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Wirtschaftsprognose und Wirtschaftspolitik

Einleitungsreferat

Prof. DDr. Helmut Frisch

Vorstand des Instituts fir Volkswirtschaftslehre
an der Technischen Universitit Wien

Es steht auBer Zweifel, daB sich die Wirtschaftssubjekte,
die Haushalte, Firmen und der Staat bei ihren Entscheidungen
von Wirtschaftsprognosen leiten lassen. Die Beschiftigung mit
der Prognose gehért somit auch zum Gegenstand der Wirt-
schaftswissenschaften. Die Okonometrie beschiftigt sich mit
der Wirtschaftsprognose im statistischen Sinne, die reine Theo-
rie mit dem Konzept der Erwartungen. Prognosen und Erwar-
tungen sind inhaltlich identisch. In beiden Fillen handelt es
sich um Aussagen (Hypothesen) iber kinftige, unbekannte
Ereignisse. Die Prognose kann als eine Prizisierung der Erwar-
tungen, als deren explizite, meist quantitative Darstellung auf-
gefalit werden. Das Prognoseprcblem geht jedoch iiber den
Bereich der Wirtschaftswissenschaften hinaus. Fir die Wissen-
schaftstheorie gilt die Prognose als Test fiir die Bedeutsamkeit



des empirischen Gehalts einer Aussage. Die Prognose dient
dazu, wissenschaftliche Hypothesen durch Vergleich mit der
Realisierung zu verifizieren oder zu falsifizieren.

Typologie der Wirtschaftsprognose

Beginnen wir mit einer Typologie der Wirtschaftsprognosen.
Am einfachsten liBt sich das Gegensatzpaar: bedingte und
unbedingte Prognosen behandeln. Der Satz: Wird die durch-
schnittliche Einkommensteuer um x%o gesenkt, erhoht sich der
Konsum um y%, driickt eine bedingte Prognose aus. Eine
unbedingte Prognose dagegen macht die Vorhersage nicht von
irgendwelchen anderen Ereignissen abhéngig. Die Wettervor-
hersage ist im allgemeinen eine unbedingte Prognose. Fast alle
wirtschaftiichen Prognosen — vor allem Modellprognosen —sind
jedoch bedingte Prognosen. Besonders wichtig ist das weitere
Gegensafzpaar: Punktprognose versus Intervallprognose. Eine
Punktprognose sagt einen konkreten Wert voraus. Eine Inter-
vallprognose lautet: Die reale Wachstumsrate wird 1978
zwischen 0'5%¢ und 1'5%0 liegen. Es miifite weiters ihr statisti-
scher Charakter explizit gemacht werden. Prézise gefaBt miilite
die Prognose lauten: Die Wahrscheinlichkeit, dal die Wachs-
tumsrate zwischen 0'5% und 15%. liegt, ist 95%. Dies muB
darum gesagt werden, weil die statistische Prognose nicht nur
den Mittelwert, sondern auch die Steuerung um den Mittelwert
berticksichtigt.

Warum kénnen wir nur stochastische und nicht streng
determinierte Prognosen geben, auch wenn wir die Gesetz-
mifigkeit kennen, die ein Rreignis erzeugt? Es wirken im
allgemeinen noch weitere Faktoren auf prognostizierte Varia-
blen ein, die in dem Gesetz oder Modell nicht erfaft sind.
SchlieBlich kann man zwischen Einzel- und Modellprognosen
unterscheiden, Bei Prognosen von einzelnen Zeitreihen versucht
man Trends oder ein bestimmtes Zeitprofil (zum Beispiel perio-
dische Schwankungen) fiir die Prognose auszunilitzen. Diese
Extrapolationen niitzen jedoch nur die Information aus, die in



der Geschichte einer Zeitreihe enthalten ist. Das Problem
liegt nun darin, daB mehrere Einzelprognosen verschiedener
Zeitreihen durchaus unterschiedliche Informationen ergeben
konnen. Modellprognosen sind dagegen konsistente Prognosen,
bei welchen die Entwicklung einer Variablen im Zusammenhang
mit anderen Variablen des Systems betrachtet wird. Die gegen-
wirtigen Modellprognosen sind durchwegs dkonometrische Pro-
gnosen, die eine Kombination von Modellen der konomischen
Theorie, der zum Teil speziell entwickelten Schiitztechniken der
Mathematischen Statistik und auch der ,,Intuition” der Progno-
stiker darstellen. Die meisten wichtigen Industirielinder ver-
wenden heute Gkonometrische Modellprognosen. Das Modell
. Link®, unter der Leitung von Prof. L. Klein (University of
Pennsylvania), ist das erste Skonometrische Weltmodell, bei
dem verschiedene Lindermodelle durch eine infernationale
Handelsmatrix untereinander verbunden sind.

Kann man etwas Einfaches {iber tkonometrische Modelle
und deren Verwendung aussagen, ohne in technische Einzel-
heiten zu gehen? Ein Modell besteht im allgemeinen aus einer
Anzahl von Gleichungen, die entweder Verhaltensgleichungen
oder Definitionen darstellen. Weiters kommen in den Gleichun-
gen Variablen vor, die im Modell erklirt werden, sogenannte
endogene Variablen, und andere, die nicht im Modell erklért
werden, sogenannte exogene Variablen. Typische Vertreter der
endogenen Variablen sind der Konsum, die Investitionen, die
Inflationsrate, die Geldlthne, die Geldmenge etc. Die exogenen
Variablen werden ,,aullerhalb’’ des Modells bestimmt, etwa (fiir
ein kleines Land) das Niveau und die Zuwachsrate der Exporte,
die Weltmarktpreise, die Wachstumsrate der Bevdlkerung; ein
Teil der exogenen Variablen ist durch die Wirtschaftspolitik
manipulierbar — sogenannte ,,Instrumentvariablen —, wie
Steuersitze, das Niveau der Staatsausgaben, der Mindestreserve-
satz der Zentralbank, der Diskontsatz etc. Wird das wirtschaft-
liche System durch Gleichungen abgebildet, die sowchl endo-
gene wie exogene Variablen enthalten, spricht man von der
wotrukturform® eines dkonometrischen Modells.



Strukturform eines dkonometrischen Modells

endogene Variable
exogene Variable (= Daten + Instrumente)

Gleichungen: Verhaltensgleichungen,
Definitionen

Fiir unseren Zusammenhang ist die Feststellung wichtig,
daB dieses Systemn zwei Losungstypen besitzt:

1. Die Prognoselésung oder reduzierte Form und
2. die politische Ldsung,

Bei der Prognoselésung wird das geschitzte System in
einer bestimmten Weise umgeformt: Die endogenen Variablen
werden als Funktion der exogenen Variablen dargestellt. Nun
besitzt man ein geeignetes Prognosesystem. Man sagt den Wert

endogene Variable exogene Variable
Konsum
iti Exporte
E‘é?;ﬁnonen Weltmarktpreise
Geldmenge —= Mindestreserven
Importe & Zahlungshilanzsaldo
etcp ete.

dieser endogenen Variablen voraus (zum Beispiel die Inflations-
rate); vorgegeben sind die Werte aller exogenen Variablen (also
der Exporte, der Weltmarktpreise, der Steuerséitze etc). Die
Modellprognosen sind somit klassisch bedingte Prognosen. Sie
sind bedingt durch Prognosen uber die Werte der exogenen
Variablen. Man darf somit nicht vergessen, dafl die Prognosen
der endogenen Variablen bereits Prognosen liber andere Varia-
blen vorausseizen. Die Fehlprognosen in vielen Léndern im
Rezessionsjahr 1975 (dies gilt vor allem fir die dkonometrische
Prognose des Instituts fiir Hohere Studien) waren auf eine
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falsche Prognose verschiedener exogener Variablen (hauptséch-
lich der Exporte) zuriickzufithren. Schliefilich sind die kono-
metrischen Prognosen stochastische Prognosen. Genauer gesagt,
wird in der Prognoselésung ein Mittelwert vorausgesagt, zu
dem ein Vertrauensintervall angegeben werden muf.

Die politische Lésung des konometrischen Systems wurde
vom hollandischen Okonometriker J. Tinbergen entwickelt und
zur Grundlage der modernen Theorie der Wirtschaftspolitik
gemacht. Dabei werden bestimmte endogene Variablen aus
dem System herausgegriffen und als wirtschaftspolitische Ziele
fixiert, das heif}t, es wird diesen ein Zielwert zugeordnet (Bei-
spiel; 5% Inflationsrate, 2% Arbeitslosenrate etc.). Nun werden
gewisse Elemente der exogenen Variablen, ndmlich die Instru-
mente (etwa Staatsausgaben, Steuersétze, Mindestreservesitze
etc.) so lange variiert, bis sie mit den gegebenen Zielen und
den anderen Daten iibereinstimmen. Die wirtschaftspolitischen
Mafnahmen (die Instrumente) werden somit bei vorgegebenen
wirtschaftspolitischen Zielen im Rahmen eines fkonometrischen
Modells bestimmi. Auf diesem Tinbergenschen , Ziel-Instru-
mente“~-Modell beruht die moderne Wirtschaftspolitik?).

Nun betrachten wir das weitere Gegensatzpaar, némlich
verdffentlichte versus Geheimprognosen. Der Unterschied ist
weniger harmlos als es zunichst den Anschein hat. Wihrend
in den Naturwissenschaften die Verdffentlichung einer Pro-
gnose den Prognosegegenstand nicht beeinfluBt (der Mond geht
unabhéngig von einer etwaigen Prognose auf), kann dies in
den Sozialwissenschaften nicht behauptet werden. Bei vertffent-
lichten Prognosen kann es — gerade wenn sie richtig sind und
von den Adressaten akzeptiert werden — Riickkoppelungs-
effekte geben, die das Verhalten der Wirtschaftssubjekte dndern
und .damit Ergebnisse erzeugen, die ohne Verdffentlichung der
Prognose nicht entstanden wiren. Man hat Prognosen, die
durch ihre Veréffentlichung das Prognoseergebnis beeinflussen,
reflexive Prognosen genannt. O. Morgenstern unterschied in

1) Tinbergen, Jan: ,,Wirtschaftspolitik*, Freiburg im Breisgau, 1968,
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3

seiner klassischen Schrift ,,Wirtschaftsprognosen‘®) zwei Typen
von reflexiven Prognosen: die selbsterfiillende und die selbst-
zerstérende Prognose.

Es fillt nicht schwer, Beispiele fiir selbsterfiillende Pro-
gnosen aus der jlingsten Vergangenheit zu nennen. Wird eine
Inflation oder eine Beschleunigung der Inflationsrate voraus-
gesagt, so tritt diese bzw. deren Beschleunigung tatséichlich ein.
Die Ankiindigung der zukiinftigen, beschleunigten Preissteige-
rung veranlaBt Kiufer, ihre Zukunftskiufe sofort vorzunehmen
und die Verkdufer, ihr Gegenwartsangebot in die Zukunft zu
verschieben. Dadurch entsteht augenblicklich eine Uberschufi-
nachfrage, die die angekiindigte Beschleunigung der Inflation
erzeugt. Ein klassisches Beispiel fiir eine selbsterfiillende Pro-
gnose in Osterreich ergab sich bei der Ankiindigung einer
zusidtzlichen Preiserhthung von 1Y/:% ab 1. Jinner 1973 im
Zusammenhang mit der Einfithrung der Mehrwertsteuer. Tat-
sichlich trat diese zusidtzliche Preiserhthung, wegen des he-
schriebenen Effektes, bereits im letzten Quartal 1972 ein. Ein
weiteres Beispiel aus der internationalen Wirtschaft der jiing-
sten Vergangenheit wire die Ankiindigung einer Abwertung des
US-Dollar durch den amerikanischen Finanzminister Blumen-
thal, die zu einem tatsidchlichen Sinken des Dollarkurses gefihrt
hat. Es ist dagegen schwieriger, Beispiele fiir eine selbstzersts-
rende Prognose zu finden. Die Ankiindigung einer Rezession
etwa kann zu einer selbstzerstérenden Prognose werden, wenn
sie Krifte auf den Plan ruft, die die Wirtschaftskrise verhindern.
Wiirde die selbsterfiillende Prognose geheimgehalten, wiire sie
falsch, wiirde die selbstzerstérende Prognose geheimgehalten,
wdre sie richtig. Beide Prognosetypen beeinflussen das Verhalten
der Wirtschaftssubjekte und machen den Prognoseerfolg bzw.
-miflerfolg von der Verdffentlichung der Prognose abhingig.

An diesem Punkt wird meist die Frage diskutiert, ob man
Prognosen als Instrumente der Wirtschaftspolitik verwenden
und damit den Wirtschaftsablauf steuern kann. Diese Frage

2) Morgenstern, Oskar: ,, Wirtschaftsprognosen', Wien, 1928.

12



stellte bereits O. Morgenstern in seinem zitierten Buch. Der
Autor kommt zu dem Schlufi, daf3- reflexive Prognosen zwar
die Aufschwungsphasen verschieben und teilweise die Ab-
schwungsphasen der Konjunktur bremsen kénnten, jedoch
wenig EinfluB auf die realen Variablen des Geschehens besitzen.
»Verluste sind endgiiltig, Bankrotte kénnen nicht verhindert
werden, Schuldenlasten bleiben vorhanden, Warenvorriite sind
veraltet und endgiiltig verloren usw.“ (O. Morgenstern, op. cit.,
3. 104). K. W. Rothschild®) weist darauf hin, daB ein hiufiger
Einsatz der Prognose als Instrument der Wirtschaftspolitik
nicht ganz ungeféhrlich ist. Werden einige Prognosen nicht
verifiziert, da man bewulBt selbstzerstérende Prognosen ver-
6ffentlicht, kann die Autoritéit der wirtschaftspolitischen Instan-
zen so erschittert werden, daB jede weitere Prognose gegen-
laufige Reaktionen auslést und somit zu einer selbstzerstérenden
Prognose wird. Selbstzerstérende Prognosen schaffen zweifellos
zusitzliche Instabilitdt und diirften auch schwer zu durch-
brechen sein. -

Neuere Konzepte der Erwartungsbildung und Prognosen

Wir fragen nun, in welcher Weise versffentlichte Prognosen
den ErwartungsbildungsprozeB beeinflussen. Bis vor kurzem
hat sich die ckonomische Theorie mit dem ProzeB der Erwar-
tungsbildung wenig befafit. Gegenwirtig gibt es international
eine interessante Entwicklung dieser Theorie, vor allem im
Gefolge der Beschiiffigung mit den Inflationserwartungen. Man
unterscheidet zwei Formen der Erwartungsbildung, die auf ver-
schiedene Verhaltensannahmen zuriickgefiihrt werden kénnen:

1. Adaptive Erwartungen und
2. rationale Erwartungen.

Adaptive Erwartungen sind Prognosen fiir einzelne Skono-
mische Grofien (etwa die Inflationsrate oder die reale Wachs-
tumsrate), die durch einen ,,gewogenen” Durchschnitt vergan-

