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Mylord, die Mihe konntet Ihr Euch sparen.

Schiller, Maria Stuart

Erster Teil: Grundlagen der crowding-out-Analyse

Erstes Kapitel: Problemstellung und Aufbau der Arbeit

A.

Problemstellung

Als am 8. Juni 1967 in der Bundesrepublik Deutschland das
"Gesetz zur FOrderung der Stabilitdt und des Wachstums der
Wirtschaft" verabschiedet worden ist, hatte die "keynesia-
nische Botschaft" von der Machbarkeit der Konjunktur mittels

finanzwirtschaftlichem demand management auch hierzulande

ihren gesetzlichen Niederschlag gefunden. Heute wird unter

Wirtschaftstheoretikern zwar heftig dariiber debattiert,

ob diese Botschaft von Keynes selbst oder von seinen Inter-

preten, hauptsdchlich Hicks, Hansen und Klein, verkiindet

wurde (und ob Keynes iiberhaupt ein Keynesianer war)1!

gleichwohl spielte keynesianisches Gedankengut bei der Politik-

beratung in allen industrialisierten L&ndern der westlichen

2

Welt die dominierende Rolle ! Die keynesianische Botschaft 1l&Bt

1)

2)

Diese Diskussion geht zuriick auf Leijonhufvud, A., On
Keynesian Economics and the Economics of Keynes, New
York, 1968; einen Uberblick vermittelt Grossman, H.J.,
Was Keynes a "Keynesian"? A Review Article, in: Journal
of Economic Literature, 1972, S. 26 ff.

In der Bundesrepublik Deutschland ist die keynesianische
Botschaft vergleichsweise spidt von den Wirtschaftspolitikern
aufgegriffen worden, nimlich erst mit der Rezession 1966/67.
Zur Umsetzung der keynesianischen Rezeptur in die wirt-
schaftspolitische Praxis hierzulande und in den Vereinigten
Staaten von Amerika sowie in GroBSbritannien vgl. Spahn, H.-P.,
Keynes in der heutigen Wirtschaftspolitik, in: Bombach, G.,
Ramser, H.-J., Timmermann, M., Wittmann, W. (Hrsg.), Der
Keynesianismus I, Theorie und Praxis keynesianischer Wirt-
schaftspolitik, Berlin, Heidelberg, New York, 1976, S. 219 ff.
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sich in groben Strichen wie folgt zusammenfassen1):

- Unterbeschdftigung ist haupts&dchlich Folge einer un-
zureichenden gesamtwirtschaftlichen Gliternachfrage
(Yd). Diese setzt sich aus den Ausgaben der privaten
Konsumenten (C) und Investoren (I) sowie aus der
staatlichen Giternachfrage (G) zusammenz):

(1-1-1) y¥ =c + 1 +G.

- Der private Sektor ist instabil; die Privaten t&tigen
nicht "automatisch" stets so viele Ausgaben, daB8 alle
Arbeitswilligen beschdftigt werden kdnnen.

~ In diesem Fall muB und kann der Staat die Gesamtaus-
gaben so beeinflussen, daB diese ein vollbeschdfti-
gungskonformes Niveau erreichen. Dazu bieten sich die
Transformationsausgaben an. Es ist jedoch nicht né&tig,
daB der Staat die ganze Giiternachfrageliicke selbst mit
zusdtzlichen Transformationsausgaben auffillt; denn mit
der Entfaltung eigener Giliternachfrage regt er via Multi-
plikator- und Akzeleratoreffekte die Privaten dazu an,
ihre Ausgabenplidne ebenfalls aufzustocken.

Zur gleichen Zeit, als in der Bundesrepublik Deutschland
mit der Verabschiedung des "Gesetz zur Fdrderung der Stabi-
litdt und des Wachstums in der Wirtschaft" hohen Erwartungen
in die Wirksamkeit einer keynesianisch gestalteten Finanz-
politik Ausdruck gegeben wurde, hat sich in den Vereinigten

1) Vgl. z.B. Landmann, P., Keynes in der heutigen Wirtschafts-
theorie, in: Bombach, G., Ramser, H.-J., Timmermann, M.,
Wittmann, W. (Hrsg.), Der Keynesianismus I, Theorie und
Praxis keynesianischer Wirtschaftspolitik, Berlin, Heidel-
berg, New York, 1976, S. 137 ff. sowie fir einen knappen
Uberblick Littmann, K., Stand der Stabilisierungspolitik,
in: Quartalshefte der &sterreichischen Girozentrale,
2-3/1978, s. 36 ff.

2) Die Analyse ist - wie liblich - etwas vergr&bert; die ge-
samtwirtschaftliche Gliternachfrage umfaBt zus&dtzlich noch
die Nachfrage nach Zwischenprodukten, ist also die Summe
aus der Zwischenprodukt- und Endproduktnachfrage.
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Staaten von Amerika eine Gruppe von Nationaldkonomen

- die Monetaristen - formiert, welche die Leistungs-
fdhigkeit einer Stabilisierungspolitik keynesianischer
Provenienz in Frage stellt. In erster Linie Milton
Friedman1) und Ukonomen der St. Louis Bankz) propagierten,
daB8 eine keynesianisch angelegte Finanzpolitik im Hin-

blick auf das Stabilisierungsziel unwirksam sei; denn

ein finanzwirtschaftliches demand management zeitige nur
einen allokativen und keinen aggregativen Effekt: Durch

eine Erh8hung der Transformationsausgaben zur Anhebung

des Gesamtausgabenniveaus verdringe der Staat im gleichen
Zug private Ausgaben. Im Ergebnis &ndere sich nur die
Struktur und nicht das Niveau der gesamtwirtschaftlichen
Ausgaben. "Monetarists ... generally assert that government
spending financed by either taxing or borrowing from the
public is mainly a resource transfer from the private sector
to the government, with little net effect on total spending"
Dieser Tatbestand, daB expansive finanzwirtschaftliche Nach-

3)

frageimpulse private Ausgaben zuriickdrdngen, wurde von
Spencer und Yohe4) in Anlehnung an Culbertson mit dem
Etikett "crowding-out" belegt. Popularisiert wurde dieser
Begriff haupts&dchlich durch die beiden Aufs&tze "The

1) Vgl. Friedman, M., Capitalism and Freedom, Chicago, 1962,
insbesondere S. 75 ff.; Friedman, M., Meiselman, D.,
The Relative Stability of Monetary Velocity and the
Investment Multiplier in the United States, 1897-1958,
in: Commission on Money and Credit (Hrsg.), Englewood
Cliffs, N.J., Prentice-Hall, 1963, S. 163 ff.; Friedman,
M., Heller, W.W., Monetary vs. Fiscal Policy. A Dialogue,
New York, 1969.

2) vgl. insbesondere Andersen, L.C., Jordan, J.L., Monetary
and Fiscal Actions: A Test of Their Relative Importance
in Economic Stabilization, in: Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, November 1969, S. 5 ff.

3) Spencer, R.W., Yohe, W.P., The "Crowding-Out" of Private
Expenditures by Fiscal Policy Actions, in: Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, Oktober 1970, wiederabgedruckt
in: Boorman, J.T., Havrilesky, T.M., Money Supply, Money
Demand and Macroeconomic Models, Northbrook, 1972, S. 431.

4) Vgl. ebenda, S. 430.
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'Crowding-Out' of Private Expenditures by Fiscal Policy
1)

Actions" von Spencer und Yohe im Jahr 1970 sowie

2) von Carlson und

"!'Crowding-Out' and its Critics"
Spencer im Jahr 1975. Das Pendant zum crowding-out,

also die Initiierung privater Ausgaben durch finanz-
wirtschaftliche AnkurbelungsmaBnahmen, woran Keynesianer
weiterhin festhalten, wird bisweilen als "pulling-in“3)

oder auch als “crowding-in"4) bezeichnet.

In der Bundesrepublik Deutschland hat sich die von den
Monetaristen angeregte Diskussion der {iber einen langen
Zeitraum als gesichert geltenden keynesianischen Gesetz-
mdBigkeit in der letzten Zeit erheblich intensiviert,
insbesondere, als es trotz massiver Anwendung der keynesia-
nischen Rezeptur nicht gelang, den scharfen Konjunk-
tureinbruch im Jahr 1975 zu verhindern. Mit der vorlie-
genden Arbeit soll zu dieser Debatte, die sich sowohl

auf empirischer als auch auf theoretischer Ebene bewegt,
ein Beitrag geliefert werden. Es wird untersucht, wie sich
die These der Monetaristen vom crowding-out theoretisch
begriinden 1&8t, oder anders gesehen: wie man die These der
Keynesianer von der aggregativen Wirksamkeit eines ex-
pansiven finanzwirtschaftlichen demand management kausal-
logisch falsifizieren kann. Zu diesem Zweck werden die
crowding-out-Effekte, mit Hilfe deren erkldrt werden kann,
"daB im Ergebnis dem Mehr an staatlichen Leistungen ein

1) Spencer, R.W., Yohe, W.P., The "Crowding-Out" of Private
Expenditures by Fiscal Policy Actions, a.a.O., S. 430.

2) Carlson, M.K., Spencer, R.W., Crowding-Out and its
Critics, in: Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
Dezember 1975, S. 2 ff,.

3) vgl. z.B. Hendershott, P.H., A Tax Cut in a Multiple
Security Model: Crowding-Out, Pulling-In and the Term
Structure of Interest Rates, in: Journal of Finance,
1976, S. 1185 ff.

4) Vvgl. z.B. Friedman, B., Crowding-Out or Crowding-In?
Economic Consequences of Financing Government Deficits,
in: Brookings Papers on Economic Activity, 1978,

S. 593 ff.
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1)

Weniger an privaten Ausgaben gegeniibersteht" prédsentiert

und auf ihre Plausibilit&t hin Uberorift.
B. Aufbau der Arbeit

Die Arbeit besteht aus zwei Teilen. Davon ist der zweite

der wichtigere. Hier wird eine Antwort auf die Frage ge-
sucht, wie eine Verminderung der von den Privaten ent-
falteten Giliternachfrage infolge eines expansiven finanz-
wirtschaftlichen demand management begriindet werden kann.

Um Vorarbeiten fir diese Analyse geht es im ersten Teil,
verbunden mit einigen allgemeinen Ausfilhrungen zum crowding-
out. So werden zundchst (im zweiten Kapitel) die dogmen-
historischen Wurzeln der crowding-out-These aufgezeigt und
(im dritten Kapitel) mdgliche Formen des crowding-out ab-
gehandelt. Im vierten Kapitel wird dann der Untersuchungs-
rahmen fiur die nachfolgende crowding-out-Analyse eingegrenzt
und ein Grundmodell vom IS-LM-Typ prédsentiert.

Der zweite Teil ist in sechs Kapitel untergliedert, wobei

die ersten finf jeweils einem der fiinf wesentlichen Trans-
missionswege finanzwirtschaftlicher Nachfrageimpulse ge-
widmet sind. Zundchst geht es um einen Finanzierungseffekt.
Gesamtwirtschaftlich gesehen kann bei einem konstanten Geld-
angebot eine infolge des staatlichen Handelns vermehrte gesamt-
wirtschaftliche Gliternachfrage nur durch eine Beschleunigung
des Geldumlaufs finanziert werden. Durch den Anstieg des
Zinsniveaus, welcher dafiir sorgt, werden die zinsabhingigen
Ausgaben der Privaten zurilickgedringt.

Im zweiten Kapitel wird der Frage nachgegangen, ob staatliche
AnkurbelungsmaBnahmen aufgrund von Vermdgenseffekten an Effi-
zienz einbiiBen. Bei Vermagenseffekteh werden finanzwirtschaft-
liche Impulse via Verdnderungen des privaten Vermdgens auf die
Ausgabenaktivitdten der Privaten i{ibertragen. Im Vordergrund

1) Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, Jahresgutachten 1978/79, Bundestags-
drucksache 8/2314, Ziff. 484.
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stehen "konventionelle" Verm&genseffekte, die Folge
einer mengenmdBigen Variation der von den Privaten ge-
haltenen Staatsschulden sind. Als Exkurs wird auf die
von Stiitzel angeregte Diskussion eingegangen, ob der
Kapitalmarkt mehr einer "Quelle" oder einer "Font&ne"
dhnelt.

Vergleichsweise selten werden in die crowding-out-Analyse
die Staatsausgaben einbezogen, welche die privaten Akti-
vitdten anregen sollen. Fallen die dadurch bewirkten
pulling-in-Effekte schwach aus, kann damit ebenso wie

mit Verdrdngungseffekten begriindet werden, daB infolge
einer finanzwirtschaftlichen MaBnahme die privaten Aus-
gaben unter den Betrag sinken, welcher bei Abwesenheit

der staatlichen Intervention getdtigt worden wdre. Die
Griinde, welche dafiir sprechen, daB8 Staatsausgabenimpulse,
fiir sich genommen, die privaten Aktivit&ten nur wenig oder
gar nicht stimulieren, sind Gegenstand des dritten Kapitels.

Im vierten Kapitel wird die Annahme eines konstanten Preis-
niveaus aufgehoben. Bei einem variablen Preisniveau muB
explizit auf die realen Privatausgaben abgestellt werden.
Diese sinken nicht nur dann, wenn die nominellen Privat-
ausgaben abnehmen, sondern auch, wenn es zu einer Preis-
niveauerhdhung kommt. Einen Anstieg des Preisniveaus kdénnen
finanzwirtschaftliche Nachfrageimpulse auf den Wegen des
Nachfragesogs und des Angebotsdrucks bewirken; beide Wege
werden abgehandelt.

Im finften Kapitel geht es um Erwartungseffekte. Das Ver-
halten der Privaten wird nicht zuletzt durch ihre Zukunfts-
einsch&tzung bestimmt, und diese kann durch finanzwirtschaft-
liche Aktivit4ten so beeinfluBt werden, daB es zu einer
Verminderung der gegenwdrtig von ihnen entfalteten Giliter-

nachfrage kommt.
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Im sechsten Kapitel werden die Ergebnisse der Wirkungs-
analyse zusammengefaBt.

Zweites Kapitel: Dogmenhistorische Wurzeln der
crowding-out-These

A. Die crowding-out-These als Bestandteil der
klassischen Theorie

Die crowding-out-These ist keineswegs neu. Sie war schon
Bestandteil der klassischen Lehre und basierte auf dem
Sayschen Theorem (Théorie des débouchés) sowie auf der
Annahme flexibler L6hne1!

Das Saysche Theoremz) besagt, daB sich jedes Gliterangebot
seine eigene Nachfrage schafft. Es wurde von den Klassi-
kern wie folgt begrilindet: Im Zuge der Produktion von
Glitern entsteht Einkommen in gleicher H8he filir die

dabei mitwirkenden Produktionsfaktoren. Die Teile des
Einkommens, welche gespart, also nicht zum Kauf von Kon-
sumgiitern verwendet werden, fihren zu keinem Nachfrageaus-
fall, sondern lediglich zu einer Nachfrageverschiebung.
Denn die Sparer geben am Kreditmarkt ihre nicht kon-
sumtiv verwendeten Einkommensteile in voller Hdhe an
andere Wirtschaftseinheiten, welche damit Investitions-

1) Vgl. hierzu Landmann, O., Keynes in der heutigen Wirt-
schaftstheorie, a.a.0., S. 137 ff. und Spencer, R.W.,
Yohe, W.P., The "Crowding Out" of Private Expenditures
by Fiscal Policy Actions, a.a.0., S. 433 ff. sowie
Neumark, F., Grunds&dtze und Arten der Haushaltsfiih-
rung und Finanzbedarfsdeckung, in: Gerloff, W., Neumark,
F. (Hrsg.), Handbuch der Finanzwissenschaft, 1. Band,
Tibingen, 19522, S. 610 ff.

2) vgl. Ssay, g.B., Traité d'économie politique, Tome I,
Paris 1826°, insbesondere Kapitel XI; umfassend in-
formiert Sowell, T., Say's Law. An Historical Analysis,
Princeton, N.J., 1972.
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1! Mithin wird das gesamtwirtschaft-

ausgaben tdtigen
liche Gliterangebot vollstdndig durch die gesamtwirt-
schaftliche Giliternachfrage absorbiert; jedes Angebot
an Gilitern schafft sich folglich selbst die zum Absatz

notwendige Nachfrage.

Das Saysche Theorem beruht einmal auf der Annahme, Geld
werde ausschlieBlich als "aktive Kasse" (Transaktions-

kasse) und nicht auch aus dem Spekulationsmotiv in Form
von "idle money" 9dehalten, und zum anderen auf der An-

nahme, der 2ins sei flexibel.

Dem Geld wurde von den Klassikern deshalb nur eine Tausch-
mittelfunktion zugestanden, weil es nach ihrer Einschidt-
zung Okonomisch widersinnig war, freiwillig auf eine zins-
bringende Anlage auf den Finanzmdrkten zu verzichten und
stattdessen Ersparnisse in Form von zinsloser Spekula-
tionskasse zu horten. "The sole use of money is to circu-
late consumable goods"2! Zinsreduktionen l&sen dann bei
den Sparern nicht den Wunsch aus, Einkommensteile lieber
als liquide Mittel zu halten, anstatt sie am Kreditmarkt
den Investoren anzubieten. In der Sprache der Quantit&dts-
gleichung ausgedriickt: Die Zinselastizitdt der Kassenhal-
tung ist gleich Null (Cambridge-Gleichung) bzw. die Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes ist zinsunabhingig
(Fishersche Gleichung) - oder mit Blick auf den Giitermarkt:
Da es kein Horten von Geld gibt, ist das Sparen mit dem
Kreditangebot identisch; die nicht konsumierten Einkommens-

1) "That portion which he annually saves, as for the sake
of the profit, it is immediately employed as capital,
is consumed in the same manner, and nearly in the same
time too, but by a different set of people". Smith, A.,
An Inquiry into the Nature and the Causes of the Wealth
of Nations, London, 1776, Campbell, R.H., Skinner, A.S.
(Hrsg.), vol. 1, Oxford, 1976, S. 338.

2) Smith, A., An Inquiry into the Nature and the Causes
of the Wealth of Nations, a.a.0., S. 339.
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teile stehen vollstdndig fir die Finanzierung von Investi-

tionen zur Verfligung.

Die Annahme des flexiblen Zinses stellt sicher, da8 der
Kreditmarkt "ger#umt" wird und damit Sparen und In-
vestieren zum Ausgleich gebracht werden. Der Zins steuert
also die Pline der Privaten so, daB die Konsumenten den
Investoren genau so viel vom Giiterangebot iiberlassen, wie
diese nachfragen.

DaB dieses Giiterangebot auch jenes ist, bei dem alle Ar-
beitswilligen beschidftigt sind, besorgt die zweite der
beiden Annahmen, mit denen die Klassiker ein crowding-out
begriindet haben: die Hypothese flexibler Ldhne. Bei Arbeits-
losigkeit entsteht némlich ein Druck auf die L&hne,

wodurch mehr Produktion rentabel wird, und zus&dtzliche
Arbeitskréifte eingestellt werden. Diese Lohnsenkungsten-
denz h#lt solange an, bis Vollbeschdftigung herrscht.

Die Konsequenz der von den Klassikern angestellten Uber-
legungen ist, daB sich ein finanzwirtschaftliches demand
management erilibrigt. Der private Sektor tendiert ndmlich
von sich aus zur Vollbeschdftiqung. Wenn zusdtzliche Giliter-
nachfrage vom Staat entfaltet wird, hat dies ein crowding-
out zur Folge. Uber welche Wege unter den Annahmen der
Klassiker die privaten Ausgaben durch das staatliche
Handeln verdrdngt werden, hdngt von der Finanzierung

der zusdtzlichen Staatsausgaben ab.

Sowohl im Fall der Steuer- als auch der Kreditmarkt-
finanzierung bleibt die Geldmenge konstant; weil zudem
die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes durch die finanz-
politische Aktivitdt nicht beeinfluBt wird, kénnen die
monetdren Gesamtausgaben - trotz vermehrter staatlicher
Gliternachfrage - nicht steigen, und sinken die monetdren
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Ausgaben der Privaten um den Betrag der Zusatznachfrage
des Staates.

Bei der Steuerfinanzierung kénnen folglich die Privaten
ihren Verpflichtungen nicht durch Aufl$sung von "idle
money" nachkommen, sondern miissen ihre Ausgaben ein-
schrédnken. Uber die Struktur der verdréngten privaten
Giiternachfrage entscheidet die Art der Steuer: Ver-
brauchsteuern beeintrdchtigen vor allem den privaten
Konsum, Gewinnsteuern die privaten Investitionen.

Beschafft sich der Staat die Mittel auf dem Weg einer
Kreditaufnahme bei den Privaten, erfolgt das crowding-
out {iber einen Zinseffekt. Durch den erhdhten Mittel-
bedarf des Staates entsteht eine Zinssteigerungstendenz,
und die privaten zinsabhdngigen Ausgaben werden zuriick-
gedrdngt. Insoweit die Privaten zinsinduziert vermehrt
sparen, gehen die privaten Konsumausgaben zuriick; inso-
weit der Staat auch ansonsten getdtigte private Er-
sparnis absorbiert, fallen private Investitions-
ausgaben aus.

Wenn sich der Staat zur Finanzierung seiner Ausgaben
einer Kreditaufnahme bei der Notenbank bedient, treten
im privaten Sektor keine monetdren Entzugseffekte auf.
Es gelingt dem Staat deshalb in der Tat, das moneté&re
Gesamtausgabenniveau zu heben. Dennoch verdrdngt er private
Gliternachfrage, jetzt aber nicht nominal, sondern real.
Denn hei Vollbeschdftigung kann der Staat nur dann iber
mehr Giiter verfiigen, wenn andere - die Privaten - dafiir
zuriickstehen. Als Verdringungsvariable dient das
Preisniveau. Setzt der Staat seine realen Ausgabenplédne
durch, so erhdht sich im Zuge der Nachfragekonkurrenz
auf dem Glitermarkt das Preisniveau solange, bis die
realen Ausgaben der Privaten um den Betrag der realen
Zusatznachfrage des Staates abgenommen haben, und die
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Ausgabenpldne von Staat und den Privaten miteinander

kompatibel sind1!

B. Negierung der crowding-out-These in der
keynesianischen Theorie

Durch die Weltwirtschaftskrise zwischen 1929 und 1932
wurde das klassische Credo zutiefst erschiittert. Die
Kluft zwischen klassischer Beschiftigungstheorie und
Skonomischer Realit#t versuchte Keynes mit seinem

1936 erschienenen Werk "The General Theory of Employment,
Interest and Money" zu schlieBen.

Den Kern der Keynesschen Kritik an den Klassikern sowie
seiner Diagnose von Unterbeschdftigungssituationen bil-
deten zum einen die Berilicksichtigung des Spekulations-
motivs als Bestimmungsgrund der Geldnachfrage und zum
anderen die Annahme von nach unten starren LShnen. Wdhrend

mit Hilfe der keynesianischen Geldnachfragefunktion

1) Fir die Klassiker verbot sich eine Erhdhung der staat-
lichen Giliternachfrage nicht nur wegen der erwdhnten
aggregativen, sondern auch wegen folgender allokativer
Ineffizienz. Sie hielten staatliches Handeln fir ziem-
lich unproduktiv. Mithin wirde in dem MaBe, wie im
privaten Sektor produktiv verwendete Ressourcen
in den 6ffentlichen Bereich geldngen, das Wachstum des
Produktionspotentials geschmdlert. Ganz anderer Meinung
waren diesbeziliglich die Merkantilisten. In ihren Schriften
findet sich "die Auffassung ..., den 6ffentlichen Aus-
gaben, insbesondere denen zur Fdrderung gewisser Wirt-
schaftszweige, komme eine so groBe Produktivitdt zu,
daB hohe Ausgaben aus volkswirtschaftlichen Grinden
prinzipiell erwlinscht seien ...". Neumark, F., Grund-
sdtze und Arten der Haushaltsfilhrung und Finanzbedarfs-
deckung, a.a.0., S. 610. Scharfe Kritiker der klassischen
These von der weitgehenden Unproduktivitdt &ffentlicher
Ausgaben waren auch einige Finanzwissenschaftler, welche
heute unter dem Begriff "Historische Schule" zusammenge-
faBt werden. Vgl. z.B. Dietzel, C., Das System der Staats-
anleihen im Zusammenhang der Volkswirtschaft betrachtet,
Heidelberg, 1855, in: Diehl, K., Mombert, P. (Hrsg.),
Ausgewdhlte Lesestiicke zum Studium der politischen Uko-
nomie, Neuedition von Hickel, R., Frankfurt, Berlin,
Wien, 1980, S. 211 f€f.
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Unterbeschdftigungslagen insoweit erkldrt werden k&nnen,
wie diese auf eine deflatorische Liicke, also auf eine
Differenz zwischen Gliternachfrage und Giterangebot zu-
riickzufiihren sind, macht die Annahme von nach unten

nicht beweglichen L&8hnen auch sogenannte Unterbeschdfti-
gungsgleichgewichte plausibel; derartige Situationen sind
gekennzeichnet durch Unterbeschdftigung auf dem Arbeits-
markt, obgleich auf dem Gutermarkt Nachfrage und Angebot

ﬁbereinstimmen1!

Worauf es bei der keynesianischen Geldnachfragefunktion
ankommt, ist dje Tatsache, daB es angesichts von Unsicher-
heit beziglich der Kursentwicklung von Forderungsrechten
durchaus sinnvoll sein kann, anstelle des Kaufs solcher
Papiere, Ersparnisse lieber in Form von nicht verzinslichem
aber dafiir kurssicherem Geld anzulegen und zwar dann, wenn
Kursverluste zu erwarten sind und diese den Zinsertrag
Uberkompensieren. Geld wird mithin nicht nur einkommens-
abhdngig aus dem (klassischen) Transaktionsmotiv, sondern
auch zinsabhdngig aus dem (keynesianischen) Spekulations-
motiv nachgefragt. Fiir das Glitermarktgleichgewicht be-
deutet diese dem Geld zugestandene Wertaufbewahrungs-
funktion die Negierunqg des von den Klassikern abgeleiteten
Konnex zwischen Sparen und Investieren und damit die Ab-
lehnung des Sayschen Theorems. Sparen ist nun nicht mehr
Nachfrageverlagerung, sondern erst einmal Nachfrageaus-
fallzz Ob die Ersparnisse an anderer Stelle wieder via
Investitionsgliternachfrage in den Kreislauf injiziert
werden und eine deflatorische Licke verhindert wird,

hdngt davon ab, welcher Marktzins sich aus der Liqui-
ditdtsprdferenz der Wirtschaftssubjekte und dem Geld-

1) Vgl. Keynes, J.M., The General Theory of Employment,
Interest and Money, London, 1936, S. 3 ff. sowie Land-
mann, O., Keynes in der heutigen Wirtschaftstheorie,
a.a.0., S. 137 ff.

2) "An act of individual saving means - so to speak - a
decision not to have dinner to-day. But it does not
necessitate a decision to have dinner or to buy a pair
of boots a week hence or a year hence or to consume any
specified thing at any specified date". Keynes, J.M.,
The General Theory of Employment, Interest and Money,
a.a.0., S. 210. Christian Schiller - 978-3-631-75197-8
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angebot ergibt, und welcher Investitionsumfang
den Unternehmern bei diesem Marktzins lohnend

erscheint.

Doch auch bei einem Glitermarktgleichgewicht ist keines-
wegs sichergestellt, daB bei dem entsprechenden Pro-
duktionsniveau alle Arbeitswilligen auch beschédftigt

sind und zwaf deswegen nicht, weil nach Ansicht von
Keynes die LShne nach unten starr sind. Eine Tendenz

zur Beseitigung dieses Unterbeschdftigungsgleichgewichts
durch eine Verringerung der L&hne, was von den Klassikern
erwartet wurde, entsteht in diesem Fall nicht.

Flir beide Unterbeschdftigungsursachen empfahl Keynes die-
selbe Therapie: Justierung der gesamtwirtschaftlichen
Ausgaben vor allem mittels staatlicher Giliternachfrage

auf genau das Niveau, welches Vollbeschdftigung aller
Arbeitskrdfte ermdglicht. DaB8 mit einem expansiven finanz-
wirtschaftlichen demand management die intendierte Wir-
kung auch erreicht wird, stand fir Keynes nicht in Frage.
Insbesondere aus den folgenden zwei Griinden erschien

ihm seine Politikempfehlung erfolgversprechend.

Zum einen regen zusdtzliche Transformationsausgaben pri-
vate Ausgaben an und erzeugen ein Mehrfaches ihrer

selbst an gesamtwirtschaftlicher Giliternachfrage. Denn

die Giliternachfrage des Staates 1&Bt an der Stelle ihrer
Produktion Einkommen bei den dort Beschidftigten entstehen,
was nach MaBgabe der marginalen Konsumquote die private
Gliternachfrage vermehrt und zu einem sich weiter fort-
pflanzenden Anstieqg von Einkommen und privaten Ausgaben
fihrt. Eine Ausdehnung der Giiternachfrage des Staates hat
mithin eine multiplikativ vergrdBerte Wirkung auf die ge-
samtwirtschaftliche Gliternachfrage, so daB8 der Staat
selbst nur insoweit die Licke zwischen aktueller und mit
Vollbeschdftigung konformer Gliternachfrage schlieBen muB,
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wie dies nicht durch die erwarteten Mehrausgaben der
Privaten geschieht.

Zum anderen wirkt sich eine deflatorische Liicke darin

aus, daB die Wirtschaftssubjekte ihre Kassenhaltung auf-
stocken und gesparte Einkommensteile nicht an Investoren
zedieren. Dann aber steht ein hinreichendes Aktivierungs-
potential an "idle money" zur Verfigung, und zusdtzliche
Gliternachfrage kann, gesamtwirtschaftlich gesehen, durch
eine Beschleunigung des Geldumlaufs finanziert werden.

War Keynes auch von der Effizienz eines finanzwirtschaft-
lichen demand management zur Beseitigung von Unterbeschdf-
tigung liberzeugt, so werden in der "General Theory of
Employment, Interest and Money" am Rande dennoch Griinde
erwdhnt, durch welche die finanzwirtschaftlichen1?tabi—

lisierungsmaBnahmen Wirksamkeit verlieren k&nnen .

Erstens schloB Keynes nicht aus, daB zur Aktivierung von
"idle money" Zinserhdhungen notig sind, also der Geldum-
lauf nur durch eine fiihlbare Zinssteigerung beschleunigt
werden kann, und zinsabhdngige Ausgaben der Privaten zu-

2)

riickgedrdngt werden”.

Zweitens erwdhnte Keynes Erwartungseffekte, die auf einen
mit staatlicher Kreditfinanzierung zusammenhdngenden Ver-
trauensschwund bei den Privaten zurilickzufiihren sind und
sich in einem Ausfall von privater Investitionsgiliternach-
frage duBern: Investitionspldne werden deshalb vertagt,
weil der Verlust an Zukunftsvertrauen die Liquidit&ts-

1) Vgl. Keynes, J.M., The General Theory of Employment,
Interest and Money, a.a.O., S. 119 ff.; vgl. auch
Spencer, R.W., Yohe, W.P., The "Crowding Out" of Private
Expenditures by Fiscal Policy Actions, a.a.O0., S. 436 ff.

2) "The method of financing the policy and the increased
working cash, required by the increased employment
and the associated rise of prices, may have the effect
of increasing the interest and so retarding investment

in other directions ...". Keynes, J.M., The General Theory

of Employment, Interest and Money, a.a.O., S. 119; vgl.
auch S. 55 f£f. unten.
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pr&ferené und dadurch das Zinsniveau erhdht, und weil
der Vertrauensschwund zu einem Abschlag bei der Grenz-

leistungsfdhigkeit des Kapitals fuhrt12

Drittens wies Keynes darauf hin, daB8 in einer offenen
Volkswirtschaft finanzwirtschaftliche Impulse in dem
MaBe in das Ausland versickern, wie sich dadurch der
Leistungsbilanzsaldo verschlechtert.

Weil viertens nach Ansicht von Keynes das psychologische
Gesetz vom Konsum gilt, ist der Gesamtausgabenmultiplikator
einer bestimmten Ausdehnung der staatlichen Gliternachfrage
um so geringer, je hBher das Volkseinkommen in der Aus-
gangslage schon ist, und der Gesamtausgabenmulti-

plikator in einer bestimmten Ausgangslage um so kleiner,
je stdrker die Vermehrung der Transformationsausgaben aus-
fdllt. Zudem verringert sich die Grenzneigung zum Konsum
im Aufschwung deswegen, weil der Gewinneinkommensanteil
steigt und die Gewinneinkommensbezieher eine unterdurch-
schnittliche Konsumquote haben und weil das vorherige

Entsparen von dann nicht mehr Arbeitslosen entfdllt.

Zusammengenommen: Keynes war sich zwar der Mdglichkeit
bewuBt, daB im Zuge staatlicher AnkurbelungsmaBnahmen auch
crowding-out-Effekte auftreten kdnnen; er schdtzte jedoch
ihre St&drke bei weitem nicht so ein, wie dies von den
Klassikern getan wurde und heute wieder von den Mone-
taristen getan wird.

1) Vvgl. S. 158 ff. unten.
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C. Renaissance der crowding-out-These in der
monetaristischen Theorie

Bis Ende der sechziger Jahre blieben die keynesia-
nischen GesetzmdBigkeiten hinsichtlich der stabili-
sierungspolitischen Wirksamkeit eines finanzwirtschaft-
lichen demand management zur Beseitigung von Unterbe-
schdftigung im wesentlichen unbestritten. Erst mit der
"monetarist counter-revolution"1) erlebte das crowding-

out-Postulat der Klassiker eine Renaissance.

In der ersten Phase der sich daran anschlieBenden und
sich in den letzten Jahren intensivierenden DiskussionZ)
ging es darum, daB infolge des staatlichen Handelns der
Bedarf an Transaktionskasse steigt, und dieser bei einem

konstanten Geldangebot nur iiber einen Abbau der Spekula-

tionskasse befriedigt werden kann. In dieser Sicht

hdngt der Umfang eines crowding-out davon ab, wie

stark sich die Zinsen erh6hen miissen, um die Halter

1)

2)

Johnson, H.G., The Keynesian Revolution and the Mone-
tarist Counter-Revolution, in: The American Economic
Review, Papers and Proceedings, Mai 1971, S. 1.

Vgl. fiir einen Uberblick Paul, E., Der Crowding-Out-
Effect, in: Wirtschaftswissenschaftliches Studium, 1977,
S. 177 ff.; Alexander, V., Brickmann, F., Crowding-out-
Effekte kommunaler Schuldenpolitik in der Bundesrepublik
Deutschland, in: Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozial-
wissenschaften, 1978, S. 214 ff.; Argy, V., Some Notes
on Fiscal Policy and Crowding Out, in: Australian
Economic Review, 1979, S. 64 ff.; Arcelli, M., Valiani,
R., Crowding Out: Some Reflections on Economic Policy,
in: Review of the Economic Conditions in Italy, Nr. 2,
1979, S. 189 ff.; Mackscheidt, K., Crowding-Out als
MaBstab fiir die Effizienz der fiscal policy?, in:
Duwendag, D., Siebert, H. (Hrsg.), Politik und Markt,
Wirtschaftspolitische Probleme der 80er Jahre, Stuttgart,
New York, 1980, S. 53 ff.; Dieckheuer, G., Der Crowding-
out-Effekt - zum gegenwdrtigen Stand von Theorie und
Empirie, in: Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung,
1980, S. 126 ff.; Westphal, U., Empirische Aspekte des
Crowding-out, in: Ehrlicher, W. (Hrsg.), Geldpolitik,
Zins und Staatsverschuldung, Schriften des Vereins fir
Socialpolitik, N.F. 111, Berlin 1981, S. 209 ff.; Koch,
W.A.S., Lang, E., Crowding-out und staatliches debt
management, in: WSI-Mitteilungen, 1981, S. 50 ff.
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von Spekulationskasse zu bewegen, den zur Finan-

zierung der zus&dtzlichen Ausgaben n8dtigen Geldbe-

trag freizugeben. Im Mittelpunkt1) stand mithin er-
neut der Streit um die Zinselastizitdt der Geld-
nachfrage.

Durch Milton Friedman angeregtza der darauf hinwies, da8
es fiUr ein crowding-out nicht nur auf die Zins-, sondern
auch auf die Vermdgenselastizitdt der Geldnachfrage (vor
allem in mittlerer Frist) ankommt, verlagerte sich die
Diskussion in der zweiten Phase auf "Wealth Effects and
the Effectiveness of ... Fiscal Policies"3!

In der dritten und noch andauernden Phase ist zum einen

das Spektrum der crowding-out-Effekte erweitert worden.

Zum anderen sind auch pulling-in-Effekte in die crowding-
out-Diskussion einbezogen worden. Finanzwirtschaftliche
MaBnahmen und die Ausgaben der Privaten sind n&dmlich

ilber eine Vielzahl von Transmissionskandlen miteinander ver-
kniipft. Wenn infolge finanzwirtschaftlicher Impulse die
Privaten ihre Ausgaben variieren, so ist dies das Ergebnis
von gegenldufigen, partiellen Expansions- und Kontraktions-
effekten. Ob der Gesamteffekt die Qualitdt eines pulling-in
oder eines crowding-out hat, hdngt von der relativen Starke
der einzelnen Anreiz- und Dampfungsfaktoren ab. Die Griinde
dafiir, daB ein expansives finanzwirtschaftliches demand
management aggregativ unwirksam ist, brauchen mithin nicht
nur bei den Verdrédngungseffekten zu liegen; sie sind auch

1) Vgl. z.B. Kaminow, J., The Myth of Fiscal Policy: The
Monetarist View, in: Federal Reserve Bank of Philadelphia
Business Review, Dezember 1969, S. 10 ff. sowie Tobin,
J., Friedman's Theoretical Framework, in: Gordon, R.J.
(Hrsg.), Milton Friedman's Monetary Framework, A Debate
with His Critics, Chicago, London,1974, S. 77 f.

2) Vgl. Friedman, M., Comments on the Critics, in: Gordon,
R.J. (Hrsg.), Milton Friedman's Monetary Framework. A
Debate with His Critics, Chicago, London, 1974, S. 137 ff.

3) Meyer, L.H., Wealth Effects and the Effectiveness of
Monetary and Fiscal Policies, in: Journal of Money,
Credit,and Banking, 1974, S. 481.
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darin zu suchen, daB die Injektionseffekte schwach
ausfallen und die Verdrédngungseffekte deshalb die

Oberhand behalten12

3. Kapitel: Formen des crowding-out

A. Hauptelemente des Ablaufschemas finanzwirtschaft-
licher MaB8nahmen

In der Literatur werden verschiedene Formen des crowding-
out unterschieden. Diese Formen lassen sich gut anhand der
drei Hauptelemente des Ablaufschemas einer finanzwirt-
schaftlichen MaBnahme (Impuls, Transmission, Effekt)

erldutern und zu Gruppen zusammenfassen.

Die Verdnderung einer &konomischen Variablen ist ein
Impuls, die Auswirkung davon auf eine andere O6konomische
Variable ein Effekt. Es gibt Primdrimpulse und Sekunddr-
impulse sowie Zwischeneffekte und Endeffekte. Primdr-
impulse sind die Verdnderungen von wirtschaftspolitischen
Parametern, hier also die finanzwirtschaftliche MaB8-
nahme. Auf die Endeffektvariablen, und das sind hier die
privaten Ausgaben, werden die finanzwirtschaftlichen
Impulse entweder direkt oder indirekt iibertragen. Bei
einer direkten Transmission sind die Primdrimpulsvariablen
unmittelbar Bestimmungsgriinde der Endeffektvariablen; bei
einer indirekten Ubertragung sind Primédrimpuls- und
Endeffektvariable nicht direkt, sondern nur mittel-

bar durch Transmissionsvariablen verknipft. Durch das
staatliche Handeln induzierte Anderungen von Transmissions-
variablen sind zugleich Sekunddrimpulse und Zwischen-
effekte.

1) Vvgl. z.B. Artis, M.J., Fiscal Policy and Crowding
out, in: Posner, M. (Hrsg.), Demand Management,
London, 1978, S. 173.
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B. Impuls: Direktes und indirektes crowding-out

Bei der Unterscheidung zwischen direktem und in-
direktem crowding-out wird an die beiden Arten, wie
finanzwirtschaftliche Primdrimpulse in den privaten Akti-

vitdtsbereich llbertragen werden k&nnen, angeknﬁpft12

Im Fall eines direkten crowding-out sinkt die private
Gliternachfrage, ohne daB8 Transmissionsvariablen
berlihrt werden, weil Primdrimpulsvariablen
unmittelbar Bestimmungsgriinde der privaten Gliter-
nachfrage sind. ErhSht z.B. der Staat seine Transfor-
mationsausgaben und sehen die Privaten die damit be-
reitgestellten 6ffentlichen Gliter als Substitute zu
privaten Glitern an, dann werden durch die staatlichen
Leistungen die Privaten dazu veranlaBt, ihre eigene

Gliternachfrage einzuschrénken.

Ein indirektes crowding-out vollzieht sich dagegen

iber Sekunddrimpulse. Die Privaten schrédnken ihre Aus-
gaben nicht deshalb ein, weil der Staat Politikvariablen
verdndert, sondern, weil infolge dieser MaB8nahme Trans-
missionsvariablen, wie Zinsen und Preise, andere Werte

annehmen.

C. Transmission

1. Ex ante und ex post crowding-out

Im Hinblick auf den Zeitpunkt, zu dem ein crowding-out-

Impuls in den privaten Aktivitdtsbereich iibertragen
wird, kann in Anlehnung an die Terminologie von David

1) Diese Klassifikation geht zuriick auf Buiter, W., "Crowding
out" and the Effectiveness of Fiscal Policy, in: Journal
of Public Economics, 1977, S. 311 ff.; alternativ finden
noch das Begriffspaar "strukturelles" (=indirektes) und
"reduzierte Form" (= direktes) crowding-out sowie das
in unserer Analyse mit einem anderen Inhalt belegte
Begriffspaar "ex post" (=indirektes) und "ex ante""

(= direktes) crowding-out Apendundriler- 978-3-631-75197-8
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und Scadding ex ante crowding-out von ex post crowding-
out unterschieden werden12 MaBgebend fiir diese Ein-
teilung ist, ob der Verdrédngungseffekt dem finanzwirt-
schaftlichen Handeln zeitlich vor- oder nachgelagert

ist. Unter ex post crowding-out wird der Teil der Ver-
drdngung subsumiert, welcher eintritt, nachdem mit finanz-
wirtschaftlichen Aktivit#dten auf die privaten Gliter- und
Geldstr&me eingewirkt worden ist. Sinken die privaten Aus-
gaben indessen schon, bevor der Staat eine MaBnahme er-
griffen hat, sind also Ankiindigungseffekte wirksam,
sprechen wir von ex ante crowding-out.

2. Kurzfristiges, mittelfristiges und langfristiges

crowding-out

Eine andere Art der zeitlichen Differenzierung stellt
die Unterscheidung in kurzfristiges, mittelfristiges
und langfristiges crowding-out darzz Sie findet haupt-
sdchlich dort Anwendung, wo konventionelle Vermdgens-
effekte in die crowding-out-Analyse einbezogen werden.
Solche Vermdgenseffekte resultieren aus einer Erhdhung
des Staatsschuldenstandes in den Portefeuilles der

Privaten.

Werden die onrivaten Ausgaben schon in der sogenannten

3)

Entstehungsphase des Defizits verdréngt, dann liegt

1) vgl. David, P.A., Scadding, J.L., Private Savings:
Ultrarationality, Aggregation, and "Denision's Law",
in: Journal of Political Economy, 1974, S. 243 ff.;
wie in der FuBnote 1) auf Seite 19 erwdhnt, sind in
der Begriffsfassung von David und Scadding ex ante
und ex post crowding-out Synonyma fiir direktes und
indirektes crowding-out.

2) Vgl. Friedman, M., Comments on the Critics, a.a.O.,
S. 140 ff. sowie Rose, M., Finanzwissenschaftliche
Makrotheorie, Miinchen, 1980, S. 358.

3) Vgl. zu dem Begriffspaar Entstehungsphase des Defizits
und reine Finanzierungsphase des Defizits: Dieckheuer,
G., Moglichkeiten und Risiken einer kreditfinanzierten
Stabilisierungspolitik, in: Wirtschaftsdienst, 1977,
S. 559.
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ein kurzfristiges crowding-out (first-round crowding-

1 vor. Die Entstehungsphase des Defizits ist der

out)
Zeitraum, in dem alle Anpassungsvorgdnge auf den Giliter-
und Finanzmdrkten abgeschlossen werden, welche beispiels-
weise durch eine kreditmarktfinanzierte Staatsausgabener-
h8hung ausgeldst worden sind. In Wirkungsanalysen wird zu-
meist angenommen, die finanzwirtschaftlichen Politikvaria-
blen wiirden zu Beginn einer Haushaltsperiode ver&dndert und
die Anpassungsprozesse noch innerhalb der Haushaltsperiode
enden, weshalb die Entstehungsphase des Defizits mit einer

Haushaltsperiode gleichgesetzt wird.

