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Crowding-out in einer kleinen offenen Volkswirtschaft 

Einleitung 

Unter Crowding-out im Sinne der wissenschaft l ichen 

Literatur versteht man allgemein die Verdrängung pri­

vater Güternachfrage durch eine Auswei tung der 

Staatsausgaben, wodurch der Effekt der zusätzl ichen 

staatl ichen Nachfrage auf die gesamtwir tschaft l iche 

Nachfrage zumindest tei lweise (und oft erst nach A b ­

lauf einer angemessenen Anpassungsfr is t ) neutrali­

siert wi rd Crowding-out ist häufig ein theoret isches 

Ergebnis neoklassischer Model lannahmen und wird 

daher in erster Linie von Monetar isten als ein auch für 

die wir tschaftspol i t ische Praxis relevantes Phänomen 

betrachtet. In der theoret ischen Diskussion werden 

für das Auf t reten von Crowding-out-Ef fekten oft fo l ­

gende einschränkenden Annahmen gesetzt : 

— Von der Geldpoli t ik wird vorausgesetzt , daß sie 

sich "neutral" verhält 

— Manche Crowding-out-Ef fekte t reten nur in einer 

Vol lbeschäft igungssi tuat ion auf 

— Die Crowding-out-Diskussion beschränkt s ich 

überwiegend auf geschlossene Volkswirtschaf­

ten 

In der fo lgenden theoret ischen und empir ischen Dar­

stel lung sollen auch Aspekte einer of fenen Volkswirt­

schaft berücksicht igt werden. Entsprechend den ge­

genwärt igen Ausgangsbedingungen wird sich die 

Analyse mit Vol lbeschäft igungseffekten nur am 

Rande beschäft igen. 

Crowding-out ist ein sehr vielschicht iges Problem 

Die Kanäle, über die sich Verdrängungseffekte aus­

breiten können, sind unter f lexiblen Wechselkursen 

andere als unter f ixen Kursen Unterschiede ergeben 

sich weiters zwischen Außen Wirtschaftssystemen mit 

vol lkommener Kapitalmobil ität (d h. mit exogen be­

st immten Zinssätzen) und solchen mit unvol lkomme­

ner Kapitalmobilität (in denen die Zinssätze durch das 

System best immt werden können) In jedem dieser 

Teilbereiche kann man nach der Ar t der Gleichge­

wichtsbet rachtung kurzfrist ige Effekte (die Vermö­

gensbestände sind gegeben und wirken nicht auf die 

Stromgrößen zurück) , mittelfr ist ige Effekte (Vermö­

gensänderungen wirken auf die Stromgrößen zurück) 

und langfristige Effekte (die Vermögensakkumulat ion 

ist beendet , es herrscht Gleichgewicht sowohl in den 

S t rom- als auch in den Bestandsgrößen) unterschei­

den Weitere Untergl iederungen wären hinsichtl ich 

der Auslastung der Produkt ionskapazitäten (Vollbe­

schäft igung bzw Unterbeschäft igung) und der Finan­

zierungsart für die zusätzl ichen Staatsausgaben 

(Steuer-, Kredit- und Geldfinanzierung) zu tref fen, um 

eine theoret isch einigermaßen saubere Isolierung v o n 

Crowding-out-Kanälen zu erreichen 

Im nächsten Abschni t t wird eine knappe Übersicht 

über die wicht igsten mögl ichen Crowding-out-Kanäie 

gegeben, im empir ischen Teil wird ergänzend zu 

Handler (1981) versucht, für einige dieser Kanäle 

eventuell auftretenden Crowding-out -Erscheinungen 

in Österreich in der Periode seit Ende der siebziger 

Jahre nachzugehen. 

Theoretische Zusammenhänge 

Der Effekt, der sich nach einer Erhöhung von Staats­

ausgaben auf die Veränderung der gesamtwir tschaf t ­

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 Ausmaß — , hängt 

von den Verhaltensweisen der betei l igten Wir t ­

schaf tssubjekte, von institutionellen und von wi r t ­

schaftspol i t ischen Rahmenbedingungen ab 

Beschränkt man sich nicht auf das (heute nur für a b ­

strakte Betrachtungen brauchbare) Wi r tschaf tsmo­

dell bei Vol lbeschäft igung — in dem Crowding-ou t -

Effekte systemimmanent sind — , dann kann man 

einige Haupteffekte herausschälen, die in Verb indung 

mit einer kreditf inanzierten Steigerung der Staatsaus­

gaben auf t reten; sie sind in Übersicht 1 schemat isch 

dargestel l t 1 ) . 

1 Nachfragesteigernde Effekte. Eine exogene A u s ­

wei tung der Staatsausgaben, die nicht zur Gänze 

durch Steuererhöhungen finanziert w i rd (ein g e g e ­

benes Budgetdef iz i t steigt und bleibt hoch) , erhöht 

zunächst die gesamtwirtschaft l iche Nachfrage über 

den direkten Einkommenseffekt, weil die Staats­

ausgaben ein Teil dieser Nachfrage sind Der d i ­

rekte Einkommenseffekt kann durch indirekte Ein­
kommenseffekte verstärkt werden, wenn es bei 