3) Rothschild, Kurt W.; ,,Wirtschaftsprognose*, Berlin, Heldelberg, 1969,
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gener Beobachtungen gebildet werden. Die Verhaltensannahme
beruht auf einer lerntheoretischen Grundlage. Ein Wirtschafts-
subjekt korrigiert seine Erwartung, wenn es mit einer Reali-
sierung konfrontiert wird, die der Erwartung widerspricht. Bei
zunehmenden und abnehmenden Zeitreihen laufen adaptive
Erwartungen auf Trendextrapolationen hinaus. Die Vertreter
der Theorie der rationalen Erwartungen (die heute weitgehend
mit den Monetaristen identisch sind) kritisieren das Modell
adaptiver Erwartungen wegen einer Informationsvergeudung?).
Besitzt ein Wirtschaftssubjekt mehr Informationen als eine
Zeitreihe, wird es auch diese fiir seine Prognose heranziehen.
Die Theorie der rationalen Erwartungen behauptet nun, daB
die Prognosen der okonomischen Theorie die bestmiglichen
sind, da in den ékonomischen Modellen die verschiedenen Daten
(Informationen) konsistent verarbeitet werden. Rationale Er-
wartungen implizieren, dal Prognosen keine systematischen
Fehler, sondern nur einen Zufallsfehler enthalten. SchlieBlich
behauptet die Theorie der rationalen Erwartungen, daf} alle
Wirtschaftssubjekte das Modell kennen und konsistente Progno-
sen erstellen. Diese Theorie stellt somit eine schwere Atiacke
auf die Moglichkeit wirtschaftspolitischer Aktivitit des Staates
und der Zentralbank dar. Betrachten wir beispielsweise das
Modell der Phillipskurve, das fiir die meisten Regierungen in
den letzten 10 Jahren implizit oder explizit die Grundlage der
Antiinflationspolitik bildete. Die Phillipskurve behauptet, daf3
alternative Inflationsraten mit alternativen Arbeitslosenraten
in "einer negativen Korrelation verbunden sind. Je hoher die
Inflationsrate, desto geringer die Arbeitslosenrate und umge-
kehrt. Die Phillipskurve beschreibt zwar nicht die beste aller
Welten — weniger Inflation und weniger Arbeitslosigkeit wiiren
besser —, aber immerhin eine akzeptable Situation: Es existiert
ein ,trade off“ zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation. Milton
Friedman hat dagegen eingewendet, dafl die Phillipskurve nur

i) Sargent, T. J. und Wallace, N.: , Rational Expectations, The Optimal
Monetary Instrument and the Optimal Money Supply Rule, JPE (83), 1975,
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kurzfristig gelten kann. Erhéht die Regierung durch expansive-
MaBnahmen die Inflationsrate und senkt damit die Arbeitslosen-
rate, erwartet man in der nichsten Periode eine hjhere Infla-
tionsrate und die Arbeitslosenrate steigt wieder an. Nur eine
nicht antizipierte Inflation senkt die Arbeitslosenrate. Lang-
fristig wird die Inflationsrate wegen eines Lernprozesses richtig
antizipiert, woraus folgt, dal langfristig die Phillipskurve nicht
existiert. Diese Unterscheidung Friedmans zwischen kurzfristi-
ger und langfristiger Phillipskurve setzt eine adaptive Bildung
der Inflationserwartungen voraus.

Nehmen wir nun an, alle Wirtschaftssubjekte bilden ihre
Inflationserwartungen nach dem Modell rationaler Erwartung.
In diesem Falle fiihrt eine Erhéhung des Budgetdefizits (finan-
ziert durch Geldschipfung) zu einer Erhéhung der Inflations-
erwartung, Preise und Léhne steigen sofort im erwarteten
AusmaB und die Arbeitslosenrate bleibt unverdndert. Die Wir-
kung dieser monetiren MaBnahme der Regierung wurde voll-
stindig antizipiert. Sie erzeugte somit keinen realen, sondern nur
einen Inflationseffekt. Die Vertreter der Theorie der rationalen
Erwartungen behaupten, daB angekiindigte MaBnahmen der
Regierung vom privaten Sektor der Wirtschaft vollstindig anti-
zipiert werden und nur Preiseffekte, aber keine realen Effekte,
also keine Auswirkung auf Beschiftigung, Produktion und
relative Preise, besitzen. Die Theorie der rationalen Erwartun-
gen ist ein massiver Angriff auf den wirtschaftspolitischen
Aktivismus, wie er in Keynesianischen Modellen oder in der
Tinbergenschen Theorie der Wirtschaftspolitik zum Ausdruck
kommt. Sie ist der Gegenschlag des Pendels gegen eine naive
Theorie der vollstindigen Manipulierbarkeit der makroékono-
mischen Aggregate durch die wirtschaftspolitischen Autorititen.
Es ist allerdings nicht schwierig, zwei gewichtige Einwiinde
gegen die Theorie rationaler Erwartungen zu formulieren’)s):

3} Gordon, Robert J.: ,Recent Developments in the Theory of Inflation and
Unemployment*‘, in: Inflation Theory and Anti-Inflation Policy, ed. E. Lund-
berg, 1477. .

’ 4) Frisch, Helmut: , Monetarismus oder monetire Ukonomie®, Kredit und
Kapital, 4, 1877.
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1. Die meisten Wirtschaftssubjekte kennen das Modell nicht
geniigend, um die Variablen ,richtig” zu prognostizieren;
sie bleiben daher bei adaptivermn Verhalten.
2. In der realen Wirtschaft gibt es Vertriige (Léhne, Mieten)
und andere Rigidititen, so daB selbst bei richtiger Antizi-
pation adaptives Verhalten angenommen werden kann.
Immerhin zeigt die Theorie der rationalen Erwartungen
eine Grenze der Wirtschaftspolitik auf: Wenn der Staat keine
andere Information besitzt als die Haushalte und Firmen,
kénnen angekiindigte MaBnahmen bzw. die systematischen
Komponenten der Wirtschaftspolitik antizipiert werden, womit
ihr Effekt auf die reale Wirtschaft weitgehend verlorengeht.

Gibt es einen Zusammenhang zwischen der Theorie der
Erwartungsbildung und reflexiven Prognosen? Wenn der Staat
keine iiberlegene Information besitzt, kann man annehmen, daB
seine Prognose mit den rationalen Erwartungen lbereinstimmt
und die Verdffentlichung der Prognose keinen Einfluf} auf das
wirtschaftliche Verhalten erzeugt. Besitzt der Staat eine iber-
legene Information (oder nehmen die Wirtschaftssubjekte dies
an), liegt etwa eine Prognose vom ,,monopolistisch-autorita-
tiven“ Typ (O. Morgenstern) vor, so wird eine Verdffentlichung
dieser Prognose als neues Datum betrachtet, welches zu einer
Verhaltensiinderung filhren kann. In diesem Falle konnen
selbsterfiillende und selbstzerstérende Prognosen entstehen.
Herrscht dagegen ein Regime adaptiver Erwartungsbildung im
strikten Sinne, fihrt die Verdffentlichung einer Prognose wahr-
scheinlich zu keiner Anderung des Verhaltens.

Der Prognoseerfolg

Wenden wir uns am Schluf3 dieses Vortrages der Messung
des Prognoseerfolges und den konkreten osterreichischen Wirt-
schaftsprognosen zu. Dabei verwenden wir ein Diagramm, das
eine einfache Darstellung des Prognoseerfolges erméglicht und

16



Prognose-Realisationsdiagramm
fiir den Verbraucherpreisindex (mit Saisonprodukten)

A- p*
Wendepunktfehler
Uberschitzung von
Verdnderungen {10X)
hd .. * Linie perfekter
] Prognosen
[
Unterschitzung von
Verdnderungen {4X)
Wendepunktfehler
P- A+
Prognose-Realisationsdiagramm
fiir das reale Brutto-Nationalprodukt
A- p+
Wendepunktfehler (1X)
Uberschitzung von
Verinderungen {3X)
Linic perfekter
Prognosen
L
Unterschitzung von
Veriinderungen (11X)
Wendepunktfehler '
P- At
A = aktuelle prozentuelle Veridnderungen (1963—1977}
P = prognostizierte prozentuelle Verdnderungen (1963—1977)
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von H. Theil?) vorgeschlagen wurde. Die Koordinaten (P+, A)
und (P—, A—) geben die (positiven bzw. negativen) Prognose-
werte und Realisierungen an. Die Horizontale ist die Linie der
perfekten Prognose. Betrachten wir nun die Prognosen des
Osterreichischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung fir die
Infiationsraten von 1963 bis 1977, so 1Bt sich ein einwandfreier
Prognoseerfolg bestiatigen. Die Realisierungen verteilen sich eng
um die Linie perfekter Prognose, der Fehler ist ein reiner
Zufallsfehler und enthélt keine systematische Komponente,
Dagegen weisen die Prognosen der realen Wachstumsraten
einen eindeutigen Schitzbias auf. Man erkennt durch Inspektion
des Diagramms eine eindeutige Unterschitzung des realen
Wachstums. Als gravierend mufB der Wendepunktfehler im
Jahr 1975 bezeichnet werden, als ein reales Wachstum von
3’590 prognostiziert wurde, wihrend das reale Sozialprodukt
tatsdchlich um 2% schrumpfte. Das Problem der Fehlprognose
von 1975 lag darin, daB sie reflexive Elemente enthielt und
eben diese Nominaleinkommensentwicklung erzeugte, die sie
prognostizierte. Die Sozialpartner, insbesondere der Osterreichi-
sche Gewerkschaftsbund, legen ihren Nominal- und Real-
einkommenserwartungen die (im Sinne O. Morgensterns) ,,auto-
ritative’ Prognose des Osterreichischen Instituts fir Wirt-
schaftsforschung zugrunde. Dies ergab fiir 1975 ein angestrebtes
Wachstum der Nominaleinkommen von etwa 13%o, die sich aus
3'5%/y erwartetem realen Wachstum plus (damals prognosti-
zierten) 9'5%0 erwarteter Inflationsrate zusammensetzten. Tat-
sichlich nahmen 1975 die Pro-Kopf-Einkommen der Arbeit-
nehmer um 12°6% (die Masseneinkommen um 15%) zu. Eine
verteilungsneutrale Zunahme der Nominalléhne hatte 1975 etwa
7'5%0 betragen, bestehend aus 95% erwarteter Inflationsrate
abziiglich der negativen realen Wachstumsrate von 2%. In einer
geschlossenen Wirtschaft hitte diese unangemessene Steigerung
der Nominaleinkommen zu einer scharfen Beschleunigung der

1) Theil, Henry: ,, Applied Economic Forecasting*’, Amsterdam, 1966.
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Inflation gefiihrt. In einer kleinen, offenen Volkswirtschaft, wie
der &sterreichischen, blieb die Inflationsrate mit realisierten
8'4%b unter der prognostizierten Rate, das Ungleichgewicht kam
jedoch in einer exorbitanten Verschlechterung der Leistungs-
bilanz zum Ausdruck, die 1975 ein Defizit von 3 Mrd S aufwies,
welches mit einer zeitlichen Verzdgerung von einem Jahr 1976
um das 8fache auf 24’5 Mrd S anstieg.
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Das okonometrische Modell des monetiaren
Sektors

Dkfm. Dr. Heinrich Hoffmann
Dkfm. Dr. Dieter Proske

Oesterreichische Nationalbank

Unter einem Modell versteht man in der Okonomie eine
vereinfachte gedankliche Abbildung der wirtschaftlichen Wirk-
lichkeit.

Okonomische Modelle gibt es deshalb schon, seit es wirt-
schaftliches Denken gibt. Im Grunde beniitzt jeder, der sich
mit wirtschaftlichen Fragen beschiftigt, ein gedankliches
Modell der wirtschaftlichen Wirklichkeit.

In einem o6konometrischen Modell erfolgt die vereinfachte
Abbildung der Wirklichkeit in Form von Gleichungen, die das
Verhalten der Wirtschaftssubjekte oder definitorische Zusam-
menhidnge von wirtschaftlichen GréBen abzubilden suchen. Die
Geburtsstunde Skonometrischer Modelle liegt erst 3 Jahrzehnte
zurlick, Nicht zuletzt deshalb, weil neben einer mathematisch
formulierten Wirtschaftstheorie und geeigneten statistischen
Methoden die Verfiigbarkeit leistungsfihiger elektronischer
Datenverarbeitungsanlagen eine Voraussetzung fiir die Kon-
struktion und die sinnvolle Verwendung derartiger Modelle ist.

Wie zuvor angedeutet, besteht ein 6konometrisches Modell
aus Verhaltens- und Definitionsgleichungen, die die im Modell
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behandelten Variablen zueinander in Beziehung setzen. Als
Variable bezeichnet man wirtschaftliche Gréfien, die im Zeit-
ablauf Verdnderungen unterliegen. Prof. Frisch hat in seinem
Vortrag bereits die Unterscheidung in endogene und exogene
Variablen erwidhnt. Sie ist von grundlegender Bedeutung. Die
endogenen Variablen bilden die sogenannte Innenwelt des
Modells. Es sind jene veridnderlichen Grifien, die durch das
Modell erklirt werden, insbesondere somit die Ziele und
Zwischenziele der Wirtschaftspolitik. Im Gegensatz dazu werden
die exogenen Variablen nicht durch das Modell erklirt, son-
dern sind von auBlen vorgegeben. Zu den exogenen Variablen
gehoren in der Regel die Instrumente der Wirtschaftspolitik
und natiirlich alle jene Gréfen, zu deren Erkldarung das Modell
nicht oder noch nicht ausreichf, die in der Betrachtung jedoch
als BestimmungsgroBen eine Rolle spielen. Verwendet werden
tkonometrische Modelle zu sogenannten Simulationen wirt-
schaftspolitischer MaBnahmen und zu Prognosezwecken.

Simulationen, die h#ufig auch als Alternativrechnung
bezeichnet werden, sind Experimente, die man an einem Modell
der Wirklichkeit durchfiihrt, weil sie in der wirtschaftlichen
Wirklichkeit selbst eben nicht durchzufiihren sind. Es wird
untersucht, wie sich alternative wirtschaftspolitische Strategien
(etwa verschiedene Erhshungen des Mindestreservesatzes und/
oder des Diskontsatzes) auf diverse endogene Variablen (Kredit-
volumen, Sicht- und Spareinlagen, Zinssatz .usw.) auswirken.
Dabei werden diverse Riickkoppelungseffekte und Nebenwir-
kungen erfaBt, was bei der Verwendung von Einzelgleichungen
nicht der Fall wire. Dadurch, dafi es den Systemzusammenhang
erfafit, ist ein Modell somit mehr als nur eine Summe von
Einzelgleichungen. Einzelgleichungen kénnen zwar fir die
Untersuchung eines bestimmten Problems (wie etwa des Spar-
verhaltens oder der Kreditnachfrage) sinnvoll sein, zum Ab-
testen der Auswirkungen alternativer wirtschaftspolitischer
Entscheidungen sind sie jedoch kaum zu verwenden.

Mit dem vorliegenden Modell wurden zwar Simulationen,
jedoch noch keine Prognosen durchgefiihrt.
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Der Vorteil Skonometrischer Modelle gegeniiber den soge-
nannten ,traditionellen Methoden® liegt dariiber hinaus darin,
daB Prognosen, vor allem aber Simulationen, verhéltnismiBig
rasch und mit relativ geringem Personalaufwand durchgefiihrt
werden kbénnen und die Ergebnisse konsistent, das heifit, mit-
einander vereinbar sein miissen. Ein weiterer, nicht zu unter-
schiitzender Vorteil eines dkonometrischen Modells ergibt sich
unserer Auffassung nach aus der damit verbundenen Notwen-
digkeit, Vorstellungen iiber wirtschaftliche Zusammenhinge,
seien sie nun verhaltensmiBliger oder definitorischer Art, zu
konkretisieren und explizit zu machen. Das sogenannte ,,Black
Box Argument” neigt dazu, diesen Vorteil eines Modells zu
verschleiern. Gemi diesern Argument ist ein Modell als eine
Art schwarzer Kasten anzusehen, in den man Daten ,hinein-
flittert* und der die Ergebnisse gewissermalBen ausspuckt, ochne
daf} man weily, wie er zu diesen Ergebnissen gekommen ist.
Gerade die Diskussion der dem Modell zugrunde liegenden
Statistik, der Struktur des Medells und der im Modell ent-
haltenen Wirkungsmechanismen in Zusammenhang mit den
Modellergebnissen kann wertvolle, weiterfiihrende Erkenntnisse
vermitteln.