Die Ausdehnung der staatlichen Ausgaben darf in den der
Entstehungsphase des Defizits folgenden Haushaltsperioden,
der sogenannten reinen Finanzierungsphase des Defizits,
nicht riickgdngig gemacht werden, weil ansonsten von Seiten
der Staatsausgaben ddmpfende Einfliisse auf die private
Gliternachfrage entfaltet wilirden. Dazu ist es ndtig, solange
und soweit induzierte Steuereinnahmen nicht hinreichen,

in jeder Haushaltsperiode erneut Staatspapiere im privaten
Sektor zu plazieren. In der reinen Finanzierungsphase des
Defizits steigt also sténdig der Bestand an Staatsschulden
in den Portefeuilles der Privaten. Weil damit Portfolioum-
strukturierungen einhergehen, im Zuge deren sich von Periode
zu Periode die Zinsen erhdhen, attestieren die Monetaristen
diesen Bestandsgr8Benimpulsen einen ddmpfenden EinfluB auf
die private Ausgabenneigung und belegen unter anderem auf
diese Weise ihre These vom mittelfristigen crowding-out
(subsequent-round crowding-out), das heiBt einer Verdr&n-
gung von Privatausgaben in den anfidnglichen Perioden der

reinen Finanzierungsphase des Defizitszl

1) Vgl. zu dem Begriffspaar first-round crowding-out und
subsequent-round crowding-out: Floyd, J.E., Heynes, J.A.,
Deficit Finance and "First-Round" Crowding Out: A Clarifi-
cation, in: Canadian Journal of Economics, 1978, S. 97 f.;
Bruce, N., Purvis, D.D., Deficit Finance and "First-Round"
Crowding Out: A Correction and Further Clarification, in:
Canadian Journal of Economics, 1979, S. 728 ff.; Woglom,
G., First-Round "Crowding Out" in a Generalized IS-LM

Model, in: Journal of Macroeconomics, 1979, S. 119.
Christian Schiller - 978- 3 631-75197-8

2) Vgl. Friedman, M, Comments on the CHitiCSm o3 Omm§- f£.

via free access



22

Langfristiges crowding-out bezieht sich auf das Ende
der reinen Finanzierungsphase des Defizits. Dieses

ist dann gekommen, wenn der 8ffentliche Haushalt wieder
ausgeglichen ist, und sich deshalb die von den privaten
Wirtschaftssubjekten gehaltenen Bestdnde an Staatspa-
pieren nicht mehr erhdhen. Haben die Ausgaben der Pri-
vaten zu diesem Zeitpunkt einen geringeren Wert als

die Referenzausgaben in der Entstehungsphase des Defi-
zits, ??nn ist ein langfristiges crowding-out bhewirkt

worden .

In der folgenden Ubersicht 1 werden noch einmal die ver-
schiedenen Zeitpunkte und Zeitr&dume, zu und in denen
ein crowding-out eintreten kann, angefithrt und mitein-

ander in Beziehung gebracht worden.

3. Finanzielles und giiterwirtschaftliches crowding-out

Bisweilen wird zwischen finanziellem crowding-out und
gliterwirtschaftlichem crowding-out unterschiedenzl
Entfaltet der Staat auf dem Gilitermarkt zusdtzliche Nach-
frage, so gelingt es ihm bei nicht ausdehnungsfdhiger
Produktion nur dann, weitere Giiter an sich zu ziehen,
soferrn. andere - die Privaten - zurlickstehen. Setzt er

seine Pldne durch, ist das AusmaB der Verdrdngung pri-

1) vgl. z.B. Blinder, A.S., Solow, R.M., Does Fiscal
Policy Matter?, in: Journal of Public Economics, 1973,
S. 324 ff.

2) Vgl. Friedman, B., Crowding Out or Crowding In? Economic
Consequences of Financing Government Deficits, a.a.O.,
S. 596 f.; Taylor, C.T., Crowding Out: Its Meaning and
Significance, in: Cook, S.T., Jackson, P.M. (Hrsg.),
Current Issues in Fiscal Policy, Oxford, 1979, S. 86;
Wilson, T., Crowding Out: The Real Issues, in: Banca
Nazionale Lavoro Quarterly Review, September 1979, S.
227 ff.; Verde, A., Crowding out Once More: An Attempt
to Estimate Its Size in Italy, 1974-1977, in: Review of
the Economic Conditions in Italy, 1979, S. 309 ff.;,
Kitching, B., Real "Crowding-Out" as a Factor in the American
Inflation-Recession, in: Zeitschrift fiir National&konomie,
1972, S. 289 ff.
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Kurzfristiges, mittelfristiges und

langfristiges crowding-out

finanz- Haus-
wirtschaft- halts-
liche gleich-
MaB8nahme gewicht
- »
\ Zeitachse
~V
Haus-
halts-
periode
B} A y
Vv e
ex ante ex post crowding-out
crowding-
out
A A N
A\ Vo
Entstehungs- reine Finanzierungs-
phase des phase des Defizits
Defizits
e — - . e oo ]
\3 \28
kurz- mittel- lang-
fristi- fristi- fristi-
ges ges ges-
crowd- crowd- crowd-
ing-out ing-out ing-out
first- subsequent-
round round
crowd- crowd-
ing-out ing-out

vater Nachfrage v8llig unabhdngig von der Art der Finan-
zierung der Zusatznachfrage, sondern wird nur von deren
Umfang bestimmt. Dies ist das gliterwirtschaftliche crowding-
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out; es ist zwangsldufige Folge einer starren Giiterangebots-
funktion.

Beim finanziellen crowding-out wird dagegen explizit auf

die Finanzierung zusdtzlicher Transformationsausgaben und
die damit verbundenen Anpassungsreaktionen auf den Finanz-
mdrkten abgestellt; es werden also die Transmissionsketten
in den Vordergrund geriickt, welche iUber die Finanzmdrkte
laufen. Der Annahme einer nicht expansionsfihigen Produktion
kommt keine Bedeutung zu. Finanzielles crowding-out kann
auch bei einer preiselastischen Giiterangebotsfunktion statt-
finden.

D. Effekt
1. Partielles, vollstdndiges und ilberm&Biges crowding-out

Im Hinblick auf das AusmaB der Verdrdngung kann zwischen
partiellem, vollstdndigem und iiberm&Bigem crowding-out

unterschieden werden12

Bleibt nach einer Erh8hung der staatlichen Gliternachfrage
die Gesamtnachfrage konstant, so ist die private Giiter-
nachfrage in genau dem gleichen Umfang zuriickgedrdngt wor-
den; es liegt ein vollstdndiges crowding-out vor. Partiell
ist das crowding-out dann, wenn die privaten Ausgaben zwar
sinken, aber um weniger, als die staatliche Giiternachfrage
steigt, so daB die Gesamtausgaben zunehmen. Vermindert sich
dagegen die Giliternachfrage der Privaten um mehr, als sich
die des Staates erhs8ht, so ist ein ilbermdBiges crowding-out
bewirkt worden; die Gesamtausgaben nehmen ab.

Die Formen von crowding-out nach MaBgabe des AusmaBes der
Verdré&ngung werden in Ubersicht 2 noch einmal mit Hilfe
des Gesamtausgabenmultiplikators [dY/dG] und des Privat-
ausgabenmultiplikators (d(C+I)/dG] verdeutlicht.

1) vgl. Carlson, M.K., Spencer, R.W., Crowding-Out and its
Critics, a.a.0., S. 3
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Ubersicht 2: Partielles, vollstdndiges und
tibermdBiges crowding-out

AusmaB des Wert des Gesamt- Wert des Pri-
crowding-out ausgabenmultipli- vatausgaben-
kators multiplikators
vollstdndig g—é =0 -d—(-g—él—) = -1
partiell 0 < &< -1 <o
cns dy d(C+I) , _
ibermdBig ac <0 & < -1

2. Reales und nominelles crowding=-out

In Abhdngigkeit davon, ob man bei der Verdrdngung auf
die realen oder auf die nominellen Privatausgaben ab-
stellt, wird zwischen realem und nominellem crowding-

out d:l.ffererxz:i.ert1 )

Bleibt das Preisniveau im Zuge finanzwirtschaftlicher
Aktivitédten konstant, kommt es stets auch zu einem nomi-
nellen crowding-out, wenn die realen Ausgaben der Privaten
sinken. Bei einem variablen Preisniveau ist es indessen mdg-
lich, daB sich die nominellen Privatausgaben in eine andere
Richtung entwickeln als die realen Privatausgaben. Diese Kon-
stellation tritt dann ein, wenn das Preisniveau infolge einer

expansiven finanzwirtschaftlichen MaBnahme steigt und die

1) Vvgl. Carlson, M.K., Spencer, R.W., Crowding-Out and
its Critics, a.a.0., S. 16 f£. sowie Argy, V., Fiscal
Policy and Crowding Out in an Open Economy, unver-
6ffentlichtes Diskussionspapier, 1977, S. 2.
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nominellen Ausgaben der Privaten zunehmen, aber mit
einer geringeren Rate als das Preisniveau. In nomi-
neller Betrachtung wird dann ein pulling-in, in realer
ein crowding-out bewirkt.

Viertes Kapitel: Zum Untersuchungsrahmen
A. Impuls
1. Die Finanzierungsrestriktion des Staates

Fir die finanziellen Transaktionen jeder Wirtschaftsein-
heit - und damit auch fiir den Staat1) - gilt, daB sich
innerhalb einer Periode MittelzufluB und MittelabfluB
stets die Waage halten, sich also Einnahmen und Zunahme
der Verbindlichkeiten auf der einen und Ausgaben und Zu-
nahme der Forderungen auf der anderen Seite in summa ent-
sprechen. Das heiBt fiUr den Staat nichts anderes, als

daB er bei seinen finanzwirtschaftlichen MaB8nahmen inner-
halb einer Haushaltsperiode einer Finanzierungsrestriktion
unterliegt; die Staatsausgaben sind mit Einnahmen sowie
einer (Netto-)Kreditaufnahme zu finanzierenzz

1) Wir halten den "Staat" und den "Staatssektor" be-
grifflich wie folgt auseinander: der "Staat" ist
gleich den Gebietskdrperschaften, der "Staatssektor"
umfaBt die Gebietskdrperschaften und die Notenbank.

2) Die Finanzierungsrestriktion des Staates ist von Ott,
D.J., Ott, A.F., Budget Balance and Equilibrium Income,
Journal of Finance, 1965, S. 71 ff. sowie von Christ, C.F.,
A Simple Macroeconomic Model with a Government Budget
Restraint, in: Journal of Political Economy, 1968, S. 53 ff.
in die crowding-out-Debatte eingefiihrt worden; ihr kommt
insbesondere im Zusammenhang mit Vermdgenseffekten und
einem mittel- und langfristigen crowding-out eine hervor-

ragende Bedeutung zu; vgl. hierzu: Burrows, P., The Government

Constraint and the Monetarist-Keynesian-Debate, in: Cook,
S.T., Jackson, P.M. (Hrsg.), Current Issues in Fiscal
Policy, Oxford, 1979, S. 69 ff.; fiir eine Einordnung der
staatlichen Finanzierungsrestriktion in die Theorie des
Geldangebots vgl. Emrich, R., Die Theorie des Geldangebots
in einer geschlossenen und in einer offenen Volkswirtschaft,
Mainzer Dissertation, 1977, S. 32 ff.
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Die Ausgaben des Staates unterscheiden wir nach dem auf

Pigou und Colm zurilickgehenden Kriterium der Wirkung auf

die gesamtwirtschaftliche Giiternachfrage in

- Transformationsausgaben (G), d.h. Zahlungen an private
Haushalte und Unternehmen fiir Gliter und Dienste und

- Transferzahlungen (TR), d.h. Zahlungen an private Haus-
halte und Unternehmen ohne Gegenleistung.

Bei der Finanzierung seiner Ausgaben kann der Staat, so

nehmen wir an, unter drei Mdglichkeiten auswdhlen:

- Steuereinnahmen (Tb),

- Kreditaufnahme bei der Notenbank (Notenbankkredit),
d.h. Erhhung des Bestandes an Staatsschuldtiteln bei
der Notenbank (Z—Z_1),

- Kreditaufnahme bei den privaten Haushalten und Unter-
nehmen (Kapitalmarktkredit), d.h. ErhShung des Bestandes
an Staatsschuldtiteln bei den Privaten (B-B_,).

Die Kreditaufnahme des Staates bei der Notenbank und bei
den Privaten innerhalb einer Haushaltsperiode ist der

staatliche Finanzierungssaldo (D):

(1-4-1) D = (2-2_,) + (B-B_,).

1
Als Finanzierungsrestriktion des Staates ergibt sich:

(1-4-2) G + TR = T° + (z-2_,) + (B-B_,).

Wenn Transfers und Bruttosteuereinnahmen zu Nettosteuer-

einnahmen (T) zusammengefaB8t werden, folgt1)

1) Bent Hansen unterscheidet zwei Typen von staatlichen Fi-
nanzierungsrestriktionen, welche die unterschiedlichen
institutionellen Bedingungen der Geld- und Finanzpolitik
in Europa und der USA zum Ausdruck bringen sollen: "US-Typ"
und "Europdischer Typ". Im Gegensatz zum "Europ&dischen Typ"
fehlt im "US-Typ" die M&glichkeit der Notenbankfinanzierung.
Da in der Bundesrepublik Deutschland die Notenbank dem Staat
- wie in den USA - nicht als Hausbank zur Verfiigung steht,
spiegelt der "US-Typ" die deutschen Verhdltnisse eher wider.
Vgl. Hansen, B., On the Effects of Fiscal and Monetary Policy:
A Taxonomic Discussion, in: American Economic Review, 1973,
S. 549 ff.; vgl. auch Dieckheuer, G., Eine dynamische Ana-
lyse des "Crowding-out-Effekitsliag@sitizl-icher6Stadatsatsgaben,
in: Finanzarchbwwnb3ddd/ 75m BibF3&éryEat 01/11/2019 07:15:17AM
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(1-4-3) G = T + (2-2_,) + (B-B_,)

oder in AnderungsgrdBen geschrieben1):

{1-4-4) 4G = AT + dZ + dB.

Indem der Staat die finanziellen Mittel, die er sich bei
der Notenbank beschafft, verausgabt, erh8ht sich, sofern
die Notenbank nicht im Gegenzug kompensierende MaBnahmen
ergreift, das von den Privaten gehaltene Zentralbankgeld
(MZ-MZ_1):

(1-4-5) 2z-2_, = MZ-MZ_,.

Wird Gleichung (1-4-5) in die Finanzierungsrestriktion
(1-4-3) eingesetzt und wird umgruppiert, folgt

(1-4-6) G - T = (MZ-MZ_1) + (B—B_1)
und wieder in Anderungsgr&Ben geschrieben:
(1-4-7) dG - dT = dMz - dB.

Monetaristen unterteilen eine finanzwirtschaftliche MaB-
nahme gedanklich in rein fiskalische Impulse und in

finanzielle Impulse. Die rein fiskalischen Impulse sind
die Verdnderunqg von Ausgaben und Steuern, die finan-

ziellen Impulse das Arrangement zur Deckung eines Finan-
zierungssaldos. In der staatlichen Finanzierungsrestrik-
tion (1-4-7) kommen die rein fiskalischen Impulse mithin
auf der linken, die finanziellen Impulse auf der rechten

1) Die Bestandsdnderung dZ_, und dB_. entsprechen in
ihrer Summe dem Finanzie}ungssaldé der Vorperiode
und sind fuUr die laufende Periode Daten. Bei einem
ausgeglichenen Haushalt in der Vorperiode nehmen sie
den Wert Null an. Von dieser Annahme gehen wir durch-
weg aus.
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Seite zum Ausdruck1):

(1-4-7) dG - drT = dMzZ - dB
— S——
rein fiskalische Impulse finanzielle Impulse.

2. Wirkungskonzept: Budgetinzidenz

Je nachdem, welche Politikvariablen in einer Wirkungsana-
lyse verdndert werden, hat man es bei den Effekten mit spezi-
fischen Wirkungen, Budgetwirkungen oder Differentialwirkungen

zZu tunzl

Das Konzept der spezifischen Inzidenz findet h&dufig in Lehr-
blichern Anwendung, wenn die Wirkung kreditmarktfinanzierter
Transformationsausgaben anhand des "Keynesianischen Kreuzes"
plausibel gemacht wird; lediglich der Ausgabenimpuls wird
dabei betrachtet32 Diese Vorgehensweise ist jedoch nicht
kompatibel mit der faktisch vorhandenen Beschrdnkung der
Handlungsfreiheit finanzpolitischer Entscheidungstrédger,
welche ihnen durch die Finanzierungsrestriktion auferlegt

4): Bei n finanzwirtschaftlichen Parametern kdnnen nur

ist
n-1 Parameter unabhdngig voneinander variiert werden. Ver-
dndert der Staat einen finanzwirtschaftlichen Parameter,
z.B. die Transformationsausgaben, muB8 uno actu zumindest
noch eine weitere Variable der staatlichen Finanzierungs-

restriktion angepalBt werdensz Um ein vollstdndiges Bild des

1) Vgl. Brunner, K., The "Monetarist Revolution" in Monetary
Theory, in: Weltwirtschaftliches Archiv, 1970, S. 21 so-
wie Neumann, M.J.M., Schrdder, W., Aspekte monetaristi-
scher Theorie, in: Konjunkturpolitik, 1975, S. 40 ff.

2) Die Terminologie lehnt sich an Musgrave, R., Finanz-
theorie, Tilbingen, 19742, S. 158 ££f. an.

3) vgl. z.B. Baird, C.W., Macroeconomics. An Integration of
Monetary, Search, and Income Theories, Chicago u.a.,
1973, S. 38 ff.

4) Vgl. Cavaco-Silva, A.A., Economic Effects of Public Debt,
London, 1977, S. 2 ff.

5) vgl. Christ, C.F., A Simple Macroeconomic Model with a
Government Budget Restraint, a.a.0., S. 55 sowie Siebke,
J., Die Beriicksichtigung der Budgetbeschrdnkung des
Staates in dem Keynesianlsc&ﬁp %ﬁ%ﬁﬁﬁgﬁﬁﬁ%&yé§ﬁ7gﬁ528
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Effekts der finanzwirtschaftlichen Aktivitdt zu erhalten,
missen mithin zu den spezifischen Wirkungen des Ausgaben-
impulses zwingend die des Finanzierungsimpulses hinzuge-

fligt werden12

Bei Differentialwirkungen und Budgetwirkungen wird der
korrespondierende Primdrimpuls mit in die Analyse einbe-
zogen. In crowding-out-Analysen kommt vorwiegend das Kon-
zept der Budgetwirkungen zur Anwendung; dieser Vorgehens-
weise schlieBen wir uns an. Nicht in unserer Analyse be-
trachtet werden folglich alle finanzwirtschaftlichen Sta-
bilisierungsmaB8nahmen, im Zuge derer das Niveau der Staats-
ausgaben konstant bleibt. Dies sind z.B.: eine Steuerer-
mdBigung und entsprechende ErhShung des Finanzierungsdefi-
zits (deficit without spending), eine Variation der Struk-
tur einer gegebenen Staatsschuld (debt management) sowie
eine gegenldufige Verdnderung von Transformationsausgaben

und Transferzahlungen.

3. Ausgabenart und Finanzierungsart:

Transformationsausgaben und Kapitalmarktfinanzierung

Fir die finanzwirtschaftlichen Primdrimpulse, die eine
Verdnderung privater Ausgaben zum Ergebnis haben, steht,
wie gesagt, in unserer Analyse eine expansive MaBnahme

des Staates, durch die das Budget verlédngert wird.

Von den Ausgabealternativen betrachten wir ausschlieBlich
die Transformationsausgabenz! Gerade diese werden von

Keynesianern als besonders wirksam eingeschdtzt, wenn es

1) DaB Finanzierungsimpulse ignoriert werden, wurde bis-
weilen damit gerechtfertigt, sie seien vernachldssigbar
gering. Diese Einsch&dtzung herrschte lange Zeit vor, hat
jedoch mit der Renaissance der crowding-out-These er-
heblich an Boden verloren.

2) Dies ist auch die in der Literatur ibliche Vorgehens-
weise. Eine Ausnahme bilden z.B. Abrahams, B.A., Schitz,
M.D., The "Crowding-Out" of Government Transfers on
Private Charitable Contributions, in: Public Choice,
1978, s. 29 ff.
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1)

um die Anhebung des Gesamtausgabenniveaus geht . Grund
dafiir ist, daB Transformationsausgaben im Gegensatz zu
Transferzahlungen Bestandteil der gesamtwirtschaftlichen
Gliternachfrage sind. Diese nimmt mithin uno actu zu, wenn
der Staat mehr Transformationsausgaben t&dtigt. Durch zu-
sdtzliche Transferzahlungen steigt das Gesamtausgaben-
niveau dagegen nur mittelbar und zwar insoweit, wie da-
durch ihre Empfdnger zur Tdtigung von Konsum- und In-
vestitionsgiiterkdufen veranlaBt werden.

Je nachdem, welche Finanzierungskomponente komplementdr
zur Transformationsausqgabenerhthung angepaBt wird, k&nnen
anhand der staatlichen Finanzierungsrestriktion (1-4-2)
die drei in Ubersicht 3 aufgefiihrten Politikvarianten

unterschieden werdenzl

tibersicht 3: Politikvarianten

Verdnderte Konstante Bezeichnung

Politik- Politik-

variablen variablen

ac = dar° 4TR = dB = dMZ = 0 "pure fiscal
policy"

dG = dMzZ dTR = dB = dTb =0 "monetary-
fiscal policy"

dG = dB dTR = dTb = dMz = 0 "bond-financed
fiscal policy"

1) Vgl. z.B. Schidfer, C., Zur Notwendigkeit und Legi-
timation einer mittelfristigen beschdftigungssichern-
den Finanzpolitik, in: WSI-Mitteilungen, 1980, S. 635 f.

2) Vgl. Burrows, P., The Government Budget Contraint
and the Monetarist-Keynesian Debate, a.a.0., S. 70;
vgl. auch Christ, C.F., A Simple Macroeconomic Model
with a Government Budget Restraint, a.a.0., S. 57 f.
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Der aggregative Effekt einer "pure fiscal policy" wird
wenig kontrovers beurteilt; allgemein akzeptiert man
ein crowding-out. Lediqglich in der Diskussion um das
Haavelmo-Theorem wurde die Ansicht vertreten, der
"balanced-budget-multiplier" habe einen Wert von Eins,
d.h. die Privatausgaben blieben infolge einer steuer-
finanzierten Transformationsausgabenerh8hung konstant.
DaB die Steuererh8hung, flir sich genommen, die private
Gliternachfrage zurlickdrdngt, wurde auch von den Ver-
tretern des Haavelmo-Theorems nicht bestritten. Die
kontraktive Primdrwirkung der Steuererhhung veran-
schlagten sie jedoch nur auf c . dTb (c = marginale
Konsumquote). Da dieser eine expansive Prim&drwirkung der
Transformationsausgabenzunahme in H6he von dG gegen-
ibersteht, ergibt sich per Saldo insgesamt ein expan-
siver AnstoBimpuls in H®he von (1-c).dG und bei ein-
kommensabhédngigen privaten Konsumausgaben ein Gesamt-

ausgabeneffekt von:
(1-4-8) a¥ = 1= (1-c)-dG = dG.

Die Privatausgaben bleiben unverdndert, denn es gilt:

(1-4-9) &(C+D) _ @y

= G - 1 =0 (Haavelmo-Theorem) .

Unter den Prdmissen des Haavelmo-Theorems regen zusdtz-
liche Transformationsausgaben genau so viele private Aus-
gaben an, wie durch die Steuererhdhung verdrédngt werden.
Da die Prédmissen &duBerst restriktiv sind1l wird jedoch
allgemein von einem gr&Ber werdenden, ausgeglichenen

Budget kein wesentlicher aggregativer Effekt erwartet.

Zur Steuerfinanzierung kontrdr, aber ebensowenig kontro-
vers, wird die Notenbankfinanzierung von zus&tzlichen
Transformationsausgaben eingesch&dtzt. In diesem Fall
beschafft sich der Staat die erforderlichen finanziellen

1) James Buchanan listet sieben Voraussetzungen auf, vgl.
Buchanan, J., The Public Finances, Homewood, Ill., 1965,
S. 78 ff.
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Mittel bei der Notenbank, und es treten im privaten Sektor
keine monetdren Entzugseffekte auf; vielmehr wird, wenn
die Notenbank nicht dagegenh&lt, durch die Verausgabung
der Mittel die Zentralbankgeldmenge vergréBert.

Umstritten zwischen Monetaristen und Keynesianern ist aller-
dings, ob der (unbestrittene) aggregative Effekt solch einer
"monetary-fiscal policy" mehr der "fiscal policy" oder der
"monetary policy" zuzurechnen ist1! Keynesianer halten zum
einen die Transformationsausgabenerh8hung - in der Termino-
logie der Monetaristen: den rein fiskalischen Impuls -

fir in aggregativer Hinsicht bedeutsam und reéhnen zum
anderen unter Berufung auf das Veranlassungsprinzip sdmt-
liche Effekte, die durch die Erhdhung der Zentralbankgeld-
menge bewirkt werden, ebenfalls der Finanzpolitik zu. Dem-
gegeniiber hdngt nach Ansicht der Monetaristen die Gesamt-
wirkung vor allem von der Anderung des Bestandes an Zen-
tralbankgeld bei den Privaten ab, und diese wird von ihnen
nicht unter die Finanz- sondern die Geldpolitik subsu-

miertzl

Im Kern der crowding-out-Debatte geht es um den aggregativen
Effekt einer zusdtzlichen Gliternachfrage des Staates, welche

durch eine Kreditaufnahme bei den Privaten finanziert wird.

1) "Sure enough, there is no controversy over Government
spending financed by printing money. Both sides agree
that it will be expansionary. The only difference is
that one group likes to call it fiscal policy, while the
other prefers to call it monetary policy". Arestis, P.,
The "Crowding-Out" of Private Expenditures by Fiscal
Actions: An Empirical Investigation, in: Public Finance,
1979, S. 46.

2) Vgl. hierzu Keran, M.W., Monetary and Fiscal Influence on

Economic Activity. The Historical Evidence, a.a.O., S. 23 ffﬁ

Fand, D., Some Issues in Monetary Economics,in: Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, Januar 1970, S. 23 ff.
sowie die Diskussion zwischen Neldner und Neuman/Schrdder:
Neldner, M., Einige problematische Aspekte der monetaristi-
schen Stabilisierungspolitik, in: Konjunkturpolitik, 1975,
S. 24 ff.; Neumann, M.J.M., Schréder, W., Aspekte moneta-
ristischer Theorie, a.a.0., S. 39 ff.; Neldner, M., Aspekte
monetaristischer Theorie: Eine Erwiderung, in: Konjunktur-
politik, 1979, Ss. 52 f.
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Zum einen ist der Dissens hier am gr&B8ten: Keynesianer er-
warten z.B. von einer Kreditmarktfinanzierung bei Unterbe-
schdftigung nur unbedeutende monetdre Entzugseffekte; Mone-
taristen widersprechen dem und verweisen insbesondere auf
sich kumulierende und die Ausgabenneigung der Privaten
ddmpfende BestandsgrdBenimpulse im Zuge der Emission von
Staatsschuldtiteln. Zum anderen ist diese Variante die fiir
die finanzpolitische Praxis wichtigste der genannten Politik-
varianten. Denn erstens werden durch die Kreditmarktfinan-
zierung die Kontraktionswirkungen einer Steuererhdhung ver-
mieden und zweitens ist der Weg der Mittelbeschaffung bei

der Notenbank h&ufig, wie auch in der Bundesrepublik Deutsch-

land, dem Staat weitgehend versperrt und auch unerwiinscht.

Die crowding-out-Debatte ist deswegen hauptsdchlich eine
Kontroverse um die Eignung von kreditmarktfinanzierten
zusdtzlichen Transformationsausgaben als Mittel der Stabi-
lisierungspolitik. Wir beschr&dnken uns in unserer Wirkungs-

1)

analyse auf diese Politikvariante .

4. Zur Abgrenzung finanzwirtschaftlicher Impulse
von geldpolitischen TImpulsen

Finanzwirtschaftliche Impulse nehmen bei ihrer Transmission
auf die Gliternachfrage der Privaten auch den Weg iliber die
monetdren Midrkte und beeinflussen zundchst einmal monetédre
Variablen, wie Geldbestdnde und Zinsen, ehe sie sich auf den
Glitermarkt fortpflanzen. In diesem Fall sind die Trans-
missionsvariablen finanzwirtschaftlicher Primdrimpulse die-

1) Bei den hier angesprochenen Varianten handelt es sich um
"reine" Politikvarianten, welche dadurch gekennzeichnet
sind, daB jeweils alle auBer zwei Politikvariablen der
staatlichen Finanzierungsrestriktion konstant bleiben.

Wo in unserer Wirkungsanalyse ein einkommensabhédngiges
Steueraufkommen berticksichtigt wird, variieren jedoch bei
einer kreditdr finanzierten Vermehrung der Transformations-
ausgaben in der Regel drei Politikvariablen: die Trans-
formationsausgaben werden autonom erhdht, das Steuerauf-
kommen verdndert sich nach MaBgabe der Einkommensentwick-
lung und die Finanzierungsliicke wird durch eine Kredit-
aufnahme bei den Privaten geschlossen.
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selben, wie diejenigen, welche der Ubertragung geldpoli-
tischer Impulse in den privaten Aktivit&tsbereich dienen.
Finanzwirtschaftliche MaBnahmen l¥sen mithin im monetdren
Bereich Effekte aus, die ebenso durch geldpolitische MaB-
nahmen induziert und damit auch kompensiert werden k&nnen.
Die Frage, wie monet&dre Teilimpulse finanzwirtschaftlicher
MaBnahmen in Wirkungsanalysen zu behandeln sind, welche
davon nicht der Finanzpolitik, sondern der Geldpolitik zu-

gerechnet werden sollen, wird unterschiedlich beantwortet1!

2)

Bent Hansen schlédgt z.B. vor, die Grenzlinie des Wirkungs-
bereichs der Finanzpolitik anhand der Relation der Best&nde
an Zentralbankgeld und an Staatsschuldtiteln in H&4nden der
Privaten zu ziehen (vgl. Ubersicht 4). Mit den Monetaristen
unterteilt er eine finanzwirtschaftliche MaBnahme in eine
rein fiskalische und in eine finanzielle Komponente. Die
finanzielle Komponente stellt sich aus Sicht der Privaten
als eine Zunahme ihrer Forderungen gegeniiber der Notenbank
und gegeniiber dem Staat dar (Notenbank + Staat = Staats-
sektor). Diese zerlegt Hansen nochmals: zum einen in die

1) Einen Uberblick zum Problem der Abgrenzung von Geld- und

Finanzpolitik vermitteln Forte, F., Hochmann, H.M., Monetary

and Fiscal Policy: Ambiguities in Definitions, in: Haller,
H., Recktenwald, H.C. (Hrsg.), Finanz- und Geldpolitik im
Umbruch, Festschrift fiir R. N&6ll von der Nahmer, Mainz,
1969, S. 357 £f. und Machlup, F., The Effects of Fiscal
Policy and the Choice of Definitions, in: Greenfield,

H.I. u.a. (Hrsg.), Theory for Economic Efficiency:

Essays in Honor of Abba P. Lerner, Cambridge, Mass.,
London, 1979, S. 92 ff.; vgl. auch Lachmann, W., Crowding-
out und die Frage nach der neutralen Geldpolitik, in:
Kredit und Kapital, 1978, S. 451 ff.; Pohl, Reinhard,
Einige geldtheoretische und geldpolitische Probleme des
crowding-out des privaten Sektors durch den Staat, in:
Ehrlicher, W. (Hrsg.), Geldpolitik, Zins und Staatsver-
schuldung, Schriften des Vereins filir Socialpolitik, Band
111, 1981, s. 265 ff.

2) Vgl. Hansen, B., The Economic Theory of Fiscal Policy,
London, 1958, S. 30 ff.; vgl. auch Lachmann, W., Crowding-
out und die Frage nach der neutralen Geldpolitik, a.a.O.,
S. 459 ff.
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Impulse einer Ver&nderung des Niveaus der Forderungen
gegeniiber dem Staatssektor [finanzielle Niveauimpulse
d(Mz+B)] und zum anderen in die Impulse der Verdnderung
der Struktur der Forderungen gegeniiber dem Staatssektor
[finanzielle Strukturimpulse = d(MZ/B)] . Die finanziellen

Ubersicht 4: Abgrenzung von Geld- und Finanzpolitik
nach Bent Hansen

(1-4-7) 46 - 4t = dMz + dB
¢ _ - —
Y
rein fiskalische finanzielle
Impulse Impulse
d(M2+B) d(Mz/B)
finanzielle finanzielle
Niveauimpulse Strukturimpulse
C J\ _J
AV 4
Finanzpolitik Geldpolitik
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Strukturimpulse ordnet Hansen dem Wirkungsbereich
der Geldpolitik zu.

Verdndert sich im Zuge einer kreditmarktfinanzierten
Vermehrung der Transformationsausgaben die Relation
zwischen den von den Privaten gehaltenen unverzins-

lichen und verzinslichen Forderungen gegeniiber dem Staats-
sektor, dann ist dies nach der Abgrenzung von Hansen ein
geldpolitischer Impuls, und damit bewirkte Effekte im pri-
vaten Aktivitdtsbereich sind nicht der Finanzpolitik zu-
zurechnen. Ergebnis: Nach Hansen diirfen in Wirkungsana-
lysen, in denen allein die Effekte finanzwirtschaftlicher
MaBnahmen untersucht werden und in denen sich die Notenbank
neutral verhdlt, finanzielle Strukturimpulse nicht auftre-
ten [d(Mz/B) = 0]. Es muB dort folglich die Notenbank dafiir
sorgen, daB nach den finanzwirtschaftlichen Impulsen die
Forderungen gegeniiber dem Staatssektor keine andere Struktur
als vorher aufweisen. Dies erfordert mithin kompensierende
Of fenmarkttransaktionen, wenn der Staat zur Ausgabenfinan-
zierung Schuldtitel an die Privaten verkauft.

Wir folgen nicht dem Vorschlag von Hansen, sondern iden-
tifizieren mit Currie1) geldpolitische Impulse anhand
einer Zwischenzielvariablen der Geldpolitik. Dies sind
GrdBen des monetdren Bereichs, die den Trigern der Geld-
politik als SteuerungsgrdBe dienen, um letztlich relevante
wirtschaftspolitische Zielsetzungen (Endziele) zu er-
reichen. Auf geldpolitische Zwischenzielvariablen wirken
neben geldpolitischen Impulsen auch (flir die Geldpolitik)
exogene Impulse, z.B. monetdre Teilimpulse finanzwirt-
schaftlicher MaBnahmen, ein. Aus Sicht der Geldpolitik
exogene Impulse werden von den geldpolitischen Trdgern

im Hinblick auf ihren Zwischenzieleffekt dberpriift und

1) Vgl. Currie, D.A., Monetary and Fiscal Policy and the
Crowding-Out Issue, unverdffentlichtes Diskussions-
papier, Mai 1978, S. 4 £.
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sodann gegebenenfalls durch geldpolitische MaBnahmen
kompensiert. Ein Nichtauftreten von geldpolitischen
Impulsen heift nach diesem Separationskonzept, da8 die
von der Notenbank verwendete 2Zwischenzielvariable auf
ihrem angestrebten Niveau verbleibt.

Ob sich als Zwischenzielvariable eher der Zins oder die
Geldmenge eignet, ist zwischen Monetaristen und Keynesia-
nern umstritten1! Folgen wir dem keynesianischen Vorschlag
der Strategie der Zinsfixierung und trennen wir z.B. mit

2)

Meade geldpolitisch induzierte monetire Impulse von
finanzwirtschaftlich bewirkten monet&dren Impulsen anhand des
Zinsniveaus, hat dies filir unsere Wirkungsanalyse folgende
Konsequenz: Eine allf&lliqg zu beobachtende Ver&dnderung des
Zinsniveaus ist ein geldpolitischer Impuls. Damit von der
Geldpolitik keine Impulse ausgel®st werden, muB das Zins-
niveau jedoch konstant bleiben. Dies macht ein permissives
Verhalten der Notenbank im Hinblick auf die Geldmenge erfor-
derlich. Deshalb k&nnen finanzwirtschaftliche Primdrimpulse
auch ilber Geldmengeneffekte in den privaten Aktivit&dtsbe-
reich lbertragen werden. Zinseffekte entfallen indessen als

Transmissionsriemen eines crowding-out.

Monetaristen bevorzugen Geldbest&dnde als geldpolitische
Zwischenzielvariablen. Trennen wir die Impulse der Geld-
politik von monetdren Teilimpulsen einer finanzwirtschaft-
lichen MaBnahme anhand der Geldmenge, erfordert eine Ab-

1) vgl. Mayer, T., Die Struktur des Monetarismus, in:
Ehrlicher, W., Becker, W.-D. (Hrsg.), Die Monetarismus
Kontroverse, Beihefte zu Kredit und Kapital, Nr. 4, 1978,
S. 38 ff.

2) Nach Meade erfordert eine Abwesenheit geldpolitischer Im-
pulse "that the banking system must be prepared to expand
(or contract) the total supply of money to the extent
necessary to prevent any scarcity (or plenty) of funds in
the capital market which may be induced by any other
disturbing factor, from causing a rise (or fall) of
interest rates"., Meade, J.E., The Balance of Payments,
London, New York, 1952, S. 48; vgl. auch Machlup, F.,
Fiscal Policy and the Choice of Definitions, a.a.O., S.
95 ff.
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wesenheit von geldpolitischen Impulsen Konstanz der
Geldmenge1! Die Geldmenge #ndert sich mithin nicht,
wenn der Staat zusdtzliche Ausgaben tdtigt und diese
kreditdr finanziert. Das Zinsniveau kann demgegeniiber
variieren; dies ist dann ein monetdrer Impuls der
finanzwirtschaftlichen MaBnahme.

Abgesehen von dem Kapitel, in dem es um Preiseffekte
geht, unterstellen wir nahezu durchweg eine konstante
Geldmengez)
Wirkungsbereich der Finanzpolitik zu.

und rechnen zu beobachtende Zinseffekte dem

5. Zusammenfassung

Samtliche staatliche Aktivitdten, wie z.B. auch ein
"moral suasion", kénnen Impulse fiir ein crowding-out
sein. Im folgenden werden nur budgetwirksame betrach-
tet, im Zuge derer der Staata) auf dem Glitermarkt

mehr nachfragt und diese Zusatzausgaben durch Emis-

sion von Staatsschuldtiteln an die privaten Haushalte

und Unternehmen finanziert. Zudem soll es sich um Im-
pulse handeln, mit denen eine Erhdhung der Privatausgaben
aus stabilisierungspolitischen Erwdgungen beabsichtigt

1) Vgl. Friedman, M., The Role of Monetary Policy,
in: American Economic Review, 1968, S. 1 ff. sowie
Machlup, F., The Effects of Fiscal Policy and the
Choice of Definitions, a.a.0., S. 99 f.

2) Konstanz der Geldmenge in einer station&dren Wirt-
schaft entspricht in einer evolutorischen Wirtschaft
eine jdhrliche Geldmengenzunahme nach MaB8gabe des
Wachstums des Produktionspotentials.

3) In einem weiteren Sinne k&nnen Verdrdngungsimpulse
tiberall und nicht nur im Staatssektor ausgeldst werden;
auch der Strukturwandel im privaten Sektor ist eine
Verdrdngung, allerdings eine intrasektorale. Diesbe-
zliglich ist die Begriffsfassung in der Literatur ein-
deutig: Crowding-out ist stets eine intersektorale
Verdrdngung mit dem Staat als Verdrdngendem und den Pri-
vaten als Verdrédngten.
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ist12 Die Notenbank verh&lt sich dabei in dem

Sinne neutral, daB (Preiseffekte und den Pesek/
Saving-Effekt ausgenommen) die Geldmenge konstant
bleibt.

B. Transmission

1. Betrachtungszeitraum: kurze und mittlere Frist

Beziiglich der Transmission finanzwirtschaftlicher Im-
pulse in den privaten Aktivitdtsbereich bedarf es zweier
Kldrungen: Zum einen muB der Zeitraum fixiert werxrden,
auf den die Wirkungsanalyse ausgedehnt wird, und zum
anderen muB die zu Beginn des Zeitraumes geltende ge-
samtwirtschaftliche Ausgangslage spezifiziert werden,
auf welche die finanzwirtschaftlichen Impulse treffen.

Es gibt crowding-out-Analysen, in denen der Betrachtungs-
zeitraum in der nahen und andere, in denen er in der

fernen Zukunft endetzl

Im Rahmen langfristiger Analysen steht haupts&chlich das
Problem im Mittelpunkt, ob gesamtwirtschaftliche Stabili-

1) Nur selten wird auch eine Verminderung privater Aktivitdten

infolge staatlicher Interventionen, die nicht stabilisie-
rungspolitisch, sondern allokations- oder distributions-
politisch intendiert sind, als crowding-out bezeichnet.
Eine solche Ausnahme bilden z.B. Abrahams, B.A., Schitz,
M.D., The "Crowding-Out" Effect of Governmental Transfers
on Private Charitable Contributions, a.a.0., S. 29 ff.

2) vgl. walther, H., O8ffentliche Verschuldung und "Crowding-
out"” Effekte, in: Nowotny, E. (Hrsg.), Offentliche Ver-
schuldung, Stuttgart, New York, 1979, S. 65 ff.; Buiter,
W.H., "Crowding out" and the Effectiveness of Fiscal
Policy, a.a.0., S. 310 f£.; Tobin, J., Deficit Spending

and Crowding Out in Shorter and Longer Runs, in: Greenfield,

H.I. u.a. (Hrsg.), Theory for Economic Efficiency: Essays
in Honor of Abba P. Lerner, Cambridge, Mass., London,
1979, S. 217 ff.
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tdt am Ende der reinen Finanzierungsphase mit einer
Verdrédngung privater Ausgaben vereinbar sein kann
oder ob nicht vielmehr eine Ruhelage am Ende der
reinen Finanzierungsphase einen positiven lang-

fristigen Privatausgabenmultiplikator bedingt12

Bei kurz- und mittelfristigen crowding-out-Analysen
geht es um das urspriingliche Anliegen der Mone-
taristen, ndmlich die Falsifizierung der keynesia-
nischen Hypothese von der aggregativen Effizienz
eines finanzwirtschaftlichen demand management zur
Beseitigung von Unterbeschdftigung. Genau dies ist
unser Problem. Deshalb beschrénken wir uns auf einen
kurz- und mittelfristigen Betrachtungszeitraum. Die
kurze Frist ist die Entstehungsphase des Defizits,
die mittlere sind die anfédnglichen Perioden der reinen
Finanzierungsphase.

2. Gesamtwirtschaftliche Ausgangslage

a) Unterbeschdftigung

Eine expvansive Finanzpolitik keynesianischer Pro-
venienz steht nur zur Disposition, wenn die tats&dch-
liche Produktion unterhalb der Normalauslastung des
Produktionspotentials liegt. Wir gehen aus diesem
Grund in unserer Wirkungsanalyse stets von Unter-
beschdftigung aus - auch deshalb, weil nach Meinung
der Keynesianer eine derartige gesamtwirtschaftliche
Konstellation eine vergleichsweise glinstige Voraus-

1) Den gegenwédrtigen Stand der Diskussion referieren
Siebke, J., Knoll, D., Schmidberger, W.D., Theoretische
Grundlagen des Crowding Out Effektes, in: Ehrlicher, W.
(Hrsg.), Geldpolitik, 2Zins und Staatsverschuldung,
Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Band 111, 1981,
S. 231 ff.
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setzung dafiir ist, daB eine Verdr&dngung privater Aus-
gaben vermieden wird. Von den Verdrédngungsmechanismen
interessieren mithin nur solche, welche bei Unterbe-

schdftigung wirksam sind.

b) Nachfrageseitige und angebotsseitige Ursachen
von Unterbeschdftigung

Die Griinde, warum das Produktionspotential nicht in
"normalem" AusmaB genutzt wird, kénnen mit dem Sach-
verstidndigenrat in nachfrageseitige und angebotsseitige

unterschieden werden12

Nachfrageseitige Ursachen haben ihren Ursprung bei der
Verwendung der Produktion; sie wurzeln in einem Giiter-
nachfragemangel und fiihren dazu, daB "die Summe der in
der Volkswirtschaft wirksam werdenden Anspriiche an das
Produktionsergebnis kleiner ist als die akute oder poten-
tielle Produktion, obwohl die individuellen Anspriiche an
das Produktionsergebnis mittelfristig gesehen marktge-
recht sind"zl Die Produktion wlirde ausgedehnt werden,

wenn nur mehr Giliter von privaten Konsumenten und Investoren
sowie vom Staat nachgefragt wilirden; denn den Unternehmern
reichen die Grenzerldse aus, um die fremden Anspriiche (von
Arbeitnehmern, Fremdkapitalgebern sowie dem Staat) und
auch die eigenen (zur Abdeckung des Unternehmerlohnes,

1) Vgl. hierzu die Gutachten des Sachverstdndigenrates
seit 1976, insbesondere: Sachverstdndigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 1976/77, Bundestagsdrucksache 7/5902,
2iff. 272 ff.; derselbe, Mehr Wachstum, mehr Beschdfti-
gung, Jahresgutachten 1977/78, Stuttgart, Mainz 1977,
ziff. 236 ff.; derselbe, Jahresqutachten 1978/79, Bundes-
tagsdrucksache 8/2313, zZiff. 266 ff.; derselbe, Jahres-
gutachten 1980/81, Bundestagsdrucksache 9/17, Ziff. 495
£ff.; vgl. auch Sievert, 0., Die Steuerbarkeit der Kon-
junktur durch den Staat, in: Weizsdcker, C.C. von (Hrsg.),
Staat und Wirtschaft, Schriften des Vereins filir Social-
politik, Band 102, Berlin, 1979, S. 810 ff.

2) Sievert, O., Zur Steuerbarkeit der Konjunktur durch den
Staat, a.a.0., S. 821.
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der Verzinsung des Eigenkapitaleinsatzes und einer
Risikoprédmie) zu befriedigen.