Unterauslastung des Produkt ionspotent ials zu Mu l ­

t ipl ikator- und Akzeleratorprozessen kommt Wer ­

den die zusätzl ichen Staatsausgaben durch die 

Emission von Staatspapieren finanziert, die z u 

einem Vermögensbestandte i l des privaten Sektors 

werden, kann die Gesamtnachfrage durch Vermö­
genseffekte weiter st imuliert 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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Ubersicht 1 
Geraffte Darstellung wichtiger Crowding-out-Kanäle 

zung hiefür ist, daß der Erwerb der staatl ichen 
Wertpapiere vom privaten Sektor als Vermögenszu­
wachs empfunden wi rd , also nicht nur als eine Um­
schichtung in der Gegenwart von einer (liquiden) in 
eine andere (weniger liquide) Vermögensart und 
auch nicht als ein Vorgriff des Staates auf künft ige 
Steuererhöhungen Eine Nachfragesteigerung tr i t t 
unter diesen Bedingungen ein, wenn etwa der pr i ­
vate Konsum auf einen derart igen Vermögenszu­
wachs reagiert: Befand sich die Vermögenspos i ­
t ion vor dem Zuwachs im Gleichgewicht, so wer­
den die Konsumenten nachher versuchen, das nun 
"zu hohe" Vermögen durch Entsparen bis auf den 
Gleichgewichtswert abzubauen; dies geschieht un­
abhängig von der Kapazitätsauslastung 

2 Nachfragedämpfende Effekte Den nachfrage stei­
gernden Wirkungen stehen kompensator ische Ef­
fekte gegenüber, die zumindest einen Teil der 
Nachfrageausweitung neutralisieren können Sieht 
man vom wenig wahrscheinl ichen "ultraratäonalen 
Crowding-out" ab (bei dem die privaten Nachfrager 
auf einen Teil ihrer bisherigen Ausgaben verzich­
ten, weil ihre Wünsche nun vom Staat befr iedigt 
werden), kann es bei Schuldf inanzierung der zu ­
sätzl ichen Staatsausgaben zu Zinssteigerungen 
kommen, die bei zinselastischer Güternachfrage 
die privaten Investit ions- und Konsumausgaben un­
mittelbar verringern. Al lerdings gilt dies in einem 
kleinen Land nur bei unvol lkommener Kapitalmobil i­
tät, durch die eine vom Ausland unabhängige Zins­
entwicklung mögl ich wird 

Aus der Anhebung des Zinssatzes folgt indirekt ein 
Vermögenseffekt Der Kurswert des Finanzvermö­
gens vermindert s ich, sodaß auch die Güternach­
frage (entweder unmittelbar über die Konsumfunk­
t ion oder mittelbar über eine Zunahme der Geld­
nachfrage) sinkt. Bei f lexiblen Wechselkursen im­
pliziert die Zinssatzsteigerung aber auch eine Auf­
wertung der eigenen Währung, in deren Folge un­
ter best immten Voraussetzungen das Leistungsbi­
lanzdefizit s te igt ; f inanziert w i rd dieses Defizit 
durch die zinsinduzierten Kapital importe. Herrscht 
in einem kleinen Land vol lkommene Kapitalmobilität 
bei f lexiblen Wechselkursen, dann haben schuldf i ­
nanzierte Staatsausgaben prakt isch keine Auswir­
kung auf die Inlandsnachfrage 2) 
Über- die Gütermärkte kann es nach einer Steige­
rung der Staatsausgaben zu Preissteigerungen 
kommen, wenn das Güterangebot unelast isch ist 
(etwa bei Vol lbeschäft igung und geschlossener 
Volkswir tschaft) , oder wenn die Erhöhung der 
Staatsausgaben durch eine bleibende Geldmen­
genauswei tung f inanziert w i rd ; eine autonome Ge­
stal tung der inländischen Inflationsrate ist be i offe­
ner Volkswirtschaft allerdings nur unter f lexiblen 
Wechselkursen mögl ich. Sind die Wechselkurse fix, 
dann orientiert sich die Inflationsrate eines kleinen 
Landes nach jener im Leitwährungsland, und es fin­
det an Stelle der Preisanpassung eine Mengenan­
passung s tat t : Die Importe werden steigen und die 

2) Vgl hiezu etwa die Darstellung von Lehment (1983). 
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Übersicht 2 

Theoret isch wahrscheinl iche Crowding-out-Effekte in offenen Volkswir tschaf ten 

{Kreditfinanzierte Staatsausgaben bei Unterbeschäftigung) 

Kurzf r is t ig Mit tel f r ist ig Langfr ist ig 

Staatsausgaben f — Au fwer tung (bei f i ­ (Keine Vermögensänderung des privaten Permanentes Budget - und Leis tungsbi ­

x e m Zinssatz) — pr ivate Nachfrage im Inlands, daher keine zusätz l ichen mit te l ­ lanzdefizit (solange Au fwer tung erhal ten 

Vo l l kommene 

Kapitalmobi l i tät 

Ausmaß der Staatsausgaben verdrängt : f r is t igen Effekte) bleibt d h solange das Ausland die in­
Vo l l kommene 

Kapitalmobi l i tät 
Budgetdef iz i t — Leistungsbi lanzdef iz i t 

Ausland kauft Staatspapiere 

ländischen Wertpapiere kauft) 

a Gesamtefiekt Gesamteffekt Gesamteffekt 

i e
lk

u
r 

Vo l ls tändiges Crowd ing -ou t Vol lständiges Crowd ing-ou t Vol lständiges Crowd ing-ou t 

/V
e

e
n

s 

S taatsausgaben | —• E i n k o m m e n und Konkur r ie rende Crowding-out -Kanä le Budget und Leistungsbi lanz ausgegl i ­

Z inssätze [ ( V e r m ö g e n J) Au fwer tung — wenn Staatspapiere im Inland verkauft chen w e n n Staatspapiere im Inland blei­

n Leistungsbi lanzdef iz i t f In landsnach­ w e r d e n : ben (Geldmenge unverändert Z ins­

