_)}(y, - v.,) = 0). - . '
Die Zentralbank versucht das Geldangebot und damit die Geldmenge im Zeitverlauf so
festzulegen, daf} sie die oben beschriebenen Ziele bestmdglich realisieren kann. Die temporale
| Aggreganon der ge:wmhteten Znelverletzungen glbt che folgende Verlustﬁmktlon wieder:

(7ay V=3 E[f- fm,,m,_i,pt /Q] |
. t=0 . . . E . .
Q: {yl ’yruﬁl’yr 29 l |!n1:»-2! -39 ’P: i’p:—.l’pt*;’n } .
o : mlnfonnatlonsmenge der Notenbank zum Zeltpunktt _
B¢ _f(m:smru—npg):/lz ‘_(m:."'o"y: ““k) "'2_"13'(”_7: "_mr_l)‘_(yt."'ym)'*:'
o +’15‘(p: ___q)2+(m‘_mt_i)2 : |
o<,1,,,1,,,1 R S o<[3<1 :

Die Parameter 7\1 zexgen dle relatwen Gewnchtungen der erlverletzungen im Verha!tms zu der
Zielverletzung (m, - m,, # 0) an. Je w:chnger die Notenbank ein Ziel bei der Besnmmung der
Geldmenge einschitzt, um $o hoher muf sie den Wert des zugeordneten Gewwhtungsfaktors
festlegen. Die zeitliche Praferenz der Wahmngshuter spiegelt sich in dem Dlskontlerungsfaktor
3 wider. Der Diskontlemngsfaktor ist um so kleiner, je weniger die zukunfhgen Konsequenzen
der Geldmengensteuerung in das Kalkiil der Notenbank emgehen '

Mit Hilfe des Konzepts der Verlustﬁmktlon kann das optimale Verhalten der Notenbank durch
die Minimiérung des aggregierten Verlusts V, formal dargestellt werden. Die optimale zeitliche
Entwicklung des Geldangebots ist durch das Minimum der Verlustfunktion (7a) charakterisiert.
Dabei muf} die Notenbank jedoch auch die Ruckwirku'ngen der Geldangebotsentscheidung auf
die Hohe des Preisniveaus gemil Gleichung (6) in ihrem Kalkiil beriicksichtigen. Zur Endoge-
nisierung der Erwartungen dient der Notenbank ein rationales Erwartungsbildungsschema, das
auf den zum Zeitpunkt t veriigbaren Infofmation'eﬁ (©) beruhts,

3.2 Optimales Verhalteﬁ_ I_

In dlesem einfachen Modell ist das Preisniveau gemaB Gl elchung (6) bei gegebener Geld-
menge durch die Entwmklung des Realeinkommens determiniert. Substltmert man mit Hilfe der
Formel (6) die Geldmengenvanablen m in Glelchung (7b) kann man die "verlustminimierende”
Entwicklung des Preisniveaus bestimmen. Nach der Riicksubstitution von GroBe m erhilt man
- aus der nmwendzgen Optxmlemngsbedmgung dle Darstellung 6 ' o

SEine Darstellung der wichtigsten Berechnungen findet sxch im Anhang
. 6Neben dieser notwendigen Bedingung miissen auch die Transversalititsbedingungen erfiillt sein. Deren Reali-
sierung bedingt in dieseim Modell optimale Zeitpfade der endogenen Variablen m tesp. p, die eine e\ponenuel!e

Ordnung kleiner dem Fakior (1/3) aufue:sﬁn
=0 _



(8) E[(2-p)-(m,~m,) /Q = E{(L-)-(4; (3 -2.) I/el-
| "E[ L ﬁ ( UUWESE D S k))+’q'l }V pr /Q]
L Lag- Operator mit: E[L‘ m,/Q ] E[m L a?/Q ]

Der optimale Zeatpfad der Geldangebotsvariablen muB diese Bedmgung (8) in jedem Zeitpunkt
erfiillen. In dieser Gleichung sind die Einfliisse der einzelnen Notenbankziele ersichtlich. Gehen
in das Entscheidungskalkiil ri_ur die Ziele (m, - m,_, = 0) und ((m, - m_)(y, - ¥,.,) > 0) ein, wih-
rend die bei?den_ anderen Ziele vernachlassigt werden (A, = A, = 0), strebt die Zentralbank eine
: proportionale Entwicklung zwischén der Geldmengeniu\vachsrate Lind der Wachstnmsrate des
Realeinkommens an. Die Bemckswhtxgung der Ziele Inﬂatxonsvarmeldung (m, - 6y, = k) und
Prelsmveaukonstanz (p, = q) gehen in die Optlmlemngsbedmgung (8) in Form fehlerkorrigie-
render Terme ein. Der zum Einkommenszuwachs proportionale Geldmengenanstieg wird ten-
dentiell reduziert, wenn die Notenbanklnﬂatnon oder einen zum Ausland relativen Ansneg des
Preisniveaus erwartet. : - : :

Zur Vereinfachung der Darstellung soll die Notenbank eine starke Gegenwartsonentleu
rung aufweisen. Bei der Geldangebotsentscheldung berucksuchtlgt sie nur die aktuellen Konse-
quenzen ihrer Handlungen. Diese extreme Gegenwartspraferenz schlagt sich in der aggregleru
ten Verlustfunktion (7a) der Notenbank in einem Diskontlerungsfaktor [3 in Hohe von Null nie-
der’. Die optimale Geidangebotsentschmdung ergibt sich nach Gtelchung (8) durch

(9) .. E[mr/Qr]:m}—l 'f'/T'B'.(yf*yz_l)“.’lz".(. [n?.:/ﬂr]_“a’yrwk);.
~aerElp/0)-0) |

Fiir diese Gleichung (9) erhilt man unter Zuhilfenahme der Inﬂaiionsfgleichung (6) die folgende
- Fehlerkorrekturdarstellung des optimalen Notenbankverhaltens:

(10) m = E[m, [Q,]=m, , +[4; +_(a—_z13.)-(1 =6,-6,)]- (v, = y1)-

(1-6,-8,)-(m,, -c_r-y._l%k)~[(1f 91))(1-.—'9;')]-(19;.-1?@) |
:2'+.13i'\/(2+12)2-_—4-(1+,12+/lt-}?2) |
| 2.(1+ 4, +4,-7%)

6, =

0<[a) <l <1

Wie oben bereits erwihnt, wird der optimale Geldmengenzuwachs (m, - m, ) beeinflulit durch
eine Verdnderung der exogenen Einkommensvariablen (y, - y,,) und den beiden fehlerkorrigie-
renden Mechanismen. Die durch einen Realeinkommenszuwachs induzierte Geldmengenexpan-
sion wird gebremst, wenn in der Vorperiode Inflation (m, > a-y,, + k) oder ein zu hohes In-
landspre:smveau (P> vortag '

"Die Restriktion "B = 0" hat keinen Einflud auf die gmndsétzhche Form des resuliierenden Fehlerkorrekturmo-
dells oder den Integrauonsgrad der Variablen, so daB sie die nachfolgende Analyse nicht beeintriichtigt.
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Fir den Fali dal} die Notenbank die re]atwe Prmsmveaukonstanz zum Ausland nicht als
ZielgroBe bei ihrer Geidangebotsemscheldung beriicksichtigt, ist in Glelchung (7b) die Restrik-
tion (A, = 0) etnmﬁmren In diesem Fall veremfacht s:ch die Glelchung (10) zu8

an  m = [m,/Q,] A+ (o= 4 )( ~0,)]- (3, -y)-
. o '—-(1 9)( 0 Y- ~k) |

} .
1+ 4,

0< 93 _l B

Wie zu erwanen war lost ein zu hohes Inlandsprelsmveau der Vorpenode (pll > q) keine Kor-
rektur beim optimalen Geldangebot aus. Die zusatz.hche Restnktzon (A, = =), =0) impliziert den
Wegfall beider fehletkorrigierender Mechanismen, weil nun die relative Konstanz des Inlands-
preisniveaus und die Inﬂatnonsverme;dung als Notenbankziele fehlen Dle optxmale Geldmenge
bestimmt sich aus: _' ' '

(12y .*E[ﬁI/Q] m,,+.z1 ( y”)