Angebotsseitige Stdrimpulse nehmen dagegen ihren Ausgang
bei der Verteilung des Ergebnisses der Produktion und

haben zum Resultat, daB "die Summe der zum Zuge kommenden
Anspriiche an das Produktionsergebnis kleiner ist als die
akute oder potentielle Produktion, weil die individuellen
Anspriche an das Produktionsergebnis zu hoch sind"12 Die
Ursache fiir eine angebotsseitig bedingte Unterbeschdfti-
gung liegt mithin im Streit um die Verteilung des Produk-
tionsergebnisses. Dieser hat dann die fatale Konsequenz,
daB Verteilbares gar nicht erst entsteht, wenn denjenigen,
die dariiber entscheiden, ob produziert wird oder nicht, ob
sich also ein verteilbares Produktionsergebnis ergibt oder
nicht, die Befriedigung ihrer eigenen Anspriiche nicht zuge-
standen wirdzz Die Alternative, das Produktionsvorhaben zu
unterlassen, erscheint den Unternehmen dann vorteilhaft.
Auch wenn die Nachfrage zunimmt, wird deshalb die Produktion

nicht ausgedehntaz

1) Sievert, 0., Zur Steuerbarkeit der Konjunktur durch den
Staat, a.a.0., S. 821.

2) "Die Situation der Angebotspolitik beruht auf Irrtiimern
in bezug auf die mit dem gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewicht zu vereinbarenden Anspriiche an das Produktions-
potential bzw. in bezug auf die bei gegebenen Anspriichen
rentablen Produktionsm8glichkeiten". Ebenda, S. 822.

3) Vgl. auch derselbe, Arbeitslosigkeit und Lohnhdhe, in:
Seidel, H., Butscheck, F. (Hrsg.), Ist Arbeitslosigkeit
unvermeidlich?, Wien, 1979, S. 13 ff.; derselbe, Posi-
tion des Sachverstindigenrates, in: Vierteljahreshefte
zur Wirtschaftsforschung, 1980, S. 18 ff. sowie Brenner,
G., Lipp, E.M., Beschdftigungspolitische Verantwortung
der Finanzpolitik. Probleme bei ambivalenter Ursachen-
diagnose, Diskussionsbeitrdge des Fachbereichs Wirt-
schaftswissenschaft der Universitdt des Saarlandes,

Nr. A 7802, Juni 1978, Ss. 1 ff.; Lipp, E.M., Staatlicher
Handlungsbedarf bei anhaltender Arbeitslosigkeit - Be-
merkungen zu einer anhaltenden Kontroverse, in: Public
Finance, 1980, S. 155 ff.; Peston, M., An Aspect of the
Crowding Out Problem, in: Oxford Economic Papers, 1981,
S. 19 ff.
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DaB vom Symptom her gesehen gleiche gesamtwirtschaftliche
Ausgangslagen ungleiche Bestimmungsgriinde haben k&nnen,
spielt fir ein crowding-out in Unterbeschdftiqungslagen
bei vielen Verdringungsmechanismen keine Rolle. Es kdnnen
deshalb im wesentlichen nachfrageseitige Stdrimpulse als
Griinde flir eine Unterbeschdftigungslage unterstellt werden,
also keynesianische Probleme, zu denen die keynesianische
Rezeptur prima vista paBt. Davon gibt es zwei Ausnahmen:
Bei angebotsseitigen Stdrimpulsen und einem expansiven
finanzwirtschaftlichen demand management entf&llt zum
einen der von Keynesianern erwartete Akzelerationseffekt,
und es ergeben sich zum anderen Preissteigerungstendenzen,
wenn zusdtzliche Gliternachfrage auf ein unelastisches
Angebot trifft.

C. Effekt
1. Verdrédngungsindikator: Privatausgaben

Ein crowding-out wird in unserer Wirkungsanalyse durch

die.insgesamt von den Privaten entfaltete Gliternachfrage

angezeigt. Dies ist zwar die im Schrifttum libliche, gleich-
1)

wohl nicht durchweg praktizierte Vorgehensweise .

Manchmal wird nur ein Teil der privaten Giliternachfrage,
ndmlich der investive, als Verdrdngungsindikator verwen-
detzz Zum einen hat dies einen historischen Grund. In

1) Vgl. z.B. Spencer, R.W., Yohe, W.P., The "Crowding Out"
of Private Expenditures by Fiscal Policy Actions, a.a.o.,
S. 429 ff.; Carlson, M.K., Spencer, R.W., Crowding-Out
and its Critics, a.a.0., S. 2 £f.; Dieckheuer, G., Der
Crowding-out-Effekt - zum gegenwdrtigen Stand von Theorie
und Empirie, a.a.0., S. 126 ff.

2) Vgl. z.B. Cebula, R.J., An Empirical Analysis of the
"Crowding Out" Effect of Fiscal Policy in the United
States and Canada, in: Kyklos, 1978, S. 424 ff.;
Cebula, R.J., Carlos, C., Koch, J.V., The "Crowdino
Out" Effect of Federal Government Outlay Decisions:

An Empirical Note, in: Public Choice, 1981, S. 329 ff.
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der Anfangsphase der crowding-out-Debatte konzen-
trierte sich das Interesse allein auf den Zins als
Transmissionsvariable eines crowding-out und auf

die Verdréngung der vor allem vom Zins abh&dngenden
privaten Investitionsausgaben. Héufig, insbesondere
unter Praktikern, wird auch deswegen nicht der Giliter-
markt, sondern der Kreditmarkt als Ort der Verdrdngung
angesehen; zurilickgedrdngt wird private Kreditnach-
frage (zur Finanzierung von Investitionen) durch staat-
liche12 Zum anderen soll durch die Beschrédnkung auf

die privaten Investitionen der Blick auf eine mdgliche
unerwiinschte langfristige Nebenwirkung einer kurzfristig
orientierten finanzwirtschaftlichen Stabilisierungs-
politik gelenkt werden, ndmlich Wachstumsverluste beim
privaten Realkapital.

Uberwiegend (und auch hier) fungieren dagegen die ge-
samten Ausgaben der Privaten als Effektvariable. Dann
interessiert nicht eine langfristige Nebenwirkung, son-
dern die beabsichtigte Hauptwirkung eines finanzwirt-
schaftlichen demand management bei Unterbeschdftigung:
die Anhebung von Produktion und Beschdftigung in der
Gegenwart. Denn fiir die aktuelle Auslastung des Produk-
tionspotentials kommt es weniger auf die Struktur, son-
dern vor allem auf das Niveau der insgesamt entfalteten

1) Vgl. z.B. Gandenberger, 0., Uffentliche Verschuldung II.
Theoretische Grundlagen, in: Albers, W. u.a.(Hrsqg.),
Handwdrterbuch der Wirtschaftswissenschaft, 5. Band,
Stuttgart, Tibingen, G6ttingen, 1980, S. 480 ff.; Kern,
H., Crowding-out durch Staatsverschuldung?, in: Wirt-
schaftsdienst, 1980, S. 566 ff.; Schips, B., Jdger, F.,
Ukonomische Analyse der crowding-out-Wirkungen der Staats-
verschuldung in der Schweiz, Vortrag, gehalten auf der
Tagung Geld, Banken und Versicherungen in Karlsruhe vom
11.-13.12.1980; Frohwein, D.-K., Staatsverschuldung und
Kapitalmarkt, Vortrag vom 17.1.1980, S. 24 ff.
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Giiternachfrage an12 Crowding-out bedeutet demnach, daB die

aktuelle Produktion und Beschidftigung zum 2Zweck der Be-
dienung privater Ausgabenwiinsche geringer ist, als sie
ohne stabilisierungspolitisch motivierte Staatsinter-

vention wdre; der Verdrdngungsindikator sind die gesam-

ten Privatausgaben.

2. Zur "Null-Linie" von crowding-out

Die Scheidelinie zwischen einem crowding-out und einem
pulling-in infolge einer finanzwirtschaftlichen MaBnahme
ist das Niveau der privaten Ausgaben, welches bei Ab-
wesenheit einer staatlichen Intervention getdtigt worden
wdre. Mit dieser Abgrenzung ist durchaus vereinbar, daB
ein crowding-out auftritt und sich dennoch im Vergleich

zur Vorperiode die private Gliternachfrage erhsht?)

1) Ob sich allerdings im Zuge eines Anstiegs der realen
Gliternachfrage des Staates (GY¥) sowie der privaten Kon-
sumenten (CY¥) und der Investoren (IY) tatsdchlich die
Beschdftigungsquote (AB/A), gemessen als Anteil der ab-
hdngig beschdftigten Arbeitskrdfte (AB).an der Zahl der
abhdngigen Erwerbspersonen (A) erhSht, hdngt in der Reali-
tdt zudem davon ab, wie sich in der betrachteten Periode
die Zahl der abhdngigen Erwerbspersonen, die durchschnittliche
Arbeitszeit pro abhdngig Besch&dftigten (AZ/AB) sowie die
Arbeitsstundenproduktivitdt (YY¥/AZ) entwickeln. Der Zu-
sammenhang zwischen der Beschdftigungsquote und den beiden
genannten Gruppen von Bestimmungsfaktoren kommt in fol-
gender Identitdtsgleichung zum Ausdruck:

B r o, 1f,cf

A~ A.(AZ/AB) - (YT/AZ) :

In der Bundesrepublik Deutschland sind die realen Gesamt-
ausgaben in den letzten Jahren stets gestiegen. Dennoch
blieb die Beschdftigungsquote nahezu unverdndert. Offen-
sichtlich hat sich das Produkt der Bestimmungsfaktoren im
Nenner gleichgerichtet und damit kompensierend verédndert.
Vgl. hierzu auch Miinnich, F.E., Ist das Nachfragemanage-
ment iberholt?, Koreferat, in: Seidel, H., Butschek, F.
(Hrsg.), Ist Arbeitslosigkeit unvermeidlich?, Wien, 1979,
S. 104 £.

2) Vvgl. Pohl, Reinhard, Einige geldtheoretische und geldpoli-
tische Probleme des crowding-out des privaten Sektors
durch den Staat, a.a.0., S. 264.

AB G
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In einer evolutorischen Wirtschaft wachsen die Ausgaben
der Privaten von Periode zu Periode. Bei einer Zunahme
um konstante Betridge [d(C+I) = konstant] kann schon dann
von einem crowding-out gesprochen werden, wenn wegen des
staatlichen Handelns der Zuwachs der Privatausgaben ab-

nimmt:
(1-4-10) 4d'(C+I1)< 0.

Erhdhen sich die Privatausgaben um eine konstante Rate
C+1
(w

dann zu einem crowding-out, wenn sich die Wachstums-

= konstant) ,filhren finanzwirtschaftliche Impulse

rate der privaten Giliternachfrage verringert:

(1-4-11) aw*I<o.

Wir unterstellen aus Vereinfachungsgriinden eine stationdre
Wirtschaft, in der ebenso viele Privatausgaben wie in der
Vorperiode getdtigt worden wdren, wenn der Staat nicht
stabilisierungspolitisch gehandelt h&tte. Die "Null-Linie"
ist in diesem Fall ein konstantes Niveau der Privatausgaben
(C+I = konstant), und ein crowding-out erfolgt dann, wenn
der Staat interveniert und die Ausgaben der Privaten des-

halb unter dieses Niveau sinkt:

(1-4-12) d(C+I)< 0.

3. Crowding-out-Effekt als Gesamt- und als Teileffekt

Mit crowding-out-Effekt sind hier und in der Literatur

zwei unterschiedliche Sachverhalte gemeint. Als crowding-
out-Effekt bezeichnet man zum einen die insgesamt bewirkte
Verminderung der privaten Ausgaben unter das Niveau, welches
getdtigt worden wdre, hédtte sich der Staat stabilisierungs-
politisch enthalten. Dies ist ein crowding-out-Gesamteffekt.
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Finanzwirtschaftliches Handeln und die Privatausgaben sind
Uber eine Vielzahl von Transmissionskan#len miteinander
verkniipft. Dabei wirken die einzelnen Primdr- und Sekund&r-
impulse fiir sich genommen anregend oder diémpfend auf die
privaten Aktivitdten. Eine ausgabenmindernde Wirkung eines
einzelnen Primédr- und Sekunddrimpulses bezeichnet man

in der crowding-out-Diskussion ebenfalls als crowding-out-
Effekt. Es handelt sich dabei aber nur um einen Teileffekt.

Steigen zum Beispiel im Zuge einer finanzwirtschaft-
lichen MaB8nahme die Zinsen, so verringern sich die zins-
abhdngigen Privatausgaben; dies ist ein crowding-out-
Teileffekt. Werden alle crowding-out-Teileffekte addiert
und iiberwiegen sie gegeniiber den pulling-in-Teileffekten,
dann hat die staatliche Aktivitdt auch einen crowding-out-
Gesamteffekt zur Folge12 Crowding-out-Gesamteffekt und
crowding-out-Teileffekt unterscheiden sich mithin durch
die verwendete BezugsgrdBe. Bei einem Teileffekt ist es
ein einzelner Primdr- oder Sekunddrimpuls, beim Gesamt-
effekt die finanzwirtschaftliche MaBnahme, d.h. die Summe

der Primdrimpulse.

D. Finanzwirtschaftliches demand management im Grundmodell

1. Grundmodell

Der Wirkungszusammenhang zwischen staatlicher Gliternachfrage
und privater Gliternachfrage wird zundchst anhand eines ein-
fachen (keynesianischen) Modells vom IS-LM-Typ dargestellt.
Es weicht von der Standardversion nur dadurch ab, daB eine
staatliche Finanzierungsrestriktion hinzugefiligt wird. Dieses

1) Keynes war sich, wie erwdhnt, durchaus bewuBt, daB die
stabilisierungspolitische Wirksamkeit eines finanzwirt-
schaftlichen demand management durch crowding-out-Teil-
effekte z.B. in Form eines Verlustes an Zukunftsvertrauen
abgeschwdcht werden kann; gleichwohl schloB er einen
crowding-out-Gesamteffekt aus.
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Modell dient als Grundmodell. In seiner strukturellen
Form besteht es aus 12 Gleichungen und 12 Variablen
(vgl. Ubersicht 5): gesamtwirtschaftliches Giiterangebot
(YS), gesamtwirtschaftliche Gliternachfrage (Yd), reali-
siertes Sozialprodukt (Y), private Konsumnachfrage (C),
private Investitionsnachfrage (I), verfiigbares Einkommen
(Yv), (Netto-) Steueraufkommen (T), Zins (i), staatliche
Gliternachfrage (G), Zentralbankgeldangebot (MZS), Geld-
nachfrage (L), tatsdchliche Zentralbankgeldmenge (MZ)
und Staatsschuldtitelbestand bei den Privaten (B).

tlbersicht 5: Das Grundmodell in seiner strukturellen Form

Gleichung partielle ) Bezeichnung
Ableitung

(1-4-13) Y~ =Y Gleichgewichts-
bedingung fir
den Glitermarkt

(1-4-14) Y =Y =Y Definition des
realisierten
Sozialprodukts

(1-1-1) Gesamtwirtschaft-
liche Giiternach-

fragefunktion
(1-4-15) ¢ = c(¥") 0<c _<1 Konsumfunktion

<
"
(@]
+
-
+
9]

(1-4-16) Y =Y - T Definitionsglei-
chung fiir das
verfiigbare Ein-
kommen

(1-4-17) T = T(Y) 0< TY< 1 Steueraufkommens-
funktion

1) 2u einer Funktion (x, y, ..., 2) wird im folgenden
fir die partielle Ableitung die Schreibweise
Jf/ Ix = £ verwendet.
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(1-4-18) I = I(4) Ii< 0
(1-4-19) G = G

(1-4-20) Mz° = L

(1-4-21) Mz% = mMz°

(1-4-22) L = L(Y,1) Li<0; LY>0
(1-4-23) Mz = L = Mz°

(1-4-24) G =T + B - B

Investitions-
funktion

Transformations-
ausgabenfunktion

Gleichgewichts-
bedingung fiir den
Geldmarkt

Zentralbankgeld-
angebotsfunktion

Geldnachfrage-
funktion

Definition der
tatsdchlichen
Zentralbankgeld-
menge

Staatliche Finan-
zierungsrestrik-
tion

Werden die Verhaltensgleichungen in die Gleichgewichts-
bedingungen fiir den Gliter- und Geldmarkt sowie in die

staatliche Finanzierungsrestriktion eingesetzt,und

werden die Definitionen flir das realisierte Sozial-
produkt und fir die tatsdchliche Zentralbankgeldmenge

beriicksichtigt, ergibt sich als semi-reduzierte Form:

(1-4-25) Y - C(Y-T) - I(i) - G =
(1-4-26) L(Y,i) - MZ =
(1-4-27) G-- T(Y) =

B, -

Die Gleichungen (1-4-25) und (1-4-26) stellen in einem

i-Y-Koordinatensystem die hinldnglich bekannten IS- und

LM-Kurven - im folgenden allerdings linearisiert - dar.
Die Gleichung (1-4-27) bringt die staatliche Finanzierungs-

restriktion zum

Ausdruck.
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2. Wirkungsanalyse
a) Gesamtausgabeneffekt
Um den Gesamtausgabeneffekt einer kreditmarktfinanzierten

Erhdhung der Transformationsausgaben zu ermitteln, bilden
wir das totale Differential:

(1-4-28) dy - CYV-H—TY)dY - Iidi - dG = 0,
(1-4-29) LYdY + Lidi - dMZ =0,
= dB.

(1-4-30) 4G - Tde

Von den drei Politikvariablen der staatlichen Finanzierungs-
restriktion (1-4-24) (G,T,B-§1) ist das Steueraufkommen
einkommensabhédngig; zudem ist wegen der Beschré&nkung
der Handlungsfreiheit finanzpolitischer Entscheidungs-
trdger durch die staatliche Finanzierungsrestriktion

von den zwei verbleibenden Politikvariablen eine weitere
endogenisiert1): im Fall einer autonomen ErhShung der
Transformationsausgaben folglich die Anderung des
Staatspapierbestandes bei den Privaten. Zusammen mit

der Zins- und Sozialproduktsverdnderung ist die Staats-
papierbestandsvariation eine der drei Schliisselvariablen
des Gleichungssystems (1-4-28) bis (1-4-30); es lautet

in Matrixschreibweise:

i o] [av] 4G |
1-C (1-TY) -Ii
Y
(1-4-31) Ly L, of.fai|f = |of.
T 0 1 dB e
L ¥ 1L ] L ]

1) Vgl. Christ, C.F., A Simple Macroeconomic Model
with a Government Budget Restraint, a.a.0., S. 55 f.
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Als Gesamtausgabenmultiplikator einer Erhdhung der
Transmissionsausgaben, welche auf dem Kreditmarkt
finanziert wird, ergibt sich nach der Cramer-Regel:

(1-4-32) g% = T
dG i

1-C _.(1-T7,) + — L

s Y Li Y

In der graphischen Darstellung (vgl. Abb. 1) wird durch
eine Ausdehnung der Guternachfrage des Staates, die
durch Emission von Staatsschuldtiteln finanziert wird,
die IS-Kurve nach rechts von ISo aus IS1 verschoben.
Den Gesamtausgabeneffekt kann man als Differenz zwischen
den gleichgewichtigen Sozialprodukten vor und nach der

finanzwirtschaftlichen MaBnahme ablesen (Y1-———>Y3).

b) Privatausgabeneffekte

Der Privatausgabenmultiplikator hat einen Wert von:

(1-4-33) 4C+D) . -1

dG i

1-C V. (1—TY) + -L— LY
Y i

\____v,____J R

einkommens- Hicks-

induzierter scher

Konsumeffekt crowding-out-
Effekt

Der Privatausgabengesamteffekt ist das Produkt aus dem
Privatausgabenmultiplikator und den zus&dtzlichen staat-
lichen Ausgaben.

Aus der Menge mdglicher Privatausgabenteileffekte
infolge einer kreditmarktfinanzierten Vermehrung der
Transformationsausgaben werden im Grundmodell nur zwei
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Abbildung 1: Gesamtausgabeneffekt und Privatausgaben-
effekte im Grundmodell

L]

LM

|
[
' |
N ISO. N ' IS1 R
Y Y4 Y3 Y2 Y
A

d(C+I)

erfast [vgl. Gleichung (1-4-33)]"}

(1) Der einkommensinduzierte Konsumeffekt: Eine Er-
h8hung der Transformationsausgaben filhrt bei den
Empfdngern dieser Ausgaben zu zusdtzlichem verflig-
baren Einkommen, was diese dazu veranlaB8t, nach MaB-
gabe ihrer marginalen Konsumquote mehr zu verbrauchen.
Dies vermehrt das verfilighare Einkommen anderer, welche
ihrerseits den Konsum ausdehnen und so fort.

1) Vgl. Modigliani, F., Ando, A., Impacts of Fiscal
Actions on Aggregate Income and the Monetarist
Controversy: Theory and Evidence, in: Stein, J.L.
(Hrsg.), Monetarism, Amsterdam, New York, Oxford,
1976, s. 23 f.
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(2) Der Hickssche crowding-out-Effekt: Der mit einer
Gesamtausgabenerhhung einhergehende Mehrbedarf an
Transaktionskasse kann bei gegebener Geldmenge nur
durch eine Verringerung der aus spekulativen Griinden
gehaltenen Kassenbestdnde befriedigt werden. Im Zuge
der\Aktivierung von "idle money" steigen in Abh&dngig-
keit von der Zinselastizitdt der Geldnachfrage die
Zinsen und ddmpfen die private Investitionst&dtigkeit.

In der graphischen Darstellung (vgl. Abb. 1) stellt die
Bewegung auf der IS-Kurve von Y2 nach Y3 den Hicksschen
crowding-out-Effekt dar. Um den Unterschiedsbetrag zwischen
Y, und Y

2 3
infolge der staatlichen Aktivitdt der Bedarf an Trans-

sinken die privaten Investitionen (dI), weil

aktionskasse zunimmt und die Zinsen steigen. Der andere
Privatausgabenteileffekt, der einkommensinduzierte Kon-
sumeffekte, kommt in der Rechtsverschiebung der IS-Kurve
von IS0 auf IS1 zum Ausdruck: Zusammen mit den staatlichen
Zusatzausgaben bestimmt er deren AusmaB, also den Abstand

zwischen Y, und Y2. Zieht man davon die zusdtzlichen Trans-

1
formationsausgaben ab (z.B.: 4G = Y1Y4), erhdlt man als

Restbetrag den einkommensinduzierten Konsumeffekt (4C).

Der Saldo aus den beiden Privatausgabenteileffekten gibt

den Privatausgabengesamteffekt an [d(C+ I) = YZT}]. Liegt Y,
rechts von Y4, wie in Abb. 1, werden durch die staatlichen
Ausgaben die Privatausgaben insgesamt angeregt, der Pri-
vatausgabenmultiplikator hat also einen positiven Wert,

und es wird ein pulling-in-Gesamteffekt bewirkt. Im umge-

kehrten Fall, wenn sich Y, links von Y, befindet, werden

3 4
durch die finanzwirtschaftlichen Aktivit&dten die Privat-
ausgaben in summa geddmpft, der Privatausgabenmultiplika-
tor hat mithin einen negativen Wert, es kommt zu einem
crowding-out-Gesamteffekt. Es handelt sich dabei um ein
3 und Y1

Um den Betrag der zusdtzlichen Transformationsausgaben

vollstdndiges crowding-out, wenn sich Y entsprechen:

gehen die Privatausgaben zuriick.
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3. Zur keynesianischen Position

Damit im Grundmodell ein crowding-out-Gesamteffekt ver-
mieden wird, darf der Hickssche crowding-out-Effekt den
einkommensinduzierten Konsumeffekt nicht {liberkompensieren.
Genau dies nehmen Keynesianer fiir Unterbeschidftigqungslagen
-an1! Denn zum einen ist nach ihrer Meinung die Neigung der
Privaten groB, aus zusdtzlich verfligbarem Einkommen zu kon-
sumieren. Zum anderen sei gerade dann, wenn die aktuelle
Produktion unter der potentiellen liegt, die Zinselastizi-
tdt der privaten Investitionen (absolut) gering und die der

Geldnachfrage (absolut) groS8.

Im IS-LM-Schema ist unter diesen Annahmen, die auch der

Abb. 1 zugrundeliegen, die LM-Kurve ziemlich flach, die IS-
Kurve relativ steil, und die Rechtsverschiebung der IS-Kurve
fdllt vergleichsweise stark aus. In Abb. 1 wird mithin nicht
nur das Grundmodell graphisch dargestellt, sondern es kommt
darin zugleich in einfacher Form die keynesianische Position
zum Ausdruck: Die Privatausgaben erhdhen sich (um ein Mehr-
faches des staatlichen Nachfrageimpulses), wenn der Staat
zusdtzliche Ausgaben t&dtigt.

Die Monetaristen sind, wie gesagt, gegenteiliger Auffassung.
Ergreift der Staat AnkurbelungsmaBnahmen, kommt es nach ihrer
Ansicht zu keinem pulling-in, sondern zu einem mehr oder
minder vollstdndigen crowding-out: Das Niveau der Privataus-
gaben sinkt, und zwar um etwa den Betrag des staatlichen
Nachfrageimpulses. Ausgehend von der keynesianischen Posi-
tion im Grundmodell kann die monetaristische These auf zwei
Wegen begriindet werden: zum einen damit, daB fiir die beiden
genannten Privatausgabenteileffekte andere Werte, als von
Keynesianern vermutet, angenommen werden und zum anderen
damit, daB zusdtzliche Ddmpfungseffekte berilicksichtigt werden.
Im folgenden zweiten Teil werden beide Wege beschritten.

1) vgl. z.B. Vane, H.R., Thompson, J.L., Monetarism.
Theory, Evidence and Policy, Oxford, 1979, S. 19 ff.
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Zweiter Teil: Zu den Ursachen des crowding-out

Erstes Kapitel: Der Hickssche crowding-out-Effekt

Monetaristen gehen davon aus, daB die Zinselastizi-

tdt der Geldnachfrage und die der privaten Gliternach-
frage fir die stabilisierungspolitische Wirksamkeit
finanzwirtschaftlicher MaBnahmen vergleichsweise un-
glinstige Werte haben: Die Geldnachfrage ist ihrer An-
sicht nach relativ zinsunelastisch und die private Giter-
nachfrage ziemlich zinselastisch. Dadurch gewinnt das

M an Stdrke, und finanzwirtschaft-

liche StabilisierungsmafSnahmen verlieren an Effizienzzz

Hickssche crowding-out

Ist gar die Zinselastizitdt der Geldnachfrage gleich
Null, erfolgt ein vollstédndiges Hickssches crowding-
out. Denn dann entfdllt die bei einer annahmegemdB
konstanten Geldmenge verbleibende Mdglichkeit einer
Finanzierung der zus&tzlichen Ausgaben via einer For-
cierung des Geldumlaufs. Die Gesamtausgaben verharren
deshalb auf dem durch den monetdren Rahmen beschrédnkten
Niveau, und die private Giternachfrage sinkt um den
Betrag der zusdtzlichen Transformationsausgaben. Weil

Li = 0 ist, nimmt also der Privatausgabenmultiplikator

1) Die Bezeichnung stammt von Modigliani, F., Ando, A.,
Impacts of Fiscal Actions on Aggregate Income and the
Monetarist Controversy: Theory and Evidence, a.a.O.,
S. 24 ; gebrduchlich sind auch "transaction crowding-
out” und "transaction drain" sowie "monetary crowding-
out".

2) Vgl. Butkiewicz, J.L., Some Macroeconomic Effects of
Government Debt, Diss., University Microfilms Inter-

national, Ann Arbor, Michigan, 1977, S. 11 ff.; Friedman,
B.M., Crowding Out or Crowding In? Economic Consequences

of Financing Government Deficits, a.a.0., S. 599 ff.;
Davidson, P., The Crowding Out Effect. Monetarists
vs. Keynesians vs. Keynes, Paper presented at the

53rd Annual Meetings of the Western Economic Association

Conference in Hawai, 1978, S. 1 ff.; Meyer, L.H.,
Financing Constraints and the Short-Run Response to
Fiscal Policy, in: Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, 1980, Nr. 6, S. 27.
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(1-4-33) einen Wert von d(C+I)/dG = -1 an1)

(klassischer Fall)zl

Der klassische Fall wurde zu Beginn der Renaissance
der crowding-out-These von vor allem Tobin in den
Mittelpunkt der Diskussion gerlickt. Er interpretierte
beispielsweise zwei Aufsdtze von Milton Friedman im
Journal of Political Economy in den Jahren 1970 und
19713) dergestalt, daB die Annahme einer zinsunab-
hdngigen Geldnachfrage hauptsédchliches Kennzeichen

der monetaristischen Position sei;, woraus notwendiger-
weise crowding-out folgt: "First, let me explain what
I thought the main issue was. In terms of the Hicksian
language of Friedman's article, I thought (and I still
think) it was the shape of the LM locus ... it will

be vertical if the demand for money is wholly insensi-
tive to interest rates. This assumption leads to the
following characteristic monetarist propositions:

... a shift of the IS locus, whether due to fiscal
policy or to exogenous change in consumption and in-

vestment behaviour cannot alter Y“?) In seiner Ent-

1) Buiter lastet diese Verdrdngung nicht den finanz-,
sondern den geldpolitischen Akteuren an: "The multi-
plier is reduced by a scarcity not of real resources
(labour and capital), but of money, which pushes up
interest rates when the economy begins to expand.
This situation could therefore be better described
as the crowding out of private spending by restric-
tive monetary policy than by public spending"”.
Buiter, W.H., The "Crowding Out" and the Effectiveness
of Fiscal Policy, a.a.0., S. 313.

2) Vgl. Carlson, K.M., Spencer, R.W., Crowding Out and
its Critics, a.a.0., S. 4 £.

3) Beide Aufsdtze wurden spdter von Friedman zu einem
zusammengefaBt und mit der sich daran anschlieBenden
Diskussion noch einmal von R.J. Gordon verdffentlicht,
vgl. Friedman, M., A Theoretical Framework for Mone-
tary Analysis, in: Gordon, R.J. (Hrsg.), Milton
Friedman's Monetary Framework. A Debate with his
Critics, Chicago, London, 1974, S. 1 ff.

4) Tobin, J., Friedman's Theoretical Framework, a.a.O.,
S. 77 f£.
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gegnung wies Milton Friedman diese Interpretation zurilick
und verwarf die Annahme einer zinsunabhdngigen Geldnach-
frage als allein konstitutiv fir crowding-out. Vielmehr
stellte er auch auf eine groBe Zinselastizitdt der pri-
vaten Giiternachfrage als Ursache fiir ein crowding-out

ab1!

Wenn die private Investitionsgiternachfrage v6llig zins-
elastisch ist, zeitigen expansive finanzwirtschaftliche Im-
pulse - sofern der sich erh8hende Bedarf an Transaktions-
kasse nur zu steigenden Zinsen befriedigt werden kann -

keinen aggregativen Effekt, auch wenn der monet&re Rahmen
2)

hinreicht (Knight Fall)“. Der Privatausgabenmultiplikator
(1-4-33) nimmt wiederum einen Wert von d(C+I)/dG = -1
an - jetzt allerdings, weil Ii = =00 jgt.

Eine v6llig zinselastische Investitionsgiliternachfrage
folgt aus der Knightschen Hypothese, die Grenzleistungs-
fdhigkeit des Kapitals sei im relevanten Bereich konstant.
Zum einen sei ndmlich der Zuwachs zum Realkapitalstock
durch Investitionen im Verqgleich zum bereits existierenden
Bestand sehr gering, und zum anderen wiirden allfdllige
Verminderungstendenzen im Zuge einer Realkapitalstockaus-
dehnung durch den in den Investitionen inkorporierten
technischen Fortschritt neutralisiert. Eine konstante
Grenzleistungsfdhigkeit des Kapitals im relevanten Bereich
veranlaBt Investoren, schon bei geringfiigigen Zinser-
hShungen ihre Investitionsausgaben massiv einzuschré&nken.

Milton Friedman ging es jedoch weniger um die Zinselastizitit
der investiven, als vielmehr um die der konsumtiven Pri-
vatausgaben: "... the monetarist view is that ... the

1) Vgl. Friedman, M., Comments on the Critics, a.a.O.,
s. 137 ff.

2) vgl. Carléon, K.M., Spencer, R.W., Crowding Out and its
Critics, a.a.0., S. 6 f.
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categories of spending affected by changes in interest

rates are far broader than the business capital forma-
1)

tion M

Dem Argument Milton Friedmans kann dadurch Rechnung getragen
werden, daB der Zins als Bestimmungsfaktor des privaten
Konsums berilicksichtigt wird:

(2-1-1) C = C(Y-T,1i) mit C, <0

Sind neben den privaten Investitions- auch die privaten
Konsumausgaben zinsabhdngig, ergibt sich im derart modi-
fizierten Grundmodell als Privatausgabenmultiplikator:

a(c+I) _ 1
dG

(2-1-2) -1

Ii+ci
1-C v-(1—TY) + T Ly

Y i

Er hat im Vergleich zum Privatausgabenmultiplikator (1-4-33)

einen geringeren Wert.

Ergebnis: Durch das Hickssche crowding-out wird die wWirk-
samkeit expansiver finanzwirtschaftlicher MaBnahmen zweifels-
ohne beeintrdchtigt. Die EffizienzeinbuBe ist um so gré&Ber,

je zinselastischer die private Gliternachfrage ist und je zins-
unelastischer die Geldnachfrage ist. Nach einer Sché&dtzung

von Benjamin Friedmanzl welche sich auf eigene empirische
Untersuchungen sowie auf fremde (von Goldfeld und Hamburger)
stiitzt, belduft sich der Effizienzverlust aufgrund des
Hicksschen crowding-out in der kurzen Frist auf etwa ein
Zehntel (und in der langen Frist auf mehr als ein Drittel);

wenn es keinen Hicksschen crowding-out-Effekt g&dbe, wiirde

1) Friedman, M., Comments on the Critics, a.a.0., S. 140.

2) Vgl. Friedman, B.M., Crowding Out or Crowding In?
Economic Consequences of Financing Government Deficits,
a.a.0., S. 603 ff.
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eine Zunahme der Gesamtausgaben um 10 vom Hundert hdher
ausfallen.

Der fiir das Hickssche crowding-out verantwortliche Zins-
auftrieb darf allerdings keineswegs mit dem Zinseffekt
infolge einer Kreditaufnahme des Staates verwechselt werden;
er ist allein darauf zuriickzufilhren, daB sich im Zuge eines
Expansionsprozesses das zu bewdltigende Transaktionsvolumen
erhdht und deswegen die Nachfraée nach Zahlungsmitteln
steigt.
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Zweites Kapitel: Vermdgenseffekte

A. Das konventionelle Portfolio-crowding-out
1. Darstellung

a) Entstehungsphase des Defizits

Von monetaristischer Seite ist immer wieder kritisiert
worden, daB der Zinserh8hung, welche mit einer Emission
von Staatsschuldtiteln einhergehe, bei der Beurteilung
der stabilisierungspolitischen Wirksamkeit einer kre-
ditmarktfinanzierten ErhShung der Transformationsausgaben
zu wenig Beachtung geschenkt wird1! Im Grundmodell,
welches Keynesianer bevorzugt verwenden, wird der Zins-

effekt einer Staatspapieremission gar ignoriert.

Den Zinseffekt einer Emission von Staatsschuldtiteln
machen Monetaristen regelmdBig mit Hilfe vermdgenstheo-
retischer Uberlegungen plausibelzl

Erstens wird ein Zuwachs des Vermdgens der Privaten kon-
statiert. Denn wie aus der Finanzierungsrestriktion des
Staates hervorgeht, erhdht sich mit einer Ausdehnung der
Staatsausgaben, insoweit diese nicht durch zusadtz-

liche Steuereinnahmen finanziert wird, der Bestand an
Staatspapieren im privaten Bereich. Bei Konstanz aller
anderen Vermdgenskomponenten steigt in diesem Umfang das

1) Vgl. z.B. Meyer, L.H., Hart, W.R., On the Effects of
Fiscal and Monetary Policy: Comoleting the Taxonomy,
in: American Economic Review, 1975, S. 762 ff.

2) Vgl. Meyer, L.H., A Balance Sheet Identity, the Govern-
ment Financing Constraint, and the Crowding-Out Effect,
in: Journal of Monetary Economics, 1975, S. 65 ff.;
Dieckheuer, G., Der Crowding-Out-Effekt - zum gegen-
wdrtigen Stand von Theorie und Empirie, a.a.0., S. 133
ff.; vgl. auch Zahn, F., A Flow of Funds Analysis of
Crowding Out, in: Southern Economic Journal, 1978,

S. 136 ff.
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Vermdgen der Privaten.

Zweitens wird davon ausgegangen, daB die Verm&genshalter
stets eine Diversifizierung ihres Vermtgens unter Risiko-
und vor allem Ertragsgesichtspunkten auf verschiedene Ver-
mogenskomponenten anstreben. Bei sonst gleichen Bedingungen
wird ein Vermdgenszuwachs, der sich allein in einer Auswei-
tung des Staatspapierbestandes manifestiert, als unbefriedi-
gend empfunden; die Portfoliostruktur ist vergleichsweise zu
illiquide. Infolge der UberschuBnachfrage nach Geld setzt
ein ReallokationsprozeB8 ein, im Zuge dessen sich die

Zinsen nach MaBgabe der Zinselastizitdt der Geldnachfrage
erhdhen, und der Wunsch nach zusdtzlicher Kasse geddmpft
wird. Die Zinsen steigen solange, bis die tatsdchliche
Portefeuillestruktur mit der geplanten iibereinstimmt. Die
mit der Umstrukturierunqg des Portefeuilles der Privaten
verbundene Zinserhdhung drédngt private zinsabhdngige Aus-
gaben zurick; dies ist das konventionelle Portfolio-

crowding-out.
b) Reine Finanzierungsphase des Defizits

Dem konventionellen Portfolio-crowding-out wird von Mone-
taristen insbesondere auf mittlere Sicht eine erhebliche
Bedeutung beigemessen1! Damit ndmlich in den Folgeperioden
ddmpfende Staatsausgabenimpulse vermieden werden, muB die
zusdtzliche staatliche Giliternachfrage aufrechterhalten
werden. Denn eine Ausdehnung der staatlichen Ausgaben ist
ein StromgrdBenimpuls. Solche Impulse bewirken (sofern bei
deren Transmission in den privaten Aktivit&tsbereich nicht
auch BestandsgrdBen modifiziert werden) nur einmalige
Privatausgabeneffekte - in der Regel in der Periode, in
welcher sie ausgeldst werden. Entfallen sie in den folgen-
den Perioden, so bleiben auch die Wirkungen auf die Pri-

1) Vgl. Meyer, L.H., A Balance Sheet Identity, the Govern-
ment Financing Constraint, and the Crowding-Out Effect,
a.a.0., S. 76 f.; Dieckheuer, G., Mdglichkeiten und
Risiken einer kreditfinanzierten Stabilisierungspolitik,
a.a.0., S. 559 ff.
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vatausgaben aus. Um die Ausgaben der Privaten dauerhaft
auf dem erhShten Niveau zu halten, muB in den Folge-
perioden die zusdtzliche Gliternachfrage des Staates
weiterhin entfaltet werden.

Bei der Beschaffung der Mittel auf dem Kreditmarkt ist

dies anders als bei der Mittelverwendung auf dem Giiter-
markt. Denn uno actu mit einer einmaligen Kreditaufnahme

des Staates erhdht sich auf Dauer der Bestand an Staats-
papieren in den Portefeuilles der Privaten - und eine fort-
gesetzte Kreditaufnahme hat kumulative Staatsschuldbe-
standseffekte. In der reinen Finanzierungsphase des Defizits
wird folglich nach MaBgabe des Umfangs des jeweils zu
finanzierenden Haushaltsdefizits in jeder Haushaltsperiode
erneut ein konventioneller Portfolioeffekt induziert.

Zusammengenommen: M6gen auch die pulling-in-Effekte in der
Entstehungsphase des Defizits liberwiegen, kann diese An-
regung der privaten Ausgaben auf mittlere Frist wieder
zunichte gemacht werden. Denn in der reinen Finanzierungs-
phase des Defizits wird von Seiten der Staatsausgaben im
Vergleich zur jeweiligen Vorperiode kein Privatausgaben-
effekt mehr induziert, wohl aber durch die Kreditaufnahme
in jeder Periode erneut ein konventioneller Portfolio-
crowding-out-Effekt.

2. Beriicksichtigung im Grundmodell
a) Entstehungsphase des Defizits

Das konventionelle Portfolio-crowding-out 1&B8t sich,

1)

wie dies Silber vorgeschlagen hat, im Grundmodell be-

riicksichtigen. Dazu wird das Grundmodell wie folgt modi-

1) Vvgl. Silber, W.L., Fiscal Policy in IS-LM-Analysis:
A Correction, in: Journal of Money, Credit, and
Banking, 1970, S. 461 ff.
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fiziert. In seiner strukturellen Form wird es um eine

Gleichung erweitert, eine zweite wird verédndert.

Hinzugefiigt wird eine Definition des Vermdgens des
privaten Sektors:

(2-2-1) Vv =B + MzZ .

Es besteht nur aus zwei Komponenten: Zentralbankgeld
und Staatsschuldtiteln. Diese Vermdgensdefinition ist
eng; sie entspricht einer h#ufig verwendeten Defi-

nition und wird noch kritisch gewﬁrdigt1!

Verdndert wird die Geldnachfragefunktion. Das Vermdgen
wird als Determinante der Liquiditdtsprédferenz beriick-
sichtigt. Damit werden die oben angestellten portfolio-
theoretischen Uberlegungen in das Grundmodell inte-
griert:

(2-2-2) L = L(Y,1i,V) mit LV> 0o .

Werden die Modifikationen bei den einzelnen Rechenope-
rationen berilicksichtigt, ergibt sich fiir die Entste-
hungsphase des Defizits als Privatausgabenmultiplikator:

Iy
1 -2
T. v
(2-2-3) €D i -1 .
a6 1-C -(1—T)+—I—i(L—LT)
v vt Byl

Im Vergleich zur Gleichung (1-4-33) stellen wir zwei
Unterschiede fest. Wichtig ist vor allem der zusdtz-
liche Term im Z&hler des Multiplikators, welcher
Ausdruck des konventionellen Portfolio-crowding-out
ist. Hat dieser gar einen Wert von Eins, so wird
der Zdhler und auch der Bruch insgesamt gleich Null;

1) vgl. unten S. 79 ff., S. 89 ff. und S. 104 £f.
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Eine kreditmarktfinanzierte Ausdehnung der staat-
lichen Giiternachfrage hat in diesem Fall schon in
der Fntstehungsphase des Defizits ein vollst&dndiges
crowding-out zur Folge.

Im IS-LM-Diagramm kommt das konventionelle Port-
folio-crowding-out in einer Linksverschiebung der
LM-Funktion zum Ausdruck (vgl. Abb. 2): Infolge des
Vermdgensanstiegs entsteht ein verstédrkter Bedarf an
Kasse, welcher durch eine Einkommensverminderung
und/oder einen Zinsanstieg abgebaut werden kann.

Zu dem einkommensinduzierten Konsumeffekt ﬁY1—aY2)-dd
sowie dem Hicksschen crowding-out (Yz—a¥3) tritt

noch ein weiterer crowding-out-Teileffekt, ndmlich

das konventionelle Portfolio-crowding-out (Y3—4Y4).

Abbildung 2: Konventionelles Portfolio-crowding-out
in der Entstehungsphase des Defizits
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b) Reine Finanzierungsphase des Defizits

In der reinen Finanzierungsphase des Defizits werden
Impulse nur noch durch die stdndige Aufstockung des
Bestandes an Staatspapieren bei den Privaten entfaltet.
Dadurch verschiebt sich die LM-Kurve von Haushalts-
periode zu Haushaltsperiode weiter nach links. Die
gleichgewichtigen Gesamtausgaben- und Privataus-
gabenniveaus sinken nach jedem neuerlichen deficit-

spending (vgl. Abb. 3).

Abbildung 3: Konventionelles Portfolio-crowding-out
in der reinen Finanzierungsphase des

Defizits
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Nach monetaristischer Auffassung wird eine Rechts-
verschiebung der IS-Kurve in der Entstehungsphase
des Defizits auf mittlere Frist durch die Linksver-
schiebung der LM-Kurve in der reinen Finanzierungs-
phase des Defizits neutralisiert: "... the shift in
the IS-curve is a once-for-all shift ... So long as
the deficit continues, and continues to be financed
... the LM-curve continues to move ... Is there any
doubt, that this effect must swamp the effect of the
once-for-all shift of the IS-curve ?"1)

Gegen die monetaristische Meinung einer mittelfristigen
Verdrédngung privater Ausgaben aufgrund konventioneller
Portfolio-crowding-out-Effekte sind eine Reihe von
Argumenten vorgebracht worden. Hierum geht es im fol-
genden.

3. Wirdigung
a) zZur Vermdgensabh&dngigkeit der Geldnachfrage

Im vorliegenden Modell, in dem das Portefeuille der Pri-
vaten nur aus Zentralbankgeld und Staatspapieren besteht,
und in dem sich in Folge einer Emission von Staatstiteln
das Portefeuille der Privaten um diesen Betrag vergrdBert,
kommt es deswegen zu einem konventionellen Portfolio-
crowding-out, weil die Privaten einen Teil des durch die
Staatsverschuldung erfahrenen Vermdgenszuwachses in Form
von Kasse halten wollen. Aufgrund dieses Diversifikations-
wunsches entsteht auf dem Geldmarkt ein Nachfrageiliberschu8,
und der Zins auf Staatspapiere steigt solange, bis der ver-
mégensinduzierte Wunsch, mehr Kasse zu halten, durch einen
zins- und einkommensinduzierten Wunsch, weniger Kasse zu
halten, kompensiert wird. Die Zinserh8hung verdrdngt pri-
vate Investitionsausgaben.