£Z 
Unvo l lkommene 

Kapitalmobi l i tät 

f rage l • Z inssalza f -» Aufwer tung 

• Vermögen f - * Nachtrage f 

• E inkommen | -> Laistungsbi lanz-

defizit | — A b w e r t u n g 

satze J) 

Gesamteffekt Gesamteffekt Gesamteffekt 

Partielles Crowd ing-ou t Fragl ich Fragl ich 

Staatsausgaben | — Leis tungsbi lanzdef i ­ Zusätzl icher E inkommense f fek t weil Ver­ Budgetdef iz i t - -Le is tungsb i lanzdef iz i t 

zit \ ( im Ausmaß der marginalen Impor t ­ mögen f (solange das Ausland die in ländischen 

Vo l l kommene 

Kapitalmobi l i tät 

quote , ke in Au fwer tungs -Crowd ing -ou t Wertpapiere kauft) 
Vo l l kommene 

Kapitalmobi l i tät 
insgesamt daher größerer E inkommens­

ef fekt als bei f lex ib len Wechse lkursen) 

Gesamleffekt Gesamteffekt Gesamteffekt 

h
s
e

lk
 

Part iel les Crowd ing-ou t Fragl ich Fragl ich 

5 
W

e
c 

Gesamtef fekt der Staatsausgabenerhö­ Konkurr ierende Crowding-out -Kanäle Budgetdef iz i t - • Leistungsbi lanzdef iz i t ; 

X hung wie bei vo l l kommener Kapitalmobi l i ­ • Geldnachfrage und Zinssätze t — Geldnachfrage und Zinssätze f; 

Unvo l l kommene 

Kapitalmobi l i tät 

tät aber Subst i tu t ionsef fekte insgesamt kleinerar E inkommensans t ieg 
Unvo l l kommene 

Kapitalmobi l i tät 
Geldnachfrage u n d Zinssätze j • Vermögen f - • Nachfrage t. 

• Leistungsbi lanzdef iz i t 

als bei f lex ib len Wechse lkursen 

Gesamteffekt Gesamteffekt Gesamteffekt 

Partielles C rowd ing -ou t Partielles C rowd ing -ou t Partielles Crowd ing-ou t 

Exporte fallen. Es kommt — zumindest der Rich­

tung nach — zu gleichen Effekten wie nach einer 

tatsächl ichen Erhöhung der Inlandspreise oder 

nach einer Aufwer tung: Die Leistungsbilanz ver­

schlechtert sich und hebt damit einen Teil des ur­

sprüngl ichen Inlandsnachfrageeffektes einer Stei­

gerung der Staatsausgaben wieder auf 

Da diese verschiedenart igen und teilweise einander 

kompensierenden Effekte auch noch mit unterschied­

licher zeit l icher Verzögerung auftreten, ist es nur in 

besonderen Fällen mögl ich, einigermaßen sichere 

Aussagen über die endgült ige Auswi rkung einer Er­

höhung der Staatsausgaben auf die gesamtwir t ­

schaft l iche Nachfrage zu treffen In Übersicht 2 wird 

noch einmal versucht, an Hand alternativ vorgegebe­

ner Ausgangssi tuat ionen die theoret isch zu erwarten­

den aggregier ten Crowding-out-Ef fekte in der kurzen, 

mitt leren und langen Frist zusammenzufassen Diese 

Darstel lung stützt s ich auf die von Schmidberger — 
Siebke (1981) bzw Siebke — Knoll — Schmidberger 
(1981) verwendete Modellanalyse 

Crowding-out in Österreich 

Zur Abgrenzung des österreichischen Falls 

Im Gegensatz zur vorstehenden theoret ischen Dar­

stel lung, in der versucht wurde, einen Überbl ick über 

die wicht igsten Effekte zu geben, die nach einer Aus­

wei tung der Staatsausgaben mögl icherweise auftre­

ten, kann und muß sich die fo lgende empir ische Ana­

lyse für Österreich auf eine gezielte Auswahl von 

Crowding-out-Kanälen beschränken Dies ergibt sich 

einerseits aus dem Mangel an Daten, sodaß nicht alle 

theoret ischen Konzepte unmittelbar getestet werden 

können Anderersei ts kann für konkrete Situationen 

auf die Untersuchung mancher Crowding-out-Kanäle 

verzichtet werden, wenn diese Wege unter den gege­

benen Rahmenbedingungen schon theoret isch nicht 

gangbar sind 

Die Einordnung Österreichs in einen der theoret isch 

unterscheidbaren Fälle wi rd allerdings durch die 

Mehrdeut igkeit erschwert , die manchen Randbedin-
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gungen in der Praxis anhaftet Insbesondere ist die 