I}ze ermxttelten Besnmmungsglenchungen des opnmalen Geldangebots (10) (1 1) und (12) re-
sultleren aus einem dynamlschen Opttmnemngsmodell Dieser Weg wurde emgeschlagen urh
“einen geschlossenen und theoretlsch konsistenten Ansatz fuir die nachfolgende Analysen zu er-
halten. Die in den Glexchungcn (10) bis (12) aufgezelgten Verhaltenswelsen sind jedoch auch
ohne diesen theoretischen Uberbau smnvolle Beschretbungen der skonomischen Entschéidun-
~ gen von Wirtschaftssubjekten. Entsprechend sind die folgenden Ausfiihrungen in den Abschnit-
ten 4 und 5 nicht so restriktiv, wie es zunachst den Anschein hat. |

3.3 Kontrolimechanismen und Fehlerkorrekmrmodell_ .

Im Abschnitt 2 wurde der Integrétioﬁsbcgfiﬁ‘ fur Variablen definiert. ‘Eine vom Grad d
mtegrlerte Variable weist als Differenz d-ter Ordmmg einen statxonaren ProzeB auf. Die erste
Differenz dieser I(d)-Variablen beschreibt somit eine I(d- 1)-GroBe Mit Hilfe des Integrations-
grades kénnen nun auch fehlerkornglerende Verhaltenswelsen charaktensnert werden. Zu die-
sem Zweck sollen die Werte des ersten Fehlerkorrektunerms g (= rm oy, - k)als Glenchge—
wichtsabweichungen verstanden werden S ' '
I Notenbankbeispiel entspricht die Dwergenz g, gemaB Formel (6) der Inﬂanonsrate (p, P
Es sei nun unterstellt, daB die Zentralbank kein asymptotisches Divergieren der Inflationsrate
zulassen kann. Entsprechend ist die Beziehung (m, = oy, + k) als eine Art Gleichgewicht zu in-
terprenerem bei dem Abweichungen allenfalls den Charakter- stationirer Variablen annehmen
diirfen. Der inflationdre Impuls €, solite bei Akzeptanz der obigen Annahme eine I(0)-Variable

Seit.

#Die Restrikiion hat fiif die Parameter 8, in Gleichung (10) zur Folge: 'El, =1/(1+2)und 6, = 1,
_ .



* Mit Hilfe dieser Gleiéhgewiéhtsabwéichuﬁgen konnen nun die sog. PHZ)—-Regulatoren be-
stimmt 'we-i'den die zur Beschreibung von fehlerkorrigierenden Verhaltensweisen dienen. Dabei
steht das Kiirzel "PID" fiir die proportionalen, die integralen und dle derivativen Regulatoren
zur Selbststeuemng des Verhaltens9 Es sei nun deﬁmert

(13) ZE (€)1 k/ Q ] mtegraler Kontrollregulator |

PK,. =E [ IHM /Q,]= proportlonaler Kontrollregulator = AIK
DK, = E[&

opnt: '8

Ns

— &, / Q= denvatlver Kontrollregulator = APKMH

143

=M, o yr+s'_’ k

Die oben ermntte}ten Geldangebotsentscheldungen konnen mit Hilfe der in Gleichung ( 13) defi-
nierten Terme beschrieben werden. Unter Beachtung der Invesntlonsglelchung (6) erhilt man
als aiternatwe Darstellung von Verha!tensglenchung (10)

(14) 'E[né:u_' :+sl/Qt]"( r~1"."nzr2)“r"1K =r, PKH.S T DKH: o
. (rua)-(l-eg) SR (1-—9 6) 1 ~
S ( )5 9 o p'—( )6 A ""df-(o'_"ls)'gl'gz

Das Modell der Entschexdungsﬁndurig der Notenbank beschreibt éinen Regelmechanismus, der
den Jeweﬂ:gen Systemzustand (= Geldmenge) m Abhanglgkext von erwarteten Glezchgemchts~
abwelchungen (Inﬂanonsxmpuisen) komgtert ' ' :
Bei dmsem Kontrollmechamsmus steht der mit r gewxchtete Term der Gleichung (10) fiir die
propomonale Kontrolle (P), deren komgmrender Einflu} emen Abbau der Ungleichgewichts-
situation ermoghchen soll. Entsteht zB. ein mﬂanonarer Impuls (a‘,,s D) erf'olgt in der nachsten
Periode eine propomonale Senkung des Geldangebots (mHJ Dne mtegra!e Kontrolle (I) wird
durch das Gewicht r; erfaft. Sze bedmgt durch die Kumuherung vergangener Zielabweichungen -
eine Intensivierung des Abbaus von Unglelchgewmhten Der mit multxphzlene Ausdruck be-
schreibt die derivative Kontrolle (D), die wemger dem Abbau von Unglexchgewzchten als der
Verstengung des Anpassungsprozesses dient. - a '
Beim Ubergang von der Geldangebotsentscheidung nach Gle:chung (10) zur Formel (11}
bedingt die Restriktion (A, = 0) den Wegfall des zweiten Fehlerkorrekturterms Die Geldange-
botsanpassungen werden nicht mehr durch'Abweit;huhgen der Art (p, - q) beeinflufit. In der al-
ternativen Darstellu'ng des geplanten Notenbankverhaltens als Reflex auf erwartete Inflations-
impulse erhilt man analog zu (14) fir die Verhaitensgle:chung (1 1) die Bezxehung

(15) E[mru nsAI/Q ] ( “’”1-—2) I’ PFH_: Fa- DKH;
‘ ' : O"(l"'aa)' e
i Lk LI A
: . (0'“_“/13)'_93 ' (‘-7_*13)‘93

Eine Darstellung der PID- Komrollregulawren zur Stablhsxemng bkonnmlschcr Systeme ist bei Allen [1967]
S.342 ff zu finden. : :
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Der Wegfall des zweiten Fehlerkorrekturterms, der eine explizite Kontrolle des Preisniveaus P,
erlaubt, geht einher mit der Vernachlassigung der integralen Kontrolle. Bemcks;chngt man die
Beschrinkungen (A, = A, = 0) vereinfacht sich die Verhaltensg!elchung (10) zur Formel (12)
- die durch das Fehlen beider Fehlerkorrekturterme geprigt ist. In der alternativen Darstellung
der &ntmlbm&entschmdung mit Hilfe der PID Regu]atoren erhalt man in dlesem Fall: |
a§)  Elm.,-m /Q ] (m, -m) —%3- DK“,
Im Verglelch zur Gleachung (14) fehlen nun sowohl die mtegralen als auch die proportmnaien
Regulatoren, was. sich in der Fehlerkorrekturdarste]]ung (12) durch eine Nlchtberucksnchttgung
der expliziten Kc}mrolfe des Preisniveaus p, und der Inﬂatlonsrate ,{,&pt =m-o yt k) in Form_
der beiden }*ehlerkorrekturteme mederschlagt o
Zwischen den drel Kontro]ltermen (IK, PK und DK) IaBt swh gine Beaehung feststellen
die mit dem Konz.ept der Integration von Variablen aus Abschmtt 2 verglelchbar ist, Der pro-
pomonale Kontrollterm beschreibt die erste Differenz der integralen Kontrollgroﬁe wihrend
die derivative Kontrolle als erste Differenz der proportionalen Kontrollvanablen resultiert. Der
Integratmnsgmd der Komrollregulatoren besnmmt die Intensntat mit der bestehende Gleichge-
wichtsabweichungen beseitigt werden. '
Die Existenz differierender Integrat:onsgrade ﬁ,lI‘ die PID- Regulatoren in (14) (15) oder (16)
schldgt sich in den korrespondlerenden Fehierkorrekturdarsteliungen (10) (1 1) oder (12) im
Auftreten besonderer Fehlerkorrekturterme nieder. Im untersuchten Notenbankbelsp:ei war der
Inﬂat:onsnmpuls g als Abwelchung vom Glelchgewwht deﬁmert Eine propomonale Kontrolle
der € impliziert einen Fehierkorrektunerm der an der Inﬂatlonsrate (p, - p” =y.g) ausgenchtet
ist. Die integrale Kontmlle bedingt dagﬁgen emen Fehlerkorrekturtem “der Abwetchungen bei
den kumulierten Inflationsraten, also bexm Pre1smveau (p) selbst berucksmhtlgt Ein Kontroll-
mechanismus, der die integrale Ksntrolle wiederum als erste Dlﬁ"erenz besitzt, ‘miiBte somit in
der zusitzlichen Berticksichtigung emes Kontroilterms bezughch der kumuliertén Preismveau- .
- groBe (= I, p,,) resultieren. Bei der Spemﬁkatmn der Notenbankentschexdun;, in der Fehierkor—
rekturform gemif Gleichung (10) ware die Erganzung um einen dntten Fehierkorrekmrterm
beziiglich dieser kumuharten Pre:smveaugrcﬁe erforderlich. - ' '
Das Verhalten von Wlnschaﬁssubjekten 1aBt sich oft durch ein selbstreguherendes System wie
in Gleichung (14) beschreiben, 50 daB fur diese okonomlschen Aktivititen auch Darstellungen
in Form eines Fehferkarrekturmodells emst;eren Der gewdhlte Integranonsgrad bei den Kon-
trollmechanismen liefert dann Informationen, die bei der Spezifikation empirischer Modelle hel-
fen. In Abschnitt 2 wurde zur Tllustration des Kointegrationsbegriffs die Beziehung zwischen
Konsumausgaben und verfligbarem Einkommen aufgezeigt. Der ermittelte Fehlerkorrekturterm
gibt naherungsweise die Erspamisentwick_lﬁng w'i_eder.. Wire in der Darstellung der Konsumak-
tivititen aber eine Intensivierung der Kontrolle 'natwendig, mi_iﬁte eine VermogensgrofBe (= Er-
sparniskumulation) in einem zusitzlichen Fehlerkorrekturterm berticksichtigt werden. - -
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4 EinfluB der Variablen-lnt.egr.'atilonlsgrade'

