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Crowding-out in einer kleinen offenen Volkswirtschaft

Einleitung

Unter Crowding-cut im Sinne der wissenschaftlichen
Literatur versteht man allgemein die Verdrangung pri-
vater Giiternachfrage durch eine Ausweitung der
Staatsausgaben, wodurch der Effekt der zustzlichen
staatlichen Nachfrage auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage zumindest teilweise (und oft erst nach Ab-
lauf einer angemessenen Anpassungsfrist) neutrali-
siert wird Crowding-out ist hufig ein theoretisches
Ergebnis neoklassischer Modellannahmen und wird
daher in erster Linie von Monetaristen als ein auch flr
die wirtschaftspolitische Praxis relevantes Phanomen
betrachtet. In der theoretischen Diskussion werden
fir das Auftreten von Crowding-out-Effekien oft fol-
gende einschrinkenden Annahmen gesetzt:

— Von der Geldpolitik wird vorausgesetzt, daBl sie
sich “neutral® verhilt

-— Manche Crowding-out-Effekte treten nur in einer
Vollbeschéftigungssituation auf.

— Die Crowding-out-Diskussion beschrénkt sich
Uberwiegend auf geschlossene Volkswirtschaf-
fen.

In der folgenden theoretischen und empirischen Dar-

stellung sollen auch Aspekte einer offenen Volkswirt-

schaft bertcksichtigt werden. Entsprechend den ge-
genwértigen Ausgangsbedingungen wird sich die

Analyse mit Vollbeschiftigungseffekten nur am

Rande beschéftigen.

Crowding-out ist ein sehr vielschichtiges Problem.

Die Kanéle, (ber die sich Verdringungseffekte aus-

breiten kdénnen, sind unter flexiblen Wechselkursen

andere als unter fixen Kursen. Unterschiede ergeben
sich weiters zwischen AuBenwirtschaftssystemen mit
vollkommener Kapitalmobilitdt (d h. mit exogen be-
stimmten Zinssatzen) und solchen mit unvollkomme-
ner Kapitalmobilitat (in denen die Zinssétze durch das

System bestimmt werden kénnen). In jedem dieser

Teilbereiche kann man nach der Art der Gleichge-

wichtsbetrachtung kurzfristige Effekte (die Vermo-

gensbesténde sind gegeben und wirken nicht auf die

StromgréBen zurick), mitteifristige Effekte (Vermo-

gensdnderungen wirken auf die StromgréBen zuriick)

und langfristige Effekte (die Vermdgensakkumulation
ist beendet, es herrscht Gleichgewicht sowoh! in den

Strom- als auch in den BestandsgréBen) unterschei-

den Weitere Untergliederungen waren hinsichtlich

der Auslastung der Produktionskapazititen (Vollbe-
schéftigung bzw. Unterbeschéftigung) und der Finan-
zierungsart fir die zusétzlichen Staatsausgaben

(Steuer-, Kredit- und Geldfinanzierung) zu treffen, um
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eine theoretisch einigermalken saubere Isolierung von
Crowding-out-Kanalen zu erreichen

Im néchsten Abschnitt wird eine knappe Ubersicht
(ber die wichtigsten mdglichen Crowding-out-Kanile
gegeben, im empirischen Teil wird ergénzend zu
Handler (1981) versucht, fir einige dieser Kanile
eventuell auftretenden Crowding-out-Erscheinungen
in Osterreich in der Periode seit Ende der siebziger
Jahre nachzugehen

Theoretische Zusammenhiénge

Der Effekt, der sich nach einer Erhdhung von Staats-
ausgaben auf die Verénderung der gesamiwirtschaft-
lichen Nachfrage ergibt, setzt sich aus einer Palette
von nachfragesteigernden Impulsen und von Crow-
ding-out-Effekten zusammen, die diesen Impulsen
entgegenwirken. Welche dieser Teileffekte zum Tra-
gen kommen — und in welchem Ausmal —, hangt
von den Verhaltensweisen der beteiligten Wirt-
schaftssubjekte, von institutionellen und von wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen ab.

Beschrankt man sich nicht auf das (heute nur flir ab-

strakte Betrachtungen brauchbare) Wirtschaftsmo-

dell bei Vollbeschiftigung — in dem Crowding-out-

Effekte systemimmanent sind —, dann kann man

einige Haupteffekte herausschélen, die in Verbindung

mit einer kreditfinanzierten Steigerung der Staatsaus-
gaben auftreten; sie sind in Ubersicht 1 schematisch
dargestellt’).