Daraus kann man nun folgern: Wollen die Privaten nicht mehr
Geld halten, wenn der Staat Forderungstitel in ihren Porte-

1) Friedman, M., Comments on theridiaiEioider aO/@:0631-8519448 .
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feuilles unterbringt, entsteht auf dem Geldmarkt kein
NachfrageiliberschuB, und die Zinsen bleiben mithin kon-

stant12 d.h. "if money demand is independent of wealth,

then portfolio crowding-out cannot occur"zl

Bei einer vermdgensunabhdngigen Geldnachfrage ist im
Privatausgabenmultiplikator (2-2-3) der Koeffizient Lv =0,
und der Privatausgabenmultiplikator geht in den des Grund-
modells (1-4-33) lber. Im IS-LM-Diagramm kommt es zu keiner
Linksverschiebung der LM-Kurve, d.h. sowohl in der Entste-
hungsphase des Defizits als auch in der reinen Finanzierungs-
phase bleibt die LM-Kurve in ihrer Ausgangslage LMo (vgl.
Abb. 2 und Abb. 3).

DaB die Privaten nicht mehr Geld nachfragen, wenn ihr Ver-

3) damit, in der Rea-

mégen zunimmt, begriinden Ando und Shell
litdt gdbe es Vermdgensanlagen, die einerseits Zinsertrdge
abwerfen und andererseits ihrer Kurzfiistigkeit wegen keine
nennenswerten Liquiditdtsnachteile gegeniiber dem Geld auf-
weisen. Im Portefeuille der Privaten nehmen solche Wertpa-
piere die der Spekulationskasse zugedachte Aufgabe wahr, und
Geld wird allein als Transaktionsmittel gehalten. Plaziert
der Staat langfristige Forderungstitel in den Portefeuilles
der Privaten, so wiinschen die Vermdgensanleger unter diesen
Umstdnden den durch die Staatsverschuldung erfahrenen Ver-
mégenszuwachs nur auf die zinstragenden Vermdgensobjekte zu

diversifizieren. Die Nachfrage nach zinslosen Aktiva bleibt

1) Vgl. Friedman, B., Crowding Out or Crowding In? Economic
Consequences of Financing Government Deficits, a.a.O., S.
622 ff.; Currie, D.A., Monetary and Fiscal Policy and the
Crowding-Out Issue, a.a.O., S. 13 ff.; Butkiewicz, J.L.,
Outside Wealth, the Demand for Money and the Crowding Out
Effect, in: Journal of Monetary Economics, 1979, S. 249 ff.

2) Friedman, B., Crowding Out or Crowding In? Economic
Consequences of Financing Government Deficits, a.a.O., S.
620 £.

3) vgl. Ando, A., Shell, K., Appendix zu Ando, A., Modigliani,
F., Some Reflections on Describing Structures of Financial
Sectors, in: Fromm, G., Klein, L.R., (Hrsg.), The Brookings
Model: Perspective and Recent Developments, Amsterdam, 1975,

S. 560 ff.; fir eine Kritik hierzu vgl. auch Barbosa, A.S.P.,

The Role of Wealth in the Money Demand Function: A Comment,

in: Journal of Monetary Econgmigss claf2s. §rs383155107-8
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konstant.

Folgende zwei Uberlegungen sprechen allerdings gegen die
These, daB es in einem Portfolio, welches ein kurzfristiges
Wertpapier enthdlt, zu keinem GeldnachfrageiiberschuB kommt,
wenn der Staat Forderungstitel emittiert.

Zum ersten werden nicht nur giliterwirtschaftliche Transak-
tionen, sondern auch Portfoliotransaktionen mit Hilfe von
Geld abgewickelt. Weil mit steigendem Vermdgen der Umfang
der zu bewdltigenden Portfolioumschichtungen zunimmt, ist
die Vermbgensreagibilitdt der Nachfrage nach Zahlungsmitteln
gréBer Null.

Zweitens ist zu bedenken, daB einmal fiir die Halter von
Transaktionskasse Zinsgewinne zu erzielen sind, wenn sie
tempordr Geld in das zinstragende,kurzfristige Aktivum um-
wandeln, d.h. die Transaktionskasse ist vom kurzfristigen
Zins abhdngig. Zum anderen sinkt im vorliegendem Modell in-
folge des zusdtzlichen Angebots an (langfristigen) Staats-
titeln der kurzfristige Zins. Dadurch verliert die temporire
Umwandlung von zinsloser Kasse in zinstragende, kurzfristige
Aktiva an Attraktivitdt. Im Zuge der Emission von Staatstiteln
kommt es also auch Uber einen Zinsstruktureffekt zu einem
GeldnachfrageiiberschuS8.

Zudem kann mit den Uberlegungen von Ando und Shell zwar plau-
sibel gemacht werden, daB infolge einer staatlichen Kreditauf-
nahme die Geldnachfrage nur mdBig zunimmt, nicht aber, daB8 nur
ein schwacher konventioneller Portfolio-crowding-out-Effekt
bewirkt wird. Denn in dem erweiterten Portfoliomodell wollen
die Vermdgensanleger den Teil des Vermdgenszuwachses, den sie
bei Nichtexistenz des kurzfristigen, zinstragenden Aktivums

in Form von Spekulationskasse zu halten gewlinscht h&tten, nun
in kurzfristige,zinstragende Aktiva anlegen. Der Angebotsiiber-
schuB auf dem Markt filir Staatspapiere und damit der Anstieg
des (langfristigen) Zinses wird durch die Modellerweiterung
nicht beriihrt. Da es von den beiden Zinssdtzen fiir die Investi-
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tionsentscheidung der Privaten im wesentlichen auf den
langfristigen Zins ankommt, wird das AusmaB des Portfolio-
crowding-out durch eine Erweiterung des Portefeuilles der
Privaten um ein kurzfristiges, zinstragendes Aktivum nicht
vermindert.

b) Beriicksichtigung des Lerner-Effekts

Die Hypothese, daB Verdnderungen des VermSgens der
Privaten ihren Konsum beeinfluBen, bezeichnet man als
"Vermégen-Konsum-Relation"1! In die stabilisierungs-
politische Diskussion eingebracht worden ist sie von
klassischen Autoren, die sich damit gegen die Angriffe von
Keynes zur Wehr setzten, wonach die Privatwirtschaft

nicht automatisch zur Stabilit&t tendiere und staat-

liche Interventionen deswegen unvermeidlich seien.

Lerner hat diese Hypothese in einer speziellen Ausprédgqung
dagegen zur Stiitzung der Keynesschen Position, insbesondere
zur Begriindung seiner Forderung nach einer "funktio-

nalen Finanzpolitik", verwendetzl Weil er auf Ver-
mégensvariationen abstellte, welche in einer mengen-
mdBigen Ausweitung des von den Privaten gehaltenen
Bestandes an Staatspapieren ihre Ursache haben, werden
daraus resultierende KonsumerhShungen auch mit "Lerner-

Effekt" etikettiert.

Um Lerners Uberlegungen in unserer Analyse zu beriick-
sichtigen, wird das private Verm8gen als Argument in
die Konsumfunktion eingefiigt:

1) Vgl. Monissen, H.G., Konsum und Verm&gen. Analyse
der Konsum-VermSgen-Relation im makrodkonomischen
Zusammenhang, Gottingen, 1968, S. 11 ff.; Yawitz, J.,
Economically Relevant Wealth: Its Specification and
Role in Consumption, Diss.,University Microfilms,

Ann Arbor, Michigan, 1972.

2) Lerner, A.P., Functional Finance and the Federal
Debt, in: Social Research, 1943, libersetzt in:
Nowotny, E. (Hrsg.), Offentliche Verschuldung,
Stuttgart, New York, 1979, S. 93.
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(2-2-4) C = C(Y-T,V) mit CV> 0 .

Eine Plazierung von Staatspapieren in den Portefeuilles

der Privaten zeitigt nunmehr zwei konventionelle Ver-
m&genseffekte: Infolge des Portfolio-crowding-out wer-

den weiterhin zinsabh&ngige Privatausgaben zurlickge-
drédngt. Weil der private Konsum verm&gensabhidngig ist,
werden nun aber auch die Ausgaben fliir Konsumgliter angeregt.

Die relative Stdrke der beiden Vermdgenseffekte ist
in der Entstehungsphase des Defizits vergleichsweise
wenig wichtig. Denn hier sind im vorliegenden Modell
die beiden Vermdgenseffekte lediglich zwei von insge-
samt vier induzierten Privatausgabenteileffekten.
Wird bei den Rechenoperationen beriicksichtigt, daB
auch der private Konsum verm8gensabhdngig ist, ver-
dndert sich in der Entstehungsphase des Defizits das
Niveau der Privatausgaben nach MaB8gabe des folgenden

Multiplikators: I
1 +C.. - —=1
\% L, "V
(2-2-5) 4LEI) i -1
as 1-C (1=Ty) + CyTy + =k (Ly-Ly-T,)
YV Y A" 4 Li Y VY

Im Vergleich zum Privatausgabenmultiplikator bei
lediglich vermdgensabhidngiger Kassenhaltung (2-2-3)
taucht im Z&hler und im Nenner jeweils ein neuer Term
auf. Davon kommt es vor allem auf den im Z&hler an:
pamit in der Entstehungsphase des Defizits durch die
Vermdgenserhhung orivate Ausgaben zurickgedrédngt
werden, reicht es nun nicht mehr aus, wenn der Term
Ii/Li-LV
einen grodBeren Wert als CV haben.

einen positiven VYert annimmt; er muB vielmehr

Graphisch (vgl. Abb. 4) kommt der Lerner-Effekt in

einer weiteren Rechtsverschiebung der IS-Funktion zum
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Abbildung 4 : Lerner-Effekt und konventioneller Portfolio-
crowding-out-Effekt in der Entstehungsphase

des Defizits

Ausdruck (IS1 —> ISZ).

GroBe Bedeutung hat der Lerner-Effekt dagegen in der
reinen Finanzierungsphase des Defizits1! Denn jetzt
entscheiden iber die Richtung, in welche sich das
Privatausgabenniveau entwickelt, allein die beiden
Vermdgenseffekte. Nur wenn der Verm8gen-Konsum-Impuls
von dem Vermdgen-Geldnachfrage-Impuls iiberkompensiert
wird, verringert sich von Haushaltsperiode zu Haushalts-

periode das Niveau der privaten Ausgaben; nur wenn

1) vgl. Blinder, A.S., Solow, R.M., Does Fiscal Policy
Matter?, a.a.O., S. 321 ff.; Infante, E.F., Stein,
J.L., Does Fiscal Policy Matter?, in: Journal of
Monetary Economics, 1976, S. 481 ff.; Burrows, P.,
The Government Budget Contraint and the Monetarist-
Keynesian-Debate, a.a.0., S. 77 ff.
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Abbildung 5: Lerner-Effekt und konventioneller Portfolio-
crowding-out-Effekt in der reinen Finan-

zierungsphase des Defizits

also

I,

(2-2-6) C <f£ L

\% \Y%

=

ist (graphisch: wenn in den einzelnen Haushaltsperioden
der reinen Finanzierungsphase des Defizits die Privat-
ausgaben durch die Linksverschiebung der LM-Funktion um
mehr abnehmen als durch die Rechtsverschiebung der IS-
Funktion zunehmen), sinkt von Haushaltsperiode zu Haus-

haltsperiode die private Giiternachfrage (vgl. Abb. 5).
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Andernfalls steigt in der reinen Finanzierungsphase des
Defizits das Niveau der Privatausgaben, weil in jeder
Haushaltsperiode via Lerner-Effekt mehr Privatausgaben
angeregt als durch den Portfolio-crowding-out-Effekt
verdrdngt werden.

Die vorliegenden empirischen Untersuchungen weisen auf
einen signifikanten EinfluB des privaten VermSgens auf
die private Konsumnachfrage hin. Einem von Patinkin”
zusammengestellten Uberblick kann man entnehmen, da8

der private Konsum etwa von 4 bis 8 vom Hundert steigt,
wenn sich das private Verm8gen erh8ht. Mithin ist auf
jeden Fall eine Anregung des privaten Konsums in Rech-
nung zu stellen, wenn man den Privatausgabeneffekt einer
Plazierung von Staatspapieren in den Portefeuilles der

Privaten ermittelt.

Dies bedeutet zum einen, daB sich als Folge der beiden
konventionellen Vermdgenseffekte in der Entstehungsphase
und in der reinen Finanzierungsphase des Defizits die
Struktur der Privatausgaben zugunsten des Konsums verdn-
dert. Zum anderen ist der Lerner-Effekt ein Argument gegen
die monetaristische These einer stdndigen Verminderung

des Niveaus der privaten Ausgaben in der reinen Finan-
zierungsphase des Defizits.

1) vgl. Patinkin, D., Money, Interest, and Prices, New
York, 19652, S. 651 ff.
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c) Kontraktive Verm8genseffekte und lang-
fristige Stabilitdt

Die monetaristische These, in der reinen Finanzierungs-
phase des Defizits wlrden infolge von privatausgaben-
restringierenden Vermdgenseffekten anfdngliche Expansions-
tendenzen konterkariert, provozierte eine Diskussion, in
welcher der Nachweis gefiihrt wurde, daB8 privatausgaben-
restringierende Verm8genseffekte und langfristige Stabilitét
des 8konomischen Systems nicht miteinander vereinbar sind.
Anders gewendet: Das 8konomische System ist stabil, wenn
es nach einem exogenen Schock, z.B. in Form einer dauer-
haften Ausdehnung der staatlichen Giiternachfrage, zu einem
Gleichgewicht konvergiert; dabei milssen aber die konven-
tionellen Vermdgenseffekte die privaten Ausgaben in summa

stimulieren und diirfen sie nicht verdr&ngenTZ

Im vorliegenden Modell nehmen, weil Vermdgenseffekte
beriicksichtigt werden, die Gesamt- und die Privataus-
gaben erst dann ihren endgliltigen Wert an, wenn sich

neben einem Stromgleichgewicht, d.h. der Kompatibilité&t
der geplanten Finanzierungssalden, auch ein Bestands-
gleichgewicht eingestellt hat. Allgemein ist ein Be-
standsgleichgewicht dadurch charakterisiert, daB die in
Betracht gezogenen Bestdnde konstant bleiben, hier: die
Zentralbankgeldmenge und der Bestand an Staatsschuldtiteln
bei den Privaten. Damit eine langfristige Ruhelage einkehrt,
missen deshalb nicht nur die Gleichgewichtsbedingungen fir
den Giiter- und den Geldmarkt erfiillt sein, sondern es muB
auch der O8ffentliche Haushalt ausgeglichen sein:

1) Fir einen Uberblick vgl. Carlson, M.K., Spencer,
R.W., Crowding-Out and its Critics, a.a.0., S. 11
ff.; Choudhry, N.N., Integration of Fiscal and
Monetary Sectors in Econometric Models: A Survey of
Theoretical Issues and Findings, in: International
Monetary Fund, Staff Pavers, 1976, S. 396 ff.; Siebke,
J., Knoll, D., Schmidberger, W.-D., Theoretische
Grundlagen des crowding out Effektes, a.a.0., S.
231 ff.
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(2-2-7) G = T(Y) .

Ein Haushaltsausgleich macht Steuermehreinnahmen not-
wendig, wenn die Staatsausgaben auf Dauer erhsht wer-
den. Um langfristig wieder einen Gleichgewichtszu-
stand zu erreichen, muB deshalb das Einkommen hinrei-
chend stark steigen. Dies impliziert positive lang-
fristige Gesamt- und Privatausgabenmultiplikatoren.
Sie erhdlt man, indem Gleichung (2-2-7) total diffe-
renziert

(2-2-8) dG = Ty * Y

und dann umgeformt wird:

T

(2-2-9) ¥ -1,
a6 Ty

(2-2-10) QiS;Il S

ac Ty

Tendiert das System zu einem Gleichgewicht und dehnt
der Staat dauerhaft seine Ausgaben aus, erhShen sich
demnach die Gesamt- und die Privatausgaben auf lange
Frist nach MaBgabe des reziproken Wertes des margi-

nalen Steuersatzes; dies gilt unabh&ngig von der Art

1)

der Staatsausgabenfinanzierung .

Blinder und Solowz) haben dieses Ergebnis aufge-
griffen und als Argument gegen die Hypothese kontra-

produktiver konventioneller Vermdgenseffekte verwen-

1) Dieses Ergebnis wurde erstmals abgeleitet von Ott,
D.J., Ott, A.F., Budget Balance and Equilibrium
Income, a.a.O0., S. 71 ff.

2) Vgl. Blinder, A.S., Solow, R.M., Does Fiscal Policy
Matter?, a.a.0., S. 324 ff.; Infante, E.F., Stein,

J.L., Does Fiscal Policy Matter?, a.a.O., S. 481 ff.
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det. Die der Gleichgewichtsbedingung (2-2-7) implizite
zugrundeliegende Annahme, der Staat erhebe neben einer
einkommensabhdngigen Steuer in jeder Haushaltsperiode
eine weitere Steuer in genau der Hbhe der zu leisten-
den Zinsausgaben, haben sie durch die Annahme ersetzt,
der Staat finanziere die Zinszahlungen aus dem ein-
kommensabhdngigen Steueraufkommen. In der Blinder/
Solow-Version der staatlichen Finanzierungsrestrik-
tion erscheinen deswegen die Zinszahlungen des Staates
(YB) als Ausgabenkomponente; zudem werden sie als Teil
der Steuerbemessungsgrundlage bericksichtigt:

(2-2-11) & + ¥° = r(voy®) + (B-B_,) .

Eine langfristige Ruhelage erfordert einen Haushalts-
ausgleich; und wird, zur Vereinfachung, TY = TyB =t
gesetzt, tritt

(2-2-12) G + Y2 = t- (v+¥YB)

an die Stelle von Gleichung (2-2-7). Durch totale

Differenzierung

(2-2-13) aG + dy® = t-ay + t-ay® + v®.at + v-at

=0

und Umformen erhdlt man die langfristigen Ausgaben-

multiplikatoren:

B
dy
1+ (1 - t)-35

(2-2-14) ¥ - dé ,

dG t
B
(1 - &) (1 + 35)
(2-2-15) d(C:I) - ac
dG t
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Im Vergleich zu den Ausgabenmultiplikatoren (2-2-9)
und (2-2-10) haben sie einen gr8Beren Wert; dies
rihrt daher, daB8 jetzt nicht nur die Transforma-
tionsausgaben, sondern auch die Zinszahlungen aus
dem einkommensabh&dngigen Steueraufkommen zu decken
sind. Mithin muB die Einkommenserh8hung vergleichs-
weise stédrker ausfallen, um das Haushaltsdefizit

1)

abzubauen .

Aus alledem folgt: Damit die Privat- und die Ge-
samtausgaben wiede: eine endgliltige Ruhelage ein-
nehmen, darf sich der Bestand an Staatsschuldtiteln
in Hdnden der Privaten nicht mehr verdndern. Die
auf Dauer erhdhten Staatsausgaben werden aber nur
dann in voller H8he durch Steuermehreinnahmen ge-
deckt, wenn deren Bemessungsgrundlage hinreichend
gestiegen ist. Ein neues langfristiges Bestands-
gleichgewicht bedingt mithin positive Gesamt- und
Privatausgabenmultiplikatoren. Lerner-Effekt und
konventioneller Portfolio-crowding-out-Effekt miissen
deshalb per Saldo die Privatausgaben erh&hen.

Mindern sie dagegen insgesamt die Privatausgaben,
d.h. "if the monetarists are right, the system is

unstable"zz

Die Gesamtausgaben verringern sich dann

in der reinen Finanzierungsphase stdndig und mit zuneh-
mendem Tempo, ohne daB eine neue Ruhelage in Sicht ist.
Kontraktive Vermdgenseffekte und langfristige Stabilitédt

sind folglich nicht miteinander kompatibel. Aus diesem

1) Weil bei einer Zentralbankfinanzierung dYB/da =0
ist, ist der langfristige Gesamtausgabenmultipli-
kator einer durch Notenbankkredit finanzierten Aus-
dehnung der staatlichen Gilternachfrage gleich
1/t und der langfristige Privatausgabenmultipli-
kator (1 - t)/t: "contrary to the usual supposition,
the long-run multiplier for bond-financed deficit
spending exceeds that for money-financed deficit
spending". Blinder, A.S., Solow, R.M., Does Fiscal
Policy Matter?, a.a.O., S. 327.

2) Blinder, A.S., Solow, R.M., Does Fiscal Policy
Matter?, a.a.0., S. 336.
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Grund verwerfen Blinder und Solow mit anderen "jene mone-
taristische Position, die einen vollsténdigen crowding-out-
Effekt unterstellt, weil er innerhalb des erweiterten IS-
LM-Paradigmas die Instabilit#dt des Systems impliziert. Diese
Implikation aber ist kontrdr zur axiomatischen Ausgangs-
these der Monetaristen, nach der das kapitalistische Wirt-
schaftssystem stabil in dem Sinne ist, daB es exogene Schocks
absorbiert“1! Fir unsere Fragestellung hat dieser Einwand
allerdings wenig Gewicht. Denn zum einen ist er mehr metho-
dologischer Natur und zum anderen hauptsdchlich auf lange
Sicht von Bedeutung. Zudem gibt es neben der Stabilitdts-
these noch eine andere, eher pragmatische Ausgangsthese der
Monetaristen, ndmlich die Unsicherheit iliber die kurzfristigen

Wirkungen stabilisierungspolitischer MaB8nahmen.

d) 2Zu den Substitutionsbeziehungen zwischen den
Vermdégenskomponenten

aa) Grundlage: ein erweitertes makrodkonomisches
Portfoliomodell

Das makrodkonomische Portefeuille hat in unserer Betrach-
tung (von der Erdrterung der Ando/Shell-These abgesehen)
bislang nur zwei Vermdgensgiiter enthalten: (zinsloses)
Zentralbankgeld und (zinstragende) Staatspapiere. Diese
enge Vermdgensdefinition wird hdufig verwendet, und die
Vorgehensweise wird damit begriindet, alle zinstragenden
Vermdgensobjekte seien gute Substitute: Dann entwickeln
sich deren Effektivverzinsungen ziemlich #hnlich, und es
geniigt, sich auf ein reprédsentatives zinstragendes Ver-
mdgensgut zu konzentrieren. L&st man, Tobin folgend, diese
Annahme auf, disaggregiert man also die zinstragenden Ver-
m&gensobjekte und zieht unterschiedliche Substitutions-
beziehungen zwischen den Vermdgensgiitern ins Kalkiil, ist

1) Siebke, J., Knoll, D., Schmidberger, K.-D., Theore-
tische Grundlagen des crowding out Effektes, a.a.O.,
S. 235; vgl. auch Scarth, W.M., A Note on the
"Crowding Out" of Private Expenditures by Bond-
Financed Increases in Government Spending, in:
Journal of Public Economics,Nr. 5, 1976, S. 385 ff.
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ein Portfolio-crowding-out nicht mehr eine Modellimplika-
tion, sondern eines (wenn auch das wahrscheinlichere) von
zweil denkbaren Ergebnissen einer Plazierung von Staatspa-

pieren im privaten Bereich12

Die nun verwendete Vermdgensgleichung enth&dlt neben
dem Zentralbankgeld (MZ) und den Staatsschuldtiteln
(B) auch das bereits existierende Realkapital (K):

(2-2-16) V = MZ + B + K .

Zu dem Geldmarkt und dem Markt fir Staatspapiere tritt

ein weiterer Bestandsmarkt hinzu, auf dem bereits pro-

duziertes Realkapitel gehandelt wird, entweder indirekt
in Form verbriefter Anspriiche, wie z.B. Aktien, oder

direkt, wie z.B. im Fall von Immobilien.

Wird der sich dort bildende Gleichgewichtspreis (PK)

mit den Nominalzinsen des Realkapitals (EK) in Beziehung
gebracht, erhdlt man die Effektivverzinsung des existie-
renden Realkapitals (ik). Diese Rendite, die Tobin mit
"Angebotspreis des Kapitals" bezeichnet, gibt an, zu
welcher effektiven Ertragsrate die Vermdgensbesitzer
bereit sind, den bestehenden Sachkapitalbestand in ihren

Portefeuilles zu halten. Ihre HShe, wie auch die der

1) Die makrodkonomische Portfoliotheorie ist in mehreren
Beitrédgen von vor allem Tobin entwickelt worden. Vgl.
hauontsdchlich Tobin, J., An Essay on the Principles
of Debt Management, in: Fiscal and Debt Management
Policies, 1963, libersetzt: Grundsitze der Geld- und
Staatsschuldenpolitik, Baden-Baden, 1978; derselbe,
The Equilibrium Approach to Monetary Theory, in:
Journal of Money, Credit,and Banking, 1969, S. 15
ff., Ubersetzt: Ein allgemeiner Gleichgewichtsansatz
zur Geldtheorie, in: Brunner, K., Monissen, H.-G.,
Neumann, M.J.M. (Hrsg.), Geldtheorie, K8ln, 1974,

S. 219 ff.; fir einen Uberblick vgl. Kath, D., Euba,
N., Die makrodkonomische Portfoliotheorie, in: Wirt-
schaftswissenschaftliches Studium, 1975, S. 458 ff.
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Effektivverzinsung der Staatsschuldtitel, ist das Er-
gebnis der Anpassung der gewlinschten Struktur des Porte-
feuilles an die exogen gegebene, tatsdchliche Portefeuille-
struktur. Dabei lassen sich, wie gesagt, die Wirtschafts-
subjekte von Risiko- und Ertragsgesichtspunkten leiten.

Unter Ertragsgesichtspunkten betrachtet sind alle Ver-
mégensgiiter gute Substitute. Das Ertragskalkil impliziert
demnach eine gleichgerichtete Reaktion der Nachfrage nach
einem Vermdgensgut auf die Verdnderung der eigenen Ver-
zinsung und eine gegenldufige auf die Verdnderung der Ren-
dite von konkurrierenden VermSgensobjekten. Wenn allein
die Renditen filir die Portefeuillestruktur maBgebend wé&ren,
wiirden die Vermdgensbesitzer immer nur ein Vermdgensgut zu
halten wiinschen und zwar dasjenige, welches fiir die Pla-

nungsperiode den hdchsten Ertrag verspricht.

Risikoliberlegungen sorgen dafiir, da8 das Vermdgen auf ver-
schiedene Komponenten aufgeteilt wird. Denn durch eine Diver-
sifizierung 148t sich das Gesamtrisiko (des Portefeuilles)
kleiner als die Summe der Einzelrisiken (der verschiedenen
Vermogensgiliter) machen. Aus dem Risikokalkiil resultiert
folglich ein komplementdres Verhdltnis zwischen Vermdgens-
glitern, welche mit voneinander unabhdngigen Risiken be-

D alle finanziellen

haftet sind. Dies sind gemd8 Tobin
Vermdgensgiiter auf der einen Seite - hier: Zentralbankgeld
und Staatsschuldtitel - und alle sachlichen Vermdgensgiiter
auf der anderen Seite - hier: das in den Vorperioden pro-

duzierte Realkapital.

1) Vvgl. Tobin, J., Grundsdtze der Geld- und Staatsschulden-
politik, a.a.0., S. 50 ff.; vgl. hierzu auch Ketterer,
K.-H., Karmann, A., Einige theoretische und empirische
Aspekte der Zinswirkungen der Staatsverschuldung, in:
Karmann, A. (Mitverf.), Uber Zins, Geldwert, Versicherungen
und "kapitalistischer Geist", K6nigstein/Ts., 1981,

S. 11 £f.; Franke, H.-H., Portfolioceffekte &ffentlicher
Kreditnahme,Berlin 1981, S. 48 ff. und Bookstaber, R., The
Effect of Inflation Uncertainty on "Crowding-Out", in:
Journal of Macroeconomics, 1980, S. 85 ff.
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Finanzielle Vermdgenstitel unterliegen hauptsédchlich
folgenden zwei Risiken: Zum einen besteht die Mdglichkeit,
daB8 durch nicht korrekt antizipierte Preissteigerungen
der Realwert einer Finanzanlage unerwartet geschmilert
wird. Zum anderen sorgen Kursschwankungen im Zeitablauf
dafir, daB bei einem Verkauf eines Verm8genstitels vor
dessen Fdlligkeit der Verkaufskurs unter dem Nominal-
kurs liegen kann. Demgegeniiber besteht das Risiko des
Haltens von Realkapital darin, daB der Sachkapitalbe-
stand aufgrund des technischen Fortschritts (techno-
logisches Risiko), aufgrund konjunkturell bedingter
Schwankungen der gesamtwirtschaftlichen Gliternachfrage
(Konjunkturrisiko) und struktureller Nachfrageverschie-
bungen (Branchenrisiko) unerwartet rasch an Wert verlieren
kann.

Die Risiko- und Ertragsiiberlegungen, welche die Vermdgens-
anleger anstellen, schlagen sich im betrachteten makro&kono-
mischen Portfoliomodell in den Werten der partiellen Kreuz-
ableitungen nach dem Zinssatz und dem Vermdgen nieder. Bei
guten Substituten sind die Kreuzableitungen nach dem Zins
betragsmdBig groB, nach dem Verm&gen klein; bei schlechten
sind die Kreuzableitungen nach dem Zins betragsm&Big klein

und nach dem Vermdgen groS8.

Das vorliegende makrodkonomische Portfoliomodell wird
durch sieben Gleichgewichtsbedingungen, Verhaltens-
gleichungen und Definitionen beschrieben (vgl. Uber-
sicht 6). Es ist gegeniiber dem im Grundmodell als
Submodell enthaltenen, rudimentdren makrodkonomischen
Portfoliomodell dreifach erweitert:

Erstens: In Betracht gezogen werden neben dem Geldmarkt
(L = Geldnachfrage, MzS= Zentralbankgeldangebot, MZ =
tatsdchliche Zentralbankgeldmenge) und dem bisher im-
plizit beriicksichtigten Markt fir Staatspapiere (Bd =
Nachfrage nach Staatsschuldtiteln, B® = Angebot an
Staatsschuldtiteln, B = tatsdchlicher Bestand an Staats-
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schuldtiteln bei den Privaten) auch der Markt fiir be-
stehendes Realkapital (Kd = Nachfrage nach bestehendem
Realkapital, KS = Angebot an bestehendem Realkapital,

K = tatsdchlicher Bestand an Realkapital). 2Zweitens: Das
makro8konomische Portfolio enth#lt nunmehr zwei zinstragen-
de Vermdgensgiiter; folglich gibt es auch zwei Zinssdtze:
fir Staatsschuldtitel (ib) und fUr bestehendes Realkapi-
tal (ik). Drittens: Wie bisher im Rahmen der Erdrterung
von Vermdgenseffekten praktiziert, sind die Bestands-
nachfragen vom Vermdgen (V) abhéngig.

Ubersicht 6: Das erweiterte makrodkonomische
Portfoliomodell in seiner struk-
turellen Form

(2-2-17) L(ib,ik,V) = MzS

mit Ly, L <0 5 Ly >0
(1-4-24) Mz = L = Mz°
(2-2-18) B%(ib,ik,v) = BS
mxa$y33>o i B, <O
(2-2-19) B = B® = BS

(2-2-20) k9(ib,ik,v) = K

d d d
MtKR,KV>O ,Km<0 ’
d =s

(2-2-21) K = K = K

(2-2-16) Vv

]
8
+
[+2]
+
=
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bb) Makrodkonomisches Portfolio und private Ausgaben

Die Anbindung des Glitermarktes an das makrodkonomische
Portfolio erfolgt - wie im Grundmodell - iiber die In-
vestitionsfunktion. Allerdings ist diese hier anders
spezifiziert. Ob neues Realkapital gebildet wird,
hédngt in der Tobinschen Formulierung1) von dem Ver-
h&ltnis zwischen der erwarteten Rendite auf neu pro-
duzierte Einheiten des Realkapitals und dem Angebots-
preis des Kapitals (ik) ab. Ist dieses grdBer Eins,
wird Investitionsgiiternachfrage entfaltet. Bei kon-
stanter erwarteter Rendite auf neu produzierte Ein-
heiten des Realkapitals sind die Nachfrage nach In-
vestitionsglitern und der Angebotspreis des Kapitals
invers miteinander verkniipft:

(2-2-22) I = I(ik) mit I, <0 .

ik
EI/PI
K

EX/p

Anders, unter Verwendung des Tobinschen g =
formuliert: Bei gleichen Ertrdgen von
bereits bestehenden und noch zu produzierenden
Kapitalglitern (EK = EI) wird immer dann investiert,
wenn die Wiederbeschaffungskosten (PI) des Sach-
kapitals geringer sind als sein Marktwert (PK),wenn also

g kleiner Eins ist.

1) Vgl. hierzu auch Ketterer, K.-H., Vollmer, R., Be-
stimmungsgriinde des Realzinsniveaus. Eine empirische
Untersuchung fiir die Bundesrepublik Deutschland,
in: Ehrlicher, W. (Hrsg.), Geldpolitik, Zins und
Staatsverschuldung, Schriften des Vereins fiir Social-
politik, Band 111, Berlin, 1981, S. 58 ff.
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cc) Portfolio-crowding-out oder Portfolio-crowding-in?

In welche Richtung sich das Tobinsche g im Zuge einer
Plazierung von Staatspapieren im privaten Bereich ent-

1)

wickelt, kann im vorliegenden Modell am Zinsmulti-
plikator dik/dB abgelesen werden. Bei der Ableitung
des Zinsmultiplikators kann man wegen der Vermdgens-
-restriktion einen Markt - hier: den fiir bestehendes Real-
kapital - streichen. Denn auf diesem stimmen Angebot
und Nachfrage iiberein, wenn sich die beiden anderen

Mirkte im Gleichgewicht befinden.

Wir bilden das totale Differential; das entstehende
Gleichungssystem lautet unter Berlicksichtigung von
dv = dB und dMZ = 0 in Matrixschreibweise:

Ly Lyl | aip -L,,dB
(2-2-23) . = .
a a . _ady .
By, By, | | dik (1-BJ) -dB

1) Fir &hnliche Wirkungsanalysen vgl. Korliras, P.G.,
Bond-Financed Deficits and the Crowding-Out Hypothesis,
Working Paper Nr. 37, University of Pittsburgh, 1976,
S. 11 f£ff.; Siebke, J., Der "crowding-out"-effect in

einem Portfolio-Makromodell, in: Albach, H., u.a. (Hrsg.),

Quantitative Wirtschaftsforschung. Wilhelm Krelle zum
60. Geburtstag, Tibingen, 1977, S. 657 ff.; Friedman,
B., Crowding Out or Crowding In? Economic Consequences
of Financing Government Deficits, a.a.O0., S. 608 ff.;
Karmann, A., Ketterer, K.-H., Staatsverschuldung und
Investitionstdtigkeit: Ist ein "Crowding out" die
zwangsldufige Folge einer Zunahme der Staatsverschul-
dung?, in: G&ppl, H., Henn, R. (Hrsg.), Geld, Banken
und Versicherungen, Beitrdge zum 1. Symposium Geld,
Banken und Versicherungen an der Universitdt Karlsruhe
vom 11.-13. Dezember 1980, Kbnigstein/Ts., 1981,

S. 230 ff. und Franke, H.-H., Portfolioeffekte 6ffent-
licher Kreditnahme, a.a.0., S. 25 ff.
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Nach der Cramer-Regel und bei Beachtung von

"adding-up-Bedingungen"1) ergibt sich als Zins-

multiplikator:
a a
-L-x% + 1L, K
(2-2-24) 4k . - .
ds Lin'Bix ~ Lik"Bip

Wegen L., , Bd , L,, €0 und Bd > 0 hat der Nenner stets
ib ik ik ib a a

einen positiven Wert. Wegen LB’ KB’ 0 und Kib’ Lib‘ 0

kann der Z&hler und damit auch der Bruch einen posi-

tiven oder einen negativen Wert haben. Das Ergebnis

hdngt vom Wert der partiellen Ableitungen im ZZhler

und damit von den Substitutionsbeziehungen zwischen

den Vermdgensgiitern ab.

Nach Tobin sind Staatsschuldtitel und Zentralbank-
geld gute, Staatsschuldtitel und Realkapital
schlechte Substitute. Er wiirde deshalb den Zins-
multiplikator (2-2-22) folgendermaBen interpre-
tieren: Tritt der Staat mit einem zus&tzlichen Ange-
bot an den Markt fiir Staatspapiere, steigt dort der
Zins, was konkurrierenden Verm8gensanlagen Attrak-
tivitdt nimmt. Weil Zentralbankgeld und Staats-
schuldtitel bereitwillig gegeneinander ausgetauscht
werden, reagieren darauf die Vermdgensbesitzer mit
einem vergleichsweise starken Abzug von Mitteln vom
Geldmarkt, d.h. Lib ist groB8. Auf den Markt fir be-
stehendes Realkapital pflanzt sich die Erh&hung des
Effektivzinses von Staatsschuldtiteln deswegen nur
unwesentlich fort; es ist mithin K, klein.

1) "Adding-up-Bedingungen" besagen, da8 die Summe der
Nachfragednderungen nach den einzelnen Vermdgens-
komponenten bei konstantem Gesamtvermdgen gleich
Null ist und bei einer Verdnderung des Vermdgens
gerade dieser entspricht.
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Dieser, die Investitionsnachfrage didmpfende Einflu8
h&lt sich also in Grenzen und wird dadurch kompen-
siert, daB die Privaten ihr zusdtzliches Vermdgen,
was sich ausschlieBlich in einem erh8hten Staats-
papierbestand manifestiert, als unbefriedigend em-
pfinden und deshalb vermehrt Verm8gensobjekte mit
andersartigen Risiken, sprich: Realkapital, nachfragen.
Mithin ist Kg groB und LB klein. Im Ergebnis weist
deshalb dik/dB einen negativen Wert auf. Die Ver-
mdgensbesitzer sind jetzt mit einem vergleichsweise
geringen Angebotspreis des Kapitals zufrieden. Da-
durch wird die Nachfrage nach neu zu produzierendem
Sachkapital stimuliert. Die Staatsverschuldung hat
kein Portfolio-crowding-out, sondern ein Portfolio-

crowding-in zur Folge.

Dieses Resultat steht und f&llt mit der Hypothese,
Staatspapiere und Realkapital seien schlechte Sub-
stitute. Trifft das Gegenteil zu, wie bisher ange-
nommen, dann reagieren die Vermdgensbesitzer auf eine
Erhdhung des Zinssatzes fiir Staatspapiere mit einer
Reallokation des Portefeuilles in die umgekehrte Rich-
tung: Es wird versucht, Realkapital abzustoB8en, um
Staatspapiere zu kaufen. Es ist K?b groB und Lib klein.
Die Erh8hung der zinstragenden Vermdgensgiiter in ihren
Portefeuilles wird zum AnlaB genommen, auch Zentralbank-
geld aufzustocken. Demnach ist LB groB und Kg klein.
Der negative Term im Z&hler verliert und der positive
gewinnt an Gewicht. Bei hinreichenden Werten wird also
dik/dB > 0. Dies ist die monetaristische These; sie ist
verkniipft mit der Annahme, die zinstragenden Aktiva

seien gute Substitute1!

1) Die hier angestellten Erwdgungen werden mit denen
des vorangegangenen Abschnitts verkniipft von Cohen,
D., McMenamin, J.S., The Role of Fiscal Policy in
a Financially Disaggregated Macroeconomic Model, in:
Journal of Money, Credit, and Banking, 1978, S. 322 ff.
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Sind nun Staatspapiere gute oder schlechte Substitute?
Die Antwort darauf hdngt, wie gesagt, davon ab, welche
Rolle Risikoidberlegungen bei der Strukturierung des
Portefeuilles spielen. Haben sie viel Gewicht, wovon
Keynesianer ausgehen, sind Staatspapiere und Realkapital
schlechte Substitute; haben sie nur eine geringe Bedeu-
tung, was Monetaristen annehmen, werden Staatspapiere
und Realkapital dagegen ziemlich bereitwillig gegenein-
ander ausgetauscht.

Risikoerwdgungen treten in den Hintergrund, wenn (erstens)
die Risikoaversion bei den Vermdgensanlegern gering ist.
"Risk-lovers" achten bei der Aufteilung ihres Vermdgens
hauptsdchlich auf die Renditen und ziehen nur wenig ins
Kalkiil, welche Risiken sie eingehen, wenn sie ein Ver-
m8gensobjekt erwerben. Bei einer Zunahme des Bestandes

an Staatspapieren in ihren Portefeuilles entsteht mithin
kaum der Wunsch, auch mehr Realkapital zu halten, und

auf einen Anstieg des Zinses auf Staatspapiere reagieren
sie mit einer massiven Einschrdnkung der nun unlukrativ

gewordenen Anlage des Vermdgens in Realkapital.

Neben der (subjektiven) Risikoneigqung ist zum zweiten
wichtig, filir wie sicher die Privaten ihre Erwartungen
halten. Bei vergleichsweise sicheren Erwartungen schdtzen
die Privaten die Mdglichkeit, von nicht antizipierten Er-
eignissen liberrascht zu werden, als ziemlich gering ein.
Dann haben auch aus "objektiven" Griinden Risikoerwdgungen
keine allzu groBe Bedeutung bei der Strukturierung des
Portefeuilles. Demzufolge sind die Substitutionsbeziehungen
zwischen Realkapital und Staatspapieren in Phasen einer
konstanten wirtschaftlichen Entwicklung enger als in Phasen
einer unstetigen wirtschaftlichen Entwicklung, und eine

auf Stetigkeit ausgerichtete Wirtschaftspolitik f&rdert

die Bereitschaft der Privaten, Realkapital und Staatspapiere

gegeneinander auszutauschen.
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Ergebnis: Tobins Uberlegungen machen deutlich, daB eine
ErhShung des Zinses auf Staatspapiere nur ein grober An-
haltspunkt fiir das AusmaB8 des konventionellen Portfolio-
crowding-out-Effekt ist. Denn zum einen ist flir die Ent-
scheidung der Privaten zu investieren der Angebotspreis
des Kapitals wichtig. Zum anderen sorgen Risikoerwdgungen
bei der Strukturierung des Portefeuilles dafiir, daB8 in-
folge einer staatlichen Kreditaufnahme das Renditediffe-
rential zwischen Staatspapieren und Realkapital zunimmt,
der Angebotspreis des Kapitals also weniger steigt (oder
unter Tobins Annahmen sogar sinkt), als der Zins auf Staat-
papiere. Es wird also das AusmaB des konventionellen Port-
folio-crowding-out-Effekt iUberzeichnet, wenn man zu dessen
Abschédtzung als Indikator den Zins auf Staatspapiere ver-
wendet.

e) Tax discounting
Von Barro1) u.a. wird, auf Ricardo rekurrierend, die
These vertreten, staatliche Anleihen wiirden gar nicht
zum Vermdgen der Privaten geh&dren. Demnach wiirden
auch keine konventionellen Vermdgenseffekte induziert.
Denn die Privaten miissen die Mittel, die zur Verzin-
sung und Tilgung der von ihnen gehaltenen Staatstitel
notwendig sind, selbst durch Zahlung von Steuern auf-
bringen. Deshalb diirfen nicht nur die Staatstitel (B)

als Aktivum, sondern muB auch der Barwert der damit

1) vgl. Barro, R.J., Are Government Bonds Net Wealth?,
in: Journal of Political Economy, 1974, S. 1095 ff.;
derselbe, Public Debt and Taxes, noch nicht ver®ffent-
licht, o.J., S. 189 ff.
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verbundenen Steuerlasten (TB) als Passivum in die
Vermbgensbilanz des privaten Sektors eingebucht werden:

(2-2-25) Vv = MZ + K + B - ™ .

Und unter sogenannten Ricardo-Bedingungen sind B und

TB gleichgroB: Der Barwert einer zeitlich unbegrenzten
Steuerzahlung (TB) zur Bedienung der privaten ‘Zinsanspriiche
an den Staat in HBhe von ib*B je Haushaltsperiode

betrdgt, wenn (1 + ib) als Diskontierungsfaktor ver-

wendet wird:

n
(2-2-26) T° = 1im 2B . Udb) -1 o g

nee (1+ib)" ib

Saldiert man dementsprechend, geht (2-2-25) in die
Vermdgensgleichung

(2-2-27) VvV = MZ + K

iiber. Konventionelle Verm&genseffekte bleiben dann
bei einer kreditmarktfinanzierten Vermehrung der staat-

lichen Giiternachfrage aus.

DaB der Lerner-Effekt entfdllt, ist offensichtlich:

Das Vermdgensniveau bleibt konstant. DaB es dariiber-
hinaus auch zu keinem Zinseffekt kommt, obgleich doch
der Staat vermehrt Staatspapiere emittiert, wird klar,
wenn man folgendes bedenkt: Sofern ein vollstdndiges
tax discounting stattfindet, hat das staatliche Handeln
fir die Vermdgensbilanz des privaten Sektors zwei Kon-

sequenzen.

Zum einen entsteht in Hohe der Steuerverbindlichkeiten
ein Passivposten. Zum anderen verldngert sich die Aktiv-
seite um genau diesen Betrag. Ein vorher gleichgewich-
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tiges Portefeuille ist mithin aus der Ruhelage ge-

bracht. Um die Diskrepanz zwischen tatsdchlicher und
gewlinschter Portefeuillestruktur abzubauen, wird des-

halb der Zuwachs an Aktiva in eine Verwendung gelenkt,
die, nur mit umgekehrten Vorzeichen, der Passivmehrung
entspricht. Es konzentriert sich folglich bei einem voll-
stdndigen tax discounting die zus#tzliche Aktivanach-
frage allein auf den Markt filir Staatspapiere. Dem zusdtz-
lichen Angebot des Staates steht eine gleichgroBe Nach-
frage der Privaten gegeniilber, und es ist nur ein Mengen-
und kein Preiseffekt zu verzeichnen. Der Wunsch nach
Diversifizierung des Aktivazuwachses, wie im Fall ohne

tax discounting, wo also keine Verdnderung bei den Passiva
konstatiert worden ist, besteht jetzt nicht; mithin bleibt
ein konventioneller Portfolioceffekt aus.

Die Diskussion dariiber, ob von den Staatsbiirgern
kiinftige Steuerzahlungen, die durch Staatsschulden
bedingt sind, in ihren Vermdgensbilanzen internali-
siert werden, und wenn ja, in welchem AusmaB dies
geschieht, ist alt und neuerdings wieder entflammt1!
Sie wird auf theoretischer und empirischer Ebene ge-

fihrt.