Die Notwendigkeit einen bestimmten Integrationsgrad bei den Kontrollmechanismen und
damit eine bestimmte Form des Fehlerkorrekturmodells zu beriicksichtigen, kann durch den In-
 tegrationsgrad der exogenen Variablen motiviert sein. Der Zusammenhang zwischen den Inte-

grationsgraden der exogenen Variablen und den Kontrollregeln soll anhand des Notenbankbei-
spiels aus Abschnitt 3 verdeutlicht werden. Zuniichst seien Jedoch dret unterschiedliche Typen
der exogenen Emkommensvanablen unterschleden die hinsichtlich der gewihlten Integrations-
ordnung variieren. L : '

'Mit der Kennung "Variablentyp A" soll die stationare Emkommensvanable charakterisiert sein.
Einen Integrationsgrad von 1 besitzt die EinkommensgroBe, wenn vom "Vanablentyps B" die
" Rede ist. Der "Variablentyp C" schlieBlich definiert eine Einkommensvariablen mit einem Inte- -
grationsgrad der Ordnung 2. Der datenerzeugende ProzeB3 der Emkommensvanabien y, soll |

sich durch eine stochastische Dlﬁ'erenzenglexchung zweiter Ordnung approxmueren lassen. Es

ergeben sich die folgenden AR(2)- Prozessem

(17) (1—*JT‘~L)-(1-7IZ-L) y =hto, " Variablentyp A

(1-m,-L)-(1-L)-y,=h+o, Variablentyp B - -
_(Zl~—L).2 ¥, =h+o, - Variablentyp C
m,, my, 7, b= Konstanten mit: '__0_s|7r2|'<:|:r]"_<1 Loogml<l

':"whi'tenoise";Proi'eB.mifi | E[“’z+$/Qt*j21]z-o"

Im vorhergehenden Abschmtt wurde fur die Darstellung der Aktivititen von Wirtschafts-
subjekten ein selbstreguherender PID- Kontmllmechamsxnus verwendet Die opnmale Entschei-
dung beschreibt eine Anpassung der Handlungsvanablen n Abhangzgkext der exwarteten Un-
gleichgewichte. Deramge Verhaltensweisen konnen }edoch nur optlmal sein, wenn si¢ mit kel-'
ner laufenden Erhohung der Abweichungen vom Glexchgew;cht verbunden sind. Bei dem No-
tenbankbeispiel flihrte dies zur' Ausrichtung des opt:malen Geldangebots (m) an den zukiinftig
erwarteten Inﬂatlonmmpulsen (&), die als Gleichgewwhtsabwelchungen fungueren Die Optima-

litat der Geldmengensteuerung setzt voraus, daB dwergnerende G!mchgemchtsabwe:chungen in
Form akzelerierender Inflation vermieden wird.

Die auf dem Kontrollmechanismus (14) basierenden Verhaltensweisen der Wirtschaftssubjekte
‘miissen als Nebenbedingung ein asymptotlsches vaergleren der erwarteten Ungleichgewichte
verhmdem um als optimale Entscheidungen gelten zu konnen. Wird diese Nebenbedmgung je-
doch verletzt, sind die zugrundeliegenden Kontroliregeln_ fir den Abbau der Ungleichgewichte
zu schwach. Die Optimalitat der Handlungen impliziert, dal} der Integrationsgrad der Kontroll-
mechanismen entsprechend erhoht wird. Somit lie_feri die Annahme optimaler Verhaltensweisen

107um Begriff "white noise"-Proze vgl. Fubniote 3. Die Groie L beschreibt wieder den Lag-Operator.
| - |



Informationen, die zur Festlegung der Integrationsordnung der Kontrollregulatorén dienen und
damit eine theoretisch fundierte Spezlﬁaktlon des Fehlerkorrekturmodells ertauben. |
Die Wahl des geeigneten Integrationsgrads der Kontrollregel ist unmittelbar mit dem In-
tegrationsgrad der exogenen Variablen verbunden_. Die Zunahme des letzteren bewirkt eine Er-
hshung der Variabilitit der exogenen Variablen, weil nun Schocks auf die exogenen . Variablen
mit zuniichst tampor?ai’ren Auswirkungen nach einer Zunahme des Integrationsgrads permariente
Einflisse ausiiben kénnen: Um diese unglelchgewmhtsfbrdemde Entwicklung zu kompensie- '_
ren, miissen in den Kontrollmechanismen die Reaktionen auf Ungleichgewichte mit eher tem-
porirem Charakter durch intensivere Unglelchgewnchtsreaktlonen substituiert werden. D1es ge-
‘schieht durch die Erhohung des Integrationsgrads bei den Kontrollregeln . '
© Zur Veranschaulichung dient das Notenbankbeispiel in Verbindung mit den oben emgeﬁxhrten
Variablentypen A (= stationire Variablen), B (= mit Grad 1 integrierte Variablen) und C (= mit
Grad 2 integrierte Variablen) der exogenen EinkommensgroBe (y). Bei einer Geldangebotsent-
scheidung in Form von Gleichung (10), die sowohl derivative, als auch proportionale und auch
integrale Regulatoren umfaft, fithren alle drei datenerzeugenden Prozesse der Einkommensva-
riablen y, gemaf} (17) zu den zukiinftigen asymptotlschen G!elchgewnchtsabwexchungen gl

(18) Variablentyp A: hrt;E[a‘m/Qt]—_ Comit: ~I(0)
VariablentypB:-_limE[E,H/Q ]= Comit: y, ~ (1)
Varablentyp C: <. (1) ©oomit: y, ~1(2)
a wE hmE[g,H/Q] S k=0 T

Bei allen drei Integratlonsgraden der exogenen Emkommensvar;ablen verhmdert das Verhalten

~ gemaf Gleichung (9) ein Dlverg:eren des erwarteten Unglenchgewmhts Der Integratlonsgrad

der Kontrollmechanismen ist in dlesem Fall ausreichend hoch gewahlt worden Die beschrieben
| fehierkorrigierenden Verhaltenswezsen in den belden Glelchungen (10) resp (14) smd mit opt1~

malen Entscheadungen vereinbar. ' - = -
Der Wegfall des mtegralen Kontrollterms auBert sxch in emer Geldangebotssteuerung in Form’
der Gleichungen (1 1) bzw. (} 5). Die resultlerenden asymptottschen Glelchgewnchtsabwmchun«
gen lauten in diesem Fall: -