Es sei noch erwihnt, dafi die Oesterreichische Nationalbank
selbstverstindlich nicht die einzige Zentralbank ist, in der an
einem ¢konometrischen Modell gearbeitet wird. Viele Noten-
banken haben bereits gegen Ende der sechziger Jahre mit der-
artigen Arbeiten begonnen. Zur Zeit besitzen unter anderen
folgende ausldndische Notenbanken ein dkonometrisches Modell:

Federal Reserve Board (Washington, D. C)),
Federal Reserve Bank of St. Louis,
Banque de France,

Bank of Canada,

Banca d’Italia,

Banco de Espaiia,

Finnische Notenbank,

Deutsche Bundesbank.
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Unser Modell des monetiren Sektors erklart 31 endogene
Variablen mit Hilfe von 22 Verhaltens- und 9 Definitions-
gleichungen. (Es erkldrt damit anndhernd dieselbe Anzahl von
finanziellen Gréfien wie das Skonometrische Modell der Deut-
schen Bundesbank.) Dariiber hinaus gehen 32 exogene Variablen
als BestimmungsgroBen in das Meodell ein. Zu den exogenen
Variablen gehoren neben den Instrumenten der Notenbank
(Diskontsatz, Offenmarkttransaktionen, Mindestreservesitze
usw.) unter anderen das Bruttonationalprodukt, das Preisniveau,
die Bundesschuld, verschiedene inlindische Zinssiitze und das
auslandische Zinsniveau. Von den heimischen Zinssdtzen wird
vorldufig nur die Emissionsrendite im Modell erklirt.

Fir die Datentransformation und Gleichungsschitzung
wurde vorwiegend das Programmsystem des Osterreichischen
Instituts fir Wirtschaftsforschung verwendet. Als Schitzver-
fahren wurde die Kleinstquadratschiitzung gewihit. Es wurden
Jahreswerte geschitzt, entweder als Niveaus oder als absolute
Verinderungen. Zur statistischen Beurteilung der Gleichungen
wurden das Bestimmtheitsmafl, der Durbin-Watson-Test und
die T-Werte der Koeffizienten herangezogen. Die Gleichungen
entsprechen den iiblichen auf Grund dieser Kriterien gestellten
Anspriichen. Die Schitzperiode fiir das Modell umfaBt die Jahre
1961 bis 1977. Geldst und simuliert wurde das Modell mit Hilfe
des Programmsystems IAS (Interactive Simulation System) des
Instituts fiir Héhere Studien.

Der monetire Sektor als System von Bilanzbeziehungen

Wir unterscheiden in unserem Modell vier Gruppen von
Akteuren im monetiren Sektor. Die Notenbank, die inlindischen
Kreditinstitute, die inlindischen Nichtbanken, auch Banken-
kundschaft oder Publikum genannt, und das Ausland!).

Am zweckmifiigsten 1ld6t sich der monetdre Sektor in
Form der konsolidierten Bilanzen dieser vier Gruppen darstel-

1) Im Gegensatz zu den Banken tritt das Publikum nicht nur auf den Finanz-
miirkten, sondern auch auf den Gitermirkten als Anbieter und Nachfrager auf.
Unter anderem wurden die dffentlichen Hinde der Gruppe Publikum zugerechnet.
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len. Wobei, bedingt durch das Prinzip der doppelten Buch-
haltung, jedem finanziellen Aktivum in der Bilanz einer Gruppe
stets ein entsprechendes Passivum in der Bilanz einer anderen
Gruppe gegeniibersieht. Fiir den Modellbau bringt diese Dar-
stellung einen groBen Vorteil mit sich. Die Bilanzbeziehungen
liefern gleichzeitig einen groBen Teil der Definitionsgleichungen
des Modells und letztere wieder sind zur Erlangung konsisten-
ter Ergebnisse erforderlich.

Mit Ausnahme der Zinssdtze und Mindestreservesitze sind
die im Modell behandelten finanziellen GriBen mit diesen
Bilanzpositionen bzw. mit Kombinationen dieser Positionen
identisch. In den folgenden Schaubildern sind die durch das
Modell erklirten GréBen mit einem Punkt (s) gekennzeichnet,
Die Instrumente der Notenbank bzw. der wiithrungspolitischen
Autorititen im weiteren Sinn wurden eingerahmt.

Um Scheidemiinzenumlauf erweiterte Notenbankbilanz

Entstehungsseite Verwendungsseite
des Zentraibankgeldes des Zentralbankgeldes
Liquidititswirksame Wihrungs- ¢ Bargeldumlauf
reserven (Bargeld im Besitz des Publikums)
. dNotenban_k.vergchuldung e Reserven der Kreditinstitute
er KrElelnShtUte {Notenbankguthaben + Kassen-
bestdnde)

Offenmarktpapiere

¢ ERP-Wechsel
a Forderung gegen den Bundes-
schatz
Swaps
Scheidemiinzen im Besitz der
Notenbank und im Umlauf

— Verbindlichkeiten gegen-
liber dffentlichen Stellen
und sonstige inlindische
Verbindlichkeiten

e Saldo sonstige Aktiva und
Passiva

Monetédre Basis
abziiglich Verbindlichkeiten gegeniiber dffentlichen Stellen
und sonstige inlindische Verbindlichkeiten
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Das vom Wochenausweis der Nationalbank her vertraute
Bild der Notenbankbilanz wurde fiir die Zwecke des Modells
so veriandert, daB die Bilanzsumme mit der Zentralbankgeld-
menge, auch monetire Basis genannt, identisch ist. Unter
anderem wurde aus diesem Grunde die Aktiv- und Passivseite
der Notenbankbilanz um den Scheidemiinzenumlauf erweitert
und die nicht Zentralbankgeld darstellenden Passiva wurden
mit den sonstigen Aktiven saldiert. Weitere Abweichungen
unseres Bilanzschemas von dem in Tabelle 1.00 der , Mitteilun-
gen' abgedruckten Wochenausweis betreffen die Wahrungs-
reserven und die Position Offenmarktpapiere. Die liquiditéts-
wirksamen Wihrungsreserven enthalten nur jene Komponenten,
die tatsdchlich zu einer Zentralbankgeldschopfung gefiihrt
haben. Weiters wurden die Swap-Transaktionen der Notenbank
mit den Kreditinstituten von den Wihrungsreserven abge-
zogen und extra ausgewiesen, da Swaps mehr einer Refinan-
zierungshilfe der Notenbank als einem Waihrungsreservenzu-
wachs gleichkommen. Die so definierten Wiahrungsreserven
haben dariiber hinaus noch den Vorteil, daf3 sie im grofien und
ganzen mit dem Saldo aus Leistungsbilanz und Kapitalverkehr
identisch sind, was bei der herktmmlichen Reservendefinition
bekanntlich nicht der Fall ist. Damit die Position Offenmarkt-
papiere den tatsidchlichen Offenmarktoperationen der Noten-
bank entspricht, wurden darin auch die ausgegebenen Kassen-
scheine beriicksichtigt.

Die Wihrungsreserven sind vorliufig noch exogen, mit
Ausnahme jenes Teiles, der durch die Verdnderung der Aus-
landsnettoposition der Kreditinstitute entstanden ist. Wir
arbeiten daran, die Reserveposition mit Hilfe einer Zahlungs-
bilanzgleichung zu endogenisieren. Bekanntlich ist die Reserve-
position jenes Notenbankaktivum, das den bedeutendsten Bei-
trag zur Geldschopfung bzw. —— neuerdings — zur Geldver-
nichtung geleistet hat. Nach einer Studie von Schebeck-Sommer
sowie einer dhnlichen Studie von uns war sie im Zeitraum 1969
bis Mitte 1976 fiir 80% des Geldmengenwachstums verant-
wortlich.
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Die Notenbankverschuldung der Kreditinstitute, die sich
ab Mitte 1976 zum dominierenden Faktor im Geldschdpfungs-
prozeB3 entwickelte, wurde im Modell erkldrt. Ebenfalls im
Modell erklirt (wenn auch ausschliefilich durch exogene Bestim-
mungsgrdBen) wurden die Positionen ERP-Wechsel und Forde-
rungen gegen den Bundesschatz. Die Positionen Scheidemiinzen
im Besitz der Notenbank und im Umlauf, Offenmarktpapiere
und Verbindlichkeiten gegeniiber &ffentlichen Stellen und
sonstige inlindische Verbindlichkeiten sind exogen. Es wird
vielleicht verwundern, daB die letztgenannte Position mit nega-
tivem Vorzeichen auf die Aktivseite gebracht wurde. Der Grund
daftir ist, dal wir sie als Instrumentvariable betrachten, die
zumindest zeitweilig von den monetiren Autorititen im weiteren
Sinn eingesetzt wurde. Als Instrumentvariable hat sie ihren
Platz auf der Entstehungsseite des Zentralbankgeldes,

Die Passivseite oder Verwendungsseite des Zentralbank-
geldes enthélt somit nur mehr den Bargeldumlauf (der im
Modell durch die Bargeldnachfrage des Publikums bestimmt
wird) und die Reserven der Kreditinstitute, das heifit die Noten-
bankguthaben und Kassenbestinde der Kreditunternehmen.

Konsolidierte Bilanz der Kreditinstitute

Verwendungsseite der Mittel Aufbringungsseite der Mittel
¢ Reserven ¢ Notenbankverschuldung
e Direktkredite o Sichteinlagen
&x;ﬁga%agilstkirédsifsﬂllng- und Fremd- e Spareinlagen

¢ Termineinlagen

o Bundesschatzscheine und
Kassenscheine der Nationalbank

e Sonstige festverzinsliche Wert-
papiere

e Inlindische Beteiligungen

¢ Auslandsforderungen

e I'remdwihrungseinlagen

¢ Bei inldndischen Nichtbanken
aufgenommene Gelder

e Eigene Inlandsemissionen
e Auslandsverbindlichkeiten
¢ Eigenkapital

¢ Saldo sonstige Aktiva und
Passiva

Verkiirzte Bilanzsumme
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Abgesehen von der Tatsache, daB Zwischenbankforderun-
gen und -verbindlichkeiten saldiert wurden, entspricht die
konsolidierte Bilanz der Kreditinstitute im grofen und ganzen
dem Zwischenausweis der dsterreichischen Kreditunternehmen
in Tabelle 3.00 der ,,Mitteilungen des Direktoriums der Oester-
reichischen Nationalbank'. Die Passivseite zeigt die Aufbrin-
gung der Mittel, die auf der Aktivseite veranlagt werden.
Samtliche Positionen dieser konsolidierten Kreditunternehmens-
bilanz werden im Modell erklirt.

Die Aktivseite 1dBt sich in die Reserven und in den Block
der ertragbringenden Aktiva, wie Direktkredite (aufgegliedert
in Schilling- und Fremdwihrungskredite), Bundesschatzscheine,
sonstige festverzinsliche Wertpapiere, inléndische Beteiligungen,
Auslandsforderungen und den Saldo der Restposten, unter-
teilen. Die Passivseite besteht aus der Notenbankverschuldung,
dem Block der derzeit mindestreservepflichtigen Primiérein-
lagen, das heiBlt den Sicht-, Spar- und Termineinlagen, und
dem Block der derzeit nicht mindestreservepflichtigen Passiva,
wie Fremdwihrungseinlagen, bei inldndischen Nichtbanken auf-
genommene Gelder, eigene Inlandsemissionen, Auslandspassiva
und Eigenkapital.

Konsolidierte Bilanz des Publikums

Aktiva Passiva
e« Bargeld o Aushaftende Bankkredite
Sichteinlagen

M1 bei der Notenbank

s Sichteinlagen
bei Kreditinstituten

« Spareinlagen

¢ Termineinlagen e Bundesschatzscheine

¢ Festverzinsliche Wert- (im Besitz der Banken)
papiere » Sonstige festverzinsliche Wert-
(Bankenemissionen) papiere

3 : im Besitz der Banken
Saldo sonstige Aktiva (i er Banken)

und Passiva
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Konsolidierte Bilanz des Auslands
Aktiva Passiva

Wihrungsreserven der Qester-
reichischen Nationalbank
{netto)

e Auslandsverbindlichkeiten » Auslandsguthaben =
Ssterreichischer Kreditinstitute dsterreichischer Kreditinstitute

Saldo sonstige Aktiva und
Passiva

Die Positionen der Publikums- und Auslandsbilanz sind
eine spiegelbildliche Darstellung der Positionen der Banken-
bilanzen (inklusive Noienbank). Die Aktiva, wie Geldvolumen
im weiteren Sinn oder festverzinsliche Wertpapiere, sind Ver-
bindlichkeiten des Bankensystems, die Passiva, wie aushaftende
Bankkredite, festverzinsliche Wertpapiere oder — im Falle der
Auslandsbilanz — Auslandsguthaben von Kreditunternehmen
und Nationalbank, sind Forderungen des Bankensektors im wei-
teren Sinn,

Die Vorginge im vorliegenden Modell sind im wesentlichen
so zu verstehen, dal durch den realen Sektor, das Ausland und
die Notenbank Daten gesetzt werden, die Anpassungsvorginge
bei den Kreditunternehmen und beim Publikum zur Folge
haben. Das Ergebnis dieser Transaktionen zeigt sich in den Ver-
dnderungen der Bilanzpositionen von Notenbank und Kredit-
unternehmen und der Verdnderung des Zinssatzes. Aufgabe
war es nun, diese Verinderungen mittels Gleichungen, die das
Verhalten der Kreditunternehmen und des Publikums ,,einzu-
fangen’ versuchen, zu erkléren.

Erkldrung der Verinderung finanzieller Gréfien mit Hilfe
von Verhaltensgleichungen T

Bevor wir ausgewihlte Verhaltensgleichungen besprechen,
soll kurz erldutert werden, wie man an die Schitzung derartiger

Gleichungen herangeht. Aufgrund der &konomischen Theorie
und unter Einbeziehung von A-priori-Wissen (etwa iiber die
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spezifischen institutionellen Gegebenheiten) werden jene Gro-
Ben bestimmt, von denen anzunehmen ist, dall sie eine
bestimmte endogene GroBe des Modells beeinflussen. Etwa
wird die Kreditnachfrage durch die wirtschaftliche Aktivitét,
durch die Kreditkosten und durch die Kosten alternativer Mog-
lichkeiten der Mittelbeschaffung (etwa Kreditaufnahmen im
Ausland) beeinflut werden. Mii Hilfe des tkonometrischen
Instrumentariums der Regressionsanalyse wird diese hypothe-
tische Beziehung fiir eine bestimmte Periode (in unserem Fall
fiir 17 Jahre) auf Vertriglichkeit mit den Daten uberprift.
Gleichzeitig liefert die Regressionsanalyse den Koeffizienten
fiir jede der angenommenen Bestimmungsgréfien und damit
das Gewicht des Einflusses jeder dieser GroBen auf die abhén-
gige Grole.