Frage, ob in Österreich ein Regime fixer oder flexibler 
Wechselkurse herrscht, nicht von vornherein e indeu­

t ig zu beantworten. Die Politik der Oesterre ichischen 

Nationalbank, den Schi l l ingkurs der D-Mark nur wenig 

schwanken zu lassen, bedeutet einerseits, daß die 

österreichischen Finanzmärkte eng mit den deut­

schen verbunden s ind ; deshalb können sich die hei­

mischen Zinssätze und monetären Aggregate (und in 

weiterer Folge auch die vom monetären Sektor ab­

hängigen realen Aggregate) nur in sehr engen Gren­

zen autonom entwickeln Nun kann zwar diese Politik 

von den österreichischen Währungsbehörden frei ge­

wählt werden, doch lassen sich dann anderersei ts die 

Schil l ingkurse aller anderen Währungen durch die 

österreichische Politik nicht mehr beeinf lussen In 

einer Welt f lexibler Wechselkurse ist dann der für die 

gesamte Wir tschaftsentwicklung maßgebliche effek­

tive Wechselkurs mitunter erhebl ichen Schwankun­

gen unterworfen 

In Österreich herrscht daher ein Regime "fixer" Kurse 

nur im Sinne "exogener" Wechselkurse: Die bilatera­

len Kurse können sich durch endogene Prozesse 

nicht verändern, weil sie entweder (wie im Falle des 

Schil l ingkurses der D-Mark) von den österreichi­

schen Währungsbehörden festgelegt oder durch die 

von Österreich nicht beeinflußbaren bilateralen Kurse 

zwischen D-Mark und Dri t twährungen best immt wer­

den. Durch die Fixierung des einen bilateralen Wech­

selkurses muß Österreich Kursschwankungen gegen­

über allen anderen Währungen in Kauf nehmen, w o ­

durch Rückwirkungen auf den heimischen realen Sek­

tor bzw die Preise eintreten, wie sie von der Theorie 

der f lexiblen Wechselkurse postul iert werden 

Für Österreich bedeuten somit schwankende effek­

tive Wechselkurse nicht, daß aus zusätzl ichen Staats­

ausgaben eine Wer terhöhung des Schil l ings und dar­

aus wieder ein Aufwer tungs-Crowding-out fo lgen 

könnte Wohl aber könnte eine unabhängig von den 

Staatsausgaben (exogen) eingetretene effektive 

Wechselkursänderung die aus anderen Kanälen ab­

leitbaren Crowding-out-Ef fekte verstärken oder ab­

schwächen 

Eine andere wicht ige Rahmenbedingung für die Un­

terscheidung von Crowding-out-Kanälen ist der Grad 
der Internationalen Kapitalmobilität, der sich für 

Österreich ebenfalls nicht eindeutig angeben läßt 

Zwar ist heute die Freizügigkeit des Kapitals prak­

t isch für alle Zwecke gewähr le istet 3 ) , doch ist dies 

erst mit der zunehmenden Integration der österreichi­

schen in die internationalen Finanzmärkte voll zum 

Tragen gekommen Daher war es noch bis in die spä­

ten siebziger Jahre mögl ich, daß selbst die kurzfr ist i -

3) Wesentlich eingeschränkt ist die Freizügigkeit nur durch die 
restriktive Handhabung des Devisengesetzes gegenüber priva­
ten Nichtbanken und durch Gentlemen s Agreements der Oe­
sterreichischen Nationalbank mit den Kreditunternehmungen 

gen Zinssätze über längere Zeit merkl ich von den ver­

gleichbaren ausländischen ( insbesondere auch deut­

schen) Zinssätzen abwichen (vgl. hiezu Handler, 
1980, S 235ff) In den letzten Jahren sind solche Ab­

weichungen auch deshalb seltener geworden, weil 

die Währungsbehörden immer noch bestehenden in­

stitutionellen Zinsrigiditäten durch monetäre Interven­

t ionen (Swap-Poiit ik und Offenmarktgeschäfte) ent­

gegengewirkt haben 

Frühere empirische Untersuchungen für Österreich 

Mit Crowding-out -Phänomenen in Österreich haben 

sich bisher nur wenige Arbei ten empir isch auseinan­

dergesetzt Der Autor kam in einer f rüheren Untersu­

chung {Handler, 1981) zum Schluß, daß auf Grund der 

Verhaltensweisen im realen wie im monetären Sektor 

der Österreichischen Wirtschaft Crowding-out im 

Prinzip mögl ich ist, aber bis zum Ende der Untersu­

chungsper iode (1979) wegen der damals her rschen­

den gesamtwir tschaft l ichen Rahmenbedingungen 

nicht in meßbarem Ausmaß auftrat 

Unter den seither erschienenen empir ischen Arbei ten 

kommt Rathwallner (1982) — dessen Untersuchungs­

zeitraum nicht über 1978 hinausreicht — zu einer et­

was opt imist ischeren Einschätzung der Gesamtwir­

kung von Staatsausgaben Sie gründet sich vor allem 

auf die Vermutung (für die ein empir ischer Nachweis 

versucht wi rd) , daß es keinen signif ikanten Einfluß der 

Schuldf inanzierung des Staates auf das inländische 

Zinsniveau gäbe Potentiel le Crowding-out-Ef fekte 

träten zwar durch Kreditrat ionierung auf, wenn die 

Kredi tunternehmungen bei angespannter Liquidität 

die Kreditnachfrage des Bundes (etwa aus Risikoer­

wägungen) bevorzugt befr iedigten Doch habe der 

Bund seine Inlandverschuldung immer dann kräft iger 

ausgeweitet, wenn sich die Kredi tunternehmungen in 

einer günst igen Liquiditätslage befunden hätten und 

umgekehr t ; und überdies wäre die Geldpolit ik insge­

samt zu expansiv gewesen, um Crowding-out-Ef fekte 

hervortreten zu lassen 

Zu einer noch deut l icheren Verneinung von empir isch 

feststel lbarem Crowding-out kommen Mooslechner 
— Nowotny (1981), u a mit dem Argument , daß 

nachfragedämpfende Vermögensef fekte als Folge zu­

nehmender Inlandverschuldung des Staates unwahr­

scheinl ich seien, weil der öffentl iche Sektor den priva­

ten Nichtbanken gegenüber eine (steigende) Net to-

Forderungsposi t ion aufweise. Indirekte Vermögensef­

fekte über die Kredi tunternehmungen seien nicht an­

zunehmen, solange eine lockere Geldpolit ik verfolgt 

werde Eine Untersuchung von Subst i tut ionselast iz i­

täten für verschiedene Formen staatl icher Verschul­

dung zeigte eine höhere Komplementar i tät zur Geld­

haltung (und damit höhere Wahrscheinl ichkeit von 

Crowding-out) bei längerfrist igen Schuldt i teln (z B 
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Anleihen) und eine höhere Substi tut ionali tät (und da­

mit ger ingere Crowding-out-Wahrscheinl ichkei t ) bei 

kürzerfr ist igen Schuldt i teln (Bundesschatzschei -

nen). 