1 Nachfragestelgernde Effekte. Eine exogene Aus-
weitung der Staatsausgaben, die nicht zur Ginze
durch Steusrerhdhungen finanziert wird (gin gege-
benes Budgetdefizit steigt und bleibt hoch), erhéht
zunachst die gesamtwirtschaftliche Nachfrage Gber
den direkten Einkommenseffekt, weil die Staats-
ausgaben ein Teil dieser Nachfrage sind. Der di-
rekte Einkommenseffekt kann durch indirekte Ein-
kommenseffekite verstarkt werden, wenn es bej
Unterauslastung des Produktionspotentials zu Mul-
tiplikator- und Akzeleratorprozessen kommt Wer-
den die zusatzlichen Staatsausgaben durch die
Emission von Staatspapieren finanziert, die zu
einem Vermdégensbestandteil des privaten Sektors
werden, kann die Gesamtnachfrage durch Vermd-
genseffekte weiter stimuliert werden. Vorausset-

'} Eine eingehende Behandlung einzelner Crowding-out-Effekte
sowie der Bedeutung unterschiedlicher Finanzierungsarten von
Staatsausgaben findet sich in Handler (1981}
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zung hieflr ist, daB der Erwerb der staatlichen
Wertpapiere vom privaten Sektor als Vermogenszu-
wachs empfunden wird, also nicht nur als eine Um-
schichtung in der Gegenwart von einer {liquiden) in
gine andere {(weniger liquide) Vermdgensart und
auch nicht als ein Vorgriff des Staates auf klnftige
Steuererhdhungen. Eine Nachfragesteigerung tritt
unter diesen Bedingungen ein, wenn etwa der pri-
vate Konsum auf einen derartigen Vermégenszu-
wachs reagiert: Befand sich die Vermdgensposi-
tion vor dem Zuwachs im Gleichgewicht, so wer-
den die Konsumenten nachher versuchen, das nun
“zu hohe* Vermdgen durch Entsparen bis auf den
Gleichgewichtswert abzubauen; dies geschieht un-
abhangig von der Kapazitatsauslastung
Nachfragediémpfende Effekte Den nachfragestei-
gernden Wirkungen stehen kompensatorische Ef-
fekte gegenuber, die zumindest einen Teil der
Nachfrageausweitung neutralisieren kénnen. Sieht
man vom wenig wahrscheinlichen “ultrarationaien
Crowding-out® ab (bei dem die privaten Nachfrager
auf einen Teil ihrer bisherigen Ausgaben verzich-
ten, weil ihre Winsche nun vom Staat befriedigt
werden}, kann es bei Schuldfinanzierung der zu-
satzlichen Staatsausgaben zu Zinssteigerungen
kommen, die bei zinselastischer Giternachfrage
die privaten investitions- und Konsumausgaben un-
mittelbar verringern. Allerdings gilt dies in einem
kleinen Land nur bei unvollkommener Kapitalmobili-
tét, durch die eine vom Ausland unabhingige Zins-
entwicklung moglich wird.

Aus der Anhebung des Zinssatzes folgt indirekt ein
Vermdgenseffekt Der Kurswert des Finanzvermd-
gens vermindert sich, sodaB auch die Giternach-
frage (entweder unmittelbar Uber die Konsumfunk-
tion oder mittelbar Uber eine Zunahme der Geld-
nachfrage) sinkt. Bei flexiblen Wechselkursen im-
pliziert die Zinssatzsteigerung aber auch eine Auf-
wertung der eigenen Wahrung, in deren Folge un-
ter bestimmten Vorausseizungen das Leistungshi-
lanzdefizit steigt; finanziert wird dieses Defizit
durch die zinsinduzierten Kapitalimporte. Herrscht
in einem kleinen Land vollkommene Kapitaimobilitat
bei flexibien Wechselkursen, dann haben schuldfi-
nanzierte Staatsausgaben praktisch keine Auswir-
kung auf die Inlandsnachfrage?).

Uber die Gitermirkte kann es nach einer Steige-
rung der Staatsausgaben zu Preissteigerungen
kommen, wenn das Glterangebot unelastisch ist
(etwa bei Vollbeschiftigung und geschlossener
Volkswirtschaft), oder wenn die Erhéhung der
Staatsausgaben durch eine bleibende Geldmen-
genausweitung finanziert wird; eine autonome Ge-
staltung der infandischen Inflationsrate ist bei offe-
ner Volkswirtschaft allerdings nur unter flexiblen
Wechselkursen méglich. Sind die Wechselkurse fix,
dann orientiert sich die Inflationsrate eines kieinen
Landes nach jener im Leitwihrungsland, und es fin-
det an Stelle der Preisanpassung eine Mengenan-
passung statt: Die Importe werden steigen und die

%y Vgl hiezu etwa die Darstellung von Lehment (1983).

261



Monatsberichte 4/1983

Ubersicht 2

Theoretisch wahrscheinliche Crowding-out-Eftekte in offenen Volkswirtschaften
{Kreditfinanzierte Staatsausgaben bei Unterbeschéftigung)
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Exporte fallen. Es kommt — zumindest der Rich-
tung nach — zu gleichen Effekten wie nach einer
tatsichlichen Erhhung der Inlandspreise oder
nach einer Aufwertung: Die Leistungsbilanz ver-
schiechtert sich und hebt damit einen Teil des ur-
springlichen Iniandsnachfrageeffektes einer Stei-
gerung der Staatsausgaben wieder auf.