Wir sind bei der Schiitzung unserer Verhaliensgleichungen
grundsitzlich von folgender Hypothese ausgegangen: Die Nach-
frage der Wirtschaftssubjekte nach einem bestimmten Aktivum
ist durch die Hohe der insgesamt anzulegenden Mittel (das
Vermigen) sowie den Ertrag des Aktivums im Verhilinis zu
den Ertrigen jener Aktiva, gegen die es substituierbar ist,
hestimmt, Der eigene Ertrag mull mit positivem, jener der
Substitute mit negativem Vorzeichen in die Gleichung eingehen.
Bei der praktischen Arbeit ist diese Portefeuille-Hypothese
allerdings nicht rein durchzuhalten. Einerseits sind héufig die
vorerwihnten Bestimmungsgréfen, wie etwa das Zinsspektrum
oder das Vermdgen, nicht bekannt, andererseits verlieren die
Ertrige in einem unvollkommenen Markt, wie er eben in der
‘Wirklichkeit vorliegt, die Bedeutung, die ihnen in der Theorie
zukommt. Es gehen deshalb haufig andere BestimmungsgréBen
in die Verhaltensgleichungen fiir die finanziellen Gréflen ein.
Unter anderem wurde darauf verzichtet, das Vermogen des
Publikums in die Gleichungen, die das Verhalten dieses Sektors
widerspiegeln, einzubeziehen.

Die Gleichungen fiir Bargeld, Spar- und Termineinlagen
versuchen die Nachfrage des Publikums nach diesen Kompo-

30



nenten der Geldmenge im weiteren Sinn abzubilden. Es wurde
ihnen die iibliche Theorie der Geldnachfrage zugrunde gelegt.
Die Bargeldhaltung des Publikums hingt vom Brutto-National-
prddukt ab, das stellvertretend fiir das Transaktionsvolumen
steht, und von den Alternativkosten der Geldhaltung, in unse-
rem Fall dem kurzfristigen (Geldmarktzinssatz) und dem lang-
fristigen Zinssatz (Emissionsrendite). Bei Berlicksichtigung der
geschiitzten Koeffizienten ldfBt sich die folgende quantitative
Aussage aus der Gleichung ableiten: Steigt das nominelle
Brutto-Nationalprodukt um 1 Mrd S, so steigt die Bargeld-
haltung um zirka 80 Mio S. Steigen der Geldmarktzinssatz
und die Emissionsrendite um je 1 Prozentpunkt, dann geht die
Bargeldhaltung um zirka 1'4 Mrd S zuriick, wobei 0'6 Mrd S
auf die Geldmarktzinssteigerung und 0'8 Mrd S auf den Anstieg
der Emissionsrendite -entfallen. Diese Aussage gilt allerdings
nur unter der sogenannten Ceteris-paribus-Bedingung, das
heiBt unter der Voraussetzung, dall alles andere unveréndert
bleibt. In der Tat werden- natirlich Riickkoppelungseffekte
— unter anderem Utber den Zinssatz — stattfinden. Ein Anstieg
der Bargeldhaltung fiihrt bei gegebener Zentralbankgeldmenge
zu einer verminderten Zentralbankgeldversorgung der Kredit-
institute und damit zu einem Anstieg des Zinssatzes, der wieder
die Bargeldhaltung senkt. Erst durch die Verbindung der Glei-
chungen im Gesamtmodell wird diesem Riickkoppelungseffekt,
der bei der Betrachtung einer Einzelgleichung vernachlissigt
werden mull, Rechnung getragen.

Die Spareinlagengleichung wurde in absoluten Differenzen
geschiatzt. Die absolute Verinderung der Spareinlagen wird in
dieser Gleichung positiv vom absoluten Zuwachs des nominellen
Brutto-Nationalprodukts und des Spareinlagenzinssatzes?) beein-
fluBt. Ein Anstieg der Emissionsrendite wirkt sich negativ aus.
Bemerkenswert ist, dal die Koeffizienten der beiden Zinssitze
fast gleich hoch sind. Da sie unterschiedliche Vorzeichen haben,

2) Der Spareinlagenzinssatz wurde als Quotient aus Zinsengutschriften und
durchschnittlichem Stand der Spareinlagen errechnet.
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hebt sich ihr EinfluB auf die Spareinlagen nahezu auf, wenn
sie im gleichen AusmalB verdndert werden. Mit den bereits bei
der Bargeldnachfrage erwihnten Einschrinkungen IdBt sich
die quantitative Aussage der Spareinlagengleichung wie folgt
formulieren: Eine Erhohung des nominellen Brutto-National-
produkts um 1 Mrd S fiihrt zu einem Spareinlagenzuwachs von
etwas mehr als '/: Mrd S. Bei einem Anstieg der Sparzinsen um
1 Prozentpunkt steigen die Spareinlagen um nahezu 10 Mrd S.
Eine Erhéhung der Emissionsrendite um 1 Prozentpunkt redu-
ziert sie um etwa 8 Mrd S,

Die Termineinlagengleichung wurde #hnlich spezifiziert
wie die Spareinlagengleichung. Allerdings wurde die Beschrin-
kung eingefiihrt, dafi die Koeffizienien der beiden Zinssdtze
(Emissionsrendite und Sparzins) gleich hoch sein miissen, wo-
durch beide Koeffizienten statistisch besser abgesichert wurden.
Weiters erwies sich die Einfiihrung einer Korrekturgrofle
(Dummy) fiir das Jahr 1975 als notwendig, da die Terminein-
lagen in diesem Jahr als Folge der massiven Kapitalimporte
des Bundes auBerordentlich stark anstiegen. GemiB der vor-
liegenden Gleichung wachsen die Termineinlagen um 75 Mio S,
wenn das nominelle Brutto-Nationalprodukt um 1 Mrd S zu-
nimmt, und sie fallen um 2 Mrd S, wenn die Emissionsrendite
um 1 Prozentpunkt steigt oder der Spareinlagenzinssatz um
1 Prozentpunkt sinkt. Der Spareinlagenzinssatz wird als Ersatz
fiir den fehlenden Termineinlagenzinssatz verwendet.

Die Nachfrage der Banken nach freien Reserven spielt eine
wichtige Rolle bei der Ubertragung der von der Notenbank
ausgehenden expansiven oder restriktiven Impulse auf die
Bilanz der Kreditinstitute. Die freie Reserve der Banken wird
als UberschuBireserve minus Notenbankverschuldung bzw. als
ungeborgte Reserve (errechnet als Reserve minus Notenbank-
verschuldung) abziiglich Mindestreserve definiert. Die Freie-
Reserve-Gleichung kann als Nachfragegleichung der Banken
nach Zentralbankgeld (Liquiditat hochster Ordnung) interpre-
tiert werden. Wir nehmen an, dafl die Banken freie Reserve
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als Vorsorge fiir einen ungewissen Zentralbankgeldbedarf der
Zukunft halten. Dieser Zentralbankgeldbedarf kann durch
starke Kreditnachfrage, die aus Griinden der langfristigen
Gewinnmaximierung erfillt werden muf, durch einen Einlagen-
abfluB3 oder durch eine Mindestreservesatzerhfhung durch die
Notenbank bedingt sein. Die Entscheidung der Banken, wie sie
die ihnen zur Verflgung stehenden Mittel auf freie Reserve
und ertragbringende Aktiva aufteilen, wird ganz offensichtlich
durch die Ertrige der ertragbringenden Aktiva, auf die bei
Veranlagung in freien Reserven verzichtet werden mufi, sowie
durch den ,potentiellen Ertirag der freien Reserve bestimmt.
Die Freie-Reserve-Gleichung enthilt in unserem Modell deshalb
die folgenden BestimmungsgréBen mit den folgenden Vor-
zeichen: ’

Vorzeichen Bestimmungsgréfie

— Geldmarktsatz

-+ Diskontsatz

— Emissionsrendite

— Dummy fiir 1977

+ Modifizierte Passivseite der konsolidierten

Kreditunternehmen-Bilanz

Die Koeffizienten kinnen in diesem Fall nicht angeschrie-
ben werden, da sie in ihrer Hohe nicht konstant sind, sondern
mit dem Wert des Mindestreservesatzes schwanken. Der Dis-
kontsatz ist als potentieller Ertrag der Freien-Reserve-Haltung
anzusehen. Durch die Haltung von freien Reserven ersparen
sich die Banken die Kosten der Notenbankfinanzierung.

Im folgenden sollen die grundsitzlichen Ziige des Uber-
tragungsprozesses von NotenbankmaBnahmen iiber die freie
Reserve auf die konsolidierte Bilanz der Kreditinstitute heraus-
gearbeitet werden. Wir nehmen an, die Notenbank kauft von
den Banken Offenmarktpapiere in Héhe von 1 Mrd S. Es
erhthen sich dadurch die Reserven und damit auch die unge-
bergte Reserve der Banken um ebenfalls 1 Mrd S. Die im
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Portefeuille der Kreditunternehmen gehaltenen Wertpapiere
gehen um 1 Mrd $ zuriick. Da sich ansonsten nichts gedndert
hat, iiberschreitet die freie Reserve nun die bei der gege-
benen Datenkonstellation von den Banken gewiinschte Hohe.
Die Banken werden versuchen, ihre freie Reserve auf das
gewiinschte Maf§ abzubauen, indem sie die ertragbringenden
Aktiva ausweiten. Es kommt so zu einer Bilanzverldngerung,
das heift einer Ausweitung auch der Passiva, einer Erhthung
der Mindestreserve und damit einer Verringerung der freien
Reserve. .

Im Zuge der Bilanzausweitung wird es weiters zu einer
Zinssatzsenkung kommen, wodurch die Bargeldhaltung des
Publikums ansteigt. Da die Reserve der Kreditunternehmen
als Differenz von Zentralbankgeldmenge und Bargeldumlauf
definiert ist, kommt es zu einem Sinken der ungeborgten
Reserve der Kreditunternehmen und damit auch zu einem
weiteren Absinken der freien Reserve. ‘

,Der* Zinssatz wird im vorliegenden Modell am Markt
fiir M1 bestimmt. Es gibt noch keine Zinsstrukturgleichung im
Modell, die Emissionsrendite ist vorldufig der einzige endogen
bestimmte Zinssatz. Sie wird durch eine nach dem Zinssatz
aufgeldste Geldnachfragegleichung bestimmt. Im folgenden sind
die BestimmungsgroBen der Emissionsrendite mit ihren Koeffi-
zienten und Vorzeichen angefiihrt:

Vorzeichen Koeffizient Bestimmungsgribe
— 013 reales Geldvolumen
+ 0026 reales Brutto-Natio-
nalprodukt
+ 013 Inflationsrate
+ 0’5 Emissionsrendite

der Vorperiode

Man kénnte die Gleichung etwa folgendermafBen interpre-
tieren: Durch das reale Geldvolumen und das reale Brutto-
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Nationalprodukt wird eine Art realer Zinssatz bestimmt, der
allerdings in Osterreich nicht immer in Erscheinung tritt. Der
um eine Periode verzdgerte Zinssatz besagt nichts anderes, als
dafB die BestimmungsgréBen (Mi, Brutto-Nationalprodukt, Infla-
tionsrate) nicht nur mit ihrem laufenden Wert, sondern auch
mit ihren mit abnehmenden Gewichten gewichteten Werten
der Vorperiode die abhingige Variable beeinflussen {Koyck-
Verzdgerung). Es kann deshalb die Inflationsrate als Inflations-
erwartung interpretiert werden, die aufgrund der Erfahrungen
der Vergangenheit gebildet wird. Durch die Einfiihrung dieser
Inflationserwartung in die Gleichung wird statt des realen der
nominelle Zinssatz bestimmt.

1

Stmulation eines Anstiegs der Wdihrungsreserven
um /2 Mrd S

Mit Hilfe einer Simulation kann die zuvor grob heraus-
gearbeitete Fortpflanzung von NotenbankmafBnahmen im mone-
tdren Sektor — unter Beriicksichtigung aller vom Modell
erfafiten Wirkungszusammenhénge und Aufteilungseffekte —
quantitativ ,,durchgespielt” werden. Die folgende Tabelle zeigt
die Auswirkung einer Erhiéhung der Wihrungsreserven der
Notenbank um !'/: Mrd S auf ausgewihlie endogene Variablen¥),

Alternative 1 Alternative 11

Veranderungen Mio S % Mio S %
Notenbankverschuldung ............ — 194 —-21 + 114 —12
Korrigierte monetiire Basis ......... + 306 +03 + 404 +0'4
Bargeld Publikum ................. + 96 +01  + 252 +0'4
Reserven Kreditunternehmen ...... + 209 +06 + 152 +0'5
Direktkredite ..................... + 535 +01  +1.754 +0'4
Termineinlagen .................... + 162 +04 -+ 207 +0'5
Spareinlagen ....................... + 623 +02  +1.500 +05
Sichteinlagen ...................... +1.034 +13 + 323 +04
Geldvolumen ...................... +1.130 +0'8 -+ 576 +0'4
Emissionsrendite ......_............ —0'076 -0 —0003 0

(*»-Pkte) (*h-Pkte)

#) Die Resultate wiren bei einer expansiven Offenmarktoperation der Noten-
bank um ¥ Mrd S genau die gleichen.
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Da der Geldmarktsatz im Modell noch nicht erklart wird,
gleichzeitig aber unwahrscheinlich ist, daf er von einer Wih-
rungsreservenzunahme nicht beeinfluit wird, wurde er bei den
Alternativen I und II der vorliegenden Simulation exogen um
0°'06 Prozentpunkte gesenkt. In der Alternative IT wurde dartiber
hinaus beriicksichtigt, dafl ein Anstieg der Wihrungsreserven
vermutlich Auswirkungen auf das nominelle Brutto-National-
produkt zeigen wird. Da im Modell jedoch noch kein Trans-
missionsmechanismus zum realen Sektor abgebildet ist, wurde
das nominelle Brutto-Nationalprodukt exogen um 2'7 Mrd 5
erhtht. Die Annahme ist mit einer Umlaufsgeschwindigkeit von
anndhernd 5, wie sie in der Vergangenheit beobachtet wurde,
kompatibel.

Die Ergebnisse von Alternative II erscheinen sehr plausibel.
Der Geldschépfungsmultiplikator (Geldvolumen dividiert durch
Zentralbankgeldmenge) liegt mit nicht ganz 1'5 etwa bei jenem
Wert, den wir in der Vergangenheit gewéhnt waren, und auch
das Verhiltnis der einzelnen Bilanzpositionen zueinander ent-
spricht anndhernd den in der Vergangenheit festgestellten
Relationen.