Die Arbeit von Mosburger — Rainer (1982) enthält 

eine Multipl ikatoranalyse, die insbesondere die mit 

der Außenwirtschaft und der Veränderung der Ein­

kommensverte i lung verbundenen Crowding-out -Ka­

näle behandelt Den Autoren geht es weniger um die 

Feststel lung, ob und in weichem Ausmaß Crowding-

out in der Vergangenheit aufgetreten ist, sondern um 

Anweisungen an die Wirtschaftspol i t ik, wie Crowd ing-

out künft ig mögl ichst vermieden werden kann In den 

beiden erwähnten Bereichen wäre dies durch eine 

Verlagerung von Ausgaben zu Lasten der Konsumen­

ten und zugunsten des Staates (der in der Regel eine 

niedrigere marginale Importquote als die Konsumen­

ten hat und daher zu einer Mult ip l ikatorerhöhung bei­

trägt) und durch eine Umvertei lung zugunsten unte­

rer Einkommensschichten mit relativ hoher Konsum­

neigung zu erzielen. 

Streißler (1981) kommt in seiner Analyse zum Schluß, 

daß insbesondere in den Jahren 1980 und 1981 Crow­

ding-out-Ef fekte aufgetreten seien, und zwar als 

Folge von (teilweise) "hausgemachten" Zinssteige­

rungen, einer relativ hohen Kreditnachfrage wicht iger 

heimischer Produkt ionsbereiche (im Gegensatz zum 

Rezessionsjahr 1975, als die staatliche Kredi tnach­

frage auf einen sehr schwachen privaten Kreditbedarf 

traf) und einer Verdrängung der privaten Kreditnach­

frage in schlechtere (teurere) Kreditqualitäten 

Änderung der Rahmenbedingungen 

Aus heut iger Sicht ergeben sich tei lweise andere 

Rahmenbedingungen für die Crowding-out-Analyse, 

als sie noch für die in Handler (1981) untersuchte Pe­

r iode galten 

— Die Geldpoli t ik war zwischen Anfang 1980 und 

Mitte 1982 zumindest de facto restriktiv, weil die 

Zinssatz- und Geldmengenentwick lung der Hart­

währungspol i t ik unterstellt war: Daher zogen die 

österre ichischen Zinssätze im Zuge der internatio­

nalen Zinshausse kräftig an 

— Die for tschrei tende Integration der österreichi­

schen Finanzmärkte in das internationale Finanzie­

rungsgeschehen wurde erstmals 1979 deut l ich, als 

der Versuch einer autonomen österreichischen 

Zinsgestal tung scheiterte Seither ist, mit zuneh­

mender internationaler Kapitalmobilität, der Spiel­

raum für eine eigenständige Zinspoli t ik Öster­

reichs wei ter geschrumpf t 

— Die Fiskalpolit ik ist in dem Sinne restrikt iv gewor­

den, daß der Beitrag des Net to-Budgetdef iz i ts des 

Bundes zum Wachstum des B ru t to in landsproduk ­

tes in den Jahren 1979 und 1980 merkl ich sank 

Abbildung 1 

Inlandwirksamer Budgetsaldo und Kapazi tätsauslastung 

(In % des Potential Output) 
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und 1981 auf niedrigem Niveau stagnierte Erst 

1982 ist er wieder kräftig gest iegen, und für 1983 

ist zu erwarten, daß er auf hohem Niveau verharren 

wi rd . 

— Bis Ende 1981 waren die Arbei tsmarkts i tuat ion 

und die Auslastung der gesamtwir tschaft l ichen 

Produkt ionskapazi täten viel günst iger als im ver­

gleichbaren Ausland Inzwischen kann man aber 

auch in Österreich nicht mehr von einer Vol lbe­

schäft igung sprechen 

Die neuen Rahmenbedingungen kommen Crowding-

out-Effekten tei lweise entgegen, tei lweise schwächen 

sie diese ab So schuf die Abkehr von einer akkom-

modierenden Geldpoli t ik zu Beginn der achtziger 

Jahre erstmals seit den f rühen siebziger Jahren wie­

der eine der Voraussetzungen, um überhaupt von 

einer potentiel len Crowding-out-Si tuat ion sprechen 

zu können Anderersei ts hat in den Jahren mit guter 

Beschäft igungslage (1979 und 1980) die Fiskalpolitik 

auf expansive Impulse verzichtet, die expansivere Ge­

staltung des Bundeshaushalts in jüngster Zeit sieht 

sich aber bereits einer Unterbeschäft igungssi tuat ion 

gegenüber (Abbi ldung 1) 4 ) . Und selbst die Hartwäh­

rungspoli t ik, die zu einer nominellen effektiven Auf­

wer tung des Schil l ings führte, dürfte kaum eine glo­

bale Verschlechterung der österreichischen Wet tbe-

4 ) Die Wirkung der Fiskaipolitlk wird hier am inlandwirksamen 
Budgetsaldo in Prozent des Produktionspotentials gemessen. 
Diese Maßzahl ist am ehesten mit der gesamtwirtschaftl ichen 
Kapazitätsauslastung vergleichbar, die ebenfalls in Prozent des 
Produktionspotentials ausgedrückt ist 
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Abbildung 2 