1) Vgl. fiir einen Uberblick neben den genannten Auf-
sdtzen von Barro auch Gandenberger, O., Zur Ratio-
nalitdt der &ffentlichen Kreditnahme, in: Finanz-
archiv, 1971, S. 369 ff.; Stevens, N.A., Government
Debt Financing-Its Effects in View of Tax Discounting,
in: Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 1979,
Nr. 7, s. 11 £f.; Rith, N., Die Zwangsanleihe als
finanzpolitisches Instrument, St. Gallen, 1980, S.
104 £f.; Holcombe, R., Jackson, J.D., Zzardkoohi, A.,
The National Debt Controversy, in: Kyklos, 1981,

S. 186 ff.; Buiter, W., Tobin, J., Debt Neutrality:
A Brief Review of Doctrine and Evidence, zur Ver-
6ffentlichung vorgesehen in: Firstenberg, G.M. von
(Hrsg.), Social Security versus Private Saving in
Post-Industrial Societies.
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Die theoretischen Erwdgungen nehmen ihren Ausgang bei

den Ricardo—Bedingungen1; sind sie erfiillt, konstatiert
ein reprédsentatives Wirtschaftssubjekt im Fall einer
Plazierung von Staatspapieren im privaten Bereich keinen
Verm8genszuwachs. Die wichtigsten der Ricardo-Bedingungen
sowie Einwdnde und Gegeneinwdnde sind:

Erstens: Es besteht filir ein reprdsentatives Wirtschafts«~
subjekt keine M8glichkeit, sich der durch die Staats-
schulden bedingten Steuerlast zu entziehen, sei es durch
Auswanderung oder sei es durch Tod. Weil jedoch, so wird
eingewendet, realiter solche Steuerlasten nicht nur
innerhalb der steuerpflichtigen Zeitspanne, sondern

auch danach anfallen und ein représentatives Wirtschafts-
subjekt dieses ignorieren kénne, sei der Barwert der
zukiinftigen Steuerlasten, auch wenn sonst Ricardo-Be-
dingungen gelten, geringer als der Staatsanleihebetrag.
Dem kann man mit Barro entgegenhaltenza den Menschen

sei gar nicht daran gelegen, sich auf Kosten ihrer Nach-
kommen zu bereichern. Denn der Lebensnutzen eines Indi-
viduums hdngt nicht nur vom eigenen Konsum, sondern

auch vom Lebensnutzen seiner Nachfahren ab. Dieser kann
nicht nur durch Weitergabe von Staatsschulden beein-
trdchtigt, sondern auch durch Abtreten von Einkommens-
teilen wdhrend der gemeinsamen Lebenszeit und durch Nach-
ldsse erh8ht werden. Damit verschiebt sich der Planungs-—
horizont in die Zukunft und die Planungsperiode endlich
lebender Wirtschaftssubjekte reicht bis ins Unendliche.
Anders gewendet: Weil Individuen die Belastung ihrer

1) Vgl. die Liste bei Barro, R.J., Public Debt and
Taxes, a.a.0., S. 196.

2) Vgl. ebenda, S. 197 ff. sowie derselbe, Are Government
Bonds Net Wealth?, a.a.O., S. 1098 ff.
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Nachkommen als &dquivalent der eigenen ansehen, ist un-
erheblich, wann Zins- und Tilgungsverpflichtungen an-

fallen1!

Zweitens: Die Rate, mit der ein représentatives Wirt-
schaftssubjekt die durch die Staatsschuld bedingten
Steuerzahlungen diskontiert, gleicht dem Zins auf Staats-
papiere. Wenn dagegen die Diskontierungsrate iliber dem
Zins auf Staatstitel liegt, sind unter ansonsten
Ricardoschen Bedingungen der Barwert der kiinftigen
Steuerbelastung infolge der Staatsverschuldung und

der Betrag der emittierten Staatspapiere nicht mehr
dquivalent, sondern es ist TB< B.

DaB8 dies auch realiter so sei, wird von Pesek und
Saving damit plausibel gemachtzz daB die Steuerpflicht
zu wesentlichen Teilen an Ertrdgen aus menschlichem
Vermdgen ankniipft. Und weil Humanvermdgen ein Gut mit
nur begrenzter Haltbarkeit ist, wiirden auf damit ver-
bundene, kiinftige Ertrdge und Aufwendungen eine im
Vergleich zum sonstigen Vermdgen hdhere Diskontierungs-
rate angewendet. Wenn der Zins auf Staatspapiere der
Rate, mit der kiinftige Ertr&dge und Aufwendungen des
nicht-menschlichen Verm8gens diskontiert werden, ent-
spricht, folgt aus der Hyovothese von Pesek und Saving,
daB die Rate, mit der zukiinftige Steuerzahlungen ab-
gezinst werden, gr6Ber ist, als der Zins auf Staats-
titel.

1) "... finite lives will not be relevant to the capitali-

zation of future tax liabilities so long as current
generations are connected to future generations by a
chain of operative intergenerational transfers". Der-
selbe, Are Government Bonds Net Wealth?, a.a.O.,

S. 1095.

2) Pesek, B.P., Saving, T.R., Money, Wealth, and Economic
Theory, London, New York, 1967, S. 262 ff.
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Drittens: Weder hinsichtlich der insgesamt anfallenden
Steuern zur Finanzierung der Zins- und Tilgungsausgaben,
noch hinsichtlich des individuellen Anteils daran be-
steht UngewiBheit. Weil die Privaten in der Realitidt
aber nicht wiiBten, welche Steuerlasten auf sie infolge
der Staatsverschuldung zukdmen oder einer "public debt
illusion" unterligen, so wird behauptet12 wiirden die
Steuerverbindlichkeiten, wenn iliberhaupt, dann nur un-
vollstdndig in die Vermdgensbilanzen der Privaten inter-
nalisiert. In Gleichung (2-2-26) ist demnach das B in
der Barwertformel kleiner als jenes auf der rechten

Seite und mithin Tb< B.

Dem kann entgegengehalten werden, daB8 UngewiBheit und
Illusion keineswegs notwendigerweise eine Unterschdtzung
implizieren: "One could just as well argue that government
deficits, which are well publicized, make people nervous
and induce them to feel poorer"zz In der Bundesrepublik
Deutschland etwa deutet die gegenwdrtig zu beobachtende
Furcht vor einer mdglichen Wdhrungsreform oder einem
Staatsbankrott weniger auf eine Unter- sondern mehr auf
eine iUberschdtzung dieser Art hin. Dann kommt es, sofern
ansonsten Ricardo-Bedingungen gelten, infolge einer Pla-
zierung von Staatsschuldtiteln in den Portefeuilles der

3)

Privaten gar zu einem Vermdgensriickgang~.

Nimmt man die theoretischen Erwdgungen zusammen, SO
spricht vieles daflir, daB ein partielles tax-discounting

1) Vgl. Gandenberger, O., Zur Rationalitdt der &ffent-
lichen Kreditnahme, a.a.0., S. 378 f.

2) Barro, R.J., Public Debt and Taxes, a.a.0O., S. 202.

3) Im Fall eines ilbermdBigen tax discounting kehren sich
die abgeleiteten Ergebnisse in ihr Gegenteil um. Via
Lerner-Effekt wir die private Giliternachfrage geddmpft,
via Portfolioceffekt stimuliert.
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(in der Bundesrepublik Deutschland insbesondere aufgrund
des letztgenannten Gesichtspunktes) stattfindetl)
Privaten kiinftige Steuerzahlungen, die mit einer staat-

lichen Kreditaufnahme verkniipft sind, bei ihren Portfolio-

disposition ins Kalkil ziehen. Insoweit kommt es zu keinen

also die

konventionellen (weder expansiven noch kontraktiven) Ver-

mogenseffekten.

f) Staatsverschuldung und privates Vermdgen: defini-
torischer Ansatz versus Sparansatz

Zur Bestimmung des Vermdgens, welches sich infolge einer
staatlichen Intervention bei den Privaten bildet (und auf
dem Kapitalmarkt angelegt werden kann), werden in der Li-
teratur zwei Wege beschrittenzz Der erste, dem wir bisher
gefolgt sind, ist der definitorische Ansatz. Ausgangspunkt
dieser Vorgehensweise ist, daB sich das von den Privaten
gehaltene Vermdgen in den Vermdgenskomponenten manifestiert.
Die Vermdgensmehrung innerhalb einer Periode ergibt sich
mithin aus der Addition der Verdnderung der einzelnen Port-

foliopositionen. Wenn tax discounting, Vermdgensumbewertungen,

menschliches Vermdgen und Giralgeld unberiicksichtigt bleiben,

gilt folglich (definitorischer Ansatz):

(2-2-28) V- V_, = MZ-MZ_, +B=-B_, +K-=-K__, .

Demnach steigt ceteris paribus im Umfang des staatlichen

1) Empirische Untersuchungen sind von Kochin, von Yawitz
und Meyer sowie von Tanner angestellt worden. Ihre Er-
gebnisse differieren erheblich und tragen deshalb wenig
zur Kl&rung bei. Wdhrend Kochin eine Bestdtigung fir

partielles und Tanner gar fiir vollstdndiges tax discounting

fand, beobachteten Yawitz und Meyer keinerlei tax dis-
counting. Fir einen Uberblick vgl. Stevens, N.A.,
Government Debt Financing - Its Effects in View of Tax
Discounting, a.a.0., S. 16 ff. sowie Buiter, W., Tobin,
J., Debt Neutrality: A Brief Review of Doctrine and
Evidence, a.a.0., S. 9 ff.

2) Vgl. Kennedy, P.E., Direct Wealth Effects in Macro-
economic Models: The Saving vs. the Definitional
Approach, in: Journal of Money, Credit, and Bankging,
1978, S. 94 ff.
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Kanitalmarktkredits (B-B_1) das Vermbgen der Privaten.

Aus Sicht der Privaten nimmt dagegen das Vermdgen nicht
zu, wenn sie mehr Staatspapiere halten, sondern, sofern
die Einnahmen die Ausgaben ibersteigen, sie also sparen
(Sparansatz) :

(2-2-29) V - V_1 =S .

Demnach steigt das Vermdgen der Privaten innerhalb einer
Periode um den Teil des verfiigbaren Einkommens, den die
Privaten nicht konsumieren.

Ihren Vermdgenszuwachs wiinschen die Privaten auf die Port-
foliokomponenten aufzuteilen, es gilt also:

d

(2-2-30) v - v_, = (8383,

da_.d
1 ) + (K —K_1) + (L-L_.I) .

In einer Gleichgewichtslage stimmt sowohl im Hinblick auf
die Struktur als auch im Hinblick auf das Niveau das tat-
sdchliche (= angebotene) Portefeuille mit dem gewlinschten
Portefeuille liberein. Nimmt man die Gleichungen (2-2-28)
und (2-2-30) in AnderungsgrdBen, gilt also:

(2-2-31) daBS/ak%/amz = aB%/ax%d/aL

und

dar .

(2-2-32) aBS+axkS+amz = aB%sax
Aus den Gleichungen (2-2-31) und (2-2-32) wird folgendes
deutlich: Bei dMz = 0 konkurrieren private Unternehmen und
der Staat mit ihren zinstragenden Aktiva (sz und st) um
eine Aufnahme in die Portefeuilles der Privaten. Sie setzen
beide ihre Winsche nur dann zu konstanten Zinsen durch, wenn
(a) das Portefeuille der Privaten um den Betrag des zusdtz-
lichen Angebots steigt und (b) die Privaten den Vermdgenszu-

wachs genau so auf die einzelnen Portfoliokomponenten auf-
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teilen wollen, wie sich das Angebot erh8ht. Bislang wurde
(vollstidndiges tax discounting ausgenommen) stets unter-
stellt, daB Annahme (a) zutrifft, nicht aber Annahme (b).
Zinserh8hungen wurden also mit Diversifizierungserwdgungen
der Vermdgensanleger plausibel gemacht.

M z.B. bestand das Portefeuille der Pri-

Im Silber-Modell
vaten aus den zwei Vermdgenstiteln Zentralbankgeld und
Staatspapiere. Infolge einer Emission von Staatstiteln galt:
as® = dBd + dL und dL > 0, so daB8 es auf dem Markt flir Staats-
papiere zu einem Angebotsiilberschu8 kam (aB® > dBd) und des-
wegen der Zins auf Staatépapiere stieg. Anders gesehen: Ist
aL = 0, folgt aBS = as?
konstant.

, und der Zins auf Staatspapiere bleibt

Zu einer ZinserhShung kommt es aber dennoch, und zwar dann,
wenn sich das gewiinschte Portefeuille der Privaten um einen
geringeren Betrag als das Angebot an zinstragenden Aktiva ver-
grdBert, wenn also Annahme (a) aufgehoben wird. In diesem
Fall entsteht auch bei dL = 0 auf dem Markt fiir Staatspapiere
ein Angebotsiiberschu8, und die Zinsen steigen. Ist gar dL> 0,
erhShen sich die Zinsen um so mehr.

Die Gleichungen (2-2-28) und (2-2-29) machen deutlich, da8
die Annahme, infolge einer staatlichen Kreditaufnahme wiirde
sich das Portefeuille um den Betrag der Staatspapiere aus-
dehnen, nur dann zutrifft, wenn die Ver&nderungsbetrdge der
sonstigen Portefeuillekomponenten konstant bleiben (defini-
torischer Ansatz), anders gesehen: wenn die Privaten um den
Betrag der staatlichen Kreditaufnahme mehr sparen (Sparansatz).
Erhéht sich die Ersparnis um weniger, als der Staat Kredite
nachfragt, kommt es nicht nur aus Griinden der Diversifikation
des Vermdgenszuwachses, sondern auch wegen des zu geringen
Umfangs des Vermdgenszuwachses zu einer ZinserhShung. Das
konventionelle Portfolio-crowding-out f&llt dann entsprechend

grdBer aus.

1) Vgl. S. 61 £f. oben.
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a)

Durch einen Aufsatz von Stiitzel im Jahre 1978

98

Exkurs: Quellen- versus Fontdnentheorie

Darstellung

1)

angeregt, ist in der Bundesrepubhlik Deutschland

in den letzten Jahren die Diskussion dariiber wie-

der aufgelebtzl welches die ad&dquate theoretische

Vorstellung sei,wenn es um die Absch&dtzung einer

méglichen Verdrdngungskonkurrenz zwischen Staat

und Privaten auf dem Kapitalmarkt infolge einer

staatlichen Kreditaufnahme geht.

Die Debatte wird gefiihrt zwischen (in der Ter-
minologie Stiitzels) Font&nentheoretikern und
Quellentheoretikern. Stiitzel gehdrt der Gruppe der

Fontdnentheoretiker an. Seiner Ansicht nach

ist

die Ausgabenwirtschaft des Staates mit einer Fon-

tdne vergleichbar, die mitten im Teich steht: Unten

saugen die Pumpen die liquiden Mittel vom Teich ab;

oben werden sie als Springbrunnen iilber die ganze Be-

vOlkerung verteilt, fallen also damit wieder in den

Teich zurilick. Indem der Staat das Geliehene ausgibt,

ndhrt er selbst den Kreditmarkt, reichert ihn

1)

2)

Vgl. Stiitzel, W., Ober- und Untergrenzen der 6ffent-
lichen Verschuldung, in: Kredit und Kapital, 1978,
S. 444 ff. :

Vgl. Francke, H.-H., Ober- und Untergrenzen der
S6ffentlichen Verschuldung. Ein kritischer Kommen-

tar zu Ausfihrungen von Wolfgang Stiitzel, in: Kredit
und Kapital, 1979, S. 362 ff.; Dieckheuer, G., Der
Crowding-out-Effekt - zum gegenwdrtigen Stand von
Theorie und Empirie, a.a.0., S. 140 £.; Pohl, Reinhard,
Die Auswirkungen der Staatsverschuldung auf die Finanz-
mirkte, in: Beihefte der Konjunkturpolitik, Nr. 27,
1980, S. 85 ff.; Teschner, M., Hilt die Crowding-
out-These kreislauftheoretischer Kritik stand?, in:
Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung, 1980,

S. 121 ff.; Duwendag, D., Monetdre Grenzen der Staats-
verschuldung, in: Duwendag, D., Siebert, H. (Hrsg.),
Politik und Markt, Wirtschaftspolitische Probleme der
80er Jahre, Stuttgart, New York, 1980, S. 65 ff.
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um Anlage suchende Mittel an. Die M&glichkeiten pri-
vater Kreditaufnahme werden dadurch per Saldo nicht

im mindesten geschmalert“12 In der Sichtweite Stiitzels
ist mithin "bei der Finanzierung steigender Staats-
defizite nicht mit quantitativen Problemen zu rechnen"zz
Denn "mit jedem AusgabeniiberschuB des Staates flieBen
den Privaten als Inhaber der entsprechenden Einnahme-
iberschiisse Gelder zu, die wiederum neue Anlage su-

chen“32

Quellentheoretiker haben dagegen die Vorstellung

"als sei der Kapitalmarkt eine Quelle, die eine be-
stimmte, unabhéngig festliegende j&hrliche Schiittung
an liquiden Mitteln bringt.Wenn nur einer, der Bund,
mehr davon absaugt, so bleibt filir die anderen nur we-

niger ﬁbrig"42

Worum es im Kern zwischen Quellen- und Fonté&nentheo-
retikern geht, ist offensichtlich folgendes: Durch eine
Emission von Staatsschuldtiteln werden finanzielle
Mittel vom Staat absorbiert, die im privaten Sektor an-
sonsten zur Finanzierung von Investitionen hdtten ver-
wendet werden konnen. Der Staat verausgabt jedoch die
Mittel wieder und induziert damit Expansionstendenzen,
im Zuge dessen die Privaten auch zusdtzliches Vermdgen
bilden und dieses auch am Kapitalmarkt anlegen. Frak-
tionsbildend ist die Antwort auf die Frage nach dem
AusmaB dieser Anlage. Fontdnentheoretiker nehmen an,
daB8 ein Saysches Theorem auf dem Kapitalmarkt gilt, das
zusdtzliche staatliche Wertpapierangebot sich also eine
Nachfrage in gleicher HBhe schafft; Quellentheoretiker
verneinen dies.

1) Stiitzel, W., Ober- und Untergrenzen der &ffentlichen
Verschuldung, a.a.0., S. 446.

2) Ebenda, S. 446.
3) Ebenda, S. 449.
4) Ebenda, S. 445.
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b) Bedingungen der Font&nentheorie

Bei konstanter Zentralbankgeldmenge, d.h. dMZ = 0, bietet
sich unter Verwendung (der nun in Anderungsgr&Ben geschrie-
benen) Gleichungen (2-2-28) und (2-2-29) folgende Inter-
pretation an. Bedingung dafiir, daB8 die hinter der Quellen-
theorie stehende Vorstellung stimmt, ist:

(2-2-33) 4B = -dK und ds =0 .

Der AusgabeniiberschuB des Staates geht in voller
H&he zu Lasten der privaten Investitionsausgaben.
Der EinnahmeiiberschuB des privaten Sektors steigt,
weil die privaten Investoren um den Betrag der
staatlichen Kapitalmarktverschuldung ihre Investi-

tionspldne vertagen.

Bedingung dafiir, daB die hinter der Font&nentheorie
stehende Vorstellung stimmt, ist:

(2-2-34) ds = dB und dK = 0 .

Der AusgabeniiberschuB des Staates wird ausschlieBlich
durch zusédtzliche private Ersparnis finanziert.

Hieraus folgt: Zwischen Font&nentheoretikern und
Quellentheoretikern ist unbestritten, daB dem Haus-
haltsdefizit .des Staates ein gleichgroBer Einnahme-
iberschuB im privaten Sektor gegeniibersteht. Dies ist
eine saldenmechanische Trivialit&dt. Kontrovers beur-
teilt wird, ob dieser EinnahmeiiberschuB8 dadurch zu-
standekommt, daB vermehrt gespart wird oder dadurch,
daB vermindert investiert wird.

Damit ersteres eintritt und mithin die Bedingung
(2-2-34) erfiillt ist, miissen sich die Gesamtausgaben
infolge des staatlichen Handelns nach MaBgabe des rezi-
proken Wertes der auf das Sozialprodukt Y bezogenen
marginalen Sparquote (SY) erh&hen:
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ay _ 1
(2-2-35) 35 = 5—

Y
Dann n&dmlich ist1):

(2-2-36) dB = dG = S,-dY = ds = dB .

Im neuen Stromgleichgewicht wird von den Privaten genau
soviel zusdtzlich gespart, wie der Staat seine Kredit-
aufnahme ausgedehnt hat. Die Fontdnentheorie gilt also
nur -unter der Bedingung, daB das Gesamtausgabenniveau
nach MaBgabe des "einfachen" keynesianischen Multipli-
kators steigt.

Allf&dlligen monetdren Bremseffekten, wie dem Hicksschen
crowding-out-Effekt und dem konventionellen Portfolio-
crowding-out-Effekt, messen die Fontdnentheoretiker folg-
lich keine Bedeutung bei. Stiegen n#mlich die Gesamtaus-
gaben nach MaBgabe des "einfachen" keynesianischen Multipli-
kators, wlirden die Privaten im neuen Stromgleichgewicht
konstatieren: Ihr Portefeuille hat sich um den Betrag der
zusdtzlichen Ersparnisse vergr@Bert. Sie halten in Hdohe
dieses Betrages mehr Staatspapiere. Zudem muB ein hdheres
gliterwirtschaftliches Transaktionsvolumen bewdltigt werden.
Deshalb ist die tats&dchliche Portfoliostruktur im Vergleich
zur gewilinschten zu illiquide; es werden Anpassungsreak-
tionen ausgeldst, im Zuge derer sich die Zinsen erhdhen

und die privaten Investitionen zuriickgedriéngt werden. Um
den Betrag der verdrdngten Investitionen wird die staat-
liche Kreditaufnahme nicht durch vermehrtes Sparen, sondern
durch verminderte Kreditvergabe an die privaten Investoren
finanziert.

Im AusmaB des Hicksschen crowding-out und des konventio-
nellen Portfolio-crowding-out besorgt sich also der Staat
finanzielle Mittel auf dem Kapitalmarkt zu Lasten privater
Investitionen. Diese beiden monetdren Bremseffekt werden von

1) Aus Vereinfachungsgriinden wird vernachlédssigt, daB im
Zuge eines expansiven Prozesses auch die Steuern steigen;
es gilt AT = 0 und dG = dB. )
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den Fontdnentheoretikern vernachldssigt.

Allgemein: Fontdnentheoretiker sind nicht nur der Meinung,
daB monetdren Bremseffekten bei einer kreditdr finanzier-

ten Ausdehnung der Staatsausgaben keine nennenswerte Bedeu-
tung beikommt, sondern sie gehen ganz generell von der aggre-
gativen Effizienz des finanzwirtschaftlichen Handelns aus.
Denn damit die Font#dnentheorie zutrifft, muB das Sozialpro-
dukt nach MaBgabe der marginalen Sparquote um ein Mehrfaches
des staatlichen Primdrimpulses steigen (und zwar nicht nur
nominell, sondern real). Was zum Beispiel die gesamtwirt-
schaftliche Ausgangskonstellation betrifft, setzt dies vor-
aus, daB die Ursachen fiir die Unterbeschdftigung nicht auf
der Angebotsseite liegen. Bei einer angebotsseitig bedingten
Unterbeschédftigung bleibt ndmlich trotz staatlicher Nachfrage-
impulse das reale Sozialprodukt konstant. Mithin vergr&Bern
sich infolge des staatlichen Handelns die realen Ersparnisse
der Privaten nicht, und der Staat kann seine (in Giitern ge-
messene) Kreditwiinsche nur zu Lasten von privaten Investi-
tionen durchsetzen.

B. Sonstige Vermdgenseffekte

1. Ursachen und Transmissionskan&dle von

Vermogenseffekten

Die bisherigen Uberlegungen in diesem Kapitel haben an
dem Vorwurf der Monetaristen angekniipft, Keynesianer
wiirden den EinfluB einer Emission von Staatspapieren im
Zuge einer Erh8hung der Transformationsausgaben auf das
Ausgabenverhalten der Privaten unterschdtzen. Neben den
damit verbundenen konventionellen Vermbgenseffekten (die
ihre Ursache in einer Absorption von Staatspapieren in
den Portefeuilles der Privaten haben) gibt es noch eine
Vielzahl anderer Vermdgenseffekte, welche ihren Ausgang
ebenfalls bei dem finanzwirtschaftlichen Handeln nehmen

kénnen. Diese sind Gegenstand der folgenden Erdrterung.
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Hinsichtlich ihrer Ursachen kann man Vermdgenseffekte
danach unterscheiden1l ob sie auf einer mengenmdBigen
Bestandsdnderung einzelner Vermdgensobjekte (Vermdg-
gensvolumeneffekt) oder auf einer Umbewertung der kon-
stanten Bestdnde einzelner VermSgensarten (Vermdgens-
bewertungseffekt) beruhen. Bei einem VermSgensvolumen-
effekt stellt mithin die Mengenkomponente, bei einem
Verm8genswerteffekt die Preiskomponente des privaten
Vermdgens das Bindeglied zwischen den finanzwirtschaft-

lichen Primdrimpulsen und den privaten Ausgaben darz)

Vermbgensédnderungen wirken sich (wie schon bei den kon-
ventionellen Verm¥genseffekten) auf zwei Wegen auf das
Ausgabeverhalten der Privaten aus: iber die Vermdgen-
Konsum-Relation und iiber die Portfolio-Allokation-Rela-
tion32 Beide tbertragungsmechanismen kommen keineswegs
stets gleichzeitig zum Wirken. Denn erstgenannter beruht
auf einer Verdnderung des Vermdgensniveaus (Vermdgens-
niveaueffekt), wdhrend zweitgenannter Folge von Dispari-
tdten zwischen der gewiinschten und der tatsdchlichen
Struktur des Portfolios ist (Vermdgensstruktureffekt).
Vermdgensniveaueffekte beeinflussen den privaten Konsum,
Vermdgensstruktureffekte die zinsabhdngigen Ausgaben der
Privaten, d.h. hauptsdchlich die privaten Investitionen.

1) Diese Differenzierung stammt von Meyer und Yawitz,
die allerdings die Begriffe direkte (=Volumen) und
indirekte (=Bewertung) Vermdgenseffekte verwenden;
vgl. Meyer, L.H., Wealth Effects and the Effectiveness
of Monetary and Fiscal Policies, a.a.O., S. 484 ff.;
Yawitz, J., Economically Relevant Wealth: Its Specifi-
cation and Role in Consumntion, a.a.O., S. 22 ff.

2) Die beiden schon abgehandelten konventionellen Ver-
mbgenseffekte, der konventionelle Portfolioceffekt
und der Lerner-Effekt, sind Folge einer Vermdgens-
mengenmehrung einer Portfoliokomponente, den Staats-
papieren, und sind deshalb der Kategorie der Vermd-
gensmengeneffekte zuzurechnen.

3) Vgl. Meyer, L.H., Wealth Effects and the Effectiveness
of Monetary and Fiscal Policies, a.a.0., S. 481 ff.
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Weil mit zunehmendem Vermégen die Privaten mehr konsu-
mieren, handelt es sich. um kontraktive Verm&gensniveau-
effekte, wenn das private Vermdgen abnimmt und die Pri-
vaten deshalb ihre Konsumausgaben einschrédnken. Durch
Verm8gensstruktureffekte werden die privaten Investitionen
verdrdngt, wenn der die Investitionsplédne der Privaten
determinierende Zins steigt. Wir gehen davon aus,

daB (erstens) die Geldnachfrage vermSgensabhingig ist und
(zweitens) alle Nicht-Geld-Vermdgenskomponenten aus Sicht
der Vermdgensanleger in einer derartigen Beziehung zuein-
ander stehen, daB sich ihre Renditen gleichgerichtet ent-
wickeln. Dann steigen die Zinsen immer dann, wenn in den
Portefeuilles der Privaten die Nicht-Geld-Verm&genskompo-
nenten in Relation zur Kasse zunehmen, und die Zinsen sinken
immer dann, wenn sich die Portfoliostruktur zu Lasten der
Nicht-Geld-Vermégenskomponenten und zugunsten der Kassen-
haltung verdndert.

Der TransmissionsprozeB finanzwirtschaftlicher Primdrim-
pulse via Vermdgenseffekte wird in der Ubersicht 7 sche-

matisch zusammengefa8t1!

2. Vermdgensmengeneffekte

Vermdgensmengeneffekte beruhen auf einer mengenm&Bigen Be-
standsverdnderung einzelner Vermdgenskomponenten. In
unseren Uberlegungen haben bisher unterschiedlich viele

- niemals jedoch sd@mtliche - Komponenten des privaten
Vermdgens Beriicksichtigung gefunden. Zieht man alle Kom-
ponenten in Betracht, kann das Vermdgen der Privaten als
Summe aus menschlichem (Humanvermdgen) und nicht-mensch-
lichem Vermégen definiert werden, wobei letzteres in

seine beiden Teile Geldvermdgen und Sachvermégen (Real-

1) Vgl. &hnlich Metzger, R., Zur Effizienz und Interde-
pendenz der Geld- und Fiskalpolitik, a.a.O., S. 34.
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: Ursachen und Transmissionskan&dle von

Vermdgenseffekten

finanzwirtschaftliche

MaBnahme

¢ v
Vermdgens- Vermégens-
mengen- wert-
effekt effekt
Vermdgens- Vermégens-
struktur- niveau-
effekt effekt
Portfolio- Vermégen-
Allokation- Konsum-
Relation Relation
Investitionen Konsum

- Ursachen

Z
3

Transmis-
f sions-
kandle

J
beeinfluBte
Privataus-
gaben

kapital) zerf&dllt. Dementsprechend kénnen Sach-, Human-

und Geldvermdgensmengeneffekte unterschieden werden.

Der Sachvermbgensmengeneffekt infolge einer finanzwirt-

schaftlichen Intervention ist der Saldo aus deswegen unter-

lassenen und deshalb getdtigten privaten Investitionen.

Ist er positiv, erh8ht sich (bei Konstanz aller anderen

VermSgenskomponenten) das Vermdgensniveau, und verschiebt
sich die Portefeuillestruktur zugunsten der Nicht-Geld-
Vermdgenskomponenten und zu Lasten des Geldes. Durch einen

positiven Sachvermdgensmengeneffekt werden folglich die

privaten Ausgaben via Vermgen-Konsum-Relation stimuliert
und via VermSgen-Allokation-Relation ged&dmpft.
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Das Humanvermdgen wird in der Literatur bei einer Ver-
mégensdefinition meist ausgeschlossen; deswegen haben
Humanvermdgenseffekte bislang wenig Beachtung gefunden.
Inwieweit der mengenmdBige Bestand an Humanverm&gen der
Privaten infolge einer kreditfinanzierten Erhdhung der
Transformationsausgaben steigt, ist von der Art der
Staatsausgaben abhédngig. Ein Zuwachs ist beispiels-
weise bei einer Verwendung der Mittel im Bildungs-
bereich zu erwarten. Dann &ndert sich zum einen die
Struktur des Vermdgens der Privaten zugunsten der
Nicht-Geld-Verm&genskomponenten, und zum anderen er-
h&ht sich das Vermgensniveau. Wie bei einem positiven
Sachvermdgensmengeneffekt entsteht fiir die Privaten ein
Anreiz, ihren Konsum auszuweiten und ihre (sachlichen)
Investitionen einzuschrénken.

In welchem Umfang Geldvermdgensmengeneffekte durch
eine auf dem Kreditmarkt finanzierte Ausdehnung der
staatlichen Giliternachfrage induziert werden, wird
nicht zuletzt dadurch bestimmt, was alles zum Geld-
vermdgen der Privaten gehdrt. Hierilber besteht

in der Literatur keine Einigkeit1! Die folgenden
Uberlegungen lassen sich anhand einer Matrix
illustrieren, mit Hilfe derer das Bruttogeldver-
mégen des privaten Sektors nach den Kriterien
Schuldner (Reihen) und Verzinsung (Zeilen) struktu-
riert worden ist (vgl. Ubersicht 8).

Nach einer Sichtweise, welche insbesondere mit

den Namen Gurley und Shaw verbunden ist, sind
Forderungstitel in Hdnden der Privaten zwar stets
Bestandteile des privaten Bruttovermdgens, aber nur

dann auch des privaten Nettovermdgens, sofern ihnen

1) Fir einen Uberblick vgl. Hoyer, W., Vermdgenseffekte
des Geldes, Frankfurt am Main, Bern, Las Vegas, 1978,
S. 18 ff.
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Schuldner
Staatssektor Privatsektor
(outside (inside
financial financial
Verzinsung asset) asset)
Staatspapiere zinstragende
. Forderungen
(1. konventio-
zinstragend neller Ver- an Private
mégenseffekt
2. tax
discounting)
Zentralbankgeld Giralgeld
zinslos (outside money) (inside money,
Pesek/Saving-
Effekt)

keine entsprechende Verbindlichkeit innerhalb des pri-
vaten Sektors gegenilbersteht (outside financial asset).
Andernfalls heben sich ndmlich bei der Aggregation der
einzelnen Vermdgenskonten des privaten Sektors diese
Forderungen mit den korrespondierenden Verbindlichkei-
ten auf (inside financial asset). Demnach besteht das
Nettogeldvermdgen der Privaten also nur aus Staatspa-
pieren und Zentralbankgeld. Bei Konstanz der Geldbasis
kann durch kreditfinanzierte zus&dtzliche Staatsausgaben
lediglich ein einziger Geldvermdgensmengeneffekt indu-
ziert werden: der konventionelle Verm&genseffekt. DaB
auch dieser entfdllt, wenn ein vollstdndiges tax dis-
counting stattfindet, ist schon dargelegt worden.
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Diese buchfithrungstechnisch begriindete Verneinung einer
Vermdgenseigenschaft von internen Forderungen wird,

was das Giralgeld betrifft, von den Vertretern der
"Money-as-Net-Wealth-Hypothesis" zuriickgewiesen. Nach
ihrer mehr 8konomisch orientierter Betrachtungsweise

- im AnschluB an Uberlegungen von Pesek und Saving -
verdeckt die Unterscheidung zwischen vermdgensun-
wirksamem inside money und vermSgenswirksamem outside
money die Tatsache, daB Giralgeldschdpfung profitable
Aktivgeschdfte mdglich macht und sich dadurch das Ver-
md8gen der Geschdftsbanken bzw. das ihrer Eigentiimer
erhéht. Der Vermdgenszuwachs infolge einer Giralgeld-
schépfung ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
Barwert der Erldse aus dem Aktivgeschdft und dem Bar-
wert der Kosten der Giralgeldproduktion, d.h. eventu-
ellen Zinsen auf Depositen sowie Verwaltungskosten.
Dieser Vermbgenseffekt wird als Pesek/Saving-Effekt1
bezeichnet.

)

Kommt es im Zuge einer Kreditmarktfinanzierung von zu-
sdtzlichen Staatsausgaben (abweichend von der ansonsten
gemachten Annahme) 2zu einer Erhdhung der Geldbasis und
nimmt deshalb die Giralgeldmenge zu, ist mit einem expan-
siven Pesek/Saving-Effekt zu rechnen. Denn zum einen
verwenden die Privaten wegen des VermSgenszuwachses einen
vergleichsweise grdB8eren Einkommensteil fiir Konsum-
ausgaben. Zum anderen sinken die Zinsen. Zwar wollen

die Vermdgensanleger einen Teil des durch die Giral-
geldschépfung erfahrenen Verm8genszuwachses in Form

von Kasse halten; die Geldnachfrage steigt also. Gleich-
zeitig erhdht sich aber um den Gesamtbetrag des zu-
sitzlichen Giralgeldes das Geldangebot, so daB per

Saldo ein GeldangebotsiiberschuB entsteht.

1) Vgl. Meyer, L.H., Wealth Effects and the Effec-
tiveness of Monetary and Fiscal Policies, a.a.O.,
S. 484; Yawitz, J., Economically Relevant Wealth:
Its Specification and Role in Consumption, a.a.oO.,
S. 23.
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3. VermSgenswerteffekte

Vermbgenswerteffekte resultieren aus einer Neubewer-
tung der mengenmdBig konstanten Bestdnde von
Verm&genskomponenten. Wir beriicksichtigen im folgen-
den nur Zentralbankgeld, Staatspapiere sowie privates
Sachkapital. Mever unterscheidet drei Arten: zinsin-
duzierte, preisinduzierte und einkommensinduzierte

Vermbgenswerteffekte1!

Die Meyersche Differenzierung kann man gut anhand der
kapitaltheoretisch orientierten Definition des Vermd-
gens plausibel machen?)

der Privaten alles, was Quelle kiinftiger Ertrdge ist.

Demnach gehdrt zum Vermdgen

Der Realwert des privaten Vermdgens (Vr) ergibt sich
aus der Addition der mit dem Diskontierungssatz i auf
den Gegenwartszeitpunkt abgezinsten und preisberei-
nigten (P) Ertragsstrdme des Zentralbankgeldes (EMZ),
der Staatspapiere (EB) sowie des Sachkapitals (EK):

(2-2-37) vE = (EMz + EB + EK)
P-i

Es gibt mithin drei Variable, durch deren Verdnderung
Umbewertungen verursacht werden k&nnen: Zinssatz (Dis-
kontierungsfaktor),Preisniveau (Deflator) sowie die
Ertrdge, und es lassen sich dementsprechend mit Meyer
drei Arten von Vermdgenswerteffekten unterscheiden.

Variiert infolge der finanzwirtschaftlichen Inter-
vention das Preisniveau, wird ein preisinduzierter
Verm8genswerteffekt bewirkt. Dafiir kommen jedoch

nur solche Vermdgenskomponenten in Betracht, deren

1) Vgl. Meyer, L.H., Wealth Effects and the Effectiveness
of Monetary and Fiscal Policies, a.a.O., S. 486.

2) Vgl. Hoyer, W., Vermdgenseffekte des Geldes,
a.a.0., S. 43 ff.
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nominelle Ertragsstrdme sich nicht gleichzeitig mit
dem Preisniveau &dndern. Dies sind haupts&dchlich die
beiden finanziellen Vermdgenskomponenten Zentralbank-
geld und Staatspapiere.

Steigt das Preisniveau, werden durch einen preisindu-
zierten Vermdgenswerteffekt sowohl private Konsum-

als auch Investitionsausgaben verdréngt1! Denn da der
Realwert der finanziellen Vermdgenskomponenten und
damit das reale Vermdgen insgesamt sinkt, verwenden die
Privaten nur noch einen geringeren Teil ihres verfiig-
baren Einkommens fiir Konsumzwecke. Weil der Realwert
des Sachvermégens konstant bleibt, nimmt der reale Wert
der Nicht-Geld-Vermdgenskomponenten relativ weniger ab
als der reale Wert des Zentralbankgeldes. Die Portfolio-
struktur ist mithin vergleichsweise illiquide. Dieser
GeldnachfrageiiberschuB treibt den Zins in die H&6he und

verdrdngt private Investitionen.

Ein zinsinduzierter Vermdgenswerteffekt kommt zustande,
wenn sich der Zins &dndert und deswegen die Vermdgens-
halter kiinftige Ertrdge mit einem hdheren oder geringeren
Diskontierungsfaktor abzinsen. Allerdings gibt es neben
Vermdgensgiitern vom "fixed coupon-variable price"-Typ

(= Vermdgensgiiter mit einem festen Nominalertrag und
einem variablen Wert), wie zum Beispiel Staatspapiere,
auch Vermdgensgiiter vom "variable coupon-fixed price"-Typ
(= Vermdgensgiiter mit einem variablen Nominalertrag

und einem festen Wert)z). Zinsvariationen schlagen sich
in deren Bewertung nicht nieder. Hierzu gehdrt haupt-
sdchlich das Zentralbankgeld.

1) Vgl. Currie, D., Monetary and Fiscal Policy and the
Crowding-Out Issue, a.a.O., S. 19 f£.; fir eine for-
male Analyse vgl. Metzger, R., Zur Effizienz und
Interdependenz der Geld- und Fiskalpolitik, a.a.O.,
S. 109 ff.

2) Vgl. zu dieser Differenzierung Meyer, L.H., Wealth
Effects and the Effectiveness of Monetary and Fiscal
Policies, a.a.0., S. 487 f. Christian Schiller - 978-3-631-75197-8
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Bei Beriicksichtigung eines zinsinduzierten Vermdgens-
werteffektes wird llber die Verm8gen-Konsum-Relation

die inverse Zinsabhdngigkeit der privaten Ausgaben ver-
grbBert. Die stabilisierungspolitische Wirksamkeit

einer kreditfinanzierten ErhShung der Transformationsaus-
gaben wird hierdurch gemindert. Uber die Vermdgen-Allo-

) Denn die

kation-Relation wird sie dagegen erhbht]
Wirtschaftssubjekte halten nach einer Zinserhdhung
vergleichsweise zuviel Geld und zuwenig Nicht-Geld-
Vermégensobjekte. Es entsteht ein Geldangebotsiiberhang
und damit eine Zinssenkungstendenz, was private In-

vestitionen anregt.

Der einkommensinduzierte Vermdgenswerteffekt hat seine
Ursache in einer Verdnderung des nominellen Ertrags-
stromes des Sachvermtgens infolge einer Variation
seines Auslastungsgradesz). Gelingt es, durch das finanz-
wirtschaftliche Handeln den Auslastungsgrad des Sach-
vermégens zu erhShen, nehmen die Ertrdge des Sachkapi-
tals zu, und der Wert der Eigentumsrechte an Sachkapi-
tal steigt. Wegen des dadurch gestiegenen Niveaus des
privaten Vermdgens konsumieren die Privaten mehr.
Gleichzeitig halten sie im Vergleich zum status quo
ante zuviel Vermdgen in Form von Nicht-Geld-Verm&-
genskomponenten und zuwenig Geld. Der Geldnach-
frageiiberschuB8 treibt das Zinsniveau nach oben;

die zinsabhdngigen Ausgaben der Privaten werden zu-

1) Vgl. Currie, D., Monetary and Fiscal Policy and the
Crowding-Out Issue, a.a.O., S. 18 f.; flir eine for-
male Analyse vgl. Metzger, R., 2Zur Effizienz und
Interdependenz der Geld- und Fiskalpolitik, a.a.O.,
S. 102 ff.; vgl. auch 2zZwick, B., "Snapback" and
"Crowding out" Effects in Monetary and Fiscal Policy:
Explanation and Interrelation, in: Journal of Money,
Credit and Banking, 1974, S. 559 ff.

2) Vgl. Meyer, L.H., Wealth Effects and the Effectiveness
of Monetary and Fiscal Policy, a.a.O0., S. 488 f.
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In Ubersicht 9 wird zusammengefaBt, wie die Privaten
mit ihren Konsumausgaben und Investitionsausgaben auf
Vermdgensmengeneffekte und Vermdgenswerteffekte rea-
gieren.

Ubersicht 9: Vermdgenseffekte und private Ausgaben

Konsum Investi-
tionen
Sachvermdgen YA {
Humanvermdgen o7 /
Vermdgens-
mengeneffekte Staatspapiere Ve / '
Geld L4 Ve
Preisniveau f / s
Vermdgens-
werteffekte Zinsniveau f { f
Auslastung des
Sachverm&gens f f ¥

1) Vgl. Currie, D., Monetary and Fiscal Policy and the
Crowding-Out Issue, a.a.O., S. 19; fir eine formale
Analyse vgl. Metzger, R., Zur Effizienz und Inter-
dependenz von Geld- und Fiskalpolitik, a.a.oO.,

S. 107 f£.
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Drittes Kapitel: Ausgabeneffekte
A. Gegenstand der Uberlegungen

Zusdtzliche Transformationsausgaben regen - fir sich
genommen - die Ausgabenaktivitdt der Privaten an. DaB
ein derartiger funktionaler Zusammenhang besteht, ist
wenig umstritten. Kontrovers wird allerdings die Ver-
inderung der privaten Ausgaben infolge einer Trans-
formationsausgabenerh8hung - sprich: der numerische
Wert der partiellen Ableitung dieser Funktion - beur-
teilt. Je geringer dieser Wert ist, je schwdcher also
die durch die Transformationsausgaben induzierten
pulling-in-Teileffekte ausfallen, um so wahrschein-
licher wird, daB die crowding-out-Teileffekte die Ober-
hand gewinnen und deshalb die Privaten im Vergleich
zur Situation ohne finanzwirtschaftliche Intervention
weniger Ausgaben t&dtigen.

Wie sich im Grundmodell zeigt, steigen, wenn der Staat
vermehrt Giter nachfragt, die gesamtwirtschaftlichen Aus-
gaben aus zwei Griinden: Zum einen nehmen uno actu mit der
Staatsausgabenerhhung die gesamtwirtschaftlichen Aus-
gaben um den Betrag der 2zusdtzlich getdtigten Trans-
formationsausgaben additiv zu (direkter Staatsausgaben-
effekt)12 Zum anderen stellen die Zusatzausgaben des
Staates flir die privaten Haushalte Einkommen dar und
induzieren damit multiplikativ eine Erh&hung ihrer Kon-

sumausgaben (einkommensinduzierter Konsumeffekt).

Hdufig wird ein weiterer, die gesamtwirtschaftlichen

1) Vgl. Modigliani, F., Ando, A. Impacts of Fiscal
Actions on Aggregate Income and the Monetarist
Controversy: Theorey and Evidence, a.a.O., S. 23.
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Ausgaben vermehrender Sekunddreffekt angefiihrt: Die zusdtz-
liche Giiternachfrage von Staat und privaten Haushalten
erhdht den Auslastungsgrad des Sachkapitals und macht,

so wird behauptet, Erweiterungen des Sachkapitals rentabel.
Eine Transformationsausgabenvermehrung regt mithin die
Unternehmen an, ihre Investitionspl&ne aufzustocken (Ak-
zelerationseffekt).