Da diese verschiedenartigen und teilweise sinander
kompensierenden Effekte auch noch mit unterschied-
licher zeitlicher Verzégerung auftreten, ist es nur in
besonderen Féllen moglich, einigermaBen sichere
Aussagen Ober die endgtiltige Auswirkung einer Er-
hohung der Staatsausgaben auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage zu treffen. In Ubersicht 2 wird
noch einmal versucht, an Hand alternativ vorgegebe-
ner Ausgangssituationen die theoretisch zu erwarten-
den aggregierten Crowding-out-Effekte in der kurzen,
mittleren und langen Frist zusammenzufassen. Diese
Darstellung stiitzt sich auf die von Schmidberger —
Siebke (1981) bzw Siebke — Knoll — Schmidberger
(1981) verwendete Modellanalyse.
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Crowding-out in Osterreich

Zur Abgrenzung des dsterreichischen Falls

Im Gegensatz zur vorstehenden theoretischen Dar-
stellung, in der versucht wurde, einen Uberblick iiber
die wichtigsten Effekte zu geben, die nach einer Aus-
weitung der Staatsausgaben moglicherweise auftre-
ten, kann und muB sich die folgende empirische Ana-
lyse fir Osterreich auf eine gezielte Auswahi von
Crowding-out-Kanélen beschranken Dies ergibt sich
einerseits aus dem Mangel an Daten, sodaf3 nicht alle
theoretischen Konzepte unmittelbar getestet werden
konnen. Andererseits kann fir konkrete Situationen
auf die Untersuchung mancher Crowding-out-Kanéle
verzichtet werden, wenn diese Wege unter den gege-
benen Rahmenbedingungen schon thecretisch nicht
gangbar sind.

Die Einordnung Osterreichs in einen der theoretisch
unterscheidbaren Falle wird allerdings durch die
Mehrdeutigkeit erschwert, die manchen Randbedin-
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gungen in der Praxis anhaftet. Insbesondere ist die
Frage, ob in Osterreich ein Regime fixer oder flexibler
Wechselkurse herrscht, nicht von vornherein eindeu-
tig zu beantworten. Die Politik der Oesterreichischen
Nationalbank, den Schillingkurs der D-Mark nur wenig
schwanken zu lassen, bedeuiet einerseits, dafl die
tsterreichischen Finanzmérkte eng mit den deut-
schen verbunden sind; deshalb kénnen sich die hei-
mischen Zinssitze und monetéren Aggregate (und in
weiterer Folge auch die vom monetdren Sektor ab-
nangigen realen Aggregate} nur in sehr eangen Gren-
zen autonom entwickeln. Nun kann zwar diese Politik
von den Ssterreichischen Wihrungsbehorden frei ge-
wéhlt werden, doch lassen sich dann andererseits die
Schillingkurse aller anderen Wihrungen durch die
dsterreichische Politik nicht mehr beeinflussen In
einer Welt flexibler Wechselkurse ist dann der fir die
gesamte Wirtschaftsentwicklung maBgebliche effek-
tive Wechselkurs mitunter erheblichen Schwankun-
gen unterworfen.

In Osterreich herrscht daher ein Regime “fixer" Kurse
nur im Sinne “exogener® Wechselkurse: Die bilatera-
len Kurse kénnen sich durch endogene Prozesse
nicht verindern, weil sie entweder (wie im Falle des
Schillingkurses der D-Mark) von den d&sterreichi-
schen Wahrungsbehdrden festgelegt oder durch die
von Osterreich nicht beeinfluBbaren bilateralen Kurse
zwischen D-Mark und Drittwéhrungen bestimmt wer-
den. Durch die Fixierung des einen bilateralen Wech-
selkurses muB QOsterreich Kursschwankungen gegen-
dber allen anderen Wahrungen in Kauf nehmen, wo-
durch Rickwirkungen auf den heimischen reaten Sek-
tor bzw. die Preise eintreten, wie sie von der Theorie
der flexiblen Wechselkurse postuliert werden

Far Osterreich bedeuten somit schwankende effek-
tive Wechselkurse nicht, daf aus zusétzlichen Staats-
ausgaben eine Werterhdhung des Schillings und dar-
aus wieder sin Aufwertungs-Crowding-out folgen
konnte. Wohl aber kénnte eine unabhingig von den
Staatsausgaben (exogen) eingetretene effektive
Wechselkursdnderung die aus anderen Kaniélen ab-
leitbaren Crowding-out-Effekte verstdrken ader ab-
schwachen

Eine andere wichtige Rahmenbedingung fir die Un-
terscheidung von Crowding-out-Kanalen ist der Grad
der Internationalen Kapitalmobilitdt, der sich fir
Osterreich ebenfalls nicht eindeutig angeben 138t
Zwar ist heute die Freizigigkeit des Kapitals prak-
tisch flr alle Zwecke gewahrleistet®), doch ist dies
erst mit der zunehmenden Integration der dsterreichi-
schen in die internationalen Finanzmérkte voll zum
Tragen gekommen. Daher war es noch bis in die spé-
ten siebziger Jahre moglich, daB selbst die kurzfristi-