Nominelle und reale Wechselkursentwicklung 
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werbsposi t ion auf den Auslandsmärkten und damit 

Crowding-out über die Gütermärkte bewirkt haben 

Mit dieser Wechselkursentwick lung ist nämlich auch 

die Entwicklung der Inlandspreise gedämpf t worden , 

sodaß der reale effektive Wechselkurs (also der für 

die Konkurrenzfähigkeit entscheidende Indikator) 

zwischen 1977 und 1980 abgewertet wurde und seit­

her ziemlich konstant gebl ieben ist (Abbi ldung 2) 

Diese Überlegungen zeigen, daß sich auch für die Pe­

riode nach 1979 gesamtwir tschaft l ich keine e indeu­

t ige Crowding-out-Konstel lat ion ergeben hat Im fo l ­

genden soll nun versucht werden, diese Aussage an 

Hand ausgewählter Crowding-out-Kanäle, für die em­

pir ische Indikatoren zur Verfügung stehen, näher zu 

analysieren 

Untersuchung einzelner Crowding-out-Kanäle 

Zinssatz und Staatsschuld 

Zunächst soll versucht werden, f rühere Tests eines 

mögl ichen Zusammenhangs zwischen der Neuver­

schuldung des Bundes im Inland und dem inländi­

schen Zinsniveau (repräsentiert durch die Sekundär­

marktrendite des Rentenmarktes) zu wiederholen Da 

sich im Hinblick auf die Z insbest immungsgründe ge­

rade in den letzten Jahren markante Änderungen er­

geben haben, kann nicht mehr unmittelbar an die in 

Handler (1981) vorgestel l te Schätzung des Zusam­

menhangs der Sekundärmarktrendi te (ZS) und der 

Umlaufveränderung an Rentenwerten des Bundes 

(BE) angeknüpft werden Die schon erwähnte Inte­

gration des österreichischen in die internationalen Fi­

nanzmärkte gemeinsam mit der konsequenten Hart­

währungspol i t ik läßt es angezeigt erscheinen, auch 

die Wechselkursentwick lung zwischen Schil l ing und 

D-Mark (WK) und das deutsche Zinsniveau in Form 

der deutschen Sekundärmarktrendi te ( Z D ) zu be­

rücksicht igen 

Unterstell t man zunächst einen f ixen Schi l l ingkurs der 

D-Mark, so müßte sich das österreichische Zinsni­

veau bei freiem Kapitalverkehr im großen und ganzen 

parallel zum deutschen entwickeln Tatsächl ich läßt 

sich seit Beginn der siebziger Jahre eine zuerst lose, 

später immer enger werdende Beziehung zwischen 

den Zinsniveaus der beiden Länder feststel len Das 

Regressionsergebnis weist allerdings darauf hin, daß 

sich im Durchschni t t der Stützper iode Veränderun­

gen der deutschen Sekundärmarktrendi te erst mit 

leichter Verzögerung und dann nur abgeschwächt im 

österreichischen Zinsniveau niederschlugen Dies 

dürf te vor allem mit der österreichischen Politik der 

f rühen siebziger Jahre zusammenhängen, die Nomi­

nalzinssätze mögl ichst wenig schwanken zu lassen 

Der Zinszusammenhang zwischen den beiden Län­

dern kann durch die Wechselkursentwick lung zwi­

schen Schill ing und D-Mark gestör t werden. Wertet 

der Schilling im Vorjahresvergleich autonom gegen 

die D-Mark auf (die Variable WK s inkt) , dann steigt 

nach den Ergebnissen der unten angeführten Glei­

chung das inländische Zinsniveau mit halbjähriger 

Verzögerung bzw es muß höher gehalten werden, als 

es dem deutschen Zinsniveau entspräche, und umge­

kehrt. 

In dieser Gleichung trägt die Umlaufveränderung an 

Rentenwerten des Bundes signifikant zur Zänsent-

wicklung auf dem Rentenmarkt bei Betrachtet man 

den Einfluß von BE über die Zeit, dann hat dieser zwi­

schen 1979 und 1982 merkl ich nachgelassen (vgl A b ­

bi ldung 3) Dies bedeutet, daß sich auch die Zinsef­

fekte, die zu Crowding-out führen, abgeschwächt ha­

ben 

Die ZS-Gle ichung enthält als erklärende Variable 

auch noch die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes 

[UG), um Schwankungen in der Geldnachfrage zu er­

fassen UG ist definiert als Verhältnis von verfügba­

rem Güter- und Leistungsvolumen zur Geldmenge 

M 1 ' , die jedoch von den Umschichtungen zu Beginn 

des Jahres 1979 von Sichteinlagen zu anderen Fi­

nanztiteln bereinigt ist Die Gleichung wurde für Quar­

ta lsdurchschni t te des Zeitraums vom II Quartal 1971 

bis zum III Quartal 1982 geschätzt In Klammer unter 

den Koeffizienten s tehen deren Standardabweichun­

gen in Prozent der Koeffizienten 
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ZS = — 3,936 + 0,029 BE — 3,211 WK_2 + 

(33) (31) (16) 