Damit ist das Untersuchungsfeld dieses Kapitels abge-
steckt. Erdrtert wird, was dafir spricht, daB ein Trans-
formationsausgabenimpuls - fiir sich genommen - nicht zu
dem erhofften direkten Staatsausgabeneffekt, einkommensin-
duzierten Konsumeffekt und Akzelerationseffekt fiihrt.

Die Analyse wird daher erstens auf die Betrachtung
hauptsdchlich der Wirkungen der Mittelverausgabung be-
schrédnkt; die Effekte der Mittelbeschaffung bleiben nahe-
zu unberiicksichtigt. Es geht zweitens vor allem darum,
daB durch eine Transformationsausgabenerh$hung die pri-
vate Nachfrage nicht so angeregt wird, wie Keynesianer
vermuten und weniger um eine Verdrdngung von ansonsten
getdtigten privaten Ausgaben. Gegenstand der folgenden
Betrachtung sind also pulling-in-Teileffekte.

B. Zum direkten Staatsausgabeneffekt

Transformationsausgaben werden iiblicherweise, so auch im
Grundmodell, als Bestandteil der von Staat und Privaten
auf dem Giitermarkt entfalteten Nachfrage angesehen. Zu-
sdtzliche Transformationsausgaben erhdhen mithin genau um
ihren Betrag die gesamtwirtschaftliche Giliternachfrage.

Bei Transferzahlungen ist dies anders; durch sie wird kein
direkter Staatsausgabeneffekt bewirkt. Folgende zwei
Griinde sprechen allerdings dafilir, daB dies eine Eigen-
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schaft nicht nur der Transferzahlungen ist, sondern auch
eine Eigenschaft der Transformationsausgaben sein kann.

Erstens: Die Transformationsausgaben setzen sich aus
Sachausgaben und Personalausgaben zusammen. Personal-
ausgaben sind die Ausgaben zur Entlohnung der im
O6ffentlichen Dienst Beschdftigten. Tdtigt der Staat
Personalausgaben, tritt er nicht auf dem Giitermarkt,
sondern auf dem Arbeitsmarkt als Nachfrager auf. Zu-
sdtzliche Personalausgaben fiihren, genau wie Transfer-
zahlungen, zu keiner unmittelbaren Erhdhung der gesamt-
wirtschaftlichen Gliternachfrage. Eine Transformations-
ausgabenerhdhung hat also nur insoweit einen direkten

Staatsausgabeneffekt, wie die Sachausgaben zunehmen1!

Zweitens: Da der Staat seine Transformationsausgaben
kreditdr finanziert, muB er einen Teil der verein-
nahmten Geldmittel fiir die Zinszahlungen reservieren.
Diese Gelder stehen nicht zur Entfaltung von Giiternach-
frage zur Verfiigung. Insoweit wird auch hier kein
direkter Staatsausgabeneffekt bewirkt.

Nimmt beispielsweise der Staat einen Kredit in H8he von

10 Mrd. DM zu Beginn einer Haushaltsperiode auf, so wer-
den bei einem Zinssatz von 8% zu deren Ende 800 Mill. DM

an Zzinszahlungen f&dllig. Dramatischer ist das Ergebnis

in mittelfristiger Betrachtung. Bei einer dauerhaften
Zunahme der Transformationsausgaben und konstant bleibendem
Steueraufkommen steigt wvon Haushaltsperiode zu Haushalts-
periode der Bestand an Staatspapieren in den Portefeuilles
der Privaten um 10 Mrd. DM an. In der fiinften Periode be-
laufen sich bei den angenommenen Zahlenwerten die Zinszahlungen
schon auf 4 Mrd DM. Von den 10 Mrd. DM zusdtzlichen
Staatsausgaben haben nur 6 Mrd. DM einen direkten Staats-

1) Vgl. Svindland, E., Staatsausgaben und ihre Finanzierung.
Einige elementare Bemerkungen zu den Grundlagen der
Crowding-out-Analyse, in: Vierteljahreshefte zur
Wirtschaftsforschung, 1980, S. 163 f.
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ausgabeneffekt1).

Fazit: Kreditdr finanzierte Staatsausgaben bewirken
auf mittlere Frist ein "internes" crowding-out. "Denn
das, was der Staat zusdtzlich an Glitern und Diensten
kaufen kann, wird allm&hlich kleiner, weil er nach-
fragewirksame Ausgaben durch hdhere Zinszahlungen er-
setzen muB, die fiir die zusdtzliche Staatsverschuldung

anfallen“zz

C. 2Zum einkommensinduzierten Konsumeffekt

1. Permanentes Einkommen als Bestimmungsgrund der privaten

Konsumausgaben

Eine Transformationsausgabenmehrung steigert im Grund-

modell das Niveau der gesamtwirtschaftlichen Aus-

gaben nicht nur additiv in HOhe ihres Betrages, sondern
durch den einkomménsinduzierten Konsumeffekt auch multi-
plikativ um ein Mehrfaches dieses Betrages. Das AusmaB des
Multiplikatoreffekts hdngt von der Neigung der Privaten ab,
zusdtzliches, aktuelles Einkommen zu verbrauchen. Keynesianer
gehen davon aus, daB diese Neigung vergleichsweise groB ist.

1) Derartige Modellrechnungen gehen auf Domar zuriick. Domar
hat gezeigt, daB fir den Fall einer dauerhaften, j&hr-
lichen Kreditaufnahme in fester Relation zum Sozialpro-
dukt und einer konstanten Wachstumsrate des Sozialpro-
dukts langfristig nur dann die anfallenden Zinszahlungen
die jdhrliche Kreditaufnahme iibersteigen, wenn der Zins-
satz fiir die Staatsschulden hSher als die Wachstumsrate
des Sozialprodukts ist. Andernfalls ergibt sich dauer-
haft ein Haushaltsspielraum bzw. bei Verwendung dieses
Haushaltsspielraums zur T&tigung von Transformations-
ausgaben auf Dauer ein direkter Staatsausgabeneffekt.
Vgl. z.B. Kitterer, W., Uber die Grenzen der Staatsver-
schuldung, Manuskript, 1980, S. 4 ff.

2) Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, Jahresgutachten 1978/79, a.a.O.,
Ziff. 483.
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Die keynesianische Einsch&dtzung des privaten Konsum-
verhaltens ist von Milton Friedman und anderen zuriick-
gewiesen worden1! Nach Friedman spalten die Privaten
das aktuelle Einkommen gedanklich in zwei Teile auf:
in einen transitorischen, d.h. spdter wieder weg-
fallenden und in einen permanenten, d.h. dauerhaften
Teil. Die Neigung, aus transitorischem Einkommen

zu verbrauchen ist im Gegensatz zur Neigung, aus
permanentem Einkommen zu konsumieren nach Ansicht
Friedmans gering.

Mit dem von Keynesianern vermuteten AusmaB des einkom-
mensinduzierten Konsumeffekts ist demnach nur dann zu
rechnen, wenn sich das permanente Einkommen erhdht.
Dies ist der Fall, wenn Staatsausgaben auf Dauer zu-
nehmen.

Dagegen versickert ein zeitlich befristeter Staatsaus-
gabenimpuls schon in einem frilhen Stadium des erhofften
Expansionsprozesses. Wegen der zeitlichen Limitierung
steigt ndmlich weniger das permanente, -sondern haupt-
sdchlich das transitorische Einkommen. Da die Neigung,
aus transitorischem Einkommen zu konsumieren, gering
ist, f&11lt der einkommensinduzierte Konsumeffekt nur
sehr schwach aus; der direkte Staatsausgabeneffekt

pflanzt sich kaum auf die Konsumausgaben fort.

Fazit: Mit der permanenten Einkommenshypothese "ist ...
der ganze Wirkungsmechanismus, auf den die fiskalistische

1) Fir einen Uberblick vgl. Landmann, O., Keynes in der
heutigen Wirtschaftstheorie, a.a.0., S. 182 ff. sowie
Tobin, J., Buiter, W., Fiscal and Monetary Policies,
Capital Formation, and Economic Activity, in: Flirsten-
ber, G.M. von (Hrsg.), The Government and Capital Forma-
tion, Cambridge, 1980, S. 81 ff.
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Stabilisierungspolitik baut, in Frage gestellt"1t so-

weit die stabilisierungspolitischen MaBnahmen zeitlich
begrenzt sind. Denn auf zeitlich befristete finanzwirt-
schaftliche Impulse reagieren die Privaten nur sehr trédge
mit einer Anpassung ihrer Konsumausgaben. Der einkom-
mensinduzierte Konsumeffekt hat dann nur einen geringen
Wert.

2. Uffentliche Giiter als Bestimmungsgrund
der privaten Ausgaben

a) Die Staatsausgaben im Giiterkreislauf

Staatliche Aktivit&dten, die sich im Grundmodell in

einer ErhShung der Transformationsausgaben niederschlagen,
wirken sich im volkswirtschaftlichen Giliterkreislauf in
zwel Richtungen auszl Zum einen tdtigt der Staat Ausgaben;
er tritt damit auf dem Glitermarkt als Nachfrager auf und
entzieht dem privaten Sektor Ressourcen (Inputeffekt).

Mit den erworbenen Giitern und Diensten werden zum anderen
vom Staat 6ffentliche Leistungen erstellt und meist ohne
spezielles Entgelt an die Privaten abgegeben; damit bie-
tet der Staat auf dem Giitermarkt an und fiuhrt dem pri-

vaten Sektor Ressourcen zu (Outputeffekt).

Der EinfluB des Inputeffekts zusdtzlicher Transformations-
ausgaben auf die privaten Ausgaben ist im Grundmodell
durch den direkten Staatsausgaben- und den einkommens-

induzierten Konsumeffekt erfaBt. Keine Beriicksichtigung

1) Landmann, O., Keynes in der heutigen Wirtschafts-
theorie, a.a.0., S. 183.

2) Vgl. z.B. Peffekoven, R., Uffentliche Finanzen, in:
Vahlens Kompendium der Wirtschaftstheorie und Wirt-
schaftspolitik, Miinchen, 1980, S. 441.
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dagegen findet der Outputeffekt1! Dieser kann durch-

aus kontraproduktiv sein und bildet das Untersuchungs-
feld der folgenden Uberlegungen.

Fiir das Ridsonnement ist eine Differenzierung der Trans-
formationsausgaben, die an der Art des bewirkten Output-
effekts ankniipft, sinnvoll (vgl. Ubersicht 10). Trans-
formationsausgaben unterscheiden sich von Transferzah-
lungen dadurch, daB sie mit einem Entzug von Ressourcen
aus dem privaten Bereich verbunden sind (Entzugskriterium).
Die erworbenen Giiter und Dienste versetzen den Staat in
die Lage, den Privaten 8ffentliche Giliter anzubieten. In
Abhdngigkeit vom Zeitpunkt, zu dem die Privaten von der
6ffentlichen Leistungsabgabe profitieren, kénnen Trans-
formationsausgaben mit dem Attribut konsumtiv oder in-
vestiv versehen werden (Periodisierungskriterium)22 In-
vestitionsausgaben werden im Hinblick auf zukiinftige Er-
trédge, Konsumausgaben im Hinblick auf gegenwdrtige Er-
trdge getdtigt. Gleichgiiltig, ob die durch zusdtzliche
Transformationsausgaben bewirkten Ertrdge bei den Pri-
vaten schon in der Gegenwart anfallen oder erst in der
Zukunft, kénnen sie entweder als Vorleistungen der Pro-
duktion von Giitern in den privaten Unternehmen dienen

oder als Endleistungen dem Konsum in den privaten Haus-

1) "In Analogie zur betriebswirtschaftlichen Untersuchung
kdnnte man auch sagen, die herkdmmliche Fiskaltheorie
beschrédnkt sich auf die'Finanzierung'und den'Einkauf'
und vernachlédssigt die'Produktion'und den (meist
kostenlosen) 'Verkauf '6ffentlicher Leistungen".
Meister, J., Konjunkturelle Effekte des Budgets
- eine allokative Betrachtung, Referat, gehalten
auf dem KongreB "Junge Wissenschaft und Wirtschaft"
der Hanns Martin Schleyer-Stiftung, Innsbruck, Novem-
ber 1980, S. 1.

2) Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium
der Finanzen, Zum Begriff der &ffentlichen Investi-
tionen, Bonn 1980, S. 39 ff.
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Ubersicht 10: Die Staatsausgaben im Giiterkreislauf

Staatsausgaben
Unterschei-
dungskri-
l terium:
Transferzahlungen Transformations-
(ohne Ressourcen- ausgaben
entzug aus dem (mit Ressourcen- Entzug
privaten Bereich) entzug aus dem
privaten Bereich)
6ffentliche
Leistungsabgabe
(Outputeffekt)
|
Investitions- Konsum-
ausgaben ausgaben
(im Hinblick (im Hinblick Periodi-
auf zukinftige auf gegen- sierung
Ertrédge) wdrtige Er-
trége)
Vorleistungen Endleistungen
bei der pri- beim privaten
vaten Pro- Konsum
duktion (konsumtive Empfang
(produktive Nutzung)

Nutzung)

haltungen (Empfangskriterium)1!

R. Frey unterscheidet dementsprechend bei den &ffent-
lichen Infrastrukturinvestitionen "Produktivinvesti-

1) 2Zur Lokalisierung des Empfédngerkreises von Staats-
leistungen vgl. Leipert, G., Staatskonsum, staat-
liche Investition und die Produktivitdt staatlichen
Handelns, in: Wirtschaftsdienst, 1979, S. 149 ff.
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tionen" von "Konsumtivinvestitionen“1! Analog kann man

den 6ffentlichen Konsum in "Produktivkonsum" und "Konsum-

tivkonsum" differenzieren%)

b) Befriedigung bisher privat gedeckter Giliternach-
frage durch 6ffentliche Leistungen

Weitet der Staat durch zusdtzliche Transformationsaus-
gaben seine Leistungen in Bereichen aus, die zuvor pri-
vaten Produzenten rentable Produktionsmdglichkeiten er-
6ffnet haben, so tritt eine Verdrdngung der privaten
Produzenten und - was hier wichtig ist - deren Ausgaben
ein3l Denn da die staatlichen Leistungen meist ohne
spezielles Entgelt abgegeben werden, ist der private Pro-
duzent jetzt nicht mehr konkurrenzfdhig und muB seine

Produktion einstellen.

1) Vgl. Frey, R.L., Infrastruktur. Grundlagenzder Planung
6ffentlicher Investitionen, Tidbingen, 1972, s. 18.

2) ‘So gesehen sind die Ausgaben fiir den Bau einer Auto-
straBe eine Offentliche Investition, und das Gehalt
fir den Verkehrspolizisten, der auf dieser StraBe
den Autoverkehr regelt, ist 8ffentlicher Konsum.
Fdhrt ein LKW auf dieser StraBe, werden also S6ffent-
liche Leistungen als Vorleistungen in der privaten
Produktion eingesetzt, handelt es sich um eine Pro-
duktivinvestition und um Produktivkonsum. Wird die
StraBe dagegen von einem Privat-PKW benutzt, sind
die (anteiligen) 6ffentlichen Ausgaben fiir den Bau
der StraBe und den Verkehrspolizisten eine Konsumtiv-
investition und Konsumtivkonsum.

3) "There are several levels at which crowding-out has
been alleged to occure. The most obvious is the possi-
bility that government will engaqge in productive
activities which would otherwise be provided by the
private sector, so that public spending would simply
supplant private investment". Blinder, A.S., Solow,
R.M., Does Fiscal Policy Matter?, a.a.0., S. 320.
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Die staatliche Leistung kann von den Privaten entweder
als Vorleistung fiir die Produktion oder als Endleistung
fir den Konsum verwendet werden. Dem erstgenannten Fall
ist in jlingster Zeit in der wachstumstheoretischen Lite-
ratur viel Aufmerksamkeit geschenkt worden. Unentgelt-
liche staatliche Vorleistungen wirken sich mindernd auf
die privaten Kosten der Produktion aus und stimulieren
damit die private Investitionstdtigkeit. Insoweit die
Staatsleistungen Endleistungen fiir den Konsum darstellen,
werden fir die Konsumenten erst einmal ansonsten zu
tdtigende Ausgaben iliberfliissig. Wenn daraufhin ledig-
lich die Konsumstruktur variiert, tritt kein crowding-
out auf; anders liegen die Dinge, wenn sich das Kon-
sumniveau dndert, d.h. weniger verbraucht wird. Dieser
Fall wird in der Literatur als "Bailey-These" dis-
kutiert.

c) Die Bailey-These

aa) Die Baileysche Konsumfunktion

Bailey kniipft an die im Grundmodell verwendete Keynes-

sche Konsumfunktion an und modifiziert diese in zwei-

facher Weise12 Zum einen geht er davon aus, daB die pri-

1) vgl. Bailey, M.J., National Income and the Price Level,
New York wu.a., 1962, S. 71 ff.; Peacock, A.T., The
Multiplier and the Valuation of Government Expendi-
tures, in: Finanzarchiv, 1972, S. 418 ff.; Peacock,
A.T., Shaw, G.K., Is Fiscal Policy Dead?, in: Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review, June 1978, S.
114; die Bailey-These wird ausfilhrlich behandelt von
Zundel, M., EinfluB der 6ffentlichen Giliter auf den
privaten Konsum, Bochumer Dissertation, 1978, hier
insbesondere S. 39 ff.; flir dhnlich intendierte Uber-
legungen vgl. Meister, J., Budget und Konjunktur.
Eine allokative ProzeBanalyse, G&ttingen, 1981.
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vaten Haushalte die durch Transformationsausgaben be-
wirkten 8ffentlichen Leistungen als Naturaleinkommen an-
sehen und dieses gleichwertig neben ihr Geldeinkommen
stellen. Das Gesamteinkommen ergibt sich dann aus der
Summe von verfiigbarem Geldeinkommen - (Y-T) und den Trans-
formationsausgaben (G). Zum zweiten unterstellt Bailey,
daB die privaten Haushalte die vom Staat getdtigten kon-
sumtiven Transformationsausgaben und ihre eigenen Konsum-
ausgaben als gleichwertig im Hinblick auf die Befriedigung
ihrer Konsumbediirfnisse ansehen. Der Gesamtkonsum der
privaten Haushalte setzt sich folglich aus den privaten
Konsumausgaben (C) und den 6ffentlichen Konsumausgaben (EC)
zusammen. Er ist nach MaBgabe der marginalen Konsum-

quote (c) eine Funktion des Gesamteinkommens:

(2-3-1) ¢ + & = c-[(v-1) + &] .

Die privaten Konsumausgaben bestimmen sich also durch

(2-3-2) C = c:[(y-m) + &) - &
bzw.:
(2-3-3) ¢ = c- [(¥-1) + &) - (1-0)-3" .

bb) Ausgabenmultiplikatoren

Wird Gleichung (2-3-3) partiell nach den staatlichen
Konsumausgaben (déc) differenziert, erhdlt man als Ver-
dnderung der privaten Konsumausgaben (dC):

(2-3-4) dC = ~-(1-c)-dG° .

Unter der Baileyschen Annahme werden mithin private
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Konsumausgaben durch 6ffentliche nicht angeregt, son-
dern verdrdngt. Dies hat darin seine Ursache1£ daB
konsumtive staatliche Zusatzausgaben einerseits das
Gesamteinkommen, andererseits aber auch den Gesamt-
konsum der Privaten um ihren Betrag erh8hen. Zusdtz-
liches Gesamteinkommen wiinschen die privaten Haushalte
jedoch nur nach MaBgabe ihrer marginalen Konsumguote

zu Konsumzwecken zu verwenden. Da der eine Teil des
Gesamtkonsums, ndmlich der staatliche Konsum, fiir die
privaten Haushalte nicht beeinfluBbar ist, verbleibt
ihnen nur eine Verringerung des anderen Teils - der pri-
vate Konsum - um das tatsdchliche an das gewlinschte Kon-

sumniveau- anzupassen.

Demzufolge hat auch der Privatausgabenmultiplikator im
Vergleich zu einem Referenzmultiplikator des Grundmodells
einen geringeren Wert. Dort betr&dgt der Privatausgaben-
multiplikator einer ErhShung der (konsumtiven) Transfor-
mationsausgaben, wenn zur Vereinfachung di = dT = 0
unterstellt wird:

a(c+1) _ _1_ c

-] = — (Grundmodell) .
daG

(1-4-33) < i ==

Wird statt der Keynesschen Konsumfunktion (1-4-15) die
Baileysche (2-3-3) verwendet, und wird ebenfalls davon aus-
gegangen, daB di = 4T = 0 ist, lautet der Privatausgaben-

multiplikator:
(2-3-5) Q(C:1) _ 2c-1 (Bailey-Fall).
daC 1=-C

Da ¢ <1 ist, hat er im Vergleich zum Referenzmultiplikator

1) Vgl. zZundel, M., EinfluB der &ffentlichen Giiter auf
den privaten Konsum, a.a.0., S. 40 f.
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(1-4-33) einen kleineren Wert; dies ist auf die durch die
staatliche Leistungsabgabe induzierte Substitution von
privaten Konsumausgaben (dC) durch 8ffentlichen Konsum (dGC)

zurlickzufihren.

cc) Einschrédnkungen

Folgende drei Uberlegungen schrénken allerdings die Be-
deutung der Bailey-These zur Begriindung eines crowding-

out ein.

Erstens: GemdB dem Empfangskriterium k&nnen die mit kon-
sumtiven Transformationsausgaben erstellten Offentlichen
Leistungen den Produzenten oder den Konsumenten zugute
kommen. Bailey ignoriert offensichtlich die erstge-
nannte Moglichkeit; denn seine These trifft allein fiir
konsumtive Transformationsausgaben zu, deren Ertrédge

in den privaten Haushalten anfallen. Damit wird der

Gliltigkeitsbereich der Bailey-These eingeschrankt12

Zweitens: DaB der Privatausgabenmultiplikator im Bailey-
Fall einen geringeren Wert annimmt als der Referenz-
multiplikator, 1&B8t sich auch damit begriinden, im Grund-
modell werde mit der Annahme gearbeitet, die privaten
Haushalte wiirden einer Fiskalillusion unterliegen. Fiskal-
illusion in diesem Sinne kann darin ihren Ursprung haben,
daB einmal die Privaten ilbersehen, daB die vom Staat bean-
spruchten Ressourcen in Form unentgeltlicher 6ffentlicher
Leistungen wieder an sie zurilickflieBen oder, daB sie

zum anderen den ZufluB zwar wahrnehmen, ihn aber mit

einem Wert nahe von Null versehen. Bei Existenz dieser

1) Vgl. Zundel, M., EinfluB der 6ffentlichen Gliter auf
den privaten Konsum, a.a.0., S. 64 ff.
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Fiskalillusion verschwinden in (2-2-3) die Bestimmungs-
griinde G und G° der privaten Konsumausgaben, und die
Baileysche Konsumfunktion geht in die Keynessche iiber.
Bailey dagegen unterstellt Freiheit von Fiskalillusion12
Drittens: Wenn der Staat anstatt konsumtiver zusdtzlich
investive Transformationsausgaben (daI) tdtigt, nimmt
der Baileysche Privatausgabenmultiplikator einen Wert
an, welcher gréBer ist als der des Referenzmultiplika-

tors 2)

(2-3-6-) D) . 20
4G ¢

Denn eine Erhéhung der investiven Transformations-
ausgaben vermehrt gemdB8 Bailey nur das Naturalein-
kommen der privaten Haushalte, nicht aber die Menge
der den privaten Haushalten zur Verfiigung stehenden
6ffentlichen Konsumgilitern.Die private Konsumnach-
frage wird also durch die zus&dtzlichen Staatslei-
stungen nicht geddmpft,sondern angeregt.

Allerdings diirfen &ffentliche Investitionsausgaben
nicht schon in der Periode ihrer Verausgabung als

3)

Naturaleinkommen angesetzt werden~. Investive Trans-

1) Bailey geht in seinen Ausfiihrungen von einer Bewertung
zu Kosten aus, d.h. von einer Bewertung mit den Trans-
formationsausgaben, die zur Beschaffung der Ressourcen
ndtig sind, welche zur Erstellung der 6ffentlichen Lei-
stungen eingesetzt werden. Vgl. hierzu ausfilhrlich:
ebenda, S. 68 ff.

2) Vgl. Bailey, M.J., National Income and Price Level,
a.a.0., S. 72 ff.

3) Vgl. hierzu auch Zundel, M., EinfluB der &ffentlichen
Giiter auf den privaten Konsum, a.a.O., S. 60 ff.
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formationsausgaben sind n#mlich dadurch gekennzeichnet,

daB sie erst in der Zukunft einen Ertrag bringen bzw.

daB das Naturaleinkommen erst zukiinftig den privaten Haus-
halten zuflieBt. Dann entfdllt auch die Erhdhung des Na-
turaleinkommens, und der Privatausgabenmultiplikator einer
investiven Transformationsausgabenausdehnung reduziert sich

auf den Referenzmultiplikator.

d) Die David/Scadding-These
aa) Annahmen

David und Scadding kommen zu dem Ergebnis, daB die Privaten
ihre Ausgaben immer gegenldufig zu denen des Staates vari-
ieren und deshalb das Gesamtausgabenniveau und damit das
Einkommen von einer Transformationsausgabenerhdhung nicht
tangiert wird. Folglich entf&dllt der einkommensinduzierte
Konsumeffekt.

Ausgangspunkt ihrer Uberlegungen1) ist das "Denison
Gesetz". Demnach ist die Aufteilung der insgesamt ver-
fligbaren Ressourcen auf investive und konsumtive Ver-
wendungen iliber die Zeit konstant. Die Privaten streben
mithin eine feste Relation zwischen den in der Volks-

wirtschaft zugunsten gegenwdrtiger und den zugunsten

1) vgl. DpDavid, P.A., Scadding, J.L., Private Savings:
Ultrarationality, Aggregation, and "Denison's Law",
a.a.0., S. 225 ff,; einen knappen Uberblick geben
Carlson, K.M., Spencer, R.W., Crowding Out and its
Critics, a.a.0., S. 7 f.; Dieckheuer, G., Der Crow-
ding-out-Effekt - zum gegenwdrtigen Stand von Theorie
und Empirie, a.a.0., S. 129 f. sowie Firstenberg, G.M.
von, Public versus Private Spending: The Long-Term
Consequences of Direct Crowding-Out, in: derselbe
(Hrsg.) , The Government and Capital Formation,
Cambridge, Massachusetts, 1980, S. 245 ff.
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zukiinftiger Ertr&dge eingesetzten Ressourcen an.

Wer iiber die Ressourcen disponiert - Private oder

der Staat - ist den Privaten gleichgiltig. Die Ausgaben
werden allein danach klassifiziert, wann die mit ihnen
verbundenen Ertrdge anfallen - in der Gegenwart oder in
der Zukunft. Folglich sind private und staatliche Kon-
sumausgaben einerseits und private und staatliche In-
vestitionsausgaben andererseits aus Sicht der Privaten
vollkommene Substitute.

Zudem unterstellen David und Scadding, die Privaten wir-
den von der Finanzierungsform staatlicher Transformations-
ausgaben auf den Zeitpunkt der damit bewirkten Staats-
leistungen schlieBen: Kreditdr finanzierte Transforma-
tionsausgaben werden als investive, steuerfinanzierte

als konsumtive identifiziert.

Zusammengenommen: David und Scadding gehen davon aus,
daB erstens die Privaten eine feste Relation zwischen
(privaten und 6ffentlichen) Konsumausgaben und (pri-
vaten und 6ffentlichen) Investitionsausgaben wiinschen,
daB sie zweitens gegeniiber den jeweiligen &ffentlichen
und privaten Anteilen daran indifferent sind und daB
drittens die Privaten von der Finanzierungsform auf
die Art der Transformationsausgaben schlieBen.
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bb) Stabilisierungspolitische Konsequenz:
vollstédndiges, direktes crowding-out

Daraus folgern David und Scadding fiir die stabilisie-
rungspolitische Effizienz einer finanzpolitischen In-
tervention: "There is no way that changes in the level
of public expenditures can affect aggregate demand and
output (or prices); fiscal policy would be useless for
stabilization purposes"1! Denn zusdtzliche, kreditdr
finanzierte Transformationsausgaben werden von den Pri-
vaten als Investitionen gewertet, die in ihrem Umfang
private Investitionen iberfliissig machen. Eine mit Steuern
finanzierte Transformationsausgabenerhdhung wird von den
Privaten als Substitut flir ansonsten selbst zu tdtigende
Konsumausgaben angesehen und filhrt um ihren Betrag zu
einer Einschrédnkung des privaten Konsums.

In das Grundmodell lassen sich die Uberlegungen von David
und Scadding dadurch einbauen, daB das Steueraufkommen
(T) in der Konsumfunktion und die Kreditmarktverschuldung
des Staates (B-B_1) in der Investitionsfunktion mit je-
weils einem Koeffizienten von -1 als Argument beriick-

2)

sichtigt werden™:

(2-3-7) C = C(Y-T) - T .

(2-3-8) I = I(i) - (B-B_,) .

1

1) David, P.A., Scadding, J.L., Private Savings: Ultra-
rationality, Aggregation, and "Denison's Law", a.a.O.,
S. 245.

2) Vgl. Butkiewicz, J.L., Some Macroeconomic Effects of
Government Debt, a.a.O0., S. 29 ff.
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Steuerfinanzierte Transformationsausgaben und private
Konsumausgaben sowie kreditfinanzierte Transformations-
ausgaben und private Investitionsausgaben sind vdllige
Substitute. Steigen die Staatsausgaben, werden die Pri-
vatausgaben um diesen Betrag eingeschrédnkt. Es findet
ein vollstédndiges, direktes crowding-out statt.

Die IS- und die LM-Gleichung lauten dann

(2-3-9) Y - C(Y-T) + T - I(i) + (B-B_,) - G

@
]
(=}

1

bzw. wegen

(1-4-24) G - T = B-B :

(2-3-10) Y - C(Y-T) - I(i) =0 (IS)
und
(1-4-26) L(Y,i) - MZ =0 (LM) .

Die Giliter- und Geldmarktgleichgewichtsbedingungen
enthalten keine finanzwirtschaftlichen Parameter mehr.
Eine ErhShung der Transformationsausgaben hat mithin
keinen EinfluB auf das Niveau der Gesamtausgaben, d.h.
durch eine TransformationsausgabenerhShung werden

um den Betrag der staatlichen Zusatzausgaben private
Ausgaben verdrdngt.

cc) Kritische Wilrdigung

Bei einer Beurteilung der Brauchbarkeit der David/
Scadding-These zur Begriindung eines vollst&dndigen,
direkten crowding-out bei Unterbeschdftigung ist
folgendes zu bedenken.

Christian Schiller - 978-3-631-75197-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:15:17AM
via free access



131

Erstens: Ein objektbezogener Deckungsgrundsatz derge-
stalt, daB der Staat investive Ausgaben mit Krediten
und konsumtive mit Steuern zu finanzieren hat, existiert
in der Bundesrepublik Deutschland seit der Reform des
Haushaltsrechts Ende der sechziger Jahre nicht mehr.

Es ist laut Grundgesetz, Artikel 109 (2) vielmehr bei
der Haushaltswirtschaft "den Erfordernissen des ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewichts Rechnung zu tragen":
bei Unterbeschidftigung ist diejenige Finanzierungsform
zu wdhlen, mit der wenig Verdringungseffekte verbunden
sind, gleichgliltig, ob mit den finanziellen Mitteln
Investitions- oder Konsumausgaben getdtigt werden.

Hieraus folgt: Auch wenn die Hypothese von David und
Scadding, die Privaten wiirden von der Finanzierungsform
auf die Art der Transformationsausgaben schlieSBen,
richtig wdre, so geht dann die SchluBfolgerung der
Privaten an der Wirklichkeit vorbei. Allerdings spielt
ihr FehlschluB fiir den Umfang der verdrdngten Privat-
ausgaben keine Rolle. Denn die Privaten schrédnken gemdB
David und Scadding ihre Ausgaben um den Betrag der zu-
sdtzlichen Transformationsausgaben ein - unabhdngig
davon, ob die Zusatzausgaben des Staates kreditdr oder
mit Steuern finanziert werden. Was allein davon betroffen
wird, ist die Art der von den Privaten vermindert getd-
tigten Ausgaben. Bei einer Steuerfinanzierung schréanken
die Privaten die konsumtiven Ausgaben, bei einer Kredit-
finanzierung die investiven Ausgaben ein.

Zweitens: Die Anreizmechanismen, welche einzelne Investoren
dazu bewegen, bei einer Zunahme der Staatsverschuldung

ihre Investitionspl#ne zu vertagen und welche einzelne
Konsumenten dazu veranlassen, bei einer Steuererhdhung
ihren Verbrauch einzuschrénken, bleiben bei David und

Christian Schiller - 978-3-631-75197-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:15:17AM
via free access



132

Scadding im Dunkeln. Indirekte Mechanismen scheiden als
Erkldrung eines direkten crowding-out aus. Eine unmittel-
bare Substitution von privaten durch staatliche Ausgaben
d la David und Scadding widre denkbar, wenn nur die Kon-
sumenten der Steuerpflicht unterldgen und der Staat sich
allein bei den Investoren verschulden wilirde. Dann hdtten
die einzelnen Wirtschaftssubjekte die nétigen Informa-
tionen, um ihre einzelwirtschaftlichen Plédne mit dem
staatlichen Haushaltsplan im Hinblick auf die gesamt-
wirtschaftlich gewilinschte Relation zwischen investiven

und konsumtiven Ausgaben zu koordinieren.

Drittens: Auch wenn mit David und Scadding angenommen wird,
die Privaten h&dtten bei ihren Ausgabendispositionen tat-
sdchlich eine gewilinschte gesamtwirtschaftliche Relation
zwischen investiven und konsumtiven Ausgaben als Richt-
schnur vor Augen, folgt daraus keineswegs zwingend, daB

sie weniger Giiter nachfragen, wenn der Staat einen gr&Beren
Teil des Produktionspotentials absorbiert. Die gesamt-
wirtschaftliche Gliternachfrage ist n&dmlich nicht durch

das aktuelle, sondern durch das bei Vollbeschdftigung még-
liche Sozialprodukt begrenzt.

Im Unterbeschdftigungsfall, in dem nach Ansicht von David
und Scadding ebenso wie bei Vollbeschdftigung mit einem
vollstédndigen, direkten crowding-out zu rechnen ist1),
brauchen mithin die Privaten keineswegs ihre Anspriiche
kompensierend zuriickzustellen, um dadurch eine durch

die staatliche Intervention bewirkte Abweichung der
gesamtwirtschaftlichen Relation zwischen investiven und
konsumtiven Ausgaben von dem gewiinschten Wert zu neutra-
lisieren. Die gewiinschte Relation kann sich ebenso ein-
stellen, wenn die Privaten ihre Gliternachfrage komplementdr

1) Vvgl. David, P.A., Scadding, J.L., Private Savings:
Ultrarationality, Aggregation, and "Denison's Law",
a.a.0., S. 243 ff.
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zu den staatlichen Zusatzausgaben ausdehnen, also bei
zusdtzlichen konsumtiven Transformationsausgaben mehr
investieren und bei zusdtzlichen investiven Transfor-
mationsausgaben mehr konsumieren.

D. Zum Akzelerationseffekt

1. Investitionsattentismus: angebotsseitige und nach-

frageseitige Ursachen

Das Kapitel abschlieBend sei noch die These der Keynesia-

ner uUberprift, daB8 infolge einer Erhdhung der Transformations-
ausgaben mit einem Akzelerationseffekt zu rechnen ist: Die
zusdtzliche Gliternachfrage des Staates und die dadurch in-
duzierte Giliternachfrage der privaten Haushalte steigern

den Auslastungsgrad des Sachkapitals und regen - so die
Vermutung der Keynesianer - die Unternehmer an, ihren Be-
stand an Sachkapital auszuweiten.

Die Ursachen, weshalb Unternehmer bei ihren Investitions-
plédnen Zurickhaltung iiben, kdnnen mit dem Sachverstédndigen-
rat in nachfrageseitige und angebotsseitige separiert wer-
den1! Dabei ist das Unterscheidungskriterium fiir die Griinde,

warum das sachliche Produktionspotential nicht erweitert

1) Vgl. hierzu die Gutachten des Sachverstdndigenrates zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung seit
1976, insbesondere: Sachverst&ndigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
1976/77, a.a.0., Ziff. 272 ff.; derselbe, Mehr Wachstum,
mehr Beschdftigung, Jahresgutachten 1977/78, a.a.O.,
Ziff. 236 ff.; derselbe, Jahresgutachten 1978/79, a.a.O.,
Ziff. 266 ff.; derselbe, Jahresgutachten 1980/81, a.a.O.,
2iff. 495 ff.; vgl. auch Sievert, O., Die Steuerbarkeit
der Konjunktur durch den Staat, a.a.O., S. 810 ff.;
derselbe, Arbeitslosigkeit und Lohnh&he, a.a.0., S. 13
ff.; derselbe, Position des Sachverstdndigenrates,
a.a.0., S. 18 ff. sowie Brenner, G., Lipp, E.M., Be-
schdftigungspolitische Verantwortung der Finanzpolitik.
Probleme bei ambivalenter Ursachendiagnose, a.a.O., S.

1 ff£.;Lipp, E.M., Staatlicher Handlungsbedarf bei an-
haltender Arbeitslosigkeit - Bemerkungen zu einer an-
haltenden Kontroverse,a.a.O., S. 155 ff.
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wird, genau das gleiche wie fiir die Griinde, warum das
vorhandene Produktionspotential nicht in vollem AusmaB
genutzt wird, also Unterbeschdftigung besteht: Nehmen die
Stdrimpulse ihren Ausgang bei der Verteilung des Ergebnisses
der Produktion, also auf der Angebotsseite, oder bei der

Verwendung der Produktion, also auf der Nachfrageseite?1)

Verhalten sich Unternehmer als Gewinnmaximierer, ver-
mehren sie ihr Sachkapital immer dann, wenn sich mit
der Investition fiir sie rentabel erscheinende Pro-
duktionschancen erdffnen. Die flir die Investitions-
phase erwarteten Verkaufserldse miissen den Unternehmern
reichen, die fremden Anspriche an das Produktionsergeb-
nis (von Arbeitnehmern, Fremdkapitalgebern sowie des
Staates) und auch die eigenen (zur Abdeckung des Unter-
nehmerlohnes, der Verzinsung des Eigenkapitaleinsatzes
und eine Unsicherheitsprédmie) zu befriedigen. Andern-
falls lohnt es fiir die Unternehmer nicht zu investie-

renzl

Durch dieses Gewinnkalkiil wird die Bedeutung des "mecha-
nistischen" Akzelerationseffekts (zusdtzliche Giiternach-
frage —» zusdtzliche private Investitionen) eingeschrédnkt.
Infolge einer Nachfrageexpansion kommt es nur dann zu
einem Akzelerationseffekt, wenn bislang nicht lohnende
Produktionschancen nun rentabel werden. Voraussetzung

eines solchen Vorzeichenwechsels bei Investitionsrechnungen
ist, daB die Griinde fiir das vorherige Unterlassen der
Investitionen auf der Nachfrageseite und nicht auf der
Angebotsseite des Giitermarktes liegen.

1) Vgl. Seite 41 f£f. oben.

2) "Niemand kann sich ja der schlichten Anschauung er-
wehren, daB die Menge der Betriebe und Betriebsab-
teilungen, die ... neu gegriindet werden, letztlich
davon abhdngt, mit welchen Anspriichen an das Pro-
duktionsergebnis die in einem Betrieb Zusammenwir-
kenden antreten". Sievert, 0., Position des Sach-
verstdndigenrates, a.a.0., S. 22.
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Investitionshemmende StO8rimpulse haben ihre Wurzel auf
der Gliternachfrageseite, wenn die Lohn-, Zins- und Ab-
gabenanspriiche an das Produktionsergebnis mit denen des
Unternehmers vereinbar wdren, sofern nur hdhere Ver-
kaufserldse erzielt werden kdnnen - eine Zunahme der
Erldse jedoch durch fehlende Gliternachfrage verhindert
wird. Es willrde mehr investiert, wenn von Staat und
Privaten mehr Gliter nachgefragt wlirden.

Wird dagegen das Gewinnkalk{il der Investoren von angebots-
seitigen Stdrimpulsen dominiert, investieren die Un-
ternehmer deswegen nicht, weil die Summe der Anspriiche

an das Produktionsergebnis selbst bei Vollauslastung des
Sachkapitalzuwachses das Produktionsergebnis iibersteigt.
Den Unternehmern wird - anders gewendet - nur ein Anteil
am Produktionsergebnis zugestanden, der in einer Gro&Ben-
ordnung liegt, bei dem die Alternative, die Investi-

tion zu unterlassen, vorteilhaft ist.

2. Staatlicher Handlungsbedarf bei angebotsseitig
und nachfrageseitig bestimmter Investitionszurick-
haltung

Welche Stdérimpulse - angebotsseitige oder nachfrage-
seitige - derzeit in der Bundesrepublik Deutschland die
Oberhand gewonnen haben, ist Kern einer Kontroverse
zwischen dem DIW und dem Sachverstandigenrat1! Beide pla-
dieren fir mehr Investitionen, haben jedoch unterschied-
liche Auffassungen dariiber, auf welchem Wege dies erreicht

werden kann.

1) Vgl. Sievert, O., Position des Sachverstdndigenrates,
a.a.0., S. 18 f£f.; Kirner, W., Position des DIW, in:
Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung, 1980, S.29
fir einen Uberblick vgl. Hdrtel, H.-H., Die Kontroverse
Uber die "richtige" Vollbeschdftigungsstrategie, in:
Wirtschaftsdienst, 1980, S. 177 ff.

Christian Schiller - 978-3-631-75197-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:15:17AM
via free access

ff.



136

Das DIW verneint, daB gegenwdrtig Bedingungen vorliegen,
welche den Akzelerationseffekt auBer Kraft setzen; des-
halb erwartet es von einer finanzwirtschaftlichen Strategie
der Gesamtnachfrageexpansion einen massiven Akzelerations-
effekt.

Der Sachverstédndigenrat h&dlt die Diagnose des DIW fiir
falsch. Er geht davon aus, daB gegenwdrtig das Investi-
tionskalkiil von Stérimpulsen dominiert wird, welche durch
expansive finanzwirtschaftliche Nachfrageimpulse nicht
neutralisiert werden k&nnen, da deren Ursprung auf der
Angebotsseite zu orten ist. In diesem Fall erstreckt

sich der staatliche Handlungsbedarf nicht auf die Schaffung
zusdtzlicher Gliternachfrage, sondern auf die Beseitigung
der angebotsseitigen St8rimpulse - also auf staatliche An-
gebotspolitik. Ziel solcher staatlichen Aktivitdten muB
eine Verringerung der Anspriiche an das Produktionsergebnis
auf ein Niveau sein, welches mehr Produktionsméglichkeiten

rentabel macht12

Dies kann dadurch geschehen, daB entweder der Staat selbst
seine (Abgaben-)Anspriche mindert (wie beispielsweise bei
der Abschaffung der Lohnsummensteuer geschehen) oder dadurch,
daB er den Kapitalgebern, Arbeitnehmern und Investoren
Hilfestellungen bei der Revision ihrer Anspriiche gibt (zum
Beispiel durch eine stdrkere staatliche Beteiligung an den

Investitionsrisiken).

Staatliche Angebotspolitik setzt - wenn ein Investitions-
attentismus angebotsseitig bedingt ist - an den Ursachen

der Zurickhaltung der Investoren an und f&rdert die Investi-
tionstdtigkeit. Eine staatliche Nachfragesteuerung ist dem-
gegeniiber in diesem Fall wirkungslos; mit einem Akzelerations-

effekt ist nicht zu rechnen.

1) Fiir eine Liste m&glicher (nicht nur staatlicher) MaB-
nahmen vgl. Sievert, O., Die Steuerbarkeit der Konjunk-
tur durch den Staat, a.a.O0., S. 823 ff.
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Viertes Kapitel: Preiseffekte
A. Reales crowding-out

Filr den mit einem finanzwirtschaftlichen demand management
verfolgten Zweck - eine ErhBhung der Beschdftigung - kommt
es nicht auf die nominellen Privatausgaben (C+I) an, son-
dern auf den Quotienten aus den nominellen Privatausgaben
und dem Preisniveau, d.h. auf die realen Ausgaben der Pri-
vaten EC+I)/§] an. Bislang brauchte darauf nicht geachtet
zu werden, da (vom preisinduzierten Vermdgenswerteffekt ab-
gesehen) Verdnderungen des Preisniveaus ausgeschlossen waren,
und es bei konstanten Preisen stets auch zu einem realen
crowding-out kommt, wenn die nominellen Ausgaben der Pri-
vaten sinken. Anders gesehen: Bislang war das Preisniveau
konstant, und die reale Giiternachfrage der Privaten ist
immer deshalb zurﬁckgegangeﬁ, weil die nominellen Privataus-

gaben eingeschrédnkt worden sind.

Die Ursache fiir ein crowding-out kann jedoch auch in einer
Zunahme des Preisniveaus liegen. Wie wichtig gerade dieser
Verdréngungseffekt sei, wird immer wieder von den Monetaristen
hervorgehoben: "It should surprise no one that the response

of prices ... to government spending, neglected in simplified
Keynesian analysis, is the mechanism, by which crowding-out
occurs“12 Allerdings miissen zwei Bedingungen erfiillt sein,
damit es via Preiseffekte zu einem realen crowding-out

kommt .

1) Brunner, K., Meltzer, A.H., Government, the Private
Sector and Crowding Out, in: The Banker, 1976, S. 767;
vgl. auch Cansier, D., Einwdnde gegen die Wirksamkeit
der Fiskalpolitik, in: Kredit und Kapital, 1977,

S. 58 ff.-
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Zum ersten miissen die Preise steigen, weil der Staat
interveniert hat. Bei anderen Verursachern kann eine
Verminderung der realen Giiternachfrage der Privaten
nicht mit dem Signum crowding-out belegt werden. Auf
welchen Wegen der Staat mit stabilisierungspolitisch
motivierten und kreditdr finanzierten Nachfrageimpulsen
das Preisniveau beeinflussen kann, ist Gegenstand des
iberndchsten Abschnitts.