%) Wesentlich eingeschrankt ist die Freiz(igigkeit nur durch die
restriktive Handhabung des Devisengesetzes gegenuber priva-
ten Nichtbanken und durch Gentlemen's Agreements der Oe-
sterreichischen Nationalbank mit den Kreditunternehmungen

gen Zinsséatze Uber langere Zeit merklich von den ver-
gleichbaren auslindischen (insbesondere auch deut-
schen) Zinsséizen abwichen (vgl. hiezu Handler,
1980, S 2351f). In den letzten Jahren sind solche Ab-
weichungen auch deshalb seltener geworden, weil
die Wahrungsbehorden immer noch bestehenden in-
stitutionellen Zinsrigiditaten durch monetére Interven-
tionen (Swap-Politik und Offenmarktgeschéfte) ent-
gegengewirkt haben

Frithere empirische Untersuchungen fiir Osterreich

Mit Crowding-out-Phanomenen in Osterreich haben
sich bisher nur wenige Arbeiten empirisch auseinan-
dergesetzt Der Autor kam in einer friheren Untersu-
chung (Handler, 1981} zum SchluB3, daB auf Grund der
Verhaltensweisen im realen wie im monetédren Sektor
der d&sterreichischen Wirtschaft Crowding-out im
Prinzip mdglich ist, aber bis zum Ende der Untersu-
chungsperiode (1979) wegen der damals herrschen-
den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
nicht in meBbarem AusmaB auftrat

Unter den seither erschienenen empirischen Arbeiten
kommt Rathwalliner (1982) — dessen Untersuchungs-
zeitraum nicht Gber 1978 hinausreicht — zu einer et-
was optimistischeren Einschétzung der Gesamtwir-
kung von Staatsausgaben. Sie grindet sich vor allem
auf die Vermutung (fir die ein empirischer Nachweis
versucht wird), daB es keinen signifikanten EinfluB der
Schuldfinanzierung des Staates auf das inldndische
Zinsniveau gabe Potentielle Crowding-out-Effekte
traten zwar durch Kreditrationierung auf, wenn die
Kreditunternehmungen bei angespannter Liquiditat
die Kreditnachifrage des Bundes (etwa aus Risikoer-
wagungen} bevorzugt befriedigten. Doch habe der
Bund seine inlandverschuldung immer dann kraftiger
ausgeweitet, wenn sich die Kreditunternehmungen in
einer glnstigen Liquiditidtsiage befunden hatten und
umgekehrt; und (berdies wére die Geldpolitik insge-
samt zu expansiv gewesen, um Crowding-out-Effekte
hervortreten zu lassen

Zu einer noch deutlicheren Verneinung von empirisch
feststellbarem Crowding-out kommen Mooslechiner
— Nowotny (1981), u.a mit dem Argument, daB
nachfragedampfende Vermégenseffekte als Folge zu-
nehmender Inlandverschutdung des Staates unwahr-
scheinlich seien, weil der dffentliche Sektor den priva-
ten Nichtbanken gegenuber eine (steigende) Netto-
Forderungsposition aufweise. Indirekte Vermdgensef-
fekte Uber die Kreditunternehmungen seien nicht an-
zunehmen, solange eine lockere Geldpolitik verfolgt
werde. Eine Untersuchung von Substitutionselastizi-
taten fGr verschiedene Formen staatlicher Verschul-
dung zeigte eine héhere Komplementaritat zur Geld-
haltung (und damit hdhere Wahrscheinlichkeit von
Crowding-out) bei langerfristigen Schuldtitein (z B
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Anleihen) und eine hohere Substitutionalitét (und da-
mit geringere Crowding-out-Wahrscheinlichieit) bei
karzerfristigen  Schuldtitein  (Bundesschatzschei-
nenj.

Die Arbeit von Mosburger — Rainer (1982) enthalt
eine Multiplikatoranalyse, die insbesondere die mit
der AuBenwirtschaft und der Verédnderung der Ein-
kommensverteilung verbundenen Crowding-out-Ka-
néle behandelt. Den Autoren geht es weniger um die
Feststellung, ob und in welchem AusmaB Crowding-
out in der Vergangenheit aufgetreten ist, sondern um
Anweisungen an die Wirtschaftspolitik, wie Crowding-
out kinftig méglichst vermieden werden kann. In den
beiden erwéhnten Bereichen wére dies durch eine
Verlagerung von Ausgaben zu Lasten der Konsumen-
ten und zugunsten des Staates (der in der Regel sine
niedrigere marginale Importquote als die Konsumen-
ten hat und daher zu einer Multiplikatorerhdhung bei-
tragt) und durch eine Umverteilung zugunsten unte-
rer Einkommensschichten mit relativ hoher Konsum-
neigung zu erzielen.