+ 0,340 ZD_i + 6,546 £ / G „ 1 

(17) (15) 

~R 2 = 0,85 DW = 1,15 SE = 0,40 

ZS = Österreichische Sekundärmarktrendi te, 

Quartalsdurchschni t te, in %, 

BE = Veränderung des Umlaufs an Bundesanleihen 

und Bundesobl igat ionen gegen das Vorjahr, 

Quarta lssummen, in Mrd S, 

WK = Schil l ingkurs der D-Mark, Veränderung der 

Quartalsdurchschni t te gegen das Vorjahr, 

Schil l ing je D-Mark, 

ZD = Deutsche Sekundärmarktrendi te 

(Umlaufrendite insgesamt), 

Quartalsdurchschni t te, in %, 

UG = Umlaufgeschwindigkei t des Geldes, 

errechnet als Verhältnis von ver fügbarem 

Güter- und Leistungsvolumen zur Geldmenge 

M 1 \ bereinigt um die Sichteinlagenum­

sch ichtungen des Jahres 1979, 

Quartalsdurchschni t te. 

Kreditrationierung 

Nach dem Rationierungsargument befr iedigen die 

Kredi tunternehmungen eine Übernachfrage nach Kre­

diten nicht nach der Höhe der von den Kreditnachfra­

gern gebotenen Verzinsung, sondern sie teilen die 

vorhandenen Finanzierungsmittel nach anderen Krite­

rien (etwa nach unterschiedl ichem Risiko) zu Crow­

ding-out tr i t t ein, wenn dadurch zu einem gegebenen 

Zinssatz der Staat gegenüber privaten Kreditnachfra­

gern bevorzugt behandelt wi rd. Derart ige Verhaltens­

weisen konnten aber für Österreich weder von Moos-
lechner — Nowotny noch von /73tf7wa///7erfestgestel!t 

werden 

Unterstell t man wie die zit ierten Autoren, daß Crow­

ding-out durch Kreditrat ionierung global dann nicht 

aufgetreten sein kann, wenn zwischen der Auswei ­

tung der Inlandschuld des Bundes und der Liquidität 

der Kredi tunternehmungen ein posit iver Zusammen­

hang besteht , dann kann dieses Argument nicht nur 

für die siebziger Jahre, sondern auch für die ersten 

achtziger Jahre gegen das Auf t reten von Rationie-

rungs-Crowding-out ins Treffen geführt werden. Mit 

der restr ikt iven Geldpolit ik der Oesterreichischen Na­

tionalbank ist zwischen Anfang 1980 und Anfang 1982 

die gesamte Liquidität der Kredi tunternehmungen in 

Relation zu ihrer Kredi tgewährung (gemessen als 

"gesamter Liquiditätskoeff izient" in der OeNB-Def in i -

t ion) rasch zurückgegangen. Begleitet wurde diese 

Entwicklung von einer zurückhal tenden Auswei tung 

der Iniandschuld des Bundes, der 1980 und 1981 ein 

Abbildung 3 

Gleichung für die Sekundärmarktrendi te 
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stark steigender Antei l der Auslandsf inanzierung ge­

genüberstand Im Laufe des Jahres 1982 hat s ich 

dann die Liquiditätslage der Kredi tunternehmungen 

merkl ich gebessert , und parallel dazu erhöhte der 

Bund auch seine Inlandverschuldung 

Als Indiz gegen die undifferenzierte Auf fassung, der 

Kreditapparat würde den Staat gegenüber den priva­

ten Kredi tnehmern bevorzugt behandeln, kann wohl 

auch die Situation vom Mai 1981 gel ten, als sich die 

Kredi tunternehmungen erfolgreich weiger ten, eine 

vom Bund geplante Anleiheemission zu den vom 

Bund gewünschten Kondit ionen zu placieren bzw zu 

übernehmen 

Eine Sonder form der Kreditrat ionierung könnte aber 

durch selektive Geldschöpfung i w S aufgetreten 
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Abbildung 4 

Veränderung der Inlandschuld des Bundes und Liquidi tät der 
Kredi tunternehmungen 
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sein Dazu zählt die selektive Geldschöpfung durch 

die OeNB (etwa die im Rahmen der Top-Akt ion zur 

Verfügung gestel l ten Mit tel) , aber auch jene Geld­

schöpfung, die über Kapital importe des Bundes und 

der Oesterreichischen Kontrol lbank A G (OeKB) zu ­

stande kommt Solange die OeNB die Entwicklung 

der gesamten inländischen Geldmenge kontrol l ieren 

will (und sei es nur, indem sie über die Hartwährungs­

politik das inländische Zinsniveau fest legt) , muß sie 

bei übermäßiger Geldschöpfung durch diese drei Ka­

näle bereit sein, die Geldschöpfung über andere Ka­

näle (etwa über Offenmarktgeschatte oder die Nor­

malrefinanzierung der Kredi tunternehmungen) zu kür­

zen Solche Kürzungen würden ceteris paribus (zu­

mindest in der "ersten Kreditrunde") best immte po­

tentielle Kredi tnehmer um ihre geplante Kreditf inan­

zierung br ingen. Wie allerdings Winckler (1983) dar­

legt, s ind die Kapital importe der OeKB zumindest tei l­

weise der Kredit inst i tutsref inanzierung durch die 

OeNB gleichwert ig, weil die Kredi tunternehmungen 

oft nur ihre aligemeinen Kredi tgewährungsmögl ich­

keiten durch Umschichtung der Exportkredi tref inan­

zierung von Primärmitteln auf OeKB-Mit te l auswei­

ten. 