Zum anderen dirfen sich die Privaten einem angesichts
steigender Preise drohenden realen crowding-out nicht
dadurch entziehen, daB sie ihre nominellen Privataus-
gaben um die Preissteigerungsrate erhShen. Weshalb man
von einer inversen Beziehung zwischen Preisniveau und
realen Privatausgaben - auch bei Freiheit von Geld-

illusion - ausgehen kann, wird im n&dchsten Abschnitt

behandelt. Zudem wird hier ein gesamtwirtschaftliches
Preis-Mengen-Diagramm abgeleitet, welches im weiteren

Verwendung findet.

B. Zur Abhdngigkeit der realen Gliternachfrage
der Privaten vom Preisniveau

Sind die Privaten frei von Geldillusion, dann hegen sie
den Wunsch, im Fall eines Anstiegs des Preisniveaus ihre
nominellen Ausgaben um die Preissteigerungsrate aufzu-
stocken. Bei einer konstanten Geldmenge gelingt dies
jedoch nur, sofern sich der Geldumlauf beschleunigt.
Die dabei auftretende Zinssteigerungstendenz veranlaBt
die Privaten, ihre zinsabh&dngigen Ausgaben einzuschrédn-
ken. Im Ergebnis nehmen deshalb die nominellen Privat-
ausgaben nur unterproportional zu und die realen ab,
wenn das Preisniveau steigt.
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Eine derartige Beziehung zwischen dem Preisniveau und
der realen Giiternachfrage der Privaten ist implizite
auch in unserem Grundmodell enthalten1! Werden die IS-
und die LM-Funktion des Grundmodells in realen Gr&B8en
geschrieben

r

(2-4-1) ¥° - cF(¥F-1F) - 1 (1F) - &

[}
o
-

(2-4-2) X (¥%,i%) - Mz/P =0 ,

kann man eine reduzierte Gleichgewichtsbedingung fir
den Fall eines variablen Preisniveaus in der Form von

(2-4-3) Y9F = y(p)

ableiten.

Weil eine autonome reale Giliternachfrage des Staates unter-
stellt ist, kommt in der Gleichung (2-4-3) nicht nur zum
Ausdruck, wie die insgesamt, sondern auch wie die allein
von den Privaten getdtigten realen Ausgaben vom Preis-
niveau abhdngen.

Lage und Neigung von Gleichung (2-4-3) werden durch die in
realen GréBen formulierten Gleichgewichtsbedingungen von
Gliter- und Geldmarkt bestimmt. Da sich bei einem variablen
Preisniveau dort allein die reale Geldmenge verdndert,

hat die Nachfragefunktion (2-4-3) in einem Preis-Mengen-Dia-
gramm einen negativen Verlauf ( vgl. Abb. 6): Sie ist

um so flacher (dies bedeutet: die Privaten schrdnken

1) Die Transformation der IS~ und der LM-Funktion in eine
preisniveauabhdngige Giliternachfragefunktion erldutert
Brandmiiller, S., Zur Integration Zahlungsbilanztheo-
retischer Ans&dtze - Eine Makrodkonomische Analyse,
Mainzer Dissertation, 1979, S. 78 ff.
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Abbildung 6: Preis-Mengen-Diagramm mit "monetaristischer”
und "keynesianischer" Giiterangebotsfunktion

4
P
ySt (Monetaristen)
¢ST
(Keynesianer)
Ydr

r;
Y

im Zuge steigender Preise ihre realen Ausgaben um so mehr
ein), je (absolut) grdBer die Zinselastizitdt der Investitionen
und je (absolut) geringer die Zinselastizit&dt der Geld-

nachfrage ist1!

1) Wenn, was bisweilen geschieht, bei der Ableitung der
preisniveauabhdngigen Giiternachfragefunktion preisin-
duzierte Vermégenswerteffekte in die Uberlegungen inte-
griert werden, nimmt die Preisreagibilit&t der realen
Gliternachfrage zu. Mit steigenden Preisen sinkt zum
einen der reale Wert des angesammelten Vermdgens, wes-
halb die Privaten vergleichsweise mehr sparen und weni-
ger konsumieren. Zum anderen wird iber die Vermdgen-
Allokation-Relation die zinsabhdngige Ausgabetdtigkeit
der Privaten geddmpft. Vgl. hierzu S. 110 oben,
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Wenn exogene Variablen, wie z.B. die reale Giiternachfrage
des Staates, ihren Wert &dndern, kommt es im Preis-Mengen-
Diagramm zu einer Verschiebung der Nachfragefunktion. Um
die daraus folgende Preisniveauerh8hung zu ermitteln,

muB noch eine weitere Funktion in das Preis-Mengen-Dia-
gramm eingefligt werden, ndmlich eine preisniveauabhé&ngige
Gliterangebotsfunktion. An ihrer Steigung macht Milton

Friedman in seinem viel diskutierten Aufsatz "A Theoretical

Framework for Monetary Analysis" aus dem Jahre 1970 das
seiner Ansicht nach konstitutive Unterscheidungsmerkmal
zwischen Keynesianern und Monetaristen fest:1) Erstere
unterstellen (wie im Grundmodell implizite praktiziert)
eine horizontal verlaufende Giliterangebotsfunktion.
Monetaristen dagegen gehen von einer vertikal verlaufen-
den Gliterangebotsfunktion aus. Um das in realen Gr&Ben
formulierte IS-LM-Modell l18sen zu kdnnen, setzen mithin
die Keynesianer das Preisniveau (P) und die Monetaristen

die reale Produktion (¥*) konstant.

1) Vgl. Friedman, M., A Theoretical Framework for Monetary
Analysis, a.a.O0., S. 31 ff.; vgl. auch Burrows, P., The

Government Budget Constraint and the Monetarist-Keynesian

Debate, a.a.0., S. 67 ff.

Christian Schiller - 978-3-631-75197-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:15:17AM
via free access



142

C. Preisniveau und kreditdr finanzierte staatliche
Nachfrageimpulse

1. Finanzwirtschaftlich verursachter Nachfragesog
a) Monetédrer Nachfragesog

Flir Monetaristen sind Preisniveauvariationen "always
1)

and everywhere a monetary phenomenon" . Grundlage ihrer
Uberlegungenz) ist die Quantitdtsgleichung
(2-4-4) M-U = Y'.P ,

die sie mit der Verwendungsgleichung des Sozialprodukts
verkniipfen

(2-4-5) MU =Y'-P=C+1I+G

und von links nach rechts interpretieren: das Preisni-
veau (P) steigt immer dann, wenn und weil hei konstanter
Umléufsgeschwindigkeit des Geldes (U) die Geldmenge (M)
- und damit die von Privaten und Staat entfaltete nomi-
nelle Giiternachfrage (C + I + G) - in einem MaBe zunimmt,

mit welche die reale Produktion (Yr) nicht Schritt halten

kann.

Im Zentrum der monetaristischen Erkl&drung steht mithin
die Geldmenge. Das Preisniveau erh8ht sich infolge einer
Expansion der Geldmenge, was hier interessiert: die
durch eine kreditdr finanzierte Vermehrung der Transfor-

mationsausgaben verursacht worden ist (finanzwirtschaftlich

1) Friedman, M., The Counter-Revolution in Monetary
Theory, First Wincott Memorial Lecture, Institute
of Economic Affairs for the Wincott Foundation,
Occasional Paper 33, London, 1970, S. 24.

2) Vgl. z.B. Vane, H.R., Thompson, J.L., Monetarism.
Theory, Evidence and Policy, a.a.O., S. 72 ff.
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‘verursachter monetdrer Nachfragesog).

Damit ein finanzwirtschaftlich induzierter monetdrer
Nachfragesog entsteht und dieser sich trotz Unterbe-
schdftigung nicht in einem Mengen- sondern in einem
Preiseffekt niederschldgt, miissen drei Bedingungen er-
fiillt sein.

Erstens: Es muB8 die Geldmenge expandieren - und zudem
deswegen, weil die finanzwirtschaftliche MaBnahme ergriffen
worden ist. Finanzwirtschaftliche Impulse konnten in unserer
Wirkungsanalyse bislang nicht via Geldmengeneffekte in den
privaten Bereich iibertragen werden. Es ist ndmlich unterstellt
worden, daB die Zentralbank eine Geldmengenpolitik betreibt
und deshalb die Geldmenge konstant ist. Von dieser Vorgehens-
weise wird nun abgewichen. Wir nehmen stattdessen an, daB

die Notenbank ein bestimmtes Zinsniveau im Auge hat und

sich permissiv im Hinblick auf die Geldmenge verhdlt. Wenn
der Staat zusdtzliche Giliternachfrage entfaltet, bleibt nun
das Zinsniveau konstant. Die Geldmenge kann sich jedoch
verdndern, und finanzwirtschaftliche Impulse k&nnen iiber
Geldmengeneffekte in den privaten Bereich ilbertragen

werden12

1) "Increased Federal borrowing when added to the credit
demands of the private sector, places upward pressure
on interest rates. The monetary authority, however, can
resist these pressures for a short period of time by
buying government securities. Thus, to the extent that
"low" interest rates assume a role as an objective of
the monetary authorities, deficit financing tends to
accelerate the rate of monetary expansion". Carlson,
M.K., Large Federal Budget Deficits: Perspective and
Prosperity, in: Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
October 1976, S. 2; vgl. auch Hein, S.E., Deficits and
Inflation, a.a.0., S. 5 sowie Willms, M., Volkswirt-
schaftliche Wirkungen einer zunehmenden Staatsverschul-
dung, in: Wirtschaftsdienst, 1978, S. 422 und Cassel,
D., Wachsende Staatsverschuldung - Wohltat oder Plage?,
in: List Forum, 1980, S. 280 f.
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Ebenso wie bei einem crowding-out via Zinseffekte fdllt der
Wdhungsbehdrde bei einem crowding-out via Geldmengeneffekte
eine konditionierende Rolle zu: Damit es Ulber Geldmengen-
effekte zu einer Verdréngung privater Ausgaben kommt,

muB die Geldmengenexpansion, welche durch das finanzwirt-
schaftliche Handeln ausgeldst worden ist, von der Notenbank
toleriert werden.

Eine Geldmengenausdehnung kann durch direkte und indirekte
Giral- oder Zentralbankgeldschdpfungsfinanzierung der
staatlichen Gliternachfrage besorgt werden.

Die direkte Zentralbankgeldschépfungsfinanzierung

ist in der Bundesrepublik Deutschland der Sffentlichen

Hand weitgehend verwehrt. Es besteht lediglich die
Moglichkeit, sich durch Aufl&sung zuvor gebildeter
Konjunkturausgleichsriicklagen sowie durch Aufnahme von
Kassenverstdrkungskrediten bis in eine H6he von ca. 10 Mrd. DM
direkt bei der Bundesbank Zentralbankgeld zu beschaffen1{
Zudem dient der Kassenverstdrkungskredit der Uber-
briickung von tempordren Einnahmeliicken innerhalb

)

eines Haushaltsjahres und nicht der Haushaltsfinanzierung?

Zu einer direkten Giralgeldschépfungsfinanzierung kommt

es dann, wenn sich der Staat bei den Geschdftsbanken
gegen Einrdumung von Sichtdepositen verschuldet. Da in
der Bundesrepublik Deutschland der Bund bei den Geschdfts-
banken keine Konten fiihren darf, hat allerdings diese Art

1) Fir den Bund liegt die H8chstgrenze bei 6 Mrd. DM,
fiir die Stadtstaaten Berlin, Bremen und Hamburg bei
80 DM je Kopf der Bev8lkerung und flir die sonstigen
Linder bei 40 DM je Kopf der Bevdlkerung.

2) Einer bislang selten praktizierten Spezies der direkten
Zentralbankgeldschépfungsfinanzierung hat sich in der
Bundesrepublik Deutschland der Bundesfinanzminister im
Haushaltsjahr 1981 bedient: Die Bundesbank hat
2,3 Mrd. DM ihres Gewinns in H8he von 8,8 Mrd. DM an
den Bund ausgeschiittet. Vgl. hierzu z.B. Friedrichs, H.,
Bundesbankgewinne machen sinnlich, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 29. Juni 1981.
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der Geldschdpfungsfinanzierung hierzulande fiir finanz-
wirtschaftliche StabilisierungsmaBnahmen keine groBe Bedeu-
tung.

Sofern der Staat sich weder bei den Geschidftsbanken gegen
Einrdumung von Sichteinlagen verschuldet (direkte Giral-
geldschdpfungsfinanzierung) noch sich die finanziellen Mittel
bei der Zentralbank besorgt (direkte Zentralbankgeldschdpfungs-
finanzierung), jedoch die aus dem staatlichen Handeln

folgenden Anpassungsreaktionen im monet&dren Bereich zu

einem erhdhten Umlauf an Zentralbankgeld und/oder Giralgeld
fihren, sind die zus&dtzlichen Staatsausgaben ebenfalls

durch Geldschdpfung finanziert worden - jetzt indessen auf
indirektem Wege.

Argy1, ist der Frage, ob zwischen dem staatlichen Finan-
zierungssaldo und der Geldmenge ein Zusammenhang besteht,
empirisch nachgegangen. In einem Test, der sich auf sieben
Liander und den Zeitraum zwischen 1965 und 1975 erstreckt,

wird der staatliche Finanzierungssaldo einmal mit den Noten-
bankkrediten und einmal mit der Zentralbankgeldmenge (= direkte
und indirekte Zentralbankgeldschdpfungsfinanzierung) ver-

kniipft. Als Ergebnis erhdlt er "... that the view that
there is a close link between deficits and monetary growth
has little empirical support"zl Zum gleichen Ergebnis kommt

Willms: "Uber die Ausdehnung der Staatsschuld ist in der
Bundesrepublik keine exzessive Ausdehnung der Geldmenge
erfolgt“3! Willms zieht allerdings von den verschiedenen
Formen der Geldschdpfungsfinanzierung nur eine Form, ndmlich
den Notenbankkredit, ins Kalkiil und dieser Form sind, wie dar-
gestellt, in der Bundesrepublik Deutschland enge Grenzen auf-
erlegt.

1) Vgl. Argy, V., Some Notes on Fiscal Policy and Crowding
Out, a.a.0., S. 62 ff.

2) Ebenda, S. 64.
3) Willms, M., Volkswirtschaftliche Wirkungen einer zunehmen-
den Staatsverschuldung, a.a.0., S. 443,
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Zweitens: Die Geldmengenexpansion darf nicht durch eine
gegenldufige Verdnderung der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes kompensiert werden. Wenn dies der Fall ist, steigt
zwar die Geldmenge (M), nicht aber der Geldstrom (M-U), und
es entsteht kein monetdrer Nachfragesog.

Da die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes gleichsam ein

Spiegelbild der Kassenhaltungsneigung ist, entscheidet {liber
eine Verdnderung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes

infolge der finanzwirtschaftlichen MaB8nahme, welchen EinfluB
das Handeln des Staates auf die Neigung der Privaten, Kasse
zu halten, hat])
haltungsneigung ist ausgeschlossen; die Notenbank ver-

Eine zinsinduzierte Variation der Kassen-

folgt nédmlich annahmegemdB eine am Zins orientierte Politik.
Verdnderungen des Vermdgens der Privaten und ihrer Erwar-
tungen kénnen den Wunsch ausl&sen, die Kassenhaltung aufzu-
stocken. Wenn sich das Vermdgen erhht, wollen, wie darge-
legtzl die Privaten ndmlich den Vermdgenszuwachs zum Teil
auch in liquider Form halten. Hinzu kommt, worauf schon

3), 3aB méglicher-
weise das MiBtrauen, welches die Privaten gegeniiber

Keynes hinwies und was noch erdrtert wird

einem zunehmenden Staatsschuldenstand hegen, auf die
Liquiditédtsprdferenz durchschlédgt und sie deswegen ver-
suchen, ihr Portefeuille in Richtung ertragslosem, aber kurs-
sicherem Geld umzustrukturieren.

Drittens: Die Geldmengenexpansion muB sich trotz Unterhe-
schiftigung in einem Preiseffekt und darf sich nicht in
einem Mengeneffekt niederschlagen. In welchem Ausma8 durch
einen monetdren Nachfragesog das Preisniveau steigt, hdngt
von der Neigung der Giliterangebotsfunktion in den Bereichen
ab, in welchen die Geldmengenvermehrung zu zusé&tzlichen
Ausgaben fiihrt. Preiserhdhungen auf breiter Front sind

1) Vgl. Hein, S.E., Deficits and Inflation, a.a.O.,
S. 4 ff.

2) vgl. s. 61 £ff. oben
3) vgl. s. 158 ff. unten
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dann zu erwarten, wenn die Ursachen der Unterbeschdfti-
gung angebotsseitig bedingt sind. In diesem Fall ist die
gesamtwirtschaftliche Giiterangebotsfunktion in einem
Preis-Mengen-Diagramm auch bei Unterbeschdftigung starr,
und ein monetdrer Nachfragesog verpufft in einem Preis-
niveauschub.

Ein steigendes Preisniveau kann allerdings angebots-

seitigen Stdrimpulsen an Schédrfe nehmen und zwar insoweit

wie diejenigen, welche Anspruch auf das Produktionsergeb-

nis erheben, iibersehen, daB sich mit zunehmenden Preisen auch
das bewertete Produktionsergebnis erh8ht. Bleibt ihr abso-
luter Anspruch an das Produktionsergebnis deswegen konstant,
verschieben sich die relativen Anspriiche zu ihren Ungunsten,
anders gewendet: ihre preisbereinigten absoluten Anspriiche
nehmen ab.

Passen die an der Produktion Beteiligten ihre nominel-
len Anspriiche mit einer geringeren Rate an als mit der-
jenigen, um die das Preisniveau steigt, hat im Preis-
Mengen-Diagramm die Giiterangebotsfunktion keinen senk-
rechten, sondern einen nach rechts geneigten Verlauf,
und es entsteht folglich - zumindest tempordr - ein
trade off zwischen Preisniveau und Beschdftigung. Die
realen Ausgaben der Privaten werden nur partiell und

nicht total verdréngt.

Mit einer ErhShung des Preisniveaus ist bei Unterbeschaf-
tigung auch dann zu rechnen, wenn die Griinde filir die
Unterbeschdftiqung auf der Giliternachfrageseite liegen,
jedoch auf Teilmdrkten die Produktionsfaktoren vollbe-
schédftigt.sind und dort die zusdtzliche Giiternachfrage
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entfaltet wird1! Derartige partielle Preisschilbe sind

eine h&dufige Begleiterscheinung eines monet#dren Nachfrage-
sogs, welcher durch geldpolitische MaBnahmen verursacht
ist. Wenn der monetdre Nachfragesog jedoch Folge staatlichen
Handelns ist, miiBten sich eigentlich solche Preiserh®hungen
vermeiden lassen. Denn der Staat hat es prinzipiell auf

der ersten Stufe des Wirkungsprozesses in der Hand, auf
welche partiellen Gliterangebotsfunktionen die zus&tzlichen
Ausgaben treffen. Faktisch besteht indessen dieser Vorteil
nicht. Die staatlichen Ausgabenprogramme konzentrieren sich
regelméBig auf wenige Teilmédrkte (in der Bundesrepublik
Deutschland hauptsdchlich auf den Baumarkt). In der Praxis
ist die 6ffentliche Hand mithin kaum in der Lage, eine Ver-
mehrung der Gliternachfrage so auf die einzelnen Teilmdrkte
aufzuteilen, daB partielle Preisschiibe vermieden werden.

b) Giliterwirtschaftlicher Nachfragesog

Keynesianer interpretieren Gleichung (2-4-5) - umgekehrt
zu den Monetaristen - von rechts nach links: Das Preis-
niveau (P) steigt, wenn und weil die nominelle Giiternach-
frage (C+I+G) - und damit der Geldstrom (M:-U) - zunimmt
und auf eine nicht ausdehnungsfdhige reale Produktion
(Yr) trifft. In dieser wie auch in der monetaristischen
Sichtweise sind Preisniveauerh8hungen jeweils Folge eines
Nachfragesogs: Keynesianer erblicken jedoch die Ursache
dafiir nicht in einer Zunahme der Geldmenge, sondern machen
fiir den Nachfragesog die Giliternachfrager verantwortlich.
Nicht auf die Geldmenge, sondern auf das Ausgabeverhalten

1)Vgl. Koch, W.A.S., Lang, E., Crowding-out und staat-
liches debt management, a.a.0., S. 53 f£., Schmidt, K.,
Uffentliche Neuverschuldung in der Rezession - neue
Erfahrungen und alte Einsichten, in: OUffentliche Ver-
schuldung und Kapitalmarkt, Schriftenreihe des Insti-
tuts filir Kapitalmarktforschung an der J.W. Goethe-Uni-
versitdt, Frankfurt, 1976, S. 47 ff.

Christian Schiller - 978-3-631-75197-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:15:17AM
via free access



149

der Privaten und - was hier interessiert - des Staates

1)

kommt es an (finanzwirtschaftlich verursachter giiter-

wirtschaftlicher Nachfragesoq).

Damit ein finanzwirtschaftlich verursachter giiterwirt-
schaftlicher Nachfragesog entsteht und deshalb das Preis-
niveau steigt, miissen zwei Bedingungen erfiillt sein.

Erstens: Es muB sich die gesamtwirtschaftliche nomi-
nelle Giliternachfrage erhdhen. Dies setzt im monetdren
Bereich eine entsprechende Zunahme des Geldstromes
voraus. Bei einer konstanten Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes muB die Notenbank die Giiternachfragestei-
gerung durch eine Geldmengenexpansion monetdr alimen-
tieren.

Zweitens: Der giliterwirtschaftliche Nachfragesog mu8 zu
einem Preiseffekt und darf nicht zu einem Mengeneffekt
fihren. DaB es durch zusdtzliche Transformationsausgaben,
welche nicht allokationspolitisch, sondern stabilisie-
rungspolitisch motiviert sind, zu einer Rivalitdt zwi-
schen der privaten und der staatlichen Giiternachfrage
kommt, beruht letztlich auf einem Diagnosefehler auf
Seiten des Staates: Er unterliegt der Illusion, er kd&nne
mit einer Giiternachfrageausdehnung Mengeneffekte er-
zeugen, weil seine Ausgaben auf eine ausdehnungsf&hige
reale Produktion tr&fen. Tatsdchlich ist dies jedoch
nicht der Fall, sei es, weil die Unterbeschdftigung an-

1) Der Sachverhalt ist der gleiche wie bei dem monetédren
Nachfragesog, nur die Interpretation ist eine andere:
Monetaristen sehen in der Geldmengenverdnderung eine
conditio per quam, Keynesianer - bei konstanter Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes - nur eine conditio sine qua
non.
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gebotsseitig bedingt ist11 sei es, weil bei einer nach-

frageseitig verursachten: generellen Unterbeschidftigung
auf Teilmdrkten die Produktionsfaktoren vollbesch&dftigt
sind.

2. Finanzwirtschaftlich verursachter Angebotsdruck

Anhdnger der Angebotsdrucktheorie erkldren eine Preisniveau-
erh8hung von der Gliterangebotsseite her. Das Preisniveau
steigt, wenn und weil die Preise fiir alternative Mengen
von den Anbietern nach oben gesetzt werden. Einen Ange-
botsdruck kann der Staat mittelbar und unmittelbar er-
zeugen. Die unmittelbare EinfluBnahme, d.h. staatliches
Giiterangebot gegen Entgelt ist hier nicht zu behandeln.
Durch eine stabilisierungspolitisch motivierte Ausdeh-
nung der Transformationsausgaben ergeben sich allein
mittelbare EinfluBmdglichkeiten, nd&mlich dergestalt,

daB infolge der staatlichen Aktivitdt die privaten Giiter-
anbieter animiert werden, ihre Angebotspreise zu erhdhen
(finanzwirtschaftlich verursachter Angebotsdruck).

Zum ersten entsteht dadurch ein Angebotsdruck, daB das staat-
liche Handeln regelmé@Big eine Zinssteigerungstendenz ausldst.
Im Zuge der Verschiebung der Knappheitsverhdltnisse auf

den monetdren Mdrkten nehmen also die Anspriche der

1) Art. 109 GG. Abs. 2, nach dem Bund und Ldnder "bei
ihrer Haushaltswirtschaft den Erfordernissen des gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewichts Rechnung zu tragen"”
haben, kann im Lichte solcher Uberlegungen nicht mehr
- wie meistens geschehen - ausschlieBlich als Aufforde-
rung zu einem finanzwirtschaftlichen demand management
verstanden werden, "weil defizitfinanzierte ... Ausgaben-
programme angebotsseitig bedingte Beschdftigungsprobleme
nicht beseitigen k&nnen". Brenner, G., Haury, C.E., Lipp,
E.M., Staatsverschuldung und Verfassung. Bestandsauf-
nahme und Neubesinnung, in: Finanzarchiv, 1980, S. 250.
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Fremd- und Eigenkapitalgeber an das Produktionsergebnis
zu. HOhere Finanzierungskosten veranlassen die Giliteran-
bieter dazu, ihre Preisforderungen nach oben zu revi-

dieren.

Zum zweiten kann man die Anspriiche der Unternehmer an

das Produktionsergebnis kausal mit der finanzwirtschaftlichen
MaBnahme verknilipfen. Wenn diese ad hoc ergriffen wird,

wdhnen sich m8glicherweise die Unternehmer einem erh&hten
Risiko dariliber ausgesetzt, in welchem AusmaB in der

Zukunft mit &hnlichen staatlichen Aktivitdten zu rechnen
ist1l Stocken sie als Ausgleich dafiir ihre Risiko-

prémie auf, ist durch die finanzwirtschaftliche MaB8-

nahme ein Angebotsdruck erzeugt worden.

Zum dritten lassen sich auch mit stabilem Geldwert nicht ver-
einbare Anspriiche der Arbeitnehmer an das Produktionser-
gebnis auf die finanzwirtschaftliche MaBnahme zuriickfiihren:
Wird im Zielkatalog der Finanzpolitik der Vollbeschdfti-
gung erste Prioritét eingerﬁumtz), kénnen die Arbeit-
nehmer das Risiko eines zu hohen Lohnabschlusses - eine
Einschrdnkung der Beschiftigung - ignorieren. Denn auf-
grund der Vollbeschdftigungsgarantie entfdllt die Mog-
lichkeit, daB der ausgehandelte Lohnzuwachs via Ange-
botsdruck einen Preisschub ausldst und bei konstantem
Geldstrom einen negativen Mengeneffekt zeitigt. Die
Arbeitnehmer k&nnen ndmlich darauf vertrauen, daB bei

einer Tendenz zur Unterbeschdftigung vom Staat expan-

sive MaBnahmen ergriffen werden, um die abgegebene Be-

1) Vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 1975,
Bundestagsdrucksache 7/4326, ziff. 382 und ziff. 394.

2) In der Bundesrepublik Deutschland war dies in der
letzten Zeit hauptsdchlich in den ersten Jahren nach
dem politischen Machtwechsel im Jahr 1969 der Fall.
Vgl. hierzu Kloten, N., Barth, H.J., Ketterer, K.H.,
Vollmer, R., Zur Entwicklung des Geldwertes in Deutsch-
land, Tibingen, 1980, S. 53 f£. und S. 143 £f.
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schdftigungsgarantie zu erfullen1) Im Fall zusdtzlicher
Transformationsausgaben - was hier interessiert - haben
diese dann quasi ex ante ein crowding-out bewirkt.
Anders gewendet: Die reale Giiternachfrage der Privaten
ist gesunken, bevor und weil zusdtzliche staatliche
Gliternachfrage entfaltet worden ist.

Anhand des Preis-Mengen-Diagramms 148t sich diese These
folgendermaBen darstellen (vgl. Abb. 7). In der Ausgangs-
lage hat sich im 2usammenspie1 von Giterangebot (Y )

und Guternachfrage (Y ) eine reale Produktion in the
von (Y ) eingestellt. Tatigt der Staat zus#dtzliche Trans-
formationsausgaben, verlagert sich die Nachfragefunktion
z.B. auf Y?r. Weil sie mit dieser Transformationsausgaben-
vermehrung gerechnet haben, konnten die lohnpolitischen
Akteure schon vorher Lohnzuwdchse vereinbaren, welche

die Angebotsfunktion bis auf Y?r nach oben verschoben
haben. Trotz des damit erzeugten Angebotsdrucks bleiben
negative Mengeneffekte aus.

Dennoch sind die realen Ausgaben der Privaten gesunken.
Sie haben um den Betrag der realen Giiternachfrage,
welche vom Staat zusdtzlich entfaltet worden ist, ab-

genommen. Ohne das Wissen um die Beschdftigungsgarantie,

1) "Die 2Zuweisung beschdftigungspolitischer Verantwortung
an die Finanzpolitik wirkt zurilick auf die Neigung des
Marktsystems zu Beschédftigungsproblemen, weil in der
Lohnpolitik gr&Bere Beschdftigungsrisiken eingegangen
werden konnen, wenn der Staat sie abzufangen hat".
Sievert, 0., L&Bt sich konjunkturgerechtes Verhalten
der 6ffentlichen Gebietskdrperschaften messen?, in:
Quartalshefte der Girozentrale, 2-3/1978, S. 59; vgl.
auch Phelps-Brown, H., A Non-Monetarist View of the
Pay Explosion, in: The Three Banks Review, 1975, S. 3
ff., Merklein, R., "Wenn die Lebensgeister triibe werden"
in: Der Spiegel, 1978, Nr. 37, S. 109 ff.
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Abbildung 7: Staatliche Beschdftigungsgarantie
und Lohnanspriiche
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also die Erwartung einer Ausdehnung der Giiternachfrage,
hidtten die Arbeitnehmer, wenn ihnen daran gelegen ge-
wesen widre, negative Beschdftigungseffekte zu ver-
meiden, nur Lohnzuwdchse ausmachen k&nnen, welche die
Angebotskurve in ihrer Ausgangslage Ygr belassen hat-
te.

Allerdings erfiillen zus&dtzliche Transformationsausgaben
nur dann ihren Zweck, wenn durch sie t&tsdchlich ein
Nachfragesog entsteht, d.h.- sich die Nachfragefunktion
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nach rechts verschiebt. Mithin muB der Geldstrom zunehmen;
die Wihrungsbehdrde muB also die von den Arbeitnehmern
und -gebern diktierte Preisniveauerh8hung monet&r

alimentieren1!

1) Gordon nennt die Widhrungsbehdrde deshalb "Anbieter
von Inflation" und Unternehmer und Arbeitnehmer "Nach-
frager von Inflation". Das tatsdchliche Angebot an In-
flation hdngt davon ab, inwieweit die geldpolitischen
Entscheidungstrédger sich um des Beschdftigungszieles
Willen von dem geplanten (Null-)Angebot an Inflation
abbringen lassen. Vgl. Gordon, R.J., The Demand for
and the Supply of Inflation, in: Journal of Law and
Economics, 1975, S. 807 ff.

Christian Schiller - 978-3-631-75197-8
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 07:15:17AM
via free access



155

Finftes Kapitel: Erwartungseffekte
A. Erwartungen als Bestimmungsgrund der privaten Ausgaben

Die Ausgaben der Privaten werden nicht zuletzt von ihren
Erwartungen bestimmt. Hiufig nimmt man in Wirkungsanalysen
an, die Erwartungen hitten einen festen Wert und seien
damit von finanzwirtschaftlichen Nachfrageimpulsen unab-

hédngig.

Dieses auch im Grundmodell praktizierte Vorgehen hat

dort zur Konsequenz: Zwar spielen Erwartungen fiir die
Dispositionen der Privaten eine wichtige Rolle, von finanz-
wirtschaftlichen MaBnahmen werden sie jedoch nicht beeinfluBt.
So vergleichen zum Beispiel die privaten Investoren bei
ihren Entscheidungen die Erwartungsgr&B8e Grenzleistungs-
fdhigkeit des Kapitals mit dem aktuellen Marktzins und
tdtigen Ausgaben, sofern die Grenzleistungsfihigkeit des
Kapitals den Marktzins {lbersteigt. Wenn der Staat seine
kreditfinanzierte Giternachfrage ausdehnt, nimmt er allein
Uber eine Erhdhung des gegenwdrtigen Marktzinses EinfluB
auf den Umfang der von den Privaten entfalteten Investi-
tionsgiiternachfrage - nicht via einer Ver&nderung der
(konstant gesetzten) Erwartungsgr$Be Grenzleistungsfdhig-
keit des Kapitals. Diese restriktive Annahme einer Unab-
h&ngigkeit der Erwartungen der Privaten von finanzwirt-
schaftlichen MaBnahmen wird im folgenden aufgehoben.

Es werden drei Thesen erdrtert. Bei den ersten beiden steht
das Zukunftsvertrauen der Privaten im Mittelpunkt; dieses
kann unter finanzwirtschaftlichen Nachfrageimpulsen leiden,
und die beabsichtigte Beschiftigungswirkung wird abgeschwdcht.
Bei der dritten geht es um ein Tempoproblem. GemdB der These
der Rationalisten gibt es, wenn die Erwartungen rational
gebildet werden, nicht einmal kurzfristig einen trade-off
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zwischen Beschdftigqung und Preisniveau, welcher von der
Finanzpolitik genutzt werden konnte.

Liegen die Ursachen eines crowding-out in Erwartungs-
effekten, vollzieht sich die Verdrdngung privater Aus-
gaben stets in zwei Schritten: Der zweite ist eine er-
wartungsinduzierte Umdisposition; die Privaten reagieren
auf eine Verdnderung ihrer Erwartungen so, daB es zu

einer Abnahme ihrer Ausgaben kommt. Zuvor &ndern sie im
ersten Schritt wegen der vermehrten staatlichen Giiternach-
frage ihre Erwartungen. Wie diese Verdnderung ausfidllt,
hédngt auch davon ab, auf welche Art und Weise sich bei den
Privaten Erwartungen bilden.

B. Zum Bilden von Erwartungen

In der Literatur herrschen unterschiedliche Einsch&dtzungen
dariber vor, was eine Rolle spielt, wenn sich bei den Privaten
Erwartungen bilden. Meistens wird zwischen rationalen und
autoregressiven Erwartungen unterschieden. Zudem sind
psychologische Faktoren wichtig.

1)

Nach Meinung der Rationalisten grinden die privaten Wirt-
schaftssubjekte ihre gedankliche Vorstellung von der
kiinftigen 8konomischen Entwicklung auf ihre Kenntnisse tiber
die Struktur des Wirtschaftsprozesses. Die Privaten

haben beim Bilden von Erwartungen gleichsam ein 8konometrisches

1) Fir einen Uberblick vgl. Shiller, R.J., Rational Expectations
and the Dynamic Structure of Macroeconomic Models, in:
Journal of Monetary Economics,1978, S. 1 £f.; Kihn, B.,
Rationale Erwartungen und Stabilisierungspolitik, Baden-
Baden, 1979; Neumann, M.J.M., Rationale Erwartungen in
Makromodellen, in: Zeitschrift filir Wirtschafts- und So-
zialwissenschaften, 1979, S. 371 ff.; Klausinger, H., Ra~-
tionale Erwartungen und die Theorie der Stabilisierungs-
politik, Bern, Frankfurt am Main, Las Vegas, 1980, S. 49
ff.; McCallum, B.T., Rational Expectations and Macroeconomic
Stabilization Policy, in: Journal of Money, Credit,and
Banking, 1980, S. 716 ff.
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Modell vor Augen. Rational geformte Erwartungen ent-
sprechen folglich den sich aus der Modellanalyse ergeben-

den Erwartungswerten12

Rationale Erwartungen ( und Erwartungswerte) stimmen in-
des nicht unbedingt mit den sich tats&dchlich ergebenden
Werten iiberein. Denn auf die sich tatsdchlich ergebenden
Werte nehmen auch zufdllige Ereignisse EinfluB8. In Modellen
mit rationalen Erwartungen wird immer unterstellt, die zu-
f4dlligen Ereignisse seien normalverteilt. Ihre Erwartungs-
werte sind dann Null, und rationale Erwartungen werden von
zufdlligen Ereignissen nicht beeinfluBt. Aus Sicht der
Privaten hat auch eine Finanzpolitik, die nicht einem be-
stimmten Handlungsmuster folgt und aus diesem Grund fir
die Privaten nicht antizipierbar ist, Zufallscharakter.
Deshalb weichen bei solchen finanzwirtschaftlichen MaBnah-
men die rationalen Erwartungen der Privaten von den sich

tatsdchlich ergebenden Werten ab.

Trifft dagegen die Hypothese einer autoregressiven Er-
wartungsbildungz) zu, sind die Wirtschaftssubjekte nicht
prospektiv orientiert, sondern retrospektiv und lassen sich
beim Formen von Erwartungen von ihren Erfahrungen in der
Vergangenheit leiten. Ublicherweise wird davon ausge-
gangen, die vergangenen Ereignisse h&dtten dabei ein um

so gr&Beres Gewicht, je dichter sie an der Gegenwart
liegen.

1) Rationale Erwartungen sind von Muth in die Literatur ein-
gefiihrt worden: "... expectations, since they are informed
predictions of future events, are essentially the same as
the predictions of the relevant economic theory". Muth,

J., Rational Expectations and the Theory of Price Movements,
in: Econometrica, 1961, S. 316.

2) Fir einen tberblick vgl. z.B. Kihn, B., Rationale Erwar-
tungen und Wirtschaftspolitik, a.a.0., S. 27 ff. Ein pro-
minenter Spezialfall autoregressiver Erwartungen sind
adaptive Erwartungen. Hiernach korrigieren die Wirtschafts-
subjekte ihre Zukunftseinschidtzuna um einen konstanten An-
teil der jeweils festgestellten Abweichung des erwarteten
Wertes vom tatsdchlich eingetretenen Wert.
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Psychologischen Faktoren wird sowohl bei rationalen als
auch bei autoregressiven Erwartungen keine Bedeutung bei-
gemessen. Insbesondere, weil es um eine Analyse der Wir-
kungen einer staatlichen MaBnahme geht, durch die der
Staatsschuldenstand steigt, muB allerdings vermutet
werden, daB bei autoregressiven und rationalen Erwar-
tungen Gesichtspunkte ignoriert werden, welche fiir

die Erwartungen, die sich bei den Privaten infolge
staatlicher Aktivitdten bilden, wichtig sind. Gerade

in der Bundesrepublik Deutschland ist n&dmlich der 8ffent-
liche Kredit als eine "Domédne psychologischer Betrach-

"1)

tung anzusehen. "There is a great deal of emotion in

people's attitudes toward the public debt“zl Psycholo-
gische Faktoren diirfen bei einer Wirkungsanalyse kredi-
tdr finanzierter staatlicher Aktivit&ten nicht aus dem

Blick gelassen werden.

C. Crowding-out durch Erwartungseffekte

1. Finanzwirtschaftliches demand management und

Zukunftsvertrauen
a) Die These von Keynes

Wie in den dogmenhistorischen Ausfiihrungen schon ange-
deutet, war sich Keynes durchaus der M8glichkeit bewuBt,

daB die stabilisierungspolitische Wirksamkeit eines finanz-
wirtschaftlichen demand management durch konterkarieren-

de Erwartungseffekte abgeschwdcht werden kann: "... the
Government programme may, through its effect on 'confidence'
increase liquidity-preference or diminish the marginal

1) Schmélders, G., Finanzpsychologie, in: Finanzarchiv,
1951, s. 31.

2) Ott, D.J., Ott, A.F., Fiscal Policy and National Debt,
in: Smith, W.L., Teigen, R.L. (Hrsg.), Readings in
Money, National Income, and Stabilization Policy,
Homewood, Ill., 19743, s. 338.
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efficiency of capital, which, again, may retard other

investment unless measures are taken to offset it"1l

Worauf es Kevnes ankam, war, daB8 die Anbieter und Nach-
frager von Finanzkapital Zukunftsvertrauen verlieren
koénnen, wenn der Staat stabilisierungspolitisch té&tig
wird22 Demnach nehmen negative Erwartungseffekte ihren

Weg iUber den Finanzkapitalmarkt.

Glauben die Privaten, daB staatliches Handeln die wirt-
schaftliche Entwicklung nicht verbessert, sondern ver-
schlechtert, und sinkt aus diesem Grund infolge staat-
licher MaBnahmen ihr Zukunftsvertrauen, wird einmal, so
Keynes, die Neigung der Geldnachfrager zunehmen, lieber
(zinslose) Kasse zu halten, anstatt ihr Geld gegen (zins-
tragende) Forderungen auf unsicherer gewordene zukiinftige
Riickfliisse an Investoren zu verleihen. Sie werden folglich
Kreditkontrakte nur noch zu vergleichsweise hdheren Zinsen
eingehen. Zum anderen wird es fiir Investoren riskanter,
jetzt Ausgaben in der Hoffnung auf zukiinftige Ertr&dge zu
tdtigen. Die Grenzleistungsfdhigkeit des Kapitals nimmt
mithin ab. Beides fihrt dazu, daB erst fiir die mittlere
Frist erwartete negative Konsequenzen des staatlichen Han-
delns schon in der Entstehungsphase des Defizits die private

Investitionstdtigkeit démpfen?)

1) Keynes, J.M., The General Theory of Employment, Interest
and Money, a.a.O., S. 120.

2) Vgl. hierzu auch Sievert, 0., Die Steuerbarkeit der Kon-
junktur durch den Staat, a.a.O0., S. 810 ff.; Carlson, K.
M., Spencer, R.W., Crowding Out and its Critics, a.a.O.,
S. 5 f£f.; vane, H.R., Thompson, J.L., Monetarism. Theory,
Evidence and Policy, a.a.O., S. 137.

3) "And, if there is disbelief in the benefits of a deficit,
then the new money spent by the government may well be
more offset by additional withdrawls of private money
which would otherwise be spent”. Smith, D.T., Is Deficit
Spending Practical?, in: Harvard Business Review, 1939,
S. 38.
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Die von Keynes befirchteten kontraproduktiven Erwartungs-
effekte kdnnen in das Grundmodell integriert werden. Dazu
wird das staatliche Defizit als Verhaltensargument in der
Geld- und in der Investitionsgiliternachfragefunktion be-
r:iicksicht:igt1 !

(2-5-1) I

) mit I_<O ,

I(i,B-B_ B

1

(2-5-2) L

L(Y,i,B-B_ mit L_ >0 .

1) B

Als modifiziertes Grundmodell ergibt sich dann:

(2-5-3) ¥ - C(y-T) - I(i,B-B_j) -G =0 ,
(2-5-4) L(Y,i,B-B_,) - MZ =0 ,
(1-4-24) G - T(Y) - (B-B_,) =0 .

1

Man erh&lt nun als Privatausgabenmultiplikator einer kredi-
tdr finanzierten Erh&hung der Transformationsausgaben:

I,
1 -2 +1
a(C+I) L; B B
(2-5-5) = L oI,
dG < i B Y “i
[1-ch(1—TY)J ( I 1Ty + L

Wird unterstellt, da8 TY = 0 ist, unterscheidet sich dieser
Privatausgabenmultiplikator von dem des Grundmodells
(1-4-33) nur durch zwei zusdtzliche Terme im Z&hler.

In ihnen kommen die beiden von Keynes erwdhnten Erwar-
tungseffekte zum Ausdruck: Eine ErhShung des Staatsschul-
denstandes kann unmittelbar iiber eine erwartungsinduzierte

Abnahme der Investitionsgiliternachfrage (IB< 0) und mittel-

1) vgl. fir eine dhnliche Vorgehensweise Cebula, R.J.,
Deficit Spending, Expectations, and Fiscal Policy
Effectiveness, in: Public Finance, 1973, S. 362 ff.
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bar iilber eine erwartungsinduzierte Zunahme der Geld-
nachfrage (Ii/Li-LB> 0) die private Ausgabentdtigkeit
dédmpfen. Im IS-LM-Schema wirken sich diese Erwartungs-
effekte in einer Linksverschiebung beider Gleichgewichts-
kurven und damit in einer Verdr&ngung der privaten Aus-
gaben aus. Bei hinreichenden Werten, d.h., wenn die Summe
der (absoluten) Werte der beiden zusdtzlichen Terme im
Zdhler grdBer Eins ist, wird gar ein iliberm&Biges crowding-

out erzeugt.

Die Frage, welche Wirkungen die Privaten gedanklich mit finanz-
wirtschaftlichen Nachfrageimpulsen verkniipfen, damit es

zu einem Verlust an Vertrauen in die Zukunft kommt, beant-
wortet Keynes mit einem schlichten Verweis auf eine "confuse

psychology"1! Er rickt mithin psychologische Faktoren in

den Vordergrundzz Welche Rolle diese praktisch spielen kon-
nen, wenn die Privaten die Folgen einer auf dem Kapital-
markt finanzierten staatlichen Aktivitdt prognostizieren,
macht beispielsweise die gegenwdrtig in der Bundesrepublik
Deutschland zu beobachtende Furcht vor einer mdglichen
Wahrungsreform oder einem Staatsbankrott deutlich. Bei einer

sachlichen Betrachtung besteht dafiir wenig Anla33!

1) Keynes, J.M., The General Theory of Employment, Interest
and Money, a.a.O., S. 120.

2) Fir politisch-psychologische Grenzen der &ffentlichen
Kreditnahme vgl. Ziffzer, S., Okonomische, finanzwirt-
schaftliche, politisch-psychologische und gesetzliche
Grenzen der Kreditaufnahme des Bundes, der Lidnder und
der Gemeinden, Forschungsinstitut fir Wirtschaftspolitik
an der Universitdt Mainz, unverdffentlicht, 1979, S. 177
ff. sowie derselbe, Grenzen der Staatsverschuldung, in:
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 1980, S. 500 ff.