Streififer (1981) kommt in seiner Analyse zum SchiuB,
daB insbesondere in den Jahren 1980 und 1981 Crow-
ding-out-Effekte aufgetreten seien, und zwar als
Folge von (tellweise} “hausgemachten” Zinssteige-
rungen, einer relativ hohen Kreditnachfrage wichtiger
heimischer Produktionsbereiche (im Gegensatz zum
Rezessionsjahr 1975, als die staatliche Kreditnach-
frage auf einen sehr schwachen privaien Kreditbedarf
traf) und einer Verdrangung der privaten Kreditnach-
frage in schiechtere (teurere) Kreditqualitdten.

Anderung der Rahmenbedingungen

Aus heutiger Sicht ergeben sich teilweise andere

Rahmenbedingungen flr die Crowding-out-Analyse,

als sie noch filr die in Handler (1981} untersuchte Pe-

riode galten.

— Die Geldpelitik war zwischen Anfang 1980 und
Mitte 1982 zumindest de facto restriktiv, weil die
Zinssatz- und Geldmengenentwicklung der Hart-
wihrungspolitik unterstellt war: Daher zogen die
Osterreichischen Zinssatze im Zuge der internatio-
nalen Zinshausse kréftig an

— Die fortschreitende Integration der dsterreichi-
schen Finanzmérkte in das internationale Finanzie-
rungsgeschehen wurde erstmals 1979 deutlich, als
der Versuch einer autonomen &sterreichischen
Zinsgestaitung scheiterte. Seither ist, mit zuneh-
mender internationaler Kapitalmobilitit, der Spiel-
raum fOr eine eigenstindige Zinspolitik Oster-
reichs weiter geschrumptt.

— Die Figkaipolitik ist in dem Sinne restriktiv gewor-
den, dafB der Beitrag des Netto-Budgetdefizits des
Bundes zum Wachstum des Brutto-Inlandsproduk-
tes in den Jahren 1979 und 1980 merklich sank
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Abbildung 1
Inlandwirksamer Budgetsaldo und Kapazitatsauslastung
{In % des Potential Output)
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und 1981 auf niedrigem Niveau stagnierte. Erst
1982 ist er wieder kréftig gestiegen, und fir 1983
ist zu erwarten, daB er auf hohem Niveau verharren
wird.

— Bis Ende 1981 waren die Arbeitsmarktsituation
und die Auslastung der gesamiwirtschaftlichen
Produktionskapazitaten viel gunstiger als im ver-
gleichbaren Ausland. Inzwischen kann man aber
auch in Osterreich nicht mehr von einer Volibe-
schéftigung sprechen

Die neuen Rahmenbedingungen kommen Crowding-

out-Effekten teilweise entgegen, teilweise schwichen

sie diese ab So schuf die Abkehr von einer akkom-
modierenden Geldpolitik zu Beginn der achtziger

Jahre erstmals seit den frilhen siebziger Jahren wie-

der eine der Voraussetzungen, um {berhaupt von

einer potentiellen Crowding-out-Situation sprechen
zu kénnen. Andererseits hat in den Jahren mit guter

Beschéftigungslage (1979 und 1980) die Fiskalpolitik

auf expansive impulse verzichtet, die expansivere Ge-

staltung des Bundeshaushalis in jingster Zeit sieht
sich aber bereits einer Unterbeschéftigungssituation
gegeniiber (Abbildung 1}*). Und selbst die Hartwih-
rungspalitik, die zu einer nominellen effektiven Auf-
wertung des Schillings flhrte, durfte kaum eine glo-
bale Verschlechterung der &sterreichischen Wettbe-

Y Die Wirkung der Fiskalpolitik wird hier am inlandwirksamen
Budgetsaldo in Prozent des Produktionspotentials gemessen.
Diese Malzah! ist am ehesten mit der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitdtsauslastung vergleichbar, die ebenfalls in Prozent des
Produktionspotentials ausgedriickt ist
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Abbildung 2
Nominelle und reale Wechselkursentwicklung
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werbsposition auf den Auslandsmérkten und damit
Crowding-out Uber die Giitermérkte bewirkt haben
Mit dieser Wechselkursentwicklung ist namlich auch
die Entwicklung der Inlandspreise gedampft worden,
sodaB der reale effekiive Wechselkurs {also der flr
die Konkurrenzfahigkeit entscheidende Indikator)
zwischen 1977 und 1980 abgewertet wurde und seit-
her ziemlich konstant geblieben ist (Abbildung 2)
Diese Uberlegungen zeigen, daB sich auch fir die Pe-
ricde nach 1979 gesamtwirtschaftlich keine eindeu-
tige Crowding-out-Konstellation ergeben hat. Im fol-
genden soll nun versucht werden, diese Aussage an
Hand ausgewahlter Crowding-out-Kanéle, fiir die em-
pirische Indikatoren zur Verfilgung stehen, naher zu
analysieren