Schließlich ist fragl ich, ob die durch selektive Geld­

schöpfung ausgelösten Verdrängungen im Kreditbe­

reich in Österreich unter "Crowding-out" (dem ein ne­

gativer Wert zugemessen wird) zu subsumieren sind 

Die selektive Geldschöpfung ( insbesondere jene im 

engeren Sinn bzw jene über die OeKB) soll ebenso 

wie die Hartwährungspoli t ik (zumindest nach f rühe­

ren Intentionen der OeNB) der langfrist igen Lei­

stungsbi lanz- und Strukturverbesserung dienen, also 

einem erwünschten Crowding-out von potentiel len 

Kredi tnehmern, von denen keine posit ive Strukturwir­

kung zu erwarten ist 

Aufwertungs-Crowding-out 

Die Theorie impliziert unter best immten Bedingun­

gen, daß höhere Staatsschulden zu einem höheren in­

ländischen Zinsniveau und damit auch zu einer Auf­

wer tung der heimischen Währung beitragen In Öster­

reich kann man heute jedoch davon ausgehen, daß 

der Zusammenhang umgekehrt ist: Die OeNB ver­

folgt als primäres Zwischenziel ihrer Geldpoli t ik eine 

an die D-Mark angelehnte Schi l l ingkursentwicklung, 

die in der Vergangenheit eine Aufwer tung des nomi­

nellen effektiven Schil l ingkurses mit sich brachte. Um 

diese Wechselkurspol i t ik durchhalten zu können, 

muß aber ein inländisches Zinsniveau zugelassen 

werden, das mit dem Wechselkurs konsistent ist. 

Crowding-out-Ef fekte kann man hier also nicht aus 

der Ausgabentät igkei t des Staates, sondern besten­

falls aus der Wechselkurspol i t ik der Währungsbehör­

den ableiten Setzt man diesen Gedankengang aber 

fort , dann muß man auch die durch die Hartwährungs­

politik ausgelöste Preisdämpfung im Inland, die dem 

Crowding-out entgegenwirkt , mit ins Kalkül z iehen. 

Wie bereits weiter oben festgehalten wurde, läßt die 

Entwicklung des realen effektiven Schi l l ingkurses, der 

seit 1977 keine längere Aufwertungsphase durchlief, 

nicht auf Aufwer tungs-Crowding-out schließen 

Zusammenfassung 

Wie von verschiedenen Autoren früher schon für die 

siebziger Jahre festgehalten wurde, kann man wohl 

auch für den Beginn der achtziger Jahre sagen, daß 

es in Österreich global nicht zu unerwünschten Crow-

ding-out-Erscheinungen gekommen sein dürf te Aus­

schlaggebend hiefür s ind bereits die Rahmenbedin­

gungen Zwar haben sie sich gegenüber der zwei ten 

Hälfte der siebziger Jahre nicht unwesent l ich geän­

dert (zeitweilig wirkte sowohl die Geldpoli t ik als auch 

die Fiskalpolitik restrikt iv), doch haben sie einander 

hinsichtl ich ihrer mögl ichen Crowding-out-Wirkungen 

mehr oder weniger kompensier t ( insbesondere 1980 

und 1981) In jüngster Zeit (etwa seit Mitte 1982) sind 

Geld- und Fiskalpolit ik leicht expansiv geworden Da 

sich gleichzeit ig die Unterbeschäft igung ausbrei tete, 

hat s ich jedoch die private Kreditnachfrage insgesamt 

abgeschwächt und die Liquidität der Kredi tunterneh­

mungen erhöht (Abbi ldung 5) 
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Abbildung 5 

Kredi tentwicklung und Liquidi tät der Kredi tunternehmungen 
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KOEFFIZIENT DER GESAhVTLIQUIDITAET 

Von den hier im einzelnen behandelten Crowding-

out-Kanälen, die auch in der wir tschaftspol i t ischen 

Diskussion am häufigsten genannt werden, läßt sich 

zusammenfassend ebenfalls sagen, daß Crowding-

out im negativen Sinn in letzter Zeit nicht aufgetreten 

sein dürf te. Wohl ist nach wie vor ein signif ikanter Ein­

fluß der zunehmenden Inlandverschuldung des Staa­

tes auf das inländische Zinsniveau festzustel len, doch 

sind seine prakt ischen Auswirkungen in den vergan­

genen Jahren immer geringer geworden Ebenso 

kann man auch aus den auf die Außenwirtschaft be­

zogenen Größen schließen, daß in jüngster Zeit keine 

Crowding-out-Ef fekte aufgetreten s ind : Sowohl die 

Drehung des Leistungsbi lanzsaldos in einen Über­

schuß als auch die stabile Entwicklung des realen ef­

fekt iven Wechselkurses sprechen dagegen, daß 

durch die staatliche Aktivität vermehrt Nachfrage in 

das Ausland abgef lossen wäre Schließlich kann das 

Argument , daß Crowding-out durch Kreditrationie­

rung aufgetreten sei, wegen der insgesamt günst igen 

Liquiditätslage der Kredi tunternehmungen nur partiell 

zum Tragen gekommen sein, wenn best immte Teile 

der privaten Kreditnachfrage in schlechtere Kredit­

kondi t ionen abgedrängt worden sind. Aber auch dann 

müßte man fragen — und das kann im Rahmen der 

vor l iegenden Arbeit nur angedeutet werden — , wie 

weit solche Verdrängungen aus der Sicht der Struk­

turpol i t ik nicht erwünscht oder gar beabsicht igt wa­

ren 

Heinz Handler 
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