Den Betrachter der Resultate mag es verlocken, die Simu-
lationsergebnisse mit der tatsidchlichen Entwicklung in einzelnen
Jahren zu vergleichen und daran ihre Giite zu beurteilen. Etwa
in der Form: Im Jahre X sind die Wahrungsreserven um
10 Mrd S gestiegen, daher miiten die Direktkredite um
35 Mrd S, das Geldvolumen um 11%: Mrd S usw. gestiegen
sein. Dazu sind zwei Bemerkungen angebracht. Einerseits sind
die Ergebnisse nicht einfach linear fortzuschreiben, das heil}t,
eine Zentralbankgeldmengenerhéhung um 10 Mrd S muf3 nicht
die 20fache Auswirkung haben wie eine solche um 05 Mrd S.
Es miifite fiir jeden Fall eine eigene Simulation durchgefiihrt
werden. Zweitens gilt fiir jede Simulation die Annahme, dal}
sich nicht gleichzeitig andere exogene Faktoren (Auslandszins-
sitze etc.) ebenfalls dndern. Ansonsten wiirde ja die Simulation
ihrer Aufgabe, ndmlich die Wirkung von verschiedenen wirt-
schaftspolitischen Instrumenten abzutesten, nicht gerecht wer-
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den. Im Jahre X werden aber zusammen mit dem Anstieg der
Wiihrungsreserven (oder der Anderung eines wirtschaftspoliti-
schen Instrumentes) noch andere exogene Faktoren Anderungen
erfahren haben. Diese Anderungen miiten ebenfalls beriick-
sichtigt werden, wollte man die Modellergebnisse mit der
tatsdchlichen Entwicklung des Jahres X vergleichen. In letzte-
rem Fall spricht man dann-aber nicht mehr von einer Simulation
oder Alternativrechnung, sondern von einer Ex-post-Prognose
oder Kontrollrechnung.

Voraussetzungen fiir die Verbesserung des Modells

Die weiteren Verbesserungsmdéglichkeiten des Modells des
monetiiren Sektors hingen eng mit der Verbesserung bzw.
Neuerstellung diverser Primérsiatistiken zusammen. Erforder-
lich wire vor allem eine Sollzinsenstatistik. Wichtige Informa-
tionen wiirden ferner eine Statistik der subventionierten Kredite
und eine Wertpapierdepotstatistik — zur besseren Erfassung
der Wertpapierhaltung des Publikums — liefern. Als weitere
Verbesserung der statistischen Grundlagen wire die Erstellung
einer nach Sektoren gegliederien Geldvermogensstatistik und
einer gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstromrechnung zu-
mindest theoretisch denkbar. Allerdings bildet hier die Unauf-
16sbarkeit der Spareinlagen nach Sektoren (wegen der Ariony-
mitét der Spareinlagen) ein kaum zu {iberwindendes Hindernis.
Eine Aufspaltung der Spareinlagen nach gefiérderten und nicht
geforderten bzw. nach Spareinlagen mit gesetzlicher und mit
vereinbarter Kiindigungsfrist ist aber schon derzeit moglich
und kénnte in das Modell eingebaut werden. Ebenso ist schon
derzeit eine Aufspaltung der Kreditgleichung in mehrere Glei-
chungen fiir bestimmte Gruppen von Kreditnehmern moglich.
Die Entscheidung iiber einen Ausbau des Jahresmodells zu
einem Halbjahres- bzw. Vierteljahresmodell wird unter ande-
rem davon abh#ingen, ob man das Modell fiir sehr kurzfristige
Prognosen benitigt.
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Zusitzlich zu den Verbesserungsmoglichkeiten im finan-
ziellen Sektor selbst sind wir uns natiirlich auch iiber die folgen-
den Schwachpunkte des Modells im klaren:

¢ Mit dem Modell kénnen zur Zeit nur die Auswirkungen
von NotenbankmaBnahmen auf die sogenannten Zwischen-
ziele der Notenbankpolitik getestet werden, das heifit nur
Auswirkungen auf monetédre Variablen, wie Kreditvolumen,
Zinsniveau und #hnliches. Die Auswirkungen von Noten-
bankmaBnahmen auf die eigentlichen Ziele der Wirtschafts-
politik, die sogenannten Eckpunkte des magischen Vielecks,
wie Wirtschaftswachstum, Preisniveau, Beschaftigung und
Zahlungsbilanz, bleiben unberticksichtigt.

¢ Ein wesentliches Instrument der Notenbank, der Wechsel-
kurs, scheint im vorliegenden Modell nicht auf.

» Riickkoppelungseffekte tber den realen Sektor und die
Zahlungsbilanz bleiben unberiicksichtigt und miissen des-
halb durch auBerhalb des Modells vorgenommene Uberle-
gungen und Berechnungen eingebracht werden. Ein Beispiel
fiir solche Riickkoppelungseffekte ist etwa das folgende:
Restriktive MaBnahmen der Notenbank werden eine unmit-
telbar wachstumshemmende Auswirkung auf die monetéren
Aggregate, wie Kredit- und Geldvolumen, haben. Gleich-
zeitig wird es vermutlich zu einem Anstieg des Zinsniveaus
kommen. Im realen Sektor werden die monetidren Restrik-
tionen zu einer Verlangsamung des Nachfragewachstums
nach Giitern und Dienstleistungen und eventuell zu einem
verlangsamten Preisanstieg fiihren. Die geringere Nach-
frage, die gilinstigere Preisentwicklung und der héhere
Zinssatz fiihren zu einer Verbesserung der Zahlungshilanz
und damit einem Anstieg der Wahrungsreserven der Noten-
bank, wodurch die urspriinglichen monetiren Restriktionen
zumindest teilweise neutralisiert werden.

Diesen Mingeln kénnte natiirlich durch den Ausbau des

Modells zu einem Totalmodell der Wirtschaft abgeholfen wer-
den. Mit anderen Worten, es wiren die Konstruktion eines
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Ubertragungsmechanismus zum realen Bereich und der An-
schlul eines realen Sektors sowie der AnschluB eines detail-
lierten Zahlungsbilanzmodells, das den Wechselkurs explizit
beinhaltet, erforderlich.
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Ein Kommentar zum okonometrischen Modell
des monetaren Sektors

Dr. Fritz Schebeck

Wissenschaftlicher Referent am Osterreichischen Institut
fiir Wirtschaftsforschung

Das auf der Volkswirtschaftlichen Tagung der Oesterreichi-
schen Nationalbank prisentierte Modell geht in einigen Punkten
iiber die bisher in Osterreich gemachten einschligigen Arbeiten
hinaus. So wird eine ziemlich vollstindige Erfassung der Posi-
tionen der Notenbankbilanz und der konsolidierten Bilanz der
Kreditunternehmen durch die Modellgleichungen erreicht;
fir den Bereich der Kreditunternehmen wird {iberdies den Be-
schrinkungen, die die Bilanzidentitit auferlegt, im Gleichungs-
system Rechnung getragen; schliefilich ist es gelungen, Zinssitze
stirker und konsequenter ins Spiel zu bringen, wobei erstmals
auch ein kurzfristiger Zinssatz, nimlich der Geldmarktsatz, ver-
wendet wurde.

Der Nichtbankensektor und das Ausland werden in diesem
Modell nur soweit beriicksichtigt, als dies von den Bankbilanzen
aus erforderlich ist; das heif3t, dafl die Wertpapierhaltung des
Publikums oder die Kreditbeziehungen zwischen den Wirt-
schaftsunternehmungen und Privaten, der o6ffentlichen Hand
und dem Ausland nicht erfaBt sind.
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Von der Konzeption, der Gleichungsspezifikation und den
statistischen Kriterien der Schitzergebnisse her gesehen, stellt
das Modell im derzeitigen Stadium einen recht versprechenden
Ansatz dar. Uber die bereits vorgenommene Lisung des Systems
und die ersten Simulationsversuche hinaus wird das Modell
allerdings noch weiteren Testverfahren, wie dynamischer
Lésung (auch dynamische Simulation oder Ex-post-Prognose
genannt), Analyse der Multiplikatoren und wirtschaftspoliti-
schen Simulationen, zu unterziehen und an Hand dieser Ergeb-
nisse weiter zu entwickeln sein.

Ein besonderer Aspekt der Modellstruktur verdient hervor-
gehoben zu werden, namlich das Geldangebotskonzept. Die
Autcren beniitzen ein Definitionsschema fiir den Geldschop-
fungsmultiplikator. Dieser ist bestimmt von der Reservehaltung
der Kreditunternehmen bei gegebenen Mindestreservesitzen
und von der Verteilung der im Publikum gehaltenen Geldmenge
im weiteren Sinne auf Bargeld, Sicht-, Termin- und Sparein-
lagen. In diesem System bestehen nun gewisse Freiheiten, zu
entscheiden, welche der Komponenten durch das Verhalten des
Kreditapparates und des Publikums fixiert werden und welche
Koemponente iibrigbleibt, sich alse aufgrund der Definitions-
gleichung ergeben mufl. Im vorliegenden Modell entschied man
sich fir die Bestimmung der Bankreserven sowie der Bargeld-,
Termin- und Spareinlagenhaltung durch Verhaltensgleichungen
und lieB somit die Sichteinlagen residualbestimmt. Im Detail
kann der Geldschopfungsprozell in diesem Modell etwa fol-
gendermaBen beschrieben werden: Die monetire Basis (das
Zentralbankgeld) entsteht aus den liquiditdtswirksamen Wih-
rungsreserven der Notenbank, die bis auf die Auslandsposition
der Kreditunternehmen exogen gegeben sind, aus einigen
anderen im wesentlichen exogenen GrdBen (zum Beispiel
Offenmarktoperationen) und schlielich aus der endogen
bestimmten Notenbankverschuldung der Kreditunternehmen.
Die monetéire Basis wird zum einen Teil als endogen bestimmtes
Bargeld verwendet, zum anderen stellt es die Reserven der
Kreditunternehmen dar. Ein Teil der Reserven entfillt zu-
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nidchst auf die Mindestreserve, die fiir die vom Publikum
bestimmten Termin- und Spareinlagen zu halten sind. Die
Kreditunternehmen bestimmen neben der Notenbankver-
schuldung auch ihre freien Reserven, so dall der Rest an Reser-
ven fir die Mindestreservebindung aus Sichteinlagen bereit-
steht. Ein entsprechendes Sichteinlagenangebot bildet zusammen
mit der Bargeldnachfrage die Geldmenge, die ihrerseits, zusam-
men mit dem realen Brutto-Nationalprodukt und den Preisen,
den langfristigen Zinssatz bestimmt. Dieser wirkt wieder zuriick
auf Bargeld, Termin- und Spareinlagen sowie auf freie Reser-
ven und Auslandsposition der Kreditunternehmen usw. Die
beschriebenen Vorgidnge laufen allerdings nicht in dieser schein-
bar zeitlichen Folge ab, sondern vollziehen sich weitgehend
simultan. Das in diesem Modell verwendete Geldangebots-
konzept stellt nur eine von mehreren Moglichkeiten dar, die
im Rahmen finanzieller Sektormodelle anwendbar sind. Fiir
welche man sich entscheidet, miifite letztlich auch eine empi-
rische Frage sein.

Diskussionswiirdig scheint die Zinsbestimmung im Rahmen
dieses Modells. Mit Hilfe einer invertierten Geldnachfrage-
funktion wird der langfristige Zinssatz, in diesem Falle die
Rendite der Neuemissionen, endogen bestimmt. Derngegeniiber
wird jedoch der kurzfristige Zinssatz, also der Geldmarktsatz,
als exogene Grofle betrachtet. Die in Osterreich verfolgte Zins-
politik auf dem Wertpapiermarkt, die auf weitgehende Stabili-
sierung der Zinssitze gerichtet ist und daher eher die Mengen
reguliert, spriche dafiir, die Rendite der Neuemissionen mehr
als exogene Grofle aufzufassen. Hingegen schiene es gerecht-
fertigt, den Geldmarktsatz zu endogenisieren. Exogen erscheint
der kurzfristige Zinssatz freilich in manchen Modellen als
Schatzwechselsatz, der vom Emittenten als Instrument fest-
gesetzt wird.
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Die Prognosen des Osterreichischen Institutes
fir Wirtschaftsforschung
und ihre wirtschaftspolitische Relevanz

Prof. Dkfm. Hans Seidel

Leiter des Osterreichischen Institutes fiir Wirtschafts-
forschung

Das Osterreichische Institut fiir Wirtschaftsforschung
erstellt und veroffentlicht seit 1263 regelmiBig quantitative
Wirtschaftsprognosen fiir jeweils ein Kalenderjahr. Vor 1963
wurden nur gelegentlich, meist liber Anforderungen wirt-
schaftspolitischer Stellen, kurze Exposes iiber die wirtschaft-
lichen Perspektiven verfalit, die mit verhiltnismiBig geringem
Aufwand erstellt und in der Regel nicht publiziert wurden. (Auf
eine wirtschaftspolitisch orientierte Prognose, an der ich in der
unmittelbaren Nachkriegszeit regelmiilig mitgewirkt habe, sei
am Rande hingewiesen: Uber Wunsch der amerikanischen Be-
satzungsmacht mufite fir die Bemessung der jihrlichen ERP-
Freigaben die Differenz zwischen prognostizierter und
wirtschaftspolitisch erwiinschter Ausweitung der Geldmenge
geschitzt werden. Ich habe damals als , Keynesianer” diese
Berechnungsmethode fiir primitiv gehalten, nicht wissend,
daB ein Vierteljahrhundert spéter die ,,Monetaristen® Ruhm
und Geld erwerben werden, indem sie dhnliche Methoden
propagieren und anwenden.)
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Die Frognosen seit 1963 werden in einem bestimmten zeit-
lichen Rhythmus, in einem bestimmten institutionellen wirt-
schaftspolitischen Rahmen und nach bestimmten wissenschaft-
lichen Methoden erstellt. Die zeitliche Abfolge wird von den
wirtschaftspolitischen Bediirfnissen und dem Anfall der quar-
talsweisen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bestimmt: Im
September (bevor das Budget des Bundes fertiggestellt wird)
prasentiert das Institut fliir das kommende Jahr eine erste, vor-
Iiufige Prognose, aus der im Dezember die eigentliche Jahrespro-
gnose entwickelt wird. Die Prognosewerte werden vierteljéhrlich
iiberpriift und wenn notig modifiziert. (Prof. Frisch hat in
seinem Vortrag die Qualitdt der Jahresprognosen des Institutes
getestet. Eine Uberpriifung der Prognoserevisionen im Laufe
des Jahres ergab eine Tendenz zu bestimmten systematischen
Verzerrungen: Im Mirz wird nur wenig gedindert, weil man
erst den weiteren Verlauf abwarten will; im Juni wird hiufig
,ibersteuert’, weil man die Fehler vom Méirz gutmachen will;
die Werte der Septemberrevision liegen daher — soferne nicht
neue dramatische Entwicklungen zu beriicksichtigen sind —
zwischen jenen vom Mirz und Juni.)

Die Prognosen werden vor ihrer Verdffentlichung in der
L Arbeitsgruppe fiir vorausschauende volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen’ diskutiert. Dieser Arbeitsgruppe gehdren Ex-
perten der Wirtschaftsministerien, der Nationalbank, der grofien
Interessenverbinde und seit einigen Jahren auch des Instituts
fiir Hohere Studien an. Die Verantwortung fir die Prognose
tragt das Institut (es handelt sich also nicht um eine wirtschafts-
politisch akzeptierte Prognose); doch ist das Institut bereit,
zusitzliche Informationen und Uberlegungen noch in die Pro-
gnose einzubauen, sofern es sie flr beriicksichtigungswert
hilt. (Tatsichlich wurde bisher nur in einem einzigen Fall ein
Prognosewert etwas gedndert; relativ hiufig sind dagegen
Korrekturen im Begleittext zu den Prognosetabellen.) Der Dis-
kussion in der Arbeitsgruppe kommt besondere Bedeutung zu,
weil die Experten der wirtschaftspolitischen Institutionen nicht
nur Informationen und Meinungen beisteuern, sondern ihrer-
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seits einen unmittelbaren Eindruck iber die Stirken und
Schwichen der Prognose gewinnen und daher ihre Minister
und Prisidenten sachkundig beraten kénnen.