(19) Variablentyp A:  lim E[g,“/!) ]=0  mit: y, ~1(0)
v"bl o B %O< ves! ]‘ém ﬁj_-_.h-¢0 _-__t_-_y. "[(1).
araplen . I : mit: e
P im E[e,.,/@]=0  h=0 v
o ' llmE[&m/Q ]l h#0 S
Variablentyp C;  {ls»= flir mit: -y, ~1(2)
P -ﬁ llmE[{‘,+,/Q] 0 k=0 R

11Die Herleitung der asympiotischen Erwartungsfehler bei rationalen Erwartungen finden sich i Anhang. ;
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Das Fehlen der integralen Kor_nrélle fithrt bei Existenz von exogenen Variablen mit einem Inte-
grationsgrad von 2 zu divergierenden Ungleichgewichten Entsprechend ist im allgemeinen eine
Entscheidung gemif Gleichung (11) verknupft mit der Annahme optimierender Verhaltenswei-
sen nicht mit [{2)-Variablen verembar Der Einsatz von (11) als Schatzansatz zur Analyse von
Daten mit I(2)- Charakter ist dann eine Fehlspezifikation. Bei den I(l) und I{0)- Vanablen kann
der Ansatz (11) aufgrund dieser Erwagungen nicht verworf‘en werden. o

Die Notenbankaktivitaten in Gestalt der Gleichungen (12) bzw. (16) sind durch eine Abstinenz
von mtegraler und der propomonaier Kontrolle charakterisiert. Die erwarteten Glcmhgewxchts«-
: abwexohungen ergeben sich zu: '

(20) _Var1ab]entyp A hmE[ém/Q ]l i:o. _ mit:_ y,'?-I_(OI)
| o lim £[s,., . h=0 SR
Variab]entg’rp B: ¢ 7" for - o omit: y, ~1(1)
: O;lllmE[am/Q ]1 | h_:Q_ | o

Variablentyp C: ‘hmE gm/Q ]‘ ©omit: v, ~ 1(2)_

Im allgemeinen bedingen bei dnesen Verhaltensglelchungen die I(1)- und I(2) Vanablen diver-
gierende Ungleichgewichte. Ein empirischer Ansatz geméf} der Gleichung (12), also ein Diffe-
renzenregressionsansatz, liefert bei integrierten Variablen in dieser Fall keine sinnvolle Spezifi- |
kation zur empirischen Analyse. Dies kann nicht verwundern, weii' die Annahme, daB sich opti-
males Verhalten in einem asymptotisch konvergierenden Ungleichgewi_cht g, (= m, - Gy, - k)
" dufert, bedingt zwischen den Modellvariablen m und y, eine Kointegrationsbeziehung. Mit der
Differenzenregression milingt aber eine smnvo]le Erfassung dieser gleichgewichtigen Kointe-
grationsbeziehung. L

Die Ausfithrungen zum Zentralbankbelsplel deuten auf einen moglichen Zusammenhang
zwischen dem Integratlonsg,rad der Modellvanablen sowie dem Integratlansgrad der Kontroll-
mechanismen. Die Erhéhung des Integrationsgrads bei der exogenen Einkommensvariablen um
eine Einheit erfordert einen entsprechenden Anstieg bel den Integrauonsgraden der Kontroiire-'
gulatoren. Diese Beziehung resultiert aus der Annahme, daf sich Verhaltensweisen von Wirt-
schaftssubjekten als Anpassungsreaktionen auf Ungleichgewichtssituationen der Vergangenheit
darstellen lassen und sich die Optimalitiit dieser Entscheidungen in der Verhinderung divergen-
ter Gleichgewichtsabweichungen dufert!2, L
Fiir den Okonometriker, der diese Aktivititen abschatzen wxli bedmgen die obigen Uberlegun-
gen Zusatzinformationen, die bei der Spezifikation des empirischen Ansatzes Berucksichtigung
finden sollten. Durch den empirisch bestimmbaren Integrationsgrad der DatengréBen 148t sich
auf den mindestens erforderlichen Integrationsgrad bei den Kontrollmechanismen schlieBen.
Dieser wiederum enthilt Informationen zur Gestaltung der F_ehlérkgrrekturterme im Rahmen
eines dynamischen Modells sowie den relevanten Modellvariablen.

12Salmon [1982] ; 8. 616 fF zeigt die Allgemeingiiltigkeit dieses Ergebnisses.
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§ Langfristbeziehungen und Variablenstationaritiit
5.1 Modell mit unbeobachibaren-Emanuﬁgsfiaﬁablen _ |

- Der Reiz der Fehlerkorrekturdarstellung ur okonometnschen Analyse dynamlscher Be-
ziechungen ist.vor allem durch zwei Aspekte determmlert Einerseits weisen viele dkonomische
Zeitreihen die stochastischen E:genschaﬁen integrierter Zufallsprozesse auf. Fur die empirische
Analyse dieser Daten stehen spezielle Schatzverfahren zur Verﬁxgung, die als Spezxﬁkanons-
form das Fehlerkorrekturmodell benutzen. Bei mtegnerten Zeitreihen ist die Verwendung die-
ser Schmzverf‘ahren besonders smnvoil weil Regresswnsana}ysen mit dem traditionell ausge-
richteten Instrumentarium die Gefahr bedmgt Nonsensregress:onen ("spunous regresswns“) .
realisierent3. _ ' -

Andererseits ermoghcht die Spezxﬁkat:on in der Fehlerkorrekturform dle dlrekte Erfassung der
kurz- und langfristigen Reaktionen im dynamlsc_hen Anpassungsprozeﬁ. Dieser Aspekt macht
die Schitzverfabren fur die Fehlerkorrekturspezifikation auch bei empirischen Unt_e’rsnchungen
mit stationdren Zeitreihen interessant. Daher erlauben diese. Verfahren eine direkte Abschit-
zung der Parameter und ihrer Schitzfehler des "steady staté“-Gleichgéwichts“ Die unmittel-
bare Erfassung der langfristigen Glelchgewwhtsbemehungen in einem Schatzansatz dient aber
auch der Beriicksichtigung w:rtschaﬁstheoretlscher Uberlegungen die sich im . Regalfall auf -
Aussagen im Giexchgew;cht beziehen, Diese Theorieinformationen zur "steady state”- Sntuanon
‘sind bei der Schatzung der langfnstlgen Reaktionen als Parameterresmktxonen nutzbar und
ermoglichen die Pritfung auf Vereinbarkeit der Theoricaussagen mit der konkreten Datenlage.

Die Spezifikation der Parameterbeschrankung erfolgt. ubhcherwelse mit einem empirischen
Ansatz in der Fehlerkorrekturform. ' o B

Die Ubereinstimmung zwischen den langfnstigen Reakt:onskoeﬁimenten sowie den Para-
stationdren Zufallsprozef gletchen und in Form von Envartungsgrofsen in das Modell eingehen.
In diesem Fall fuhrt die Endog&mslemng der Erwartungsgrofien zu einer Darstellung des Mo-
dells, in dem die langfnsngen Reaktionen aufer den zu erfassenden Glelchgewwhtsparametem
auch solche Parameter des Erwartungbildungsprozesses widerspiegeln. Bei stationiren Variab-
Jen duBeit sich diese zusitzliche Einflunahme in verzerrten Werten der kurz- und langfrlstrgen
Reaktionskoeffizienten, wihrend bei integrierten Modellvariablen nur die kurzfristigen Reagi-
bilititen dieser Verzerrung unterliegen. Die Determinanten der Erwa‘nungsbildung besitzén die
unerwiinschte Eigenschaft aber nur, wenn sie ﬁll‘ die Emartungsgroﬁen kein “steady state"-
Gleichgewicht charakteriesieren!s, | ' :

13Zu diesen Problemen vgl. Banerjee u.a. [1993] S 70

14Mit den Bewley-transformierten Variablen ist z.B. eine direkie Schatzung der langfnsngen Reakuonsparame-
ter moglich, die numerisch identische Resultate wie die tradmonellen autoregresswc d;smbuted Iag"»Ansatze
fiefern. Vgl hierzu Banerjec u.a. [1993], 8. 55ff. :