3) "Was immer die Visionen der Theoretiker und Politiker beim
Deficit Spending sein m&gen, die Visionen der &ffentlichen
Meinung sind fundamental anderer, und zwar negativster
Art". Richebdcher, K., Das siiBe Gift des Deficit Spending,
Wahrungen und Kreditmdrkte, Nr. 64, Frankfurt, 1975, S. 12.
Vgl. dazu auch Surminski, A., Was die Deutschen fiirchten,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 31.5.1978 und
Brestel, H., Die Angst vor dem 'Gelduntergang', in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6.6.1981.
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b) Die These des Sachverstdndigenrates

Vom Sachverstdndigenrat wird die Effizienz eines finanz-
wirtschaftlichen demand management aus zwei Griinden in
Zweifel gezogen. Der eine von beiden ist schon dargelegt
worden1): Liegen die Wurzeln fiir eine Unterbeschdftigung

in angebotsseitigen St8rimpulsen, verpuffen Nachfrage-
impulse in einem Preisniveauschub, ohne daB mehr produ-
ziert und mehr investiert wird. Weil die Unternehmer -

trotz Unterbeschdftigung - die Produktion nicht ausdehnen,
werden die realen Ausgaben der Privaten via Preiseffekte

um den Betrag der realen Zusatzausgaben des Staates ver-
drdngt, und es findet ein vollst#ndiges, reales crowding-
out statt. Der andere Grund sind negative Erwartungseffekte;
hierum geht es im folgenden.

Die These des Sachverstﬁndigenratesza durch kontrapro-
duktive Erwartungseffekte kdnnten einem finanzwirtschaft-
lichen demand management Wirkungsgrenzen gezogen werden,
beruht zum einen auf der Hypothese, die privaten Konsu-
menten und Investoren wiirden sich bei ihren aktuellen
Ausgabeentscheidungen an mittelfristig erwarteten Haus-
haltseinkommen und Gewinnen orientieren und zum anderen

auf der Annahme, die Privaten wiirden die erwarteten Folgen

1) Vvgl. S. 139 f£. oben sowie Sachverstdndigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahres-
gutachten 1976/77, a.a.0., Ziff. 272 ff.; derselbe, Mehr
Wachstum, mehr Besch&dftigung, Jahresgutachten 1977/78,
a.a.0., 2iff. 236 ff.; derselbe, Jahresgutachten 1978/79,
a.a.0., Ziff. 266 ff. sowie Sievert, 0., Die Steuerbar-
keit der Konjunktur durch den Staat, a.a.O., S. 818 ff.;
Brenner, G., Haury, C.E., Lipp, E.M., Staatsverschuldung
und Verfassung, a.a.0., S. 248 ff.

2) Vgl. hauptsdchlich Sachverstdndigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
1975, a.a.0., ziff. 228, 380 ff. und 423; derselbe, Jahres-
gutachten 1978/79, a.a.0., Ziff. 308 und 310; vgl. auch
Sievert, O., Die Steuerbarkeit der Konjunktur durch den
Staat, a.a.0., S. 810 ff. sowie NO6lling, W., Staatsver-
schuldung ohne Ende?, in: Kredit und Kapital, 1979, S.

478 ff.
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eines finanzwirtschaftlichen demand management anhand
von Erfahrungen in der Vergangenheit abschdtzen. Waren
diese unerfreulich, attestieren die privaten Wirtschafts-
subjekte also dem Staat eine verschlechternde EinfluB-
nahme auf die zukinftige wirtschaftliche Entwicklung,
verlieren sie Zukunftsvertrauen, und es nehmen ihre
mittelfristig erwarteten Gewinne und Haushaltseinkommen

- und deshalb die aktuellen Ausgaben - ab, wenn der
Staat Nachfrageimpulse entfaltet.

Dann ist der Staat - wie nach Einsch&dtzung des Sachver-
stdndigenrates z.B. gegenwdrtig in der Bundesrepublik
Deutschland1)

"flirchten muB, eine expansive Finanzpolitik werde sich

- in eine Lage geraten, in welcher er

Uber eine ... Verschlechterung der Erwartungen sogar
gegen sich selber kehren, also im Endeffekt kontrapro-

2)

duktiv wirken"?

Weshalb die Privaten Zukunftsvertrauen verlieren, wenn
der Staat versucht,die gesamtwirtschaftliche Gliternach-
frage anzuheben, begriindet der Sachverstdndigenrat damit,
in der letzten Dekade sei hierzulande bei den privaten
Konsumenten und Investoren die gedankliche Vorstellung
entstanden, daB "die kurzfristige Ausweitung der An-
spriiche des Staates auch fiir die mittlere Frist“3)
anhalte und daB "Staatsdefizite ... nur die Inflation ...

1) Vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Vor Kurskorrek-
turen, Sondergutachten vom 4. Juli 1981, S. 9.

2) Ebenda, S. 9.

3) Derselbe, Jahresgutachten 1975, a.a.O., Ziff. 228;
anders gewendet heiBit dies, daB "steigende Defizite
die Erwartungen héherer Zinsen wecken" und "die
Furcht vor ... spdter ansteigenden Steuerlasten
befliigeln". Derselbe, Jahresgutachten 1978/79, a.a.O.,
Ziff. 308.
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Y wirden.

beschleunigen”
Steigende Preise machen zwar auf der einen Seite iber
zunehmende Verkaufserldse mehr Investitionsausgaben
rentabel; auch stellen sie filir Konsumenten einen Anreiz
dar, den Kauf von Verbrauchsgiitern aus der Zukunft in
die Gegenwart zu verlagern. Auf der anderen Seite aber
haben die Privaten die Erfahrung gemacht, daB ein zu-
nehmendes Preisniveau auf mittlere Sicht das Wachstum
schddigen, den Verteilungskampf verschdrfen und in eine
Stabilisierungskrise filihren kann.

Werden die Erwartungen der Privaten hinsichtlich der Wir-

kungen eines finanzwirtschaftlichen demand management durch
solche Erfahrungen geprédgt, verschlechtern sich ihre Erwar-
tungen in Bezug auf Gewinne und Haushaltseinkommen, wenn der
Staat expansive Nachfrageimpulse entfaltet. Unter diesen Voraus-
setzungen ist "jede wohlbegriindete Nachfragepolitik mit dem
Risiko belastet, daB sie, in dem sie latente Inflations-

furcht mobilisiert, durch Verunsicherung von Erwartungen

ganz oder teilweise verliert, was sie durch wohltdtige

Nachfrageimpulse an Konjunkturbelegung schafft"?)

Der dadurch bewirkte Riickgang der realen Ausgaben der Pri-
vaten wird noch verstdrkt, wenn die Furcht, an den Folgen

des staatlichen demand management zu verlieren, nicht nur

die Nachfrager von Gilitern (wegen schlechterer Erwartungen in
Bezug auf Haushaltseinkommen und Gewinne) dazu veranlaBt,
ihre Ausgaben einzuschré&nken, sondern auch die Produzenten
(Unternehmer, Arbeitnehmer, Kapitalgeber) dazu animiert,

ihre nominellen Anspriche ( wegen steigender Preise

und der Angst, an den steigenden Preisen zu verlieren) um
mehr zu erhdhen, als ndtig ist, um diese real zu halten. Dann

1) Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten, 1975, a.a.O.,
Ziff. 228.

2) Sievert, 0., Die Steuerbarkeit der Konjunktur durch
den Staat, a.a.0., S. 816.
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werden durch das finanzwirtschaftliche demand management
nicht nur preiserwartungsinduzierte nachfrageseitige, son-
dern auch preiserwartungsinduzierte angebotsseitige Ver-
drdngungseffekte bewirkt.

2. Finanzwirtschaftliches demand management und
rationale Preiserwartungen

a) Konsequenzen rationaler Erwartungen

Bilden die Privaten rationale Erwartungen, sind sie
genau dariber im Bilde, welche Folgen es hat, wenn der
Staat stabilisierungspolitisch tdtig wird. Sie kennen
ndmlich die Struktur des &konomischen Prozesses. Mithin
kann der Staat auf all die Transmissionswege finanzwirt-
schaftlicher Impulse nicht bauen, fiir die eine Illusion
der Privaten notwendig ist.

Haben die Privaten rationale Erwartungen, unterliegen sie
also erstens keiner Ricardo-Illusion. Sie wissen exakt,
welche Steuerlasten auf sie infolge der Staatsverschuldung
zukommen und auch, wie sich diese zeitlich verteilen. Wenn
zudem die sonstigen Ricardo-Bedingungen erfiillt sind, ent-
fallen folglich konventionelle Vermdgenseffekte,

Es ist ihnen zweitens klar, daB in HShe der Transforma-
tionsausgaben der Staat investive und konsumtive &ffent-
liche Leistungen an die Privaten abgibt. Bei den Privaten
herrscht keine Fiskalillusion.

Letztlich sind sie auch dariber informiert, um welchen Be-
trag und mit welcher zeitlichen Verz8gerung sich das Preis-
niveau infolge des staatlichen Handelns erhdht. Sie sind
folglich frei von Geldillusion.
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Mit der Annahme rationaler Preiserwartungen begriinden
die Rationalisten ihre These einer Ineffizienz jeg-
licher (geldpolitischer wie finanzpolitischer) Nach-
fragesteuerung, die einem bestimmten Handlungsmuster
folgt. Einem bestimmten Handlungsmuster folgend heiBt,
daB sich die politischen Akteure beim Treffen von MaB-
nahmen an eine bestimmte Handlungsmaxime halten, bei-
spielsweise an die keynesianische Handlungsmaxime eines
antizyklischen demand management, und daB die Verdn-
derungen von Politikvariablen aus diesem Grund fiir die
Privaten antizipierbar sind. Mit ihren Ubherlegungen
kniipfen die Rationalisten an die erstmals von Friedman
und Phelps vorgetragene sog. Akzelerationsthese an,
von der sogleich die Rede sein wird.

b) Die These der Rationalisten

aa) Die Friedman/Phelps-These und ihre Erweiterung durch
die Rationalisten
In langer Frist, so Friedman und Phelps1l tendieren Be-
schdftigung und Produktion zu einem "natilirlichen" Niveau,
welches "durch reale Bedingungen bestimmt wird, die sich
tiber relative Preise und relative Kosten auswirken"z)
und also von der gesamtwirtschaftlichen Giliternachfrage unab-
hdngig ist. Finanzwirtschaftliche Nachfrageimpulse k&nnen mit-

hin langfristig das Beschdftigungsniveau nicht steigern, son-

1) Vgl. Friedman, M., The Role of Monetary Policy, in:
American Economic Review, 1968, S. 1 ff. sowie Phelps,
E.S., Phillips Curves, Expectations of Inflation and
Optimal Unemployment Over Time, in: Economica, 1967,
S. 254 ff.; fir einen Uberblick vgl. Shiller, R.J.,
Rational Expectations and the Dynamic Structure of
Macroeconomic Models, a.a.0., S. 7 ff. und Kiihn, B.,
Rationale Erwartungen und Wirtschaftspolitik, a.a.oO.,
S. 13 ff.

2) Brunner, K., Falsche Leitbilder fir die Politiker,
in: Die Zeit, Nr. 50, 1978, S. 30.
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dern erschopfen sich allenfalls in Preiseffekten.
Kurzfristig mag es indessen Abweichungen zwischen

der tatsdchlichen und der natirlichen Beschdftigung
geben und zwar immer dann, wenn die privaten Wirt-
schaftssubjekte das Preisniveau fehlerhaft prognosti-
zieren und deshalb iber die "realen Bedingungen"
nicht hinreichend im Bilde sind.

Weil das Kalkil der Arbeitsnachfrager vom tatsichlichen,
das der Arbeitsanbieter aber vom fiir die Periode er-
warteten Reallohn bestimmt werde, kommt es (so zum
Beispiel die Begriindung Friedmans1)) immer dann zu
einer Zunahme der Beschdftigung iilber ihr natiirliches
Niveau hinaus, wenn das Preisniveau unterschdtzt wird.
Den Arbeitsanbietern erscheint in diesem Fall der Real-
lohn hdher als er faktisch ist, und sie bieten bei je-
dem Nominallohn vergleichsweise zu viel Arbeit an.

Die Beschdftigung ist folglich eine Abhdngige der
Differenz zwischen tats#chlichem und filir die Periode
erwartetem Preisniveau. Auf Dauer sind deshalb posi-
tive Beschdftigungseffekte nur dadurch zu erzielen,

daB das tatsdchliche Preisniveau permanent liber dem
erwarteten liegt. Wenn die Wirtschaftssubjekte ihre
Erwar{ungen autoregressiv bilden, was Phelps und Friedman
unterstellt haben, ist eine dauerhafte Steigerung

der Beschdftigung iiber ihr natiirliches Niveau hinaus
nur durch eine stdndige Akzeleration der Geldentwertung
zu erreichen (Akzelerationsthese).

1) Vgl. Friedman, M., The Role of Monetary Policy,
a.a.0., S. 7 ff.; vgl. hierzu auch Gordon, R.J.,
Output Fluctuations and Gradual Price Adjustment,
in: Journal of Economic Literature, 1981, S. 504 f.
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Formen dagegen die privaten Wirtschaftssubjekte ihre
Erwartungen rational und:treten keine zufdlligen Ereig-
nisse ein, kann es zu einer falschen Prognose des Preis-
niveaus und daraus resultierenden Besch&dftigungseffekten
gar nicht kommen. Was Friedman und Phelps als lang-
fristiges Ergebnis ansehen, stellt sich nach Ansicht der
Rationalisten schon in kurzer Frist ein12 Auch die kurz-
fristige Phillips-Kurve ist folglich eine Senkrechte.

bb) Darstellung

Die These der Rationalisten wird im folgenden anhand eines
einfachen Giitermarktmodells erldutert. Dieses ist durch

alle Eigenschaften gekennzeichnet, auf die es Rationalisten
ankommt, wenn sie ihre These von der Ineffizienz eines
demand management begrﬁnden2! Die aus Sicht der Rationa-
listen wesentlichen Charakteristika sind, daB erstens

die Gliterangebotshypothese eine vom Lucas-Typ ist und sich
deshalb das Giliterangebot nicht, wie im Grundmodell,

v8llig preiselastisch an die Gliternachfrage anpaBt, son-
dern von Preiserwartungen dominiert wird, daB sich zwei-
tens die Erwartungen rational bilden, daB drittens die fi-
nanzpolitischen Akteure bei der Ausgabengestaltung einem Hand-
lungsmuster, das den Privaten bekannt ist, folgen und mithin

1) "If expectations are rationally based and if it is true
that fiscal expansion will only raise prices and have
no real effects, then this end could be achieved very
much more quickly by anticipation". Argy, V., Some Notes
on Fiscal Policy and Crowding Out, a.a.O., S. 67 f.

2) Vgl. fir einen Uberblick: Ramser, H.J., Rationale Er-
wartungen und Wirtschaftspolitik, in: Zeitschrift fir
die gesamte Staatswissenschaft, 1978, S. 59 ff.; Shiller,
R.J., Rational Expectations and the Dynamic Structure
of Macroeconomic Models, a.a.0., S. 8 ff.; Neumann, M.J.
M., Rationale Erwartungen in Makromodellen, a.a.O., S.
375 f££f.; Kihn, B., Rationale Erwartungen und Wirtschafts-
politik, a.a.0., S. 43 ff.; Klausinger, H., Rationale
Erwartungen und die Theorie der Stabilisierungspolitik,
a.a.0., S. 63 ff.; McCallum, B., Rational Expectations
and Macroeconomic Stabilization Policy, a.a.O., S. 719
ff.
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die Privaten von den staatlichen Handlungen nicht
iberrascht werden kénnen sowie daB viertens die
Preise ausreichend flexibel sind. Das Modell besteht
in seiner strukturellen Form aus fiinf Gleichungen

(vgl. Ubersicht 11) ')

Ubersicht 11: Ein einfaches Gilitermarktmodell mit
rationalen Erwartungen in seiner struk-
turellen Form

log Ydr ’

(2-5-6) log YST

(2-5-7) log Y* = log YF = log v&F .

nr

(2-5-8) 1log YT = 1og ¥™F + a(log P - e_,log P) + log u

mit a > 0 ,
(2-5-9) log vidr - p (log M - log P) + log GF
mit b >0 ’

(2-5-10) log G* = g (log yf1 - log ¥"F)
mit g <O

Gleichung (2-5-6) ist die Gleichgewichtsbedingung fiir
den Glitermarkt.

GemdB Gleichung (2-5-7) stimmt das gleichgewichtige
Sozialprodukt mit dem tatsdchlichen iiberein.

1) Rationalisten verwenden zur analytischen Vereinfachung
zumeist Modelle, in denen die Variablen logarithmiert
sind und eine lineare Beziehung zwischen den logarith-
mierten Variablen besteht.
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Gleichung (2-5-8) gibt eine Angebotsbeziehung vom

Lucas-Typ wider1!

Demnach entspricht das reale Giiter-
angebot (log Ysr) seinem natilirlichen Niveau (log ?nr),
wenn nur keine zufdlligen Angebotsschocks (log u) auftre-
ten und wenn das tatsichliche Preisniveau (log P) gleich
dem am Ende der Vorperiode gebildeten erwarteten Preis-
niveau (e_1log P) ist. Besteht indessen eine Differenz,

variiert das reale Giterangebot nach MaB8gabe von a.

Die reale Giliternachfrage (log Ydr) ist gemdB Gleichung
(2-5-9) von der realen Kasse [b(log M - log Pﬂ sowie
von den realen Transformationsausgaben (log Gr) abhédngig .

Gleichung (2-5-10) beschreibt die Handlungsmaxime, der die
finanzpolitischen Akteure folqenz). Auf Abweichungen des tat-
sdchlichen Sozialprodukts von seinem natiirlichen Niveau

(log Y_1 - log an) reagiert der Staat in der Folgeperiode
mit einer gegenldufigen Verdnderung seiner realen Trans-
formationsausgaben. Die finanzpolitischen Akteure lassen

sich also von der keynesianischen Handlungsmaxime eines
antizyklischen demand management leiten, wenn sie stabi-
lisierungspolitisch tdtig werden.

1) Kennzeichen solcher Giiterangebotsfunktionen ist, da8
Divergenzen zwischen tatsdchlichen und erwarteten Prei-
sen Determinanten des Giliterangebots sind. Die Angebots-
hypothese (2-5-8) ist die Sargent/Wallace-Variante. Fir
einen Uberblick weiterer in der Literatur gebrduchlicher
Formulierungen vgl. Minford, P., Peel, D., The Role of
Monetary Stabilization Policy under Rational Expectations,
in: The Manchester School, 1981, S. 40 ff.

2) Rationalisten vernachlédssigen regelmdBig finanzwirt-
schaftliche Aktivitdten und beschrédnken ihre Wirkungsana-
lyse meistens auf eine Geldmengenpolitik; Ausnahmen sind
Shiller, R.J., Rational Expectations and the Dynamic
Structure of Macroeconomic Models, a.a.O0., S. 10 ff.;
McCallum, B.T., Whitaker, J.K., The Effectiveness of
Fiscal Feedback Rules and Automatic Stabilizers under
Rational Expectations, in: Journal of Monetary Economics,
1979, S. 171 f£f.; Kiihn, B., Rationale Erwartungen und
Wirtschaftspolitik, a.a.0., S. 65 ff.; Klausinger, K.,
Rationale Erwartungen und die Theorie der Stabilisierungs-
politik, a.a.0., S. 63 ff.
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Um das Modell zu 18sen, muB als Vorarbeit noch der er-
wartete Wert fiir das Preisniveau (e_1log P) ermittelt
werden. Da die Wirtschaftssubjekte beim Bilden von Er-
wartungen rational vorgehen, kennen sie das Modell, in

dem sie agieren, und sie wissen, daB sich die Preise solange
verindern, bis sich der Gilitermarkt im Gleichgewicht be-
findet. Ihre Preiserwartungen basieren folglich auf der

aus den Gleichungen (2-5-6), (2-5-8) und (2-5-9) abge-
leiteten semi-reduzierten Gleichung fir das Preisniveau:

(2-5-11)  log P = 4= (b log M + log G* - log ¥"~
- logu + a e_1log P).

Der Erwartungswert und mithin die rationalen Erwartungen
der Privaten fiir das Preisniveau (e_1log P) lauten
dann:

-5- = 1 r _ 1 gnr
(2-5-12) e_,log P log M + § ©-1109 G 5 Y .

In welcher H8he die Privaten und der Staat in der betrach-
teten Periode reale Giliternachfrage entfalten, kann nun aus
Gleichung (2-5-13) abgelesen werden, die aus den Gleichungen
(2-5-6) bis (2-5-9) und (2-5-12) folgt:

e r _ Snr a r _ r
(2-5-13) 1log Y log Y + =35 (log G e_1log G")
b
+ a5 log u

Von den Bestimmungsfaktoren der realen Gesamtausgaben ist
fir unsere Fragestellung der Klammerausdruck wichtig:

Die realen Transformationsausgaben beeinflussen immer
dann die gesamtwirtschaftliche reale Giiternachfrage, wenn
ihr tatsdchlicher Betrag von dem abweicht, welchen die
Privaten erwartet haben. Im vorliegenden Modell kann

dies nicht vorkommen. Die privaten Wirtschaftssub-
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jekte sind ndmlich "zu gut" informiert. Anhand

der Regel (2-5-10) prognostizieren sie exakt die

vom Staat entfaltete reale Gﬂternachfrage1z Folglich
sind die tatsdchlich vom Staat getdtigten und die von
den Privaten erwarteten realen Transformationsausgaben

identisch:
(2-5-14) log G" = e_,log G* ,

und Gleichung (2-5-13) geht in

log 4 b log u

r
(2-5-15) log Y PYTS

lber. Das reale Sozialprodukt wird von finanzwirtschaft-
lichen Nachfrageimpulsen, die einer bestimmten Handlungs-
maxime folgen, nicht beeinfluBt. Sind die Impulse expansiv

- weil in der Vorperiode das tatsdchliche Sozialprodukt unter
sein natiirliches Niveau gesunken war - kommt es schon in

kurzer Frist zu einem vollstdndigen realen crowding-out.

cc) Kritik

Die These der Rationalisten ist heftig kritisiert worden.
Die dabei vorgetragenen Einwendungen betreffen vor allem
zwei Annahmen der Rationalisten, zum einen, daB die Privaten
ihre rationalen Erwartungen auf der Basis eines umfassenden
Informationsstandes bilden und zum anderen, daB die Preise

1) "Viele 'Spieler im WirtschaftsprozeB' finden es vor-
teilhaft, systematisch die kiinftige wirtschafts- und
vor allem makropolitische Linie zu beurteilen. Diese
Beurteilung beeinfluBt die Inflationserwartungen weit-
gehend. So ergibt sich, daB Verdnderungen des finanz-
politischen Kurses Inflationserwartungen modifiziert,
bevor die laufende Inflationsrate unmittelbar betroffen
wird". Brunner, K., Falsche Leitbilder fiir die Politiker,
a.a.0., S. 30.
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hinreichend flexibel sind.

Zum ersten Einwand: Die Hypothese der Rationalisten,

die privaten Wirtschaftssubjekte seien umfassend in-
formiert, wenn sie Erwartungen bilden, ist zweifellos
unrealistisch12 Denn in der Wirklichkeit verursacht die
Beschaffung und Verarbeitung von Informationen Kosten

in Form von Zeit und realen Ressourcen. Mithin ist es
nicht sinnvoll, den SuchprozeB solange fortzusetzen,

bis der Ignoranzgrad den Wert Null angenommen hat. Viel-
mehr ist er dann abzubrechen, wenn der Grenzgewinn zu-

sdtzlicher Informationen gleich Null wirdzz

Streben die privaten Wirtschaftssubjekte keine maximale,
sondern eine optimale Informiertheit an, k&nnen verzerrte
Erwartungen ihr Verhalten bestimmen. Unterschdtzen sie
deshalb den Preiseffekt eines finanzwirtschaftlichen Nachfra-
geimpulses, ist ein positiver Mengeneffekt zu verzeichnen.
Sofern dieser geringer als die zus&dtzlichen realen Trans-
formationsausgaben ausfdllt, dndert sich jedoch nicht die
Qualitdt, sondern nur die Quantitdt des durch die staat-
liche Intervention bewirkten Privatausgabeneffektes; das
crowding-out ist nicht mehr vollst&dndig, sondern nur noch
partiell. Uberschitzen die Privaten jedoch den Preiseffekt,
kommt es zu einem libermdBigen crowding-out. Die realen Aus-
gaben der Privaten gehen um mehr zuriick als die des Staates

steigen.

Zum zweiten Einwand: Die postulierte Flexibilit&dt der
Preise kollidiert ebenfalls mit Beobachtungen in der

1) vgl. Shiller, R.J., Rational Expectations and the
Dynamic Structure of Macroeconomic Models, a.a.O.,
S. 33 ff.; Ramser, H.J., Rationale Erwartungen und
Wirtschaftspolitik, a.a.0., S. 62 ff.; Neumann, M.J.M.,
Rationale Erwartungen in Makromodellen, a.a.O., S. 386
ff.; McCallum, B.T., Rational Expectations and Macro-
economic Stabilization Policy, a.a.O., S. 736 ff.

2) Dann kdnnen auch mittels Daumenregeln oder autore-
gressiver Verfahren rationale Erwartungen gebildet
werden.
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Wirklichkeit‘! Die Preise reagieren nicht so rasch auf

eine Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Giiternachfrage, wie
die Rationalisten annehmen. Eine &konomische Erkl&rung fiir
inflexible Preise liefern neuere Ansitze, welche in der Lite-
ratur unter dem Namen Kontrakttheorie zusammengefaBt werden?’
Dort wird gezeigt, daB es im Interesse der privaten Wirtschafts-
subjekte sein kann, sich auf lédngere Frist vertraglich

zu binden. Schnelle Preisanpassungen sind dann nicht

mehr méglich.

Diese Erwdgungen sind von den Rationalisten aufgegrif-

fen und in ihre Modellanalysen integriert worden3! Die
SchluBfolgerung eines vollstdndigen realen crowding-out

in der kurzen Frist ist bei Existenz vertragsmdBig be-
dingter Preisrigiditdten nicht mehr haltbar. Es k&nnen
positive Beschdftigungseffekte erzielt werden, und es kann
dadurch das AusmaB der Verdrdngung der realen Giliternach-

frage der Privaten abgeschwdcht werden.

1) Vgl. Ramser, H.J., Rationale Erwartungen und Wirtschafts-
politik, a.a.0., S. 67 ff.; McCallum, B.T., Rational Ex-
pectations and Macroeconomic Stabilization Policy, a.a.oO.,
S. 729 ff.; Gordon, R.J., Output Fluctuations and Gradual
Price Adjustment, a.a.O., S. 511 ff.

2) Fir einen Uberblick vgl. Kithn, B., Rationale Erwartungen
und Wirtschaftspolitik, a.a.0., S. 23 ff. sowie Klausinger,
H., Rationale Erwartungen und die Theorie der Stabili-
sierungspolitik, a.a.0., S. 39 ff,.

3) Fir einen Uberblick vgl. Kiihn, B., Rationale Erwartungen
und Wirtschaftspolitik, a.a.0., S. 84 ff. sowie Klausinger,
H., Rationale Erwartungen und die Theorie der Stabili-
sierungspolitik, a.a.0., S. 113 f€f.
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Sechstes Kapitel: Resimee

In unserer Untersuchung ging es um die These der
Monetaristen, die Finanzpolitik k&nne bei Unterbesch&dfti-
gung keine stabilisierungspolitische Aufgabe wahr-
nehmen. Denn nach monetaristischer Meinung fiihren
staatliche AnkurbelungsmafSnahmen lediglich zu einem
crowding-out, also im wesentlichen nur zu einer
Verdnderung der Struktur und nicht des Niveaus der
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben. Die Argumente, die

zur Stiitzung der monetaristischen These vorgebracht
werden, wurden dargestellt und auf ihre Plausibilitdt

hin Uberpriift.

Dabei stand fiir das finanzwirtschaftliche Handeln

eine kreditdr finanzierte ErhShung der Transforma-
tionsausgaben. Die Geldmenge blieb im Zuge dessen
konstant - abgesehen von dem Abschnitt, in welchem

es um Preiseffekte aufgrund eines finanzwirtschaft-

lich verursachten Nachfragesogs ging;dort verfolgten

die geldpolitischen Akteure keine Strategie der
Geldmengenfixierung, sondern eine Strategie der Zins-
fixierung. Betrachtet wurde ein kurz- und mittel-
fristiger Zeitraum, zu dessen Beginn die Produktionsfak-
toren unterbeschdftigt waren. DaB8 Unterbeschdftigung
nicht nur durch einen Giliternachfragemangel (nachfrage-
seitige Stdrimpulse), sondern auch durch den Verteilungs-
streit (angebotsseitige Stdrimpulse) verursacht sein kann,
spielte fiir die Begriindung eines crowding-out nur zweimal
eine Rolle: Bei angebotsseitigen Stdrimpulsen entfdllt
zum einen der Akzelerationseffekt, und zum anderen ver-
puffen finanzwirtschaftliche Nachfrageimpulse in einem
Preisschub, wenn sie auf ein unbewegliches Giliterangebot
treffen. Deshalb wurde, abgesehen davon, unterstellt,

die Griinde fiir die Unterbeschdftigung ldgen auf der
Nachfrageseite des Glitermarktes - wir hatten es also
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meistens mit keynesianischen Problemen zu tun, zu
denen die keynesianische Rezeptur prima vista
paBt.

Die Transmissionskandle, liber die ein finanzwirtschaft-
liches demand management EinfluB auf die Ausgaben der
Privaten nehmen kann, lassen sich zu fiinf Gruppen
zusammenfassen. Davon sind fiir ein crowding-out

nicht nur jene wichtig, liber welche die Ausgaben-
tdtigkeit der Privaten geddmpft wird, sondern auch

jene, Uber die sie stimuliert wird. Denn fallen die An-
reizeffekte schwach aus, kann damit ebenso wie mit Ver-
drangungseffekten begriindet werden, daB die private Gliter-
nachfrage unter das Niveau sinkt, welches entfaltet wor-
den wdre, hdtte der Staat nicht stabilisierungspolitische

MaB8nahmen ergriffen.

Es sinken, erstens, die privaten zinsabhidngigen Ausgaben
um den Betrag des Hicksschen crowding-out - und zwar um
so mehr, je elastischer die privaten Giternachfrager und je
unelastischer die Geldnachfrager auf eine Zinserh&hung
reagieren. Nach einer Untersuchung von B. Friedman be-
lduft sich der Effizienzverlust aufgrund des Hicksschen
crowdino-out auf etwa 10 vom Hundert.

Zweitens nimmt nach monetaristischer Meinung infolge einer
Plazierung von Staatspapieren in den Portefeuilles der Pri-
vaten die Geldnachfrage und deswegen das Zinsniveau zu,
wodurch die zinsabhdngigen Ausgaben der Privaten verdr&ngt
werden (konventionelles Portfolio-crowding-out). Der kon-
ventionelle Portfolio-crowding-out-Effekt ist vor allem
auf mittlere Frist wichtig. Denn wie alle Vermdgenseffekte
ist auch der konventionelle Portfolio-crowding-out-Effekt
ein BestandsgrdBeneffekt. Er wirkt deshalb kumulativ: Er-
hoht der Staat seine Gliternachfrage auf Dauer, muB er so-
lange, wie der Staatshaushalt nicht wieder ausgeglichen
ist, in jeder Haushaltsperiode erneut Staatspapiere in den
Portefeuilles der Privaten unterbringen, wodurch die Pri-
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vatausgaben stdndig weiter zurickgedrdngt werden.

Der konventionelle Portfolio-crowding-out-Effekt ist

um so stdrker, (a) je mehr im Zuge der Emission von
Staatspapieren die Geldnachfrage steigt, (b) je weniger
Risikoerwidgungen bei der Diversifizierung des Vermdgens
auf die Portfoliokomponenten eine Rolle spielen, (c) je
weniger Gewicht die Steuerverpflichtungen, welche infolge
der Staatsverschuldung auf die Privaten zukommen, bei
der Strukturierung des Portefeuilles haben (tax dis-
counting) und (d) je weniger sich der Umfang des Porte-
feuilles der Privaten infolge des staatlichen Handelns
vergréBert. Zudem wird uno actu mit dem konventionellen
Portfolioceffekt ein (expansiver) Lerner-Effekt bewirkt.

Im Streit zwischen Fontdnentheoretikern und Quellentheo-
retikern um die addquate theoretische Vorstellung zur
Abschdtzung einer Verdrdngungskonkurrenz zwischen Staat
und Privaten auf dem Kapitalmarkt sprechen das Hickssche
crowding-out und das konventionelle Portfolio-crowding-
out gegen die Meinung der Fontdnentheoretiker. Allge-
mein: Fontdnentheoretiker gehen implizite davon aus, daB
das staatliche Handeln aggregativ effizient ist.

Neben den konventionellen Vermdgenseffekten k&nnen durch
das finanzwirtschaftliche Handeln noch eine Reihe anderer
Vermdgensmengeneffekte und auch Vermdgenswerteffekte be-
wirkt werden. Uber diese Wege Ubt der Staat sowohl einen
stimulierenden als auch einen die privaten Ausgaben damp-
fenden EinfluB8 aus. Der Gesamteffekt ist nur schwer ab-
schédtzbar.

Drittens wird die (reale) Giliternachfrage der Privaten
durch steigende Preise zuriickgedrd@ngt. Zu steigenden

Preisen kann es infolge des staatlichen Handelns auf

zwei Wegen kommen, durch einen Nachfragesog und durch
einen Angebotsdruck.
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Damit durch finanzwirtschaftliches Handeln ein Nach-
fragesog entsteht und dieser sich in Preiseffekten

- trotz Unterbeschiftigung - niederschldgt, muB aller-
dings (a) im monetdren Bereich der Geldstrom zunehmen

und (b) auf dem Gutermarkt der Nachfragesog auf eine

nicht ausdehnungsfdhige Produktion treffen. Die Er-
fiillung der Bedingung (a) wird erschwert, wenn die
Notenbank eine Geldmengenpolitik betreibt. Die zweit-
genannte Bedingung ist dann erfiillt, wenn die Ursachen

fiir die Unterbeschdftigung auf der Angebotsseite liegen
oder wenn dort, wo der Staat zusdtzliche Giiternachfrage
entfaltet, die Produktionsfaktoren vollbeschidftigt

sind, obgleich allgemein ein Giiternachfragemangel

besteht. Zur Zeit liegen in der Bundesrepublik Deutschland
die Ursachen fiir die Unterbeschdftigung u.E. eher auf der
Angebotsseite; zudem haben sich die 6ffentlichen Ausgaben-
programme in der Vergangenheit regelmdBig auf den Baumarkt
konzentriert. Dennoch scheint das Risiko von Preiseffekten
aufgrund eines finanzwirtschaftlich verursachten Nachfrage-
sogs nicht allzu groB zu sein, weil die Bundesbank eine an
der Geldmenge orientierte Politik betreibt. 2Zu beflirchten
sind dagegen Preiseffekte aufgrund eines finanzwirtschaft-
lich verursachten Angebotsdrucks.

Ein Angebotsdruck wird durch das finanzwirtschaftliche
demand management immer dann ausgel&st, wenn das
staatliche Handeln diejenigen, welche Anspruch auf

das Produktionsergebnis erheben, dazu veranlaBt, ihre

Anspriche zu erhdéhen.

So kdnnen Kapitalgeber einen hdheren Zins fordern (weil
sich aufgrund des staatlichen Engagements die Knapp-
heitsrelationen auf dem Finanzmarkt verschieben) und
Unternehmer ihre Risikoprdmie aufstocken (als Aus-

gleich dafir, daB sie sich einer grdBeren Unsicher-

heit dariiber ausgesetzt wdhnen, in welchem AusmaB in der
Zukunft mit &hnlichen staatlichen Aktionen zu rechnen ist).
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Sofern das finanzwirtschaftliche demand management ein
Mittel zur Erfiilllung einer Vollbeschdftigungsgarantie ist,
brauchen die Arbeitnehmer bei ihren Lohnverhandlungen aus
zu hohen Lohnabschliissen resultierende Beschdftigungsef-
fekte nicht zu beachten. Denn sie kdnnen darauf vertrauen,
daB der Staat bei einer sich abzeichnenden Unterbeschdfti-
gungstendenz expansive MaBnahmen ergreift, um sein ab-
gegebenes Versprechen zu erfiillen. Das finanzwirtschaft-
liche demand management verleitet mithin die Arbeitnehmer
dazu, hBhere als mit stabilem Geldwert vereinbare
Lohnzuwdchse auszuhandeln. In der Bundesrepublik Deutsch-
land diirfte in der letzten Dekade diese Ursache fiir

ein crowding-out keine unwesentliche Rolle gespielt

haben.

Viertens sind Erwartungseffekte von Bedeutung. Nach Mei-
nung der Rationalisten entf&dllt fir die finanzpolitischen
Akteure die MOglichkeit, mit einem demand management,
welches einem bestimmten Handlungsmuster folgt, Be-
schdftigungseffekte zu erzielen. Auch die kurzfristige
Phillips-Kurve ist nach Ansicht der Rationalisten eine
Senkrechte.

Wichtiger diirfte allerdings sein, daB psychologische Fak-
toren bei der Erwartungsbildung - gerade im Zusammenhang
mit der Staatsverschuldung - Gewicht haben und auch, was
der Sachverstdndigenrat betont, die mit dem demand
management gemachten Erfahrungen. Worauf es bei

letzterem ankommt, sind in der Bundesrepublik Deutsch-
land zwei Wdhrungsreformen und in jlingster Zeit vergleichs-
weise hohe Geldentwertungsraten. Dies zusammen scheint

im Augenblick in der Bundesrepublik Deutschland die Folge
zu habén, daB8 die Privaten Zukunftsvertrauen verlieren,
wenn der Staat aktiv wird und sie deshalb ihre Ausgaben
einschrédnken.
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Eine Stimulierung der Ausgabenaktivitdten der Privaten
muB hauptsdchlich von der Staatsausgabenseite ausgehen,
also, filinftes, durch den direkten Staatsausgabeneffekt,
den einkommensinduzierten Konsumeffekt und den Akzelera-

tionseffekt erfolgen.

Mit auf dem Kreditmarkt beschafften finanziellen Mitteln
wird insoweit kein direkter Staatsausgabeneffekt bewirkt,
wie die vereinnahmten Gelder zum T&tigen von Personalaus-
gaben oder zur Begleichung von durch die staatliche
Kreditaufnahme entstandenen Zinsforderungen der Privaten
verwendet werden. Der zweitgenannte Gesichtspunkt ist
insbesondere auf mittlere Frist (und derzeit in der
Bundesrepublik Deutschland) wichtig. Denn die Giiternach-
frage, die der Staat auf Dauer mit dauerhaft erhdhten
kreditdr finanzierten Transformationsausgaben entfalten
kann, wird von Haushaltsperiode zu Haushaltsperiode
kleiner, weil die Zinszahlungen einen immer gr&Ber

werdenden Anteil einnehmen.

Der einkommensinduzierte Konsumeffekt kann aus zwei Griin-
den abgeschwdcht werden. Orientieren sich die privaten
Konsumenten bei ihren Ausgabedispositionen am permanenten
Einkommen (was die Finanzpolitik hierzulande zum Beispiel
1970/72 beim "Konjunkturzuschlag" erfahren muBte),
reagieren sie auf zeitlich befristete finanzwirt-
schaftliche Nachfrageimpulse nur sehr trédge. Unterliegen
die Privaten keiner Fiskalillusion und ziehen sie deshalb
die vom Staat erstellten 6ffentlichen Leistungen bei

ihren Ausgabeplédnen mit ins Kalkil, fdllt der einkommens-
induzierte Konsumeffekt insoweit schwdcher aus, wie die pri-
vaten Haushalte von der staatlichen Leistungsabgabe profi-
tieren und deshalb ihre privaten Konsumausgaben einschrén-

ken.
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Auch David und Scadding gehen davon aus, daB8 die Pri-
vaten frei von Fiskalillusion sind. Zudem nehmen sie

an, daB (a) die Privaten von der Finanzierungsform
staatlicher Giliternachfrage auf die Art der erstellten
6ffentlichen Leistungen schlieBen, daB (b) die Privaten
eine bestimmte gesamtwirtschaftliche Relation zwischen
investiver und konsumtiver Verwendung der insgesamt zur
Verfigung stehenden Ressourcen wiinschen und daB8 (c) es
ihnen gleichgliltig ist, welchen Anteil daran jeweils Staat
und Private haben. Aus diesen Annahmen folgern David und
Scadding, daB staatliches Handeln generell ein vollst&dndiges
ex ante crowding-out bewirkt.

Mit einem Akzelerationseffekt ist dann nicht zu rechnen,
wenn (was unseres grachtens zur Zeit in der Bundesrepublik
Deutschland zutrifft) die Ursachen fiir das Unterlassen

von Investitionen auf der Angebotsseite liegen.

Als Ergebnis unserer Untersuchung halten wir fest: Es
gibt eine Vielzahl von Argumenten, mit denen die mone-
taristische These begriindet werden kann, daB die beab-
sichtigte Beschdftigungswirkung ausbleibt, wenn der

Staat expansive Nachfrageimpulse entfaltet. Allerdings
hat sich gezeigt, daB eine Reihe dieser Argumente keine
generelle Gililtigkeit hat, sondern an die Erfiillung be-
stimmter Bedingungen gekniipft ist. So kommt es zum Bei-
spiel nur dann zu keinem Akzelerationseffekt, wenn die
Investitionszuriickhaltung angebotsseitig bedingt ist,

und die These des Sachverstidndigenrates, Erwartungseffekte
wilirden zu einem crowding-out fihren, gilt nicht generell,
sondern nur dann, wenn die Privaten in der Vergangenheit
schlechte Erfahrungen mit einem finanzwirtschaftlichen
demand management gemacht haben. Deshalb ist nicht situa-
tionsneutral zu entscheiden, inwieweit der Pessimismus
der Monetaristen berechtigt ist. Die Erdrterung der Ar-
gumente, die zur Stitzung der crowding-out-These vorge-
bracht werden, hat zumindest deutlich gemacht, daB8 von
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den beiden m6glichen Resultaten einer Finanzpolitik
keynesianischer Provenienz - crowding-out oder pulling-
in - das erstgenannte nicht als akademisch zwar inter-
essanter, aber unrealistischer Spezialfall abgetan
werden darf (was Keynesianer machen), sondern nicht
selten - wie u.E. zum Beispiel zur Zeit in der Bundes-
republik Deutschland - das wahrscheinlichere der beiden
m&glichen Ergebnisse ist.

Noch fragwiirdiger wird eine staatliche Nachfragesteue-
rung, wenn die stabilisierungspolitische Unproduktivziét
von einer wachstumspolitischen Kontraproduktivit5t1) be-
gleitet wird. Weil in diesem Fall "die Programme zu stark
am Konsum und zu wenig an Investitionen orientiert
sind"22 hat eine Finanzpolitik keynesianischer Pro-
venienz dann nicht nur gegen sich, daB keine stabili-
sierungspolitischen Erfolge erzielt werden, sondern

auch, daB mit jeder staatlichen Aktivitdt das Wachs-
tumsziel weiter in die Ferne riickt.

1) Vgl. Sundararajan, V., Thakur, S., Public Investment,
Crowding Out, and Growth: A Dynamic Model Applied to
India and Korea, in: Staff Papers, International Mone-
tary Fund, 1980, S. 814 ff.; Fiirstenberg, G.M. von, The
Effect of Changing Size and Composition of Government
Purchases on Potential Output, in: The Review of Economic
and Statistics, 1980, S. 74 ff.; fiir eine Uberblick zum
Zusammenhang zwischen finanzpolitischen MaBnahmen und
privater Realkapitalbildung vgl. Fiirstenberg, G.M. von,
Malkiel, B., The Government and Capital Formation: A
Survey of Recent Issues, in: Journal of Economic Literature,
1977, S. 835 ff. sowie Schmidt, K., Finanzpolitik fir mehr
wirtschaftliches Wachstum, in: Bohley, P., Tolkemitt, G.
(Hrsg.) , Wirtschaftswissenschaft als Grundlage staatlichen
Handelns, Tibingen, 1979, S. 115 f€f.

2) Schmidt, K., Diskussionsbeitrag, in: Beihefte der
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computergestiitzter Planungsmodelle erleichtert wird. Vor allem fiir strategische Planungs-
zwecke wie das Unternehmenswachstum sind an derartige Modelle besondere Anforderungen zu
stellen, um sie realititsnah und problemrelevant zu gestalten und ihre Annahme durch die Pla-
nungstriiger sicherzustellen. Schwerpunkt dieser Arbeit ist dic Entwicklung einer Modellstruk-
tur, die diesen Kriterien entspricht, um unter Beriicksichtigung von Wachstumsschranken die
Auswah| geeigneter Wachstumsstrategien zu unterstiitzen und Schwachstellen der geplanten
Entwicklung aufzuzeigen.

Aus dem Inhalt: Die betriebliche Wachstumstheorie — Informationsgewinnung und Modellge-
staltung im Rahmen wachstumsorientierter Unternehmensplanung - Ein dynamisches Pla-
nungsmodell - Demonstration des Modells anhand von Fallstudien.
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In hundert Jahren gab es in Deutschland 3 (mit der DDR 4) Neugriindungen der Zentralbank
und damit zusammenhingende Wihrungsreformen. 1871/74 wurde die Reichsgoldwiahrung ge-
schaffen, 1923/24 und 1948 erfolgten die Liquidation der beiden Kriege. 1957 entstand die
Deutsche Bundesbank. Das wihrungspolitische Instrumentarium und die wahrungspolitischen
Ziele - im Stabilitdtsgesetz von 1967 festgelegt — wandelten sich mehrfach. Vom wihrungspoli-
tischen Versuch nach Weltgeltung fiihrte der Weg zur miihevollen Kooperation in Westeuropa,
deren derzeitiger Ausdruck die Bremer und Bonner Beschliisse zur européischen Wahrungspo-
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