Die , Arbeitsgruppe fiir vorausschauende volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen* wurde urspriinglich iiber Empfehlung
des ,,Beirats fiir Wirtschafts- und Sozialfragen” geschaffen. In
der Verhandlung zwischen dem Institut und den Vertretern
der Interessenverbinde wurde urspringlich vom Institut sogar
die Variante einer wirtschaftspolitisch akkordierten Prognose
zur Diskussion gestellt (als Vorbereitung diente ein- Aufsatz in
den Monatsberichten Gber ,,Nationalbudgets'), weil damals noch
die Meinung groBes Gewicht hatte, ,,prognostizieren sollen die-
jenigen, die Prognosen brauchen®. Tatsichlich fiel die Entschei-
dung zugunsten einer vom Institut zu verantwortenden Pro-
gnose; bestimmte Rechte und Pflichten der externen Mitar-
beiter der Arbeitsgruppe wurden im ,,Grindungspapier" fest-
gelegt (zum Beispiel die Mdglichkeit von Minderheitsvoten im
Text der Prognose), erwiesen sich aber nicht als praktikabel
und sind heute bedeutungslos. Die ,,wirtschaftspolitische Nihe*
der Institutsprognosen dokumentierte sich einige Jahre hindurch
darin, dal} der ,Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen* die
erste vorldufige Vorschau auf das kommende Jahr vom Septem-
ber verdffentlichte und sich mit ihr identifizierte. Diese Praxis
wurde jedoch bald aufgegeben, nicht zuletzt deshalb, weil sich
die September-Prognosen als wenig verldBlich erwiesen und
dem Beirat nicht mehr die starke wirtschaftspolitische Position
der ,Pionierzeit” zugehilligt wurde.

Die Prognosemethoden wurden im Laufe der Zeit ver-
feinert und vielfadltiger. In der Hauptsache werden vier Ver-
fahren angewandt:

1. Zusammenbau von zunichst getrennt vorgenommenen
Schitzungen einzelner gesamtwirtschaftlicher GréBen zu
einer konsistenten, vorausschauenden, volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung. Diese Vorgangsweise macht die Spezial-
kenntnisse der Sachbearbeiter fiir die Prognose nutzbar,
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1Bt es jedoch nur in bestimmten Grenzen zu, die Inter-
dependenzen von Okonomischen Gréfien zu beriicksich-
tigen.

2. Prognosen mit Hilfe konometrischer Modelle. Das Institut
verfiigt seit einigen Jahren iiber ein 6konometrisches Quar-
talsmodell, das zu jedem Prognosetermin mit neuen Daten
ngefiittert“ und durchgerechnet wird. An einem Jahres-
modell, das vor allem fiir wirtschaftspolitische Simula-
tionen verwendet werden soll, wird zur Zeit gearbeitet.
Okonometrische Modelle vermégen komplizierte Reaktions-
zusammenhinge abzubilden; es ist jedoch schwierig, Struk-
turbriiche und einmalige historische Ereignisse zu erfassen.

3. Extrapolationen nach Box-Jenkins. Wenn die Kausalzusam-
menhinge zu schwierig zu erfassen sind, hilft man sich
hiaufig mit der Extrapolation vergangener Entwicklungen.
Box-Jenkins-Extrapolationen unscheiden sich von ,naiven”
Trendextrapolationen dadurch, daB sie den Informations-
gehalt, den die historische Entwicklung einer Reihe bietet,
in hohem Male ausschipfen.

4. Entwicklung und Beurteilung vorauseilender Konjunktur-
indikatoren. Die moderne Konjunkturforschung hat mit
Indikatormethoden begonnen (beriihmt wurde das soge-
nannte Harvard-Barometer). Angesichts der begrenzten
theoretischen Einsichten und der Fehleranfilligkeit von
tkonometrischen Modellen gewinnen Indikatormethoden in
jlingster Zeit wieder an Bedeutung.

Prognosebenutzer sind Wirtschaftspolitiker und Unterneh-
mer. Die Zielgruppe, die mit den Prognosen angesprochen wer-
den soll, hat sich im Laufe der Geschichte der Konjunktur-
forschung geindert. Die Konjunkturdiagnosen und -prognosen
des Konjunkturforschungsinstitutes in der Zwischenkriegszeit
waren fiir den Unternehmer bestimmt, der rechtzeitig auf
Anderungen der Konjunkturlage aufmerksam gemacht werden
sollte (eine staatliche Konjunkturpolitik gab es damals nicht).
Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden die Wirtschaftsprognosen
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zunichst fast ausschlieBlich als ein Hilfsmittel der Wirtschafts-
politik aufgefafit, damit diese ihrer konjunkturpolitischen Auf-
gabe, fir einen méglichst glatten Konjunkturverlauf zu sorgen,
in angemessener Weise nachkommen koOnne. Seit etwa einem
Jahrzehnt — im Ausland schon frither — entwickeln jedoch
auch GroBunternehmungen einen zunehmenden Bedarf an Wirt-
schaftsprognosen, weil sie ihre Firmenplanung zumindest teil-
weise auf makrodkonomischen Daten aufbauen. ' .

Das Verhdltnis zwischen Prognose-Ersteller und Prognose-

Benutzer kann unter einem doppelten Aspekt gesehen werden:

1. Wieweit beeinflussen die Prognosen die Entscheidungen
von Wirtschaftspolitikern und Unternehmungen (eventuell
auch von Haushalten)? -

2. Wieweit nimmt. d1e ertschaftspohtlk Einfluf auf die

Prognose?

Die These, dafi Wirtschaftsprognosen sich selbst erfiillen,
stimmt zumindest in dieser extremen Form nicht. , Leider*
mulBl der Wirtschaftsforscher hinzufiigen, denn sonst wiirden
seine Prognosen immer stimmen. Auch das gegenteilige Argu-
ment, dal Prognosen nicht stimmen kénnen, weil die- Wirt-
schaftspolitik entsprechende Mafinahmen ergreitt, um uner-
wiinschten Entwicklungen vorzubeugen, hat zumindest seit der
Rezession 1975 an Uberzeugungskraft verloren und wird heute
kaum noch verwendet. Systematische Untersuchungen: der Pro-
gnosewirkungen fehlen. Manchmal dominieren bestimmte
Meinungen (in den sechziger Jahren zum Beispiel hielt man den
Ankiindigungseffekt einer Inflationsprognose fiir so hoch, dal
es als ,unverantwortlich® galt, kiinftige Inflationsraten zu
prognostizieren). Auch kennt jeder Prognostiker zahlreiche
Einzelbeispiele, wie seine Prognosen bestimmte Entscheidungen
auf wirtschaftspolitischer oder unternehmerischer Ebene beein-
fluBt haben. Die einzig generalisierende Aussage mit einem
hohen Wahrscheinlichkeitsgehalt scheint mir jedoch folgende
zu sein: Wirtschaftspolitiker liberschitzen und Wirtschafts-
forscher unterschiizen lblicherweise den Ankilindigungseffekt
von Wirtschaftsprognosen.
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Angesichts des Fehlerspielraums jeder Prognose und der
zumindest moglichen Ankiindigungseffekte ist die Frage berech-
tigt, ob es iiberhaupt wirtschaftspolitisch neutrale Prognosen
gibt oder ob nicht jede Prognose mehr oder minder starken
wirtschaftspolitischen Einflissen unterliegt. Auch sonst gut
informierte Wirtschaftsjournalisten sind gelegentlich der
Meinung, daB es zwei Institutsprognosen gibe, eine fir die
Offentlichkeit und eine fiir den internen Gebrauch der Wirt-
schaftspolitik. Die zunichst delikat erscheinende Frage nach
dem EinfluB der Wirtschaftspolitik 146t eine klare und einfache
Antwort zu: Kein Wirtschaftsforschungsinstitut in einem demo-
kratischen Staatswesen kann es sich leisten, wirtschaftspolitisch
gefirbte Prognosen zu erstellen, und kein Wirtschafispolitiker
solite — im eigenen Interesse — ein solches Ansinnen an
Forschungsinstitute stellen, weil die Prognosen sonst ,Schlag-
seite’ bekimen. Der systematische Fehler wiirde bald erkannt
und von den Prognosebenutzern eskontiert werden (wie schlecht
muB es um die dsterreichische Wirtschaft stehen, wenn selbst
das Institut X seine Prognose um !/z Prozentpunkt herabsetzt?).
Andererseits bestehen. deutliche Unterschiede zwischen den
Prognosen einzelner Experten und Prognosen von Wirtschafts-
forschungsinstituten. Einzelne Experten neigen zu extremen
Prognosen, weil ihnen auch extreme Fehlprognosen nicht
schaden (eher das Gegenteil ist der Fall). Im Teamwork erstellte
Prognosen tendieren eher zur Unterschitzung der Konjunktur-
ausschlige, weil schon bei der Abstimmung der verschiedenen
Ansichten der Mitarbeiter einzelnhe Extremwerte ausgeschaltet
werden und die Neigung besteht, das Risiko extremer Fehlpro-
gnosen moglichst klein zu halten (dal} dieses Ziel nicht immer er-
reicht werden kann, haben die Fehlprognosen fiir 1975 gezeigt).

Nach dem ,,Waterloo wvon 1975 hitte man erwarten
kénnen, daB Prognosen von Wirtschaftsforschungsinstituten
nicht mehr gefragt sein werden, und dal sie daher ebenso ver-
schwinden wiirden wie das Harvard-Barometer nach dem Ein-
bruch der Weltwirtschaftskrise im Jahr 1929. Tatsichlich ist
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jedoch der Bedarf an Wirtschaftsprognosen unveridndert grof,
wie jedermann in Gesprichen mit Wirtschaftspolitikern und
Unternehmern feststellen kann. Man sollte jedoch nicht einfach
so wie bisher weiter prognostizieren, sondern zumindest ver-
suchen, die Lehren aus den Fehlprognosen 1975 zu ziehen. Dabei
halte ich folgende Gesichtspunkte fiir wichtig:

1. Die &konomischen Daten fallen zu spit an und sind zu
wenig verlaBlich. ,,Die Okonomen schauen nicht mehr auf
die Daten, sondern iiberlassen diese Aufgabe dem Com-
puter”, hat jemand vor kurzem treffend -formuliert. Die
‘Wirtschafisstatistik hinkt in vielen Bereichen so weit nach,
dall die Wirtschaftsprognosen zu einem erheblichen Teil
nicht die Zukunft, sondern die Vergangenheit prognosti-
zieren. Die der Quantitét nach reichliche Datenmenge weist
immerhin solche qualitative’ Mingel auf, daB bei jeder
Revision der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung die
bestehenden ékonometrischen Modelle ,,zusammenbrechen®.
Wir sollten wieder die Tugenden ‘der alten. deutschen
Statistiker pflegen, die seit der Verbreitung der Mathema-
tik in Statistik und Okonomie vernachlissigt wurden

2. Die Tendenz zu immer grifleren dkonometrischen Modellen
hat die Wirtschaftsprognosen nicht treffsicherer und die
Modelle nicht tiberschaubarer gemacht. Es entstanden
»Monster’, deren Eigenschaften man nicht einmal durch
Simulationen hinreichend erfassen konnte. Wenn ein ,, Ap-
parat” in einem fiir praktische .Zwecke hinreichenden
MafBe funktioniert, darf er kompliziert sein. Wenn er hiufig
Fehlleistungen preduziert, dann mufl er einfach sein, damit
man ihn ohne allzu greBen Aufwand ;auseinandernehmen"
und nachschauen kann, was eventuell falsch kein kidnnte.
Die Zukunft gehort wahrscheinlich einfachen Modellen,
die nicht den Ehrgeiz haben, méglichst viele Variablen zu
»endogenisieren”, und deren Annahmen auch dem Pro-
gnosebenutzer verdeutlicht werden kdnnen.

3. Angesichts der stets nur beschrinkten Treffsicherheit sind
Wirtschaftsprognosen kein gebrauchsfertiges Konsumgut,
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sondern Produktionsmittel fiir jene Personen und Gremien,
die wirtschaftliche oder wirtschaftspolitische Entscheidun-
gen unter Unsicherheit treffen miissen. Wer entscheiden
mul}, sollte priifen, welches Minimum an gesamtwirtschaft-
lichen Prognosedaten bendtigt wird und wie die Risken
von Fehlprognosen in seinem individuellen Fall zu ge-
wichten sind {die Unterschitzung von bestimmten &ko-
nomischen Daten wirkt sich manchmal nachteiliger aus als
die Uberschiitzung).

. Je unsicherer die Prognosen werden, desto grofler wird die

Gefahr, dall der Unsicherheitsspielraum durch wirtschafts-
politische Uberlegungen ausgefiillt wird, nicht etwa weil
sich der Wirtschaftsforscher in die Wirtschaftspolitik ein-
mengen will, sondern weil er (oft unbewufit} von zwei
gleich wahrscheinlichen Prognosewerten dem den Vorzug
gibt, der einen geringeren Ankiindigungseffekt hat. Den
Vorwurf von regierungsfreundlichen Prognosen dadurch
begegnen zu wollen, daB in bestimmten Abstinden
regierungsunfreundliche Prognosen erstellt werden, wire
eine falsche Methode und wiirde das sichere Ende einer
unabhéingigen Konjunkturforschung bedeuten. Das Institut
wird sich kiinftig bemiihen, dieser Problematik dadurch
besser als bisher gerecht zu werden, indem es seine Pro-
gnosen transparenter macht. Das kann auf verschiedene
Arten geschehen: durch Bekanntgabe des subjektiven Un-
sicherheitsspielraums der Prognose (Streuung der Meinun-
gen im Instituts-Team); durch das Angebot an Mitglieder
der Prognosearbeitsgruppe, das Institutsmodell mit indivi-
duellen Vorgaben durchlaufen zu lassen; oder durch die
Klirung der Position, die das Institut in wichtigen Sach-
fragen der dkonomischen Theorie einnimmt.;



Erfahrungen der Wirtschaftspolitiker
mit Prognosen

Podiumsgesprich

Dr. Arthur Mussil

Generalsekretir der Bundeskammer der gewerblichen
Wirtschaft

Dipl.-Vw. Dr. Josef Staribacher

Bundesminister fiir Handel, Gewerbe und Industrie

BERICHT: MAG. GERHARD PRASCHAK

QOesterreichische Nationalbank
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Dr. Mussil:

Fir den Politiker ist die Monopolprognose eines Instituts
nach einem Geheimmodell mit bereits vorweggenommener
Gegensteuerung die einfachste und risikodrmstie Variante, weil
sie die beste Méglichkeit der Abwilzung von Verantwortung
bietet. Sachlich ist sie die schlechteste Variante in jeder
Hinsicht.

Prognose der Zukunft aus Daten der Vergangenheit

Jede Prognose, aufgrund welchen Modells immer, beruht
auf Daten der Vergangenheit. Alle Prognosen beruhen nicht
zuletzt auf dem Glauben, daf die Zukunft in der Vergangenheit
enthalten ist. Die Zukunft kann nach diesem Glauben in der
Vergangenheit entdeckt werden, sie ist daher vergangenheits-
geprigt und nicht zufillig. Grundsiitzlich kann gesagt werden,
daB vom rationalistischen Standpunkt aus die Zukunft aus der
Vergangenheit nicht voll ableitbar ist. Sie hdngt von einer Reihe
nicht vorherbestimmbarer EinfluBfaktoren (Beispiel: Olkrise)
und nicht zuletzt von den GegenmaBnahmen der Politiker ab.