Untersuchung einzeiner Crowding-out-Kandle

Zinssatz und Staatsschuld

Zunéchst soll versucht werden, frihere Tests eines
mdglichen Zusammenhangs zwischen der Neuver-
schuldung des Bundes im Inland und dem iniandi-
schen Zinsniveau (reprasentiert durch die Sekundar-
marktrendite des Rentenmarktes) zu wiederholen Da
sich im Hinblick auf die Zinsbestimmungsgrinde ge-
rade in den letzten Jahren markante Anderungen er-

geben haben, kann nicht mehr unmittelbar an die in
Handier (1981) vorgestellte Schatzung des Zusam-
menhangs der Sekundarmarktrendite {ZS) und der
Umlaufverdnderung an Rentenwerten des Bundes
(BE) angeknipft werden. Die schon erwdhnte Inte-
gration des osterreichischen in die internationalen Fi-
nanzmarkte gemeinsam mit der konsequenten Hart-
wahrungspolitik 188t es angezeigt erscheinen, auch
die Wechselkursentwickiung zwischen Schilling und
D-Mark { WK) und das deutsche Zinsniveau in Form
der deutschen Sekundédrmarktrendite (ZD) zu be-
ricksichtigen.

Unterstelit man zundchst einen fixen Schillingkurs der
D-Mark, so miBte sich das Osterreichische Zinsni-
veau bei freiem Kapitalverkehr im groBen und ganzen
parallel zum deutschen entwickeln. Tatsachlich |48t
sich seit Beginn der siebziger Jahre eine zuerst lose,
spater immer enger werdende Beziehung zwischen
den Zinsniveaus der beiden Lander feststellen. Das
Regressionsergebnis weist allerdings darauf hin, daB
sich im Durchschnitt der Stitzperiode Verinderun-
gen der deutschen Sekunddrmarktrendite erst mit
lelchter Verzdgerung und dann nur abgeschwicht im
dsterreichischen Zinsniveau piederschiugen. Dies
dirfte vor allem mit der dsterreichischen Politikk der
frihen siebziger Jahre zusammenhangen, die Nomi-
nalzinssitze moglichst wenig schwanken zu lassen.
Der Zinszusammenhang zwischen den beiden Lan-
dern kann durch die Wechsetkursentwicklung zwi-
schen Schilling und D-Mark gestort werden. Wertet
der Schilling im Vorjahresvergleich autonom gegen
die D-Mark auf (die Variable WK sinkt), dann steigt
nach den Ergebnissen der unten angefiihrten Glei-
chung das inlédndische Zinsniveau mit halbjéhriger
Verzégerung bzw. es muB hdher gehalten werden, als
es dem deutschen Zinsniveau entspréache, und umge-
kehrt

in dieser Gleichung tragt die Umlaufverénderung an
Rentenwerten des Bundes signifikant zur Zinsent-
wicklung auf dem Rentenmarkt bei. Betrachtet man
den EinfluB von BE Uber die Zeit, dann hat dieser zwi-
schen 1979 und 1982 merklich nachgelassen (vgl Ab-
bildung 3). Dies bedeutet, daB sich auch die Zinsef-
fekte, die zu Crowding-out fihren, abgeschwaicht ha-
ben

Die ZS-Gleichung enthalt als erkldrende Variable
auch noch die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
{UG), um Schwankungen in der Geldnachfrage zu er-
fassen. UG ist definiert als Verhéltnis von verfigba-
rem Giter- und Leistungsvolumen zur Geldmenge
M1’, die jedoch von den Umschichtungen zu Beginn
des Jahres 1979 von Sichteinlagen zu anderen Fi-
nanztiteln bereinigt ist. Die Gleichung wurde far Quar-
talsdurchschnitte des Zeitraums vom Il. Quartal 1971
bis zum lll. Quartal 1982 geschéatzt. In Klammer unter
den Koeffizienten stehen deren Standardabweichun-
gen in Prozent der Koeffizienten
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Z5 = — 3,936 + 0,020 BE — 3,211 WK_, +
33 (37) (16)
+ 0340 ZD_, + 6,548 UG__+
(17) (15)
R? =085 DW = 1,15 SE = 0,40

ZS = Osterreichische Sekundarmarktrendite,
Quartalsdurchschnitte, in %,

BE = Verinderung des Umlaufs an Bundesanleihen
und Bundesobligationen gegen das Vorjahr,
Quartalssummen, in Mrd. S,

WK = Schillingkurs der D-Mark, Veranderung der
Quartalsdurchschnitte gegen das Vorjahr,
Schilling je D-Mark,

ZD = Deutsche Sekundérmarktrendite
(Umiaufrendite insgesamtj,
Quartalsdurchschnitte, in %,

UG = Umlaufgeschwindigkeit des Geldes,
errechnet als Verhaitnis von verfigbarem
Giter- und Leistungsvolumen zur Geldmenge
M1’, bereinigt um die Sichteinfagenum-
schichtungen des Jahres 1979,
Quartalsdurchschnitte.