15 Auf die Probleme der Darsmnung dynamischer Bcnehungen im Fehlcrkorrekturmodell zwischen statmnﬁren
Variablen weist Nickell [1985], 8. 126, hm . . i o
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Fir den Okonometriker impliziert dieses Resultat, dafl Speiiﬂkationen des Fehlerkorrekturmo-
dells, die eine Restrin’giérung der 'Iangfristigen Reaktionsparameter aufweisen, bei Verwendung
stationarer Zeitreihen zu verzerrten Schiitzergebnissen fiihren konnen. Vorsicht ist inbesondere
geboten, wenn a priori nicht auszuschlieBen ist, daB die zugrundeliegenden Theorieinformatio-
nen auf nicht direkt beobachtbaren ZukunftsgroBen basieren. Diese Beziehuﬁgen sollen wieder
mit Hilfe des Notenbankbelsplels und den Emkommenstypen aus den Abschnxtten 3und 4 ver-
deutlicht werden. ' ' o ' : S
Im Gegensatz zum Abschnitt 3 be:ruckswhtlgt die Notenbank bei ihrem Geldangebotska}-
kiil auch die zukiinftigen Konsequenzen ihrer Entscheidung (0 < B < 1). Zur Beschrinkung des
rechnerischen Aufivands wird auf eine Erfassung von integralen Kontrollregeln bei der optima-
len Geldangebotsentscheidungen verzichtet (A, = 0). Ausgehend von der Bedingung (10) sowie
~ der zusitzlichen Annahme (¢ > l3) resulnert die Geldangebotsemscheldung

(21) : Amfpt: R’B'A.y: (I“_’?”})‘(.t__'yr'-l) (1_55) ( bg'_-y‘“]mk)
mit: X ;(II_ﬂ, é:j)(i(ﬁ gSZ)K‘E[yH-s/Qr]) ..

p=htlo-2)0-8) L 0<gi<l L §=(%.0)

Die Geldangebotsentw:cklung 15t neben dem Emkemmen der Iaufenden und vorhengen Peno«
den noch durch die GroBe x, determiniert. Diese Variable, die als gewichtete Summe der zu- .
kiinftig erwarteten Realemkommen gebndez wird, 1st als Penodenemkommen der Zukunft zu in-
terpretieren. ' _ :
Bei einer als temporir emgeschatzten Erhohung des Emkommens (d hy>x=y, l) paBt die
Zentralbank die Geldmenge unmittelbar um das A -fache des Einkommensschocks an. Identifi-
ziert die Notenbank hingegen den Einkommenszuwachs als permanent (d.h. y, = x, > y,,) et-
gibt sich der kurzfristige Einkommenselastizitt des Geldangebots als Summe der Koeffizienten
der beiden Terme (y, - y,,) und (x, = y,,), also zu . Ein urspringliches “steady state"-Gleich-
gewicht stellt sich nach einem permanenten Einkommensschock wieder ein, sobald die Geld- -
menge langfristig um das o-fache der exogenen Emkommensanderung zugenommen hat. Der
AnpassungsprozeB ist durch eine laufende Korrektur des optimalen Geldmengenzuwachses um
das (1 - &;)-fache der Abweichungen vom Glenchgewrcht geprigt.
Diese Verhaltensgleichung (23) in der Fehlerkorrekturform ist das Ergebms einer thﬁorenschen
Untersuchung, wobei sich das Hauptmteresse auf die Bestimmung der Werte der langfnstlgen
Einkommenselastizitit des Geldangebots o konzentrieren durfte Die Gleichung (23) ist jedoch
als Ansatz fiir empmsche Untersuchungen ungeeignet, ‘weil fir die Variable des zukiinftigen
Durchschnittseinkommens x, keine brauchbaren Datengrofen zur Verﬁ,ngung stehen. Zur Lo-
. sung dieses Problems muB der Erwartungsbildungsproze8 fiir die GroBe x, endogenisert wer-
den. Fur die Notenbank sei unterstellt, daB sie den datenerzeugenden Prozef der Einkommens- -
variablen y, durch einen autoregressiven ZufailsprozeB zwe:ter Ordnung approximieren kann
und eine rationale Emartungsb:ldung reahswrt
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5.2 Verzerrungen bei stationdren Variablen -

Zur Ermittlung des Einflusses der Stationaritat der Modellvariablen auf die Darstellungs-
giite werden fiir die Einkommensvariable y, zwei Falle untersucht. Zunichst soll diese Variable
durch éinen stationaren datenerzeugenden Prozef approximiert werden. Die sich hieraus erge-

-benden Konsequenzen fiir die Dafstellun'g der G]eichUng (21) sind zu vergleichen mit dem Fall
einer Einkommensvariablen, die einen Integrationsgrad von 1 besitzt. Zur Unterscheidung seien
die aus Abschmtt 4 bekannten Vanablentypan A (-- statlonare Vanablen) und B (= mit Grad 1
integrierte Variablen) verwendet. - :
In Gleichung (1’7) wurde fiir den "Vanablentyp A" der Emkommensgroﬁe der folgende AR(Z)-
ProzeB unterstellt:

Wy (em-D) (- L)iy,'#ﬁ+'w',.:(1—7rl)¥'(1-zrg)-q%w;'

" x,,n,.q = beliebige Konstanten  mit: - 0<|z,|<|m|<1

,
@, i"white noise"»PrdzeB - mit: E[a’“i/ﬂ"j 2 11:0

Eine Losung dieser Differenzengleichung (l7a) fir die GroBe yt+s in Abhingigkeit der zu ' dem
Zeitpunkt t bekanntem Emkommenswene erhilt man durch iteratives Elnmmleren der in t-noch
nicht bekannten V&nablenwerte von y Es ergibt sich hier B '
. .' 5+ s+ smanH. JTJHIII |
(22) . yt+s“"q+"t ”l 1+“" 1+Z !+s;
' 7=0 7,
)= ama) L ma)-m (y,, ~q)

-
| . ’ 2, =

_7{'1—72'2 : . P ﬂ' 71‘2 -

Die Bildung rationaler Erwartungen schia.gt sich in Gleichung (22) in der Vernachléssigung der
Werte w,,,; nieder, die nicht mit Hilfe der zum Zentpunkt t verfugbaren Informationen 2, prog-
nostlzxerbar sind. Die rat:onalen Erwartungen der stationiiren Emkommensvarlab}en lautet:

(23) [y,+,/ﬂ] q+«-l Jr,‘”+z, e

Das zukiinftige durchschnittliche Penodenemkommen X, wurde in der Gleichung (21) ais ge-
wichtete Summe der rationalen Erwartugen von y, definiert. Mit Hilfe von Formel (23) resul-
tiert das Zukunﬁsemkommen aus den Komponenten '

24)  x, =y+ +(1-p)-(q- y.)+/~t. (q y,l) _3
_ 1-B&
=pew)0-p&m)

Die Substitution der latenten Variablen x, in der Verhalt’ensglei_chung (21) gibt das opti-
male Geldangebot auf Basis der zum Zeitpunkt t verfligbaren Informati'onen wieder. Diese Ele-
mente der Informationsmenge €, sind: annahmegemaﬂ Variablen, fir die Beobachtungswerte

- existieren.” L‘ntsprechend stellt dle resultlerende Geldangebotsglelchung emen Ansatz ﬁll‘ empi-

Ho = s ﬁ‘fs 7 7["/“0_
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rische Untersuchungen dar. Emsetzen der in Bez:ehung (24) deﬁmerten Zukunﬁsemkommen in
der Gleichung (21) fihrt zu: : s . _

(25) A = g+ Ay, - ( = &) (m = ps -y, — k)
mit: gy =(o=-A,) (1= &) (1= o +41,)
po = A5 +(0=25)-(1- &)ty > 25 + (0= 4 )(1—:5)
ps=0-(a- 2-)(1 #o+ﬂ:)<0”