Solange keine unumsirittene Datenbasis lber die Ver-
gangenheit verfugbar ist, wird durch die Projektion der Ver-
gangenheit in die Zukunft die Prognose doppelt schwierig. Man
denke hier nur an die Probleme der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung in Osterreich. Noch stirker wird der Wert
der Prognose durch unterschiedliche Beurteilungen der Wir-
kungszusammenhinge in der Vergangenheit relativiert. Diese
Problematik tritt beispielsweise bei der These, eine zusdtzliche
offentliche Verschuldung garantiere die Vollbeschiftigung,
zutage.
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Transparenz der Prognose

Der Politiker kann die komplizierten okonometrischen
Modelle mit Hunderten von Gleichungen nicht nachvollziehen,
auch wenn die Prognosen besser dokumentiert wiren. Er will
sich auf Prognosen verlassen konnen, ob dies theoretisch oder
praktisch sinnvoll ist oder nicht. Eine solche unkritische Haltung
des Politikers ist gefshrlich, der Prognostiker kann dadurch
zur eigentlichen politischen Entscheidungsinstanz werden. Pro-
gnosen miissen daher so gestaltet werden, dal} sie nur Entschei-
dungshilfen bringen, aber nie zur Abnahme von Entscheidungen
fithren. Dieser Forderung geniigen alle Prognosen, die nur eine
Fortschreibung der Vergangenheit beinhalten, die also lediglich
aussagen, was geschieht, wenn politisch nichts geschieht.

Bandbreite von mdoglichen Alternativen

Prognosen diirfen keine Durchschnittsziffern der alterna-
tiven Ergebnisse sein, die aus dem Modell und den vom Pro-
gnostiker einzubringenden Annahmen iiber die exogenen Vari-
ablen resultieren; sie mifiten vielmehr die volle Bandbreite
der Moglichkeiten explizit ausweisen. Die Fehlprognoese fiir
das Jahr 1975 war zum liberwiegenden Teil auf falsche An-
nahmen iber die AulBlenhandelsentwicklung zuriickzufihren.
Die Erstellung alternativer Prognosen mit abweichenden An-
nahmen liber diese unsichere GroBe hitte uns mdéglicherweise
den Dezember-Prognoseschock und zu hohe Lohnabschliisse
vermeiden geholfen.

Der Selbstzerstorungseffekt richtiger Prognosen

Wenn die Prognose richtig ist und sich der Politiker richtig
verhilt, also richtig entscheidet, mull die Prognose im Ender-
gebnis falsch werden. Das ist der Selbstzerstérungseffekt
richtiger Prognosen. Prognosen, welche das Gegensteuern be-
reits inkludieren, sind Vorwegnahmen politischer Entfscheidun-
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gen, machen also den demokratisch nicht wverantwortlichen
Prognostiker zum De-facto-Politiker. Die demokratischen In-
stanzen werden de facto ausgeschaltet, der Politiker wird zum
Nachvollzieher bereits getroffener Entscheidungen, wenn er sich
an die Prognose halt.

Wenn in Diskussion stehende politische Entscheidungen in
das Modell eingespeist werden, sollten auf alle Fille Alterna-
tivprognosen erstellt werden, welche die Ergebnisse auch ohne
die politische Anderung ausdriicken. Auch in diesem Fall beein-
fluBt die Prognose die Offentlichkeit und die Politiker.

Der Selbstverstirkungseffekt

Zu dem Gegensteuern der Politiker gegen Prognosen kom-
men noch die Ausweichversuche der Betriebe und der pri-
vaten Haushalte vor den meisten prognostizierten Entwick-
lungen. Prognosen werden durch ihre Publizitét 6ffentlich wirk-
sam und damit zu einer politischen und wirtschaftspolitischen
Kraft. Besondere Riicksicht bei der Publizierung von Prognosen
ist auf die mogliche kumulative Anpassungsreaktion der Wirt-
schaft zu nehmen. Publizierte Ergebnisse diirfen daher nicht so
pessimistisch sein, dal Unternehmungen und Haushalte negativ
darauf reagieren. Diese Ausweichversuche der Betriebe und
privaten Haushalte wirken hdufig prognoseverstirkend und
bremsen das Gegensteuern der Politiker. Beispiel: Prognosti-
zierte Steigerung der Inflationsrate bewirkt eine Flucht in die
Sachwerte und damit einen noch stirkeren Preisauftrieb.

Mindestforderungen an eine Prognose

1. Fiir Monopolprognoesen gilt das, was fiir Monopole iiber-
haupt gilt. Konkurrierenden Prognosen mit Alternativ-
rechnungen gebiihrt der Vorzug. Die Prognoseerstellung
soll méglichst staatsunabhiingig und interessenungebun-
den sein.
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Jede Prognose hat eine gewisse Streubreite; diese ist zu
publizieren und nicht der Mittelwert.

Besondere Unsicherheitsfaktoren von Prognosen sind mit
den sich daraus ergebenden Alternativen zu verdffent-
lichen. Werden in der Prognose politische Entscheidungen
impliziert, haben sich die Alternativen auf das Ob und das
Wie dieser Entscheidungen zu erstrecken. Grundsitzlich
sind Prognosen politisch wertfrei zu halten. Je weniger
Entscheidungen sie antizipieren, desto rationaler verwert-
bar sind sie.

Alternativprognosen sind so zu erstellen, dal} sie auch als
politische Kontrollmittel verwendet werden kénnen, zum
Beispiel in der Budgetpolitik. Durch die Verwendung
weiterer Rechenmodelle ist die Ergebniskontrolle zu ver-
stirken.

Durch verstiirkte internationale Zusammenarbeit ist das
gegenseitige Einsickern von Fehlprognosen mdaglichst zu
verringern. '

Samtliche Prognosen sind besser zu dokumentieren und
ihr Zustandekommen in den Einzelheiten transparent zu
machen. Prognosen nach Geheimrezepten darf es nicht
geben. Es gibt keine Modelle, die Neues iibermitteln, nur
solche, die Bekanntes, Mathematisierbares verarbeiten.
Groéfite Vorsicht ist bei den sogenannten Branchenprogno-
sen geboten, insbesondere wenn sie die Aufgliederung der
Industrie in Wachstums- und Schrumpfungsbranchen zum
Ziel haben, um daran eine staatliche Strukturpolitik zu
orientieren. Beste Anzeigefunktion hat immer noch der
Markt liber.den Preis, besser als das beste sektorale Modell
mit noch so vielen Gleichungen. Die Anzeigefunktion des
Marktes wird grob gestdrt, wenn selektive Strukturpro-
gnosen Wachstumsbranchen herausstellen. Unbestritten
bleibt, dall man Branchenprognosen beispielsweise fir eine
Branchenberatung verwenden kann. Die Frage ist nur, ob
der Staat an Hand der Branchenprognosen als Konsequenz
dieser Strukturprognosen gezielt einzelne Betriebe férdern



soll oder nicht. Hier ist ein eindeutiges ,Nein“ auszu-
sprechen. Eine betriebliche Unterstiitzung darf nicht auf-
grund einer Einteilung in Wachstums- oder Schrumpfungs-
branchen erfolgen. Es miissen vielmehr quer durch alle
Branchen Investitionen in Bereichen der Forschung und
Entwicklung, im Umweltschutz sowie fiir Zwecke des Ener-
giesparens gefdrdert werden.

8. Noch problematischer wird es, wenn die Prognosen mittel-
bar zum Gesetzesinhalt werden, wenn etwa das Recht des
Finanzministers zur Schuldenaufnahme von der Treffsicher-
heit der Prognose eines Instituts abhingig gemacht wird.
Je optimistischer die Prognose dieses Instituts ist, desto
grofier wird die Unabhingigkeit des Ministers vom
Parlament.

9, Ganz kritisch wird die Situation aber, wenn Ziffern un-
liberpriift oder uniberprifbar ins Modell eingebracht
werden, die aus anderen Prognosen stammen und dann
nicht stimmen, wie die Ubernahme von Ziffern aus Aus-
landsprognosen im Jahre 1974 in die dsterreichische Pro-
gnose. Die Fehlprognose 1975 ist auf den fruchtbaren Boden
der osterreichischen Prognosegliubigkeit gefallen, sonst
hitte die nahezu totale Ubernahme derselben in fast alle
politischen Entscheidungen nicht passieren diirfen.

Zusammenfassend ist zu sagen: Prognosegliubigkeit des
Politikers bedeutet Machtverzicht, aber auch Flucht vor der
Verantwortung, sie mull moglichst beseitigt werden. Das kann
erreicht werden durch mdoglichst aufgefdcherte Alternativ-
prognosen mit gréfiter Transparenz ihres Zustandekommens.
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Dr. Staribacher:

Der Politiker darf nicht einer unkritischen Prognosegldu-
bigkeit verfallen. Seine Aufgabe ist es vielmehr; die vorgelegten
Prognosen kritisch zu analysieren und auf ihren Wahrheits-
gehalt zu iiberpriifen. Diese Aufgabe war in der Vergangenheit
relativ leicht zu erfiillen, wird jedoch mit dem Aufkommen der
Okonometrie immer schwieriger. Selbst gut ausgebildete Oko-
nomen und erfahrene Politiker kénnen die komplexen Modelle
nur sehr schwer erfassen.

In Osterreich wurde die Skepsis der Politiker lange durch
die Monopolsituation eines Instituts verstiarkt. Erst in jlingerer
Zeit gibt es durch das Institut fiir Hohere Studien eine gewisse
Konkurrenzsituation, die auch zu teilweise unterschiedlichen
Prognosen gefiihrt hat.

Wie frei ist die Marktwirtschaft?

Die freie Marktwirtschaft eines Adam Smith’ existiert nur
in den Lehrbilichern. Tatsdchlich hat es dieses System nie
gegeben.

Die soziale Marktwirtschaft ist, wenn nicht {berholt, so

doch verbesserungswiirdig. Dies anerkennt implizit auch die
Unternehmerseite, wenn sie von qualitativer Marktwirtschaft
spricht. .
Die Marktwirtschaft muli weiterentwickelt werden. Ziel
der Wirtschaftspolitik kann es nicht sein, den Marktmechanis-
mus aufzuheben. Es soll vielmehr der Markt in seiner Funktion
bestehen bleiben. Dabei erhebt sich ndmlich die Frage, ob es
tatsdchlich nur ,selbstheilende” Marktkrifte gibt.
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Anforderungen an Prognosen

1. Gibt es wirklich eine wertfreie Prognose? Man mul} sich
fragen, ob eine wertfreie Prognose iliberhaupt moglich ist
oder ob es sich hiebei nur um eine ideale Vorstellung
handelt.

2. Ob die Treffsicherheit von Prognosen durch die Zuhilfe-
nahme von ¢Konometrischen Methoden verbessert- worden
ist, kann nur schwer beurteilt werden. Allein schon deshalb,
weil es nur sehr wenige Untersuchungen dieser Art gibt.
Die Prognosemethoden sollen deshalb einfach sein, damit
die Prognosequalitit vom Politiker besser interpretiert
werden kann.

3. Prognosen sollen mbglichst detailliert sein. Ohne Branchen-
prognosen wire jede Industriepolitik unméglich.

4. Wichtig wire fiir den Politiker die Prognose einer Trend-
umkehr in der wirtschaftlichen Entwicklung eines Lan-
des. Dies ist bisher noch nicht gelungen.

Anwendung von Prognosen

Das Bundesministerium fiir Handel, Gewerbe und Industrie
bemiiht sich, die Prognosetechnik in der Praxis zu handhaben.
Allerdings hat sich beispielsweise bei der Analyse der Fremden-
verkehrseinnahmen gezeigt, dafl bereits in die Statistik eine
Reihe von Verzerrungen einflieBen konnen. Durch' solche
Mingel wird die Treffsicherheit von Prognosen weiter einge-
schrankt. : - :

Besonders wichtig sind Branchenprognosen. Dadurch wird
die Lésung von Detailproblemen erleichtert. Nur aufgrund einer
Fiille qualitativ hochwertiger Informationen kénnen die wirt-
schaftspolitischen Instanzen richtig entscheiden. Es ist nicht
richtig, daB allein die Existenz von Branchenprognosen in
den sogenannten ,,Wachstumsbranchen®. Uberkapazitiaten ver-
ursacht. Am Beispiel Petrochemie sieht man, daB3 die zu hohen
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Gewinne in dieser Branche zur Schaffung von Uberkapazititen
gefiihrt haben. Sind nidmlich die Gewinne in einem Bereich be-
sonders hoch, sechen sich auch andere Unternehmen dazu ver-
anlafit, in dieser Branche zu investieren, um die Méglichkeit
einer Gewinnsteigerung wahrzunehmen. Diese Tatsache fiihrt
lingerfristig zum Entstehen von Uberkapazitdten in Bereichen
mit ehermnals hohen Gewinnen. Es sind also hohe Gewinne, die
zum Entstehen von Uberkapazititen gefiihrt haben, und nicht
irgendwelche Prognosen.

Ein weiteres Beispiel fiir eine Anwendung von Detailpro-
gnosen ist der Energieplan, der jeweils auf einer perspektivi-
schen Vorausschau der ndchsten zehn Jahre basiert und jdhrlich
entsprechend den geinderten Voraussetzungen korrigiert wird.

Es soll jedoch die Prognosetechnik nicht allzusehr ins Oko-
nometrische hin verbessert werden, sondern eher sehr einfach
gehalten sein, damit die Politiker besser mit einer Prognose
arbeiten konnen.

Die Prognose soll dazu dienen, dafi MaBnahmen gesetzt
werden, welche die Prognose ad absurdum fiihren, wenn das
Prognoseergebnis nicht mit der wirtschaftspolitischen Zielvor-
stellung libereinstimmt.
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Uberlegungen zu
okonomischen Trendianderungen

Prof. Dr. Stephan Koren

Prisident der Oesterreichischen Nationalbank

Der Glaube an die ,Machbarkeit" der Zukunft hat sich in
den letzten drei Jahrzehnten stark entwickelt. In den sechziger
Jahren artete dieser Glaube in Uberheblichkeit aus: Schlag-
worte wie ,,Feinsteuerung der Konjunktur* und ,,Aufschwung
nach Mal* waren Ausdruck tbergrofen w1rtschaftspohtlschen
Selbstvertrauens.

Die Entwicklung der siebziger Jahre hat diesen Glauben
an die Machbarkeit der Wirtschaft sehr angekratzt. Darauf
waren drei Reaktionen denkbar:

1. Suche nach neuen, sichereren Instrumenten, um den er-
schiitterten Glauben an die Machbarkeit wieder herzu-
stellen;

2. Aufbau politischer Abwehrstellungen, wobei etwa. die
Meinung gedullert wird, es handle sich um eine System-
krise und nicht etwa um eine Folge von Uberforderung
oder Uberheblichkeit und

3. der Versuch, die Ursachen der Krise zu ergriinden und
sich mit der historischen Dimension solcher Fragen zu
beschiftigen.
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Mit der zuletzt genannten Frage haben wir uns lange Zeit
am wenigsten befaBt. Im Verlauf der letzten vier bis finf
Jahre wurden solche Uberlegungen aber wiederholt ange-
stellt, man konnte fast von Wellenbewegungen des Zweifels an
den lingerfristigen Entwicklungschancen unserer Gesellschaft
sprechen.