Kreditrationierung

Nach dem Rationierungsargument befriedigen die
Kreditunternehmungen eine Ubernachfrage nach Kre-
diten nicht nach der Héhe der von den Kredithachfra-
gern gebotenen Verzinsung, sondern sie tgilen die
vorhandenen Finanzierungsmittel nach anderen Krite-
rien (etwa nach unterschiediichem Risiko) zu Crow-
ding-out tritt ein, wenn dadurch zu einem gegebenen
Zinssatz der Staat gegeniiber privaten Kreditnachfra-
gern bevorzugt behandelt wird. Derartige Verhaltens-
weisen konnten aber fir Osterreich weder von Moos-
lechner — Nowoiny noch von Rathwaliner festgestelit
werden,

Unterstellt man wie die zitierten Autoren, daB Crow-
ding-out durch Kreditrationierung global dann nicht
aufgetreten sein kann, wenn zwischen der Auswei-
tung der Inlandschuld des Bundes und der Liquiditat
der Kreditunternehmungen ein positiver Zusammen-
hang besteht, dann kann dieses Argument nicht nur
fur die siebziger Jahre, sondern auch fir die ersten
achtziger Jahre gegen das Auftreten von Rationie-
rungs-Crowding-out ins Treffen gefUhrt werden. Mit
der restriktiven Geldpolitik der Ossterreichischen Na-
tionalbank ist zwischen Anfang 1980 und Anfang 1882
die gesamte Liquiditat der Kreditunternehmungen in
Relation zu ihrer Kreditgewdhrung (gemessen ais
“gesamier Liguiditdtskoeffizient® in der OeNB-Defini-
tion) rasch zurlickgegangen. Begleitet wurde diese
Entwicklung von einer zurlickhaltenden Ausweitung
der {nfandschuld des Bundes, der 1980 und 1981 ein
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Abbildung 3
Gfeichung fiir die Sekundédrmarktrendite
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stark steigender Anteil der Auslandsfinanzierung ge-
geniiberstand. Im Laufe des Jahres 1982 hat sich
dann die Liguiditatslage der Kreditunternehmungen
merklich gebessert, und parallel dazu erhéhte der
Bund auch seine Inlandverschuldung.

Als Indiz gegen die undifferenzierte Auffassung, der
Kreditapparat wilrde den Staat gegeniber den priva-
ten Kreditnehmern bevorzugt behandefln, kann wohl
auch die Situation vom Mai 1981 gelten, als sich die
Kreditunternehmungen erfolgreich weigerten, eine
vom Bund geplante Anleiheemission zu den vom
Bund gewiinschten Konditionen zu placieren bzw. zu
dbernehmen.

Eine Sonderform der Kreditrationierung kénnte aber
durch selektive Geldschdpfung i.w S aufgetreten




Monatsherichte 4/1983

Abbildung 4
Verénderung der intandschuld des Bundes und Liguiditét der
Kreditunternehmungen
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sein Dazu zihlt die selektive Geidschépfung durch
die OeNB (etwa die im Rahmen der Top-Aktion zur
Verfigung gesteliten Mittel), aber auch jene Geld-
schépfung, die (ber Kapitalimporte des Bundes und
der Oesterreichischen Kontrollbank AG (OekKB) zu-
stande kommt Solange die OeNB die Entwicklung
der gesamten inidndischen Geldmenge kontrollieren
will {und sei es nur, indem sie Uber die Hartwahrungs-
politik das inldndische Zinsniveau festlegt), mu8 sie
bei iibermiBiger Geldschépfung durch diese drei Ka-
néle bereit sein, die Geldschopfung Uber andere Ka-
nile {elwa Uber Offenmarkigeschifte oder die Nor-
malrefinanzierung der Kreditunternehmungen} zu kiir-
zen Solche Klrzungen wirden ceteris paribus (zu-
mindest in der “ersten Kreditrunde®) bestimmte po-
tentielle Kredithehmer um ihre geplante Kreditfinan-
zierung bringen. Wie allerdings Winckler (1983) dar-
legt, sind die Kapitalimporte der OeKB zumindest teil-
weise der Kreditinstitutsrefinanzierung durch die
OeNB gleichwertig, weil die Kreditunternehmungen
oft nur ihre allgemeinen Kreditgewihrungsmdglich-
keiten durch Umschichtung der Exportkreditrefinan-
zierung von Primdrmitteln auf OeKB-Mittel auswei-
ten.