Die Gleichung (25) ist eine Darstellung der Theor:eglexchung (21) bei einer Reduktion der Mo-
. dellvanablen auf die Elemente der untersteliten Informationsmenge Q, (= beobachtbare Gros-
sen), wenn die Notenbank ratlonale Erwartungen realisiert. Geht man vereinfachend von der
Annahme der schwachen Exogemtat der Variablen y, bezugllch der Parameter n, und p, der
Glenchung (25) aus!s, beschrexben dlcse beiden Koefﬁzﬁenten die zu erwarteriden Schitzer des
Fehlerkorrekturmiodells in der Spezifikation (25). Bei der Abschatzung der dynamischen Bezie-
hung zwischen den Vanablen m, und y, interpretiert man die Koeﬁ’:zxenten [, und p, als Reali-
sationen der kurz- bzw. langfrnstigen Reaktmnskoeﬂ‘lznenten % bzw. . Eine wahre Theorieaus-
sage, die an einen bestimmten o-Wert gebunden ist, wird u.U. als unvereinbar mit den Daten
angesehen, weil der emplrlsche Langfrlstparameter us den mteressxerenden Theonepammeter o
tendenziell unterschitzt. o '

5.3 Verzerrungen b-ei in_tggfierten Variableh |

Wird hsngegen statt einer stanonaren Emkommensgroﬁe eine mtegnerte Variable unter-
stellt, tritt diese Verzermng Ied!gllch bei der Darstellung der kurzfr:stxgen Dynamik auf. Hierzu
sei zunichst eine mit der Ordnung 1 integrierte Emkommensgroﬁe ¥, betrachtet dle gemaﬁ der
Gtelchung (17) mit dem “Vanab]entyp B" charakterlsmrt wurde: '

W) (oD (-Doy,=hvo,=(-m)gro,
7,8 = beliebige Konstanten - mit:  0s|x,| <1
@, J--‘"white'n’oise"—Pro'zeB Cmit; E[m;+j/Q‘,J'21]m

Die durch diesen "Variablentyp B" determmaerten ranonalen Erwanungen smd analog zu den
Gle:chungen (23) und (2,4) gegeben durch ‘

o o liem |

(26) - E[yf;s/Q-]' ,+S g+—1§~_~“;r—7z—)- (. y,u) g|
o= ﬂ 55 . | ﬂé« '_.”3 N - | ___. |

@) mEpaypet [(», ._ yia)=g]

1- ﬁ‘fs ”3-:_

1$Die schwache Exogenitat erlaubt die Vemendung eines Emgletchungsschmzverfahrens bei Ansatz (25). Zu
diesem statistischen Exogenitiitskonzzpt vgl. Banetjee 1.a. {1993}, §. 17 ff.
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Auch in diesem F&i] 15t in der Varhaltansglelchung (21) die unbeobachtbare Grofle des zukiinf-
tigen Durchschnittseinkommens x, durch die Erwartungen gemaB der Bez1ehung (26) zu sub-
stituieren, Das optimale Notenbankverhalten spxegelt sxch in dem folgenden als Feh]erkorrek—
turmodell wider: L o

(28) A= pgg Ay, - (lmés)(fzr,;wu_s-ymk)'

o ﬂgS( HS).'.
- mit: ..ﬂ.s-(o'“’la)_( 55) (1 - & 72'3)( ﬁgs)

o = ,;_'(a 1)-(1-8)-

e

Diese Darstellung zelgt d:e zu erwartenden Schatzungen wenn die dynarmsche Beziehung der
integrierten Variablen m, und y, mit Hilfe eines gemgneten Ansatzes geschatzt w1rd Im Gegen-
satz zu. (25) entspricht nun der geschatzte Iangfnsnge Reaktxonskoeiﬁzxent tendenzlell den
interessierenden 'I‘heoneparameter o, S0 daB auch theoretnsch motivierte Restnktlonen
beziiglich ¢ mit dem I‘ehierkorrekturmodell (28) emplrlsch uberprufbar sind!”. '

- Obwohl die beiden Schatzansatzc (25) und (28) auf der Verhaltensglelchung (21) basxe-
ren, ergeben sich die oben erwihnten Dlvergenzen zmschen Schatzkoeﬁ'menten und den theo-
retischen Parametern. Die bei der Schatzung von (25) oder (28) auﬁretenden Verzerrungen in
den Schitzkoeffizienten werden dabei durch die fehlende schwache Exogemtat der Variablen y,
fiir die eigentlich interessierenden Parameter X und & verursacht!®. Um die drohenden Konse-
quenzen aufzuzelgen kann man die Ansatze (25) oder (28) als veremfachte Darstellungen der
Verhaltensfunktion (21) mterpreneren Der Ubergang von (21) vollzneht sich durch die Substi-
~ tution der ErwartungsgroBe x, durch das aktuell beobachtete Einkommen y, und einer Erwei-
-terung der Gleichungen (25) bzw (28) um eine (gedachte) latente Vanable Weil die (imagi-

nire) latente Variable im allgememen mcht stochastasch unabhangxg von der Emkommensva«
riablen y, ist, ergeben sich die oben beschrlebenen Verzerrungen zw:schen den Schatz» und '
Theorieparametern. : . '

Dieses Problem tritt grundsatzhch bei der Verwendung stationdrer als auch integrierter Zeitrei-
hen auf, Hinsichtlich der Verzerrungen bel den langfristigen Reaktionskoeffizienten sind jedoch
nur die Ansitze mit stationdren Variablen betroffen. Die Eigenschaft der Integration bei den
Einkommensvariablen bewirkt ein asymptotisches Verschwinden der Verzerrungen bei der Ko~
effizientenschitzung fur die langfrié’tig& Reaktion!?. Bei integrierten Variablen tritt eine Diver-
genz nur zwischen den kurzfristigen' Schitz- und Theorieparametern auf. ~ '
Die Stirke der Verzerrung hangt u.a. ab von den Abweichungen der Einkommensvariablen
ciner gleichgewichtigen Entwicklung. Es sind letztlich die nicht prognostizierbaren Einflisse im
datenerzeugenden ProzeB von y, (also dxe o), die eme fehlende Uberemstxmmung VOn X, und Y,

"Dieses Ergebnis besitzt auch fir allgemeinere Darsteilungen dynamlscher Bezichungen mit mtmnalen Erwar-
tungen Relevanz. Vgl hierzu Hendry/Neale [1988} S.808f

18ygl, Hendry/Neale [19881, 8. 810 ff. e

19ygl. Hendry/Neale {1988] . 5. 813,
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hervorrufen und die Schitzprobleme auslasen. Diese Beziehung kann am Ansatz (28) verdeut-
licht werden, wenn fiir die integrierte Einkommensvariable y, "steady state"-Gleichgewicht an-
genommen wird. Im Glenchgewwht muf} y, mit der konstanten Zuwachsrate g ansteigen:

/355_
1= ﬁ§5

Die Bemcks:cht:gung der Glelchgewnchtsbedmgung (29) in der Verhaltensglexchung (28) zeigt

(29) y,—y,_1=yf‘= --.Vrz g = X, -yl

das Fehlerkorrekturmodell bei Vernachlassigung der nicht prognosnzaerbaren Einkommensef-
fekte (). Das optimale Geldangebotsverhalten druckt sxch im Gleichgewicht in der folgenden
: f’ehlerkomglerenden Darste]lung aus:

(30) . Am = Ay (1= &) (mo -y v =)

R mit: Y =yotg . M=K, =0
In der Fehlerkorrekturdarstellung mit der gleichgewichtigen Emkommensvanabien entsprechen
die kurz- und langfristigen Reaktlonskoeﬁizxenten den intendierten Theoneparametem Die mit
Ansatz (28) geschatzten Koeffizienten wiren in d:esem Fall emer gleachgewnchngen Einkom-
mensentwicklung unverzerrt. Entsprechend erhilt man fiir die stationdre Einkommensvariable
das “steady state"- Glelchgewmht wenn folgende Bedmgung erfuillt ist:

(31) YVie=Va= y:_ "‘q - JC =¥ = q

Mit Hilfe dleser Glexchgewmhtsbedmgung (31) entw:ckelt sxch die Geldangebotsglmchung (25)
ebenfalls zur Beziehung (30), wenn dort "g = Ay, = 0" gesetzt wxrd
Bei dynamischen Beziehungen von Vanablen die sich teilweise auf die erwarteten zu-
kiinfligen Realisationen dieser Groflen beziehen, konnen zwnschen dem theoretischeri Modell
und dem empinischen Schatzansatz Dwergenzen in den Parametem auftreten. Eine Substitution
der Erwartungen durch Konstrukte aus beobachtbaren Variablen, wie dies z.B. im Rahmen der
rationalen Erwartungsbildung realisiert wird, bedingt das Fehlen der schwachen Exogenitit der
beobachtbaren Variablen fur die kurz- und langfhstlgen Reaktmnsparameﬁer des theoretischen
Modells. Eine empirische Analyse mit dem resultierenden Ansatz wird im allgememen Zu einer
Verzerrung bei der Abschitzung der Reaktionskoeflizienten fiihren.
Fir die angewandte Okonometne sind diese Uberlegungen primér bei der Restringierung von
Schatzansdtzen aufgrund theoretischer Aspekte von Bedeutung. Werden fiir dynamische Mo-
delle mit rationalen Erwartungen die empirischen Analysen anhand stationirer Zeitreihen voll-
zogen, kénnen zwischen den Schitzungen und den interessierenden Theorieparametern Diver-
genzen auftreten. Die Restringierung der Schitzungen bzw. die empirischen Uberprifung von
Theorieaussagen aufgrund theoretischer Gleichgewichtseigenschaﬁen ist problematisch. Etwas
positiver fillt die Beurteilung der wirtschaftstheoretisch mot.ivie.rte'n Beschrinkungen der Lang-
fristkoeffizienten bei Verwendung integrierter Variablen aus. In diesem Fall stimmen die empi-
rischen Koeffizienten mit den Parametern des "steady state"-Gleichgewichts iiberein.
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6 Fazit

Die Moglichkeiten der Spezifikation skonometrischer Zeitreihenmodelle mit Informatio-
nen aus der Wirtschaftstheorie beschrankt sich oft auf die Festlegung der relevanten Variablen
des theoretischen Modells und ihrer. Bemehungen im Gleichgewicht. Diese Informationen wer-
den ohne Beriicksichtigung stochastischer Eigenschaften der Daten auf den Schatzansatz iiber-
tragen. Jedoch ermoglicht msbesondere die Elgenschaﬁ der Integratmn bei Zeitreihen die Be-
stimmung von empmschen Spezxﬁkat:onen dle mit theoretlschen Erwagungen nicht unbedmgt _
vereinbar ‘sind. -

Der Integratxonsgrad der Daten kann Anhaltspunkte fur die erforderliche Intensitit fehlerkorri-
gierender Mechanismen im Verhalten der Wirtschaftssubjekte liefern. Diese Kontrollregeln sind
mit konkreten Formen eines Fehierkorrekturmodells das zur Darstellung der interessierenden
skonomischen Aktivititen dient, verbunden. _

Bei stationiren Variablen ist der Einsatz mﬂschaﬂstheoretlsch monvxerter Restriktionen in den
Schitzansitzen problematlsch werin dne Theone auf endogenisierte Erwartungen basiert. Wird
das Modell hingegen mit integrierten Zeitreihen analyswrt, konnen zumindest Theorieaussagen
zur Gleichgewichtssituation bei diesen Schatzungen beriicksichtigt werden.

Anhahg ;
Optimierungsansafz (Abschnitt-ii)_ .

Das optimale Gﬁldangebotsverhalten soll durch dle Mm:mlemng der folgenden Verlustfunknon

beschrieben werden: _ |
(1a) V,= Y E[f - f m,,m,l,pr /n]
=0 . .
Q {yr Y4 !’yf-"’* ", l’mtn-”“ t- 3!""pr-i’Préi;*pr—S""}
(lb) | | f(mr:mz—hp:«}) =4 (m -0 Ye k)._2 2’3 '(mt_';h’n:ml)'(y: “".y.r-t)"l"
+"11 (P ) +(m mc'-1)2. |
0<A, A Ay . o>4 ., 0<fi<l

Die Beziehung zwischen den beiden endogénen Variablen' m und p ist gegeben durch:

(2) P p,,-Ap,='=r( —oy, - k)

Unter Zuhilfenahme von Glelchung (2) 14Bt sich die Variable m in der Funktion (1b) eliminie-
ren, was zu der Differenzengleichung zweiter Ordnung fiir die endogene Variable p fithrt, Die
entstehende Gleichung besitzt die Form: '
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TR _ | 2 y?
+4, -(p,'—q)2+(a-Ay+A p")'

Die mit Pﬁlfé_ von Glei_éhuhg '(lq) bestimmte Verlustfunktion wird minimiert, wenn die notwen-
dige Bedingung (8V,/3p, = 0) erfiillt ist?°. Diese sog. Euler-Bedingung fiihrt schlieBlich zu:
©) E[(L-5)- 1—'L)-(m“.—13»y,+1)/ﬁ,]+
HE[A 7P - @)+ 2y (L= B) (myy = 0y, = K)[Q, ] =0
| mit: E[L-m,, [Q, ] . E[mhh/ﬂ J= E[mp /9]
" Die Tfansversalitz‘itsbedmgung erfordert ﬁJr dxe Variablen m resp. p_L(‘;‘)sungem die eine expo-
‘nentielle Ordnung kleiner dem Faktor (1/8) aufweisen.

Aus den Gleichungen (2) und (3) erhilt man die Beziehung zwmchen der Geidmengengroﬁe m
und der Realeinkommensvariablen y als Differenzengleichung:

@ (L) E[m /@)= G (L) E[y,0 Q]+ 4 7k mit: |
H(L)=[(p=1)-(1= )] =2, (B=1)-(1- 1) L+ 4 yangg.Uiu_g,Lﬂ

G(L)=4,-[(B-L)-(1-1 ]mai (p-1)- (1-L) L+o-d,-y I

oclallal<r<t<lallal . a- (30 22.7)

Die Wurzelpaare (£, und £,) sowie (£, 'und E,) der charak'teristischen Gleichung des Polynoms
H,(L) sind positiv reell oder konjungieﬁ komplex. Die Transversalititsbedingung impliziert die
Auﬂosung der instabilen Wurzeln (&, und £) in die Zukunft, so daB der Losungspfad for m in
Form einer leferenzenglexchung zweiter Ordnung mit stabllen Wurze]n vorhegt Die Determi-
nanten der Losung E(mJQ) sind neben den Einkommen der Gegenwart und Vergangenheit yt "

auch die in der Zukunft erwarteten Emkommen E(y,, /). '
Die Annahme einer strikten Gegenwartsoncntlerung (B = 0) vereinfacht Glelchung {4) zu.

(5) H,(L ) [m/Q] ( L) [y,/Q ]+ 4, y ko mit:
Hy(L)=(1-L) +Az-(_-L)+ﬂ_wr =(1+Az+ﬂ,-y?)-(g(z—ak-z))
GQ(L)%AS-(IQL)Z-i-&A' (1 L')m-z- yr |

2+)"£2i‘](2+/1 Y -a-(1+4,+4,-7° )
2. (1+,:, v A7)

8, = ., O«

0L sungen fiir derartiger Optimicrungsprobleme findet man bei Sér‘gam {19817, 8. 341
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Das Wurzelpaar (8, und ©,) kann pesitiv'reell oder_ konjungiert-komplex sein. Der Losungspfad
der Variablen m 146t sich ebenfalls durch eine stabile_ Differenzengleichung zweiter Ordaung
darstellen, wobei im Unterschied zu Gleichung (4) nun die zukinftig erwarteten Einkommens-
groBen E(y,,/Q,) als Bestimmung.sfaktoren von E(m]Q),) wegfallen. Weil sich jedoch die reali-
sierten und die erwarteten Einkommen hinsichtlich des Variablen_IntegratiOnsgrades nicht un-
terscheiden, f’uhrt die in Abschnitt 4 durchgeﬁlhrte Analyse anhand der Gleichung (5) quahtanv
7 keinem anderen Ergebms als bei Verwendung von Glexchung 4).