SchiieBlich ist fraglich, ob die durch selektive Geld-
schépfung ausgeldsten Verdrangungen im Kreditbe-
reich in Osterreich unter “Crowding-out* {(dem ein ne-
gativer Wert zugemessen wird) zu subsumieren sind.
Die selektive Geldschdpfung (insbesondere jene im
engeren Sinn bzw . jene iiber die OeKB) scll ebenso
wie die Hartwihrungspolitik (zumindest nach frithe-

ren Intentionen der OeNB) der langfristigen Lei-
stungsbilanz- und Strukturverbesserung dienen, also
einem erwlinschten Crowding-out von potentielien
Kreditnehmern, von denen keine positive Strukturwir-
kung zu erwarten ist

Aufwertungs-Crowding-out

Die Theorie impliziert unter bestimmten Bedingun-
gen, dafl héhere Staatsschulden zu einem héheren in-
landischen Zinsniveau und damit auch zu einer Auf-
wertung der heimischen Wiahrung beitragen In Oster-
reich kann man heute jedoch davon ausgehen, daB
der Zusammenhang umgekehrt ist; Die OeNB ver-
folgt als primédres Zwischenziel ihrer Geldpolitik eine
an die D-Mark angelehnte Schillingkursentwicklung,
die in der Vergangenheit eine Aufwertung des nomi-
nellen effektiven Schillingkurses mit sich brachte. Um
diese Wechselkurspolitik durchhalien zu kénnen,
muB aber ein inlandisches Zinsniveau zugelassen
werden, das mit dem Wechselkurs konsistent ist.
Crowding-out-Effekte kann man hier also nicht aus
der Ausgabentétigkeit des Staates, sondern besten-
falls aus der Wechselkurspolitik der Wahrungsbehor-
den ableiten. Setzt man diesen Gedankengang aber
fort, dann muB man auch die durch die Hartwahrungs-
politik ausgel&ste Preisdédmpfung im Inland, die dem
Crowding-out entgegenwirkt, mit ins Kalkil ziehen.
Wie bereits weiter oben festgehalten wurde, 188t die
Entwicklung des realen effektiven Schillingkurses, der
seit 1977 keine langere Aufwertungsphase durchlief,
nicht auf Aufwertungs-Crowding-out schlieBen

Zusammenfassung

Wie von verschiedenen Autoren frither schon fiir die
siebziger Jahre festgehalten wurde, kann man wohl
auch fiir den Beginn der achiziger Jahre sagen, da8
es in Osterreich global nicht zu unerwiinschten Crow-
ding-out-Erscheinungen gekommen sein dirfte. Aus-
schlaggebend hiefiir sind bereits die Rahmenbedin-
gungen Zwar haben sie sich gegeniiber der zweiten
Halfte der siebziger Jahre nicht unwesentlich geén-
dert (zeitweilig wirkte sowohi die Geldpolitik als auch
die Fiskalpolitik restriktiv), doch haben sie einander
hinsichtlich ihrer méglichen Crowding-out-Wirkungen
mehr oder weniger kompensiert {insbesondere 1980
und 1981} In jingster Zeit (etwa seit Mitte 1982) sind
Geld- und Fiskalpolitik leicht expansiv geworden. Da
sich gleichzeitig die Unterbeschéftigung ausbreitete,
hat sich jedoch die private Kreditnachfrage insgesamt
abgeschwicht und die Liquiditat der Kreditunterneh-
mungen erhdht {Abbildung 5).
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Abbildung 5
Kreditentwicklung und Liquiditat der Kreditunternehmungen
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Von den hier im einzelnen behandelten Crowding-
out-Kanélen, die auch in der wirtschaftspolitischen
Diskussion am haufigsten genannt werden, [a8t sich
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zusammenfassend ebenfalls sagen, daB Crowding-
out im negativen Sinn in letzter Zeit nicht aufgetreten
sein diirfte. Wohl ist nach wie vor ein signifikanter Ein-
fluB der zunehmenden Inlandverschuldung des Staa-
tes auf das inlandische Zinsniveau festzustellen, doch
sind seine praktischen Auswirkungen in den vergan-
genen Jahren immer geringer geworden. Ebenso
kann man auch aus den auf die AuBenwirtschaft be-
zogenen GroéBen schlieBen, daB in jungster Zeit keine
Crowding-out-Effekte aufgetreten sind: Sowohi die
Drehung des Leistungsbilanzsaldos in einen Uber-
schuB als auch die stabile Entwickiung des realen ef-
fektiven Woechselkurses sprechen dagegen, daB
durch die staatliche Aktivitit vermehrt Nachfrage in
das Ausland abgeflossen wére SchlieBllich kann das
Argument, daB Crowding-out durch Kreditrationie-
rung aufgetreten sei, wegen der insgesamt glinstigen
Liquiditdtslage der Kreditunternehmungen nur partiell
zum Tragen gekommen sein, wenn bestimmte Teile
der privaten Kreditnachfrage in schischtere Kredit-
keonditionen abgedrangt worden sind. Aber auch dann
mifte man fragen — und das kann im Rahmen der
vorliegenden Arbeit nur angedeutet werden —, wie
weit solche Verdrangungen aus der Sicht der Struk-
turpotitik nicht erwiinscht oder gar beabsichtigt wa-
ren
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