Fehlerkorrekturmechanismen (AbSChnitt 3)

Aus Gleichung (5) erhilt man dre Bestrmmungsglemhung fir das’ optlmale Geldangebot bei Er-
fassung von derivativen, proportionalen sowie mtegralen Kontrollregulatoren i im Verhalten ge-

maB Gleichung (10) in Abschnitt 3. Mit Hilfe der Deﬁnmon der Gleichgewichtsabweichung €,
(= m, - oy, - k) 1aBt sich aus der Gleichung (5) eine unmlttelbare Beziehung zwischen dlesem
Gleichgewichtsfehler und der Emkommensvanab!e y, ableiten

6  [(1-4-L) (-0, -L)}- [,ﬂ/n] [(awz)-e-.a,(lwp)l]-E[y,;,/n,]

Die Ehm:merung der mtegralen Kontrolle ist mit der zusatzhchen Restriktion (A, = 0) verbun-
den. In diesem Fall vereinfacht snch Glexchung (S) o B
(7) " oH(L)- [m,f!/n,_] G, L) E[yM/Q =4, p it

H(L) =(1-L)+4, =(1+4,) (_1»03 L)

GJ(L)II-_:45~(1.-L)+0~/?? K q<93m_.1+%<1

Die aus der Beziehung (7) resultierende Eﬁtscheidungsregel der Notenbank wird im dritten Ab- .
schnitt in der GIenchung (1) beschneben Die in (6) erfaBte direkte Beziehung zwischen der
Gleichgewichtsabweichung und der Emkommensgroﬁe lautet bei der Restnktmn ([3 A, = 0)

(8) (1-6,-1) - E[e,../2,]= [(a 4,)-6,01- ]E[ym/ﬂ]

Der Fehlen der mtegraien und der proportnonalen Komrolle zeichnet sich durch die Parameter-
restriktionen (= A, = A, = 0) aus. Man erhalt in daesem Fall analog Zur Glelchung (5) die Be-
ziehung zwischen mund y: ' :

9 (1- ). E[m,/©,]= 4,-(1-L)-»,

Der unmittelbare Zusammenhang zmschen den beiden Vanablen Glexchgewmhtsabwmchung €,
und Einkommen y, ergibt sich aus der Gleichung (9) zu: -

(10) E[£.,/Q,]=~(0-A,)- E[3,../, ]+ const.
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Einkommenstypen und Fehlerterme (Abschnitt 4)

Der im Abschnitt 4 definierte "Vanabientyp A" wird y durch einen stationdren AR(2) Prozel}
approximiert, wobei gelten soll: 8
an  (-x-D)-(1-m-1)-y, =(1-7)-(-m) g+,

#,,7,,q = beliebige Konstanten mit: 0 <|m|<|m|<1

@, ="white noise"m'Pr_ozeB mit: 'E[mt;j/ﬂt’quzo

. Die zum Zeitpunkt t erwartete Hohe der zukiinftigen Einkommen bestimmen sich nach den
Ausfihrungen in Abschnitt 5.2 durch die Beziehung?!:

(12) . 'E[yr+:/Qr]zq-§—z!_-'ﬂf+l %22.'7&;” : .
_0-0-mbu-e) _md-m (i -9)
“y 771_”1 | _.5 “2 = . _'ﬂ_l_ﬁ_’rz.

Die in den Gleichungen (6), (8) und (10) .ermitt.elten Beziehungen zwischen den mkﬁnﬂig er-
warteten Gleichgewichtsabweichungen E[emlﬂ] und dem Einkommen, fithrt im Falle eaner sta-
tionidren Einkommensvariablen zu?2: '

i' B - . .
039 Bleu/0)= g St ) (e 00000 -
: ] 1 k=1 . ’ )
9 2 2 o . .!+1+k 7[;"“9r
~(o-4,) ~———-~'——{ 1-7 )26, (1) i "}
( Y e,-6, |5 k=1( : * =0,
(14) Ele.,/0]=6-E[s/Q,]- - |
| - y -8
o=2)-6,{ Bl m)2 701 =24
(15) E[e,.,]Q]=~(0=2,)-(q+2 - 2" +2,-75") +const.

Beim "Variablentyp B" aus Abschnitt 4 wurde ein AR(2)-Prozel3 mit einem Integrationsgrad 1
bestimmt, der sich analog zu (11) und (12} durch folgende Beziehungen auszeichnet:

16 (1-7,-1)-(1-L)-,=(1-7) g+ @,
7y,8 = beliebige Konstanten mit: 0 ]zr3‘ <1

w, ="white noise"—Prozefl  mit: E[mm/Qt,jal] 0

| - (1- 7
an E[y,ﬂ/ﬂ,]r-y,va*h—i-L—-)—-[(y:*J«-i)“g]

3

217yr Bildung von Prognosefehler-minimierenden Pro;ekuonen (im MSE- Smn) bei stochasnschen D:ﬁ’erenzen-
gleichungen vgl, Sargent [1981], 8. 269 fT. :
22m die Betrachtung spezieller Lésungen zu vermeiden, sei im fol genden fiir alle Fille unterstellt: ©, = =,
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Fir den *Variablentyp B lauten die zu den Glelchungen (13) (14) und (15) korrespondieren-
den Bestimmungsgiexchungen der E[smlﬂ ]

(18) E[e,../Q,]= . 9 {Z g, - (E[e,/ﬂ,]-ajmk-s,;l)}w
. k=1 ’ . :
0.6 . & N e -6
—(o-4,) 2 Yy ). 1 .8, (-1 k! 'R
(o= 1) 50 __y,_ﬂ,,, __g),{m( )0 B
(19) { :+3/Q] [E:_/Qr_]'" o
SRR B T AR R et
~(o-2;)-6, [g T (. y,jl_g)..ﬂs_.gj]
) . . - | iy —ﬁ"” o
(20) E[S,”/Q,l e -((j'__-,{s).(yl +-s-g+(_y’ ~ Y.y “g)""";"""f—)*c‘mst-

Durch eine Anhahemhg der Einkomménsvariableh y, mit einér’h AR(Z)QPi‘ozeB und der Integra-
tionsordnung 2 ist der “Vanablentyp o charaktenswrt wobex hler gelten soll:

21 (1-L) -y, =h+w, mit: h= belleblge Konstante _
o, =" whlte noxse"-—ProzeB r‘mt E[wHJ/Qt J 1] =0
. . sz_ b5 o
(22) E[y,./9]=>, +s~(y; -,v,4)+ ; h

- Die zukiinftig erwarteten Glexchgewwhtsabweichungen E[%SIQ] bea dlesem "Variablentyp C"
lauten analog zu den Bezzehungen (13), (14) und (15): -

@ He./0)e 5 {;er«(_ (el /016 )}
| 9 '(91 (92_8;)+9f+3'(1“92)“‘€;.;(1“61)
_,,(CT ;u) 92 Ql‘h . (1”93)'(1‘“61) .
(24) Ele../Q)=6-E[s/2)-
, - o ._.93' ._1;,9;. s _
ey {lrenachity) o)
(25) E[6,../Q]=~(o- i’»)(yr_”( y,-,)+ ’2 S)¥const.

Verhaltensgleichung (Abschnitt 5)

Ausgehend von Gie:chung (4) wird die Parameterrestriktion (A, = 0) im Modell der Geldange—
botsentscheidung bemckswhngt In diesem Modell ohne mtegraien Kontrollmechamsmus foigt
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eine instabile Differenzengleichung zweiter Ordnung, deren gréﬁére Wurzel betragsmiBig ho-
her ist als der Faktor (1/ B):

@) H(D)-E[ma/0)=G (D) Ely /@) Ak mit:
Hs(L)=[(ﬁ—ll)-_(.— ZA, L= ﬁ(g(F& ]

G,(L)=2,[(B-L1)-(1-L)]-0-4, L
- 1+ﬁ+lszl+ﬁ+A2 —-4-[3
56.5 = . 2ﬁ | .. ] »
Die Auflosung der Wurzel &, in die Zukunft ﬁberﬁihrt_ Gleichung (26) in eine stabile Differen-.

zengleichung erster Ordnung. Das optimale Geldangebot bestimmt sich neben den realisierten
Einkommensgrofien auch aus den zukiinftig erwarteten Realeinkommen x:

(27 m? = E[m, [Q,]=m, + Ay (3, =y )+ (0= 2,)-(1= &)-(x, = y,) -

1
0<§5<1<E<§6

“(1“'&.-:5)‘( O’yrl_k)
mit: ,=(1- ;6' és. (g B fs) Ely,.,/Q, ])
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