Es war kein Zufali, daB die Volkswirtschaftliche Tagung
der QOesterreichischen Nationalbank im Jahr 1975 unter dem
Motto der 6konomischen, politischen und sozialen Konsequenzen
der Wachstumsverlangsamung stand. Das war damals keine
Frage, sondern eine Feststellung; man nahm an, dall wir vor
einer langen Periode der Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums stiinden, welche uns ganz andere Probleme bringen wiirde
als die vorangegangenen drei Jahrzehnte.

Seither ist die Feststellung,‘e_s‘werdé zu einer Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums kommen, wieder sehr stark
in den Hintergrund getreten, weil sich offenbar herausgestellt
hat, daBl die politischen Konsequenzen einer solchen Annahme
nicht verkraftbar- wiren. Sehr bald wieder ist in fast allen
Lindern die Verstirkung des Wachstums als unerldfiliche Vor-
aussetzung zur Lésung wirtschaftlicher Probleme deklariert
worden, und die Frage trat erneut in den Vordergrund, wie man
zu #hnlichen Wachstumsbeschleunigungen kommen kinne wie
im Durchschnitt der letzten drei Jahrzehnte.

Die Enttduschung dariiber, dafl dies in den letzten Jahren
dennoch nicht méglich war, fiihrte zur Frage, welche Deter-
minanten der Wirtschaftsentwicklung sich grundlegend gein-
dert haben.

Zweifellos gibt es ein ganzes Bundel derartiger geédnderter
Determinanten, von denen die Energie nur eine ist. Wahrschein-
lich spielen politische und massenpsychologische Faktoren eine
noch weitaus groBere Rolle, was sich etwa darin zeigt, dal} es
in den letzten Jahren auch nicht anndhernd gelungen ist, ein
SolidarititsmaB zwischen den Liandern herbeizufiihren, wie. es
noch vor 15 bis 20 Jahren als selbstverstindlich galt. AuBeres
Zeichen dieses Solidaritiitsmangels sind die mit dem-Schlagwort
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Neo-Protektionismus zu umschreibenden Verhaltensweisen der
Linder.

Selbstverstdndlich gibt es noch eine ganze Reihe anderer
Komponenten, in denen grundlegende Briiche der langfristigen
Entwicklung der letzten drei Jahrzehnte eingetreten sind. Durch
diese Briiche ist das harmonische Zusammenwirken sehr wich-
tiger Determinanten, die den Wirtschaftsaufschwung der Nach-
kriegszeit bis in den Beginn der siebziger Jahre hinein {iber-
haupt erst ermdéglicht haben, gestért worden.

Im Verlauf der gegenwirtigen Tagung ist festgestellt wor-
den, Prognosen seien Uberlegungen aus der Vergangenheit —
wie immer man sie ableitet —, mit denen Voraussagen fiir die
Zukunft gemacht werden sollen. Gerade das ist in den jiingsten
Jahren durch die erwihnten Determinantenbriiche sehr viel
schwieriger; grundlegende Vorausschitzungsfehler sind evident
geworden. Als ein Beispiel sei ein OECD-Bericht iiber die Lage
der europidischen Kohlenversorgung erwidhnt. Noch wihrend
dieser Bericht, der eine betrichtliche Verknappung voraus-
sagte, gedruckt wurde, brach die sogenannte Kohlenkrise aus
und wenig spiter wurde ein erheblicher Téil der europiischen
Kohlenproduktion stillgelegt. Die Ursache war eine plétzliche,
kaum vorhersehbare AufschlieBung neuer Olfelder im Nahen
Osten, was zu einer praktisch unbegrenzten Verfiigbarkeit von
Ol und zu einem lber fast zwanzig Jahre hindurch stabilen
Preis fithrte. ,

Eine solche relativ geringfligige Anderung einer -Deter-
minante flihrte demnach zu einer sehr grundlegenden Fehl-
interpretation ldngerfristiger Entwicklungen: Heute geht es bei
den Determinantenéinderungen aber um viel schwerwiegendere
Entwicklungen. Die Voraussehbarkeit ist viel geringer gewor-
den. Wir leben heute in einer Zeit wesentlich gréBerer Zu-
kunftsunsicherheit als wir sie in den Jahrzehnten vorher
erlebt haben. .

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob wir
uns in einer Umbruchszone zwischen zwei Entwicklungs-
perioden befinden. Eine Untersuchung der aktuellen ékonomi-
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schen Situation kénnte vielleicht die Antwort darauf geben, ob
wir in so einer Phase leben, die letzten Endes eine neue Ent-
wicklungsgrundlage ergeben konnte.

Seit der Rezession 1974—75 hat es keine weltwelt konsoli-
dierte Entwicklung mehr gegeben. Zwar gab es in den USA
so etwas wie einen Konjunkturzyklus mit einigermaBen be-
friedigenden Wachstumsraten. In Europa ist es aber nicht mehr
zu einer dhnlichen Bewegung gekommen. Die meisten Industrie-
staaten zeigten zwar 1976 relativ gute Erholungserscheinungen,
schon 1877 ist aber diese Entwicklung wieder abgerissen. Auch
im laufenden Jahr hat sich diese unbefriedigende Lage fortge-
setzt, und dementsprechend sehen auch die Konjunkturprogno-
sen aus. Das heiBt, daB die nach dem Jahr 1975 gendhrten
Hoffnungen, es wiirde in den Industrielindern wieder zu einem
selbsttragenden Konjunkturaufschiwung kommen, bisher zwei-
fellos enttiuscht worden sind.

Das hat selbstverstindlich Auswirkungen auf die Wirt-
schaftspolitik, die 1975 und 1976 zum Teil davon ausgegangen
ist, daB bei einem angenommenen kraftigen Aufschwung die
Gegensteuerungen fiir jene Mainahmen vorgenommen werden
kénnten, die man 1975 bewuBt in Kauf genommen hat. Diese
Annahmen wurden enttiuscht, und gegenwirtig besteht eher
noch die Tendenz zum Nach-unten-Revidieren von Prognosen.

Die weltwirtschaftliche Situation scheint dadurch charak-
terisiert, daB seit geraumer Zeit ein Streit um die wirtschafts-
politischen Methoden stattfindet, wenn etwa von Lokomotiv-
theorie, Geleitzugtheorie oder konzertierter Aktion der wich-
tigsten Industrielinder gesprochen wird. Im Vordergrund steht
aber jeweils die Wirtschaftspolitik der Bundesrepublik Deutsch-
land,- doch erscheint eine grundlegende Anderung deren eher
zurtickhaltender Einstellung gegeniiber diesen Vorschligen vor-
ldufig nicht wahrscheinlich, so daBl zumindest fiir das Jahr 1978
keine wirksamen wirtschaftspolitischen Impulse mehr zu er-
warten sind; denn selbst wenn es in absehbarer Zeit zu irgend-
welchen Ubereinstimmungen uber expansive. Mafinahmen in
dem einen .oder anderen Land kommen sollte, wire ein Um-
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setzen in die wihrungspolitische Praxis vor Jahresende 1978
kaum denkbar.

Der wirtschaftliche Ablauf des Jahres wird daher von den
bereits absehbaren Bestimmungsgriinden geprégt sein. Andern
kénnte sich hochstens die psychologische Einstellung gegeniiber
der Konjunkturerwartung in Richtung eines etwas gréBeren
Mafies von Optimismus.

Es ist offensichtlich, daB die politischen Hindernisse, zu
einer akkordierten Politik zu kommen, sehr grofi sind; der
Wunsch nach autonomer Politik, nach eigener Wahl der Ziel-
vorstellungen ist groBer als die Einsicht, daB ein hoherer Grad
gemeinsamen Handelns notwendig wére. Darin unterscheidet
sich die gegenwirtige Lage wesentlich von jener vor etwa
zehn Jahren.

Die Entwicklung in Osterreich ist von dieser Umwelt be-
stimmt. Der autonome Spielraum Osterreichs kann nicht grol
sein, weil unser Land ja in sehr betrdchtlichem Umfang von
dieser schwer bestimmbaren Entwicklung in den anderen Be-
reichen der Welt abhingt. Nach den wirtschaftspolitischen
MaBnahmen des Herbstes 1977 kann aber die gesamte Situation
der osterreichischen Wirtschaft als vergleichsweise recht
giinstig angesehen werden. Einige Entwicklungen sind freilich
mit herkémmlichen Tendenzen und Betrachtungsweisen kaum
zu erkliren und fithren zur Uberlegung, ob wir nicht in einer
Periode leben, in der es zu relativ kurzfristigen Verdnderungen
des Aussagewertes von statistischen Gréflen kommit.

Es wird daher mehr als frither notwendig sein, die Abliufe
aufmerksam zu beobachten, um derzeit noch unerkliarbare Ent-
wicklungen aufzukldren.

Die Entscheidungen fir die heutige Wirtschaftspolitik sind
sehr kurzfristig und rasch zu treffen. Wir werden also ein
unruhigeres Leben fiithren als in der Vergangenheit.
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Prognosen und Wirtschaftspolitik
in der Bundesrepublik Deutschland

Dr. Haﬁs J. Barth

Wissenschaftlicher Generalsekretir des - Sachverstdndigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

1. Abschnitt

Wirtschaftspolitik betreiben heiBt, das Wirtschaftsgeschehen
zu beeinflussen, und zwar mit dem Ziel zu beeinflussen, die
tatsiichliche Wirtschaftsentwicklung der erwiinschten Entwick-
lung moglichst weitgehend anzundhern. Welches die erwiinschte
Entwicklung sein soll, ist in der Bundesrepublik Deutschland
im ,,Gesetz zur Férderung der Stabilitit und des Wachstums der
Wirtschaft“!), kurz Stabilitdts- und Wachstumsgesetz genannt,
festgelegt. Dort heiBt es im Paragraphen 1, da Bund und Lén-
der ihre wirtschaftspolitischen MaBnahmen so zu treffen haben,
,daB sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung
gleichzeitig zur Stabilitdt des Preisniveaus, zu einem hohen
Beschiftigungsstand und auBlenwirtschaftlichem Gleichge-

1) Bundesgesetzblatt, Jg. 1967, Teil 1, S. 582.
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wicht bei stetigem und angemessenem Wirtschaftswachstum
beitragen".

Gemessen an diesem Anspruch ist die Wirtschaftspolitik
in der Bundesrepublik, 146t man die Entwicklung wihrend der
letzten zehn Jahre Revue passieren, nicht gerade als erfolgreich
zu bezeichnen. Zwar ist die wirtschaftliche Entwicklung nicht
unglinstiger, ja sie ist sogar giinstiger verlaufen als in vielen
anderen Industrielindern; verglichen mit den beiden Jahr-
zehnten davor, haben die gesamtwirtschaftlichen Fehlentwick-
lungen, zunichst beim Geldwert und dann bei der Beschiaftigung
und beim Wachstum, jedoch erheblich zugenommen: In den
flinfziger Jahren war das reale Sozialprodukt im Durchschnitt
um fast 8% pro Jahr gestiegen, die Arbeitslosenquote war
nahezu kontinuierlich von iiber 10%» auf 2!/:% gesunken und
der Anstieg der Verbraucherpreise hatte unter Ausschaltung der
Korea-Hausse nicht einmal 11/:% im Jahresdurchschnitt betra-
gen. In den sechziger Jahren betrug die Zuwachsrate des Sozial-
produkts noch durchschnittlich knapp 5%, die Arbeitslosenquote
signalisierte mit 1% Vollbeschaftigung — manche sprechen
sogar von Uberbeschiiftigung — und der Geldwertschwund
blieb trotz einer Zunahme auf 2!/2 bis 3% noch vergleichsweise
miBig. Demgegeniiber erreichte der Produktionszuwachs in den
siebziger Jahren nur noch eine Rate von knapp 3%, die Arbeits-
losenquote stieg auf durchschnittlich 2'/2% und die Inflations-
rate lag bei fast 5!/2%0. Der Preisauftrieb konnte inzwischen
zwar von knapp 8% im Frithjahr 1974 auf 3% reduziert werden,;
die Anzahl der Arbeitslosen, die mit mehr als einer Million
in der Rezession des Jahres 1975 auf ein seit Ende der Wieder-
aufbauphase Mitte der fiinfziger Jahre nicht mehr gekanntes
Ausmall gestiegen war, ist seither jedoch nur geringfiigig
gesunken.

Diese Fehlentwicklungen sind umso enttduschender, als mit
der Verabschiedung des bereits erwihnten Stabilitits- und
Wachstumsgesetzes im Jahre 1967 die Voraussetzungen fiir eine
effiziente Konjunktursteuerung entscheidend verbessert schie-
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nen. Als Meilenstein in der Geschichte der Wirtschaftspolitik
gepriesen?®), sollte dieses Gesetz die Synthese von Freiburger
Imperativ und Keynesscher Botschaft bringen, wie es Karl
Schiller?) formulierte, die Synthese von Selbststeuerung der
Mikrorelationen durch den Marktmechanismus und der Global-
steuerung der Makrorelationen durch die Stabilisierungspolitik?).
Der Keynesschen Botschaft folgend, hielt das Gesetz die Wirt-~
schaftspolitiker nicht nur zu antizyklischem Handeln an, son-
dern es gab ihnen vor allem auch rasch einsetzbare Instrumente
in die Hand, von der antizyklischen Variation der éffentlichen
Verschuldung zur Beeinflussung der Staatsausgaben tber befri-
stete Investitionsanreize oder -hemmnisse bis hin zu zeitweiligen
Zu- oder Abschligen bei den Einkommensteuern. AuBerdem
traf es mit der Institutionalisierung von Koordinierungsgremien,
wie dem Konjunkturrat fiir die 6ffentliche Hand, Vorkehrungen
fiir eine bessere Abstimmung zwischen den finanzpolitischen
Instanzen auf den verschiedenen staatlichen Ebenen, aber auch
zwischen der Finanzpolitik und der Geldpolitik, mit der der
Gesetzgeber im tibrigen allerdings nicht viel im Sinne hatte.
Um ein Unterlaufen der Wirtschaftspolitik durch die in der
Lohnpolitik autonomen Tarifpartner zu wverhindern, wurde
gleichzeitig die Konzertierte Aktion geschaffen, die den Tarif-
partnern zwar die Entscheidungsfreiheit belieB, Fehlverhalten
aufgrund von Irrtiimern iiber den Verteilungsspielraum aber
ausschalten sollte. Zur Erreichung eines abgestimmten Verhal-
tens von staatlichen Instanzen, Gewerkschaften und Unterneh-
mensverbinden wurde der Bundesregierung aufgegeben, zu
Beginn eines jeden Jahres eine quantitative Zielprojektion vor-
zZulegen und diese zu aktualisieren, wenn eine Zielgefihrdung
neue Orientierungsdaten erforderlich machte.

2) vgl. Schlecht, O.: ,.Er'fahrungen und Lehren aus dem jiingsten Konjunk-
turzyklus'’, Vortridge und Aufsitze des Walter Eucken Instituts, Nr. 35, Tibin-
gen 1972, S8, 5,

3 Schiller, K.: ,Konjunkiurpolitik und Affluent Soclety', Kieler Vortripge
N. F., Nr. 54.

1) Schiller, K: ,,Preisstabilitit durch globale Steuerung der Markiwirtschaft,
Vortrige und Aufsitze des Walter Eucken Instituts, Nr. 15, Tilbingen 1366, S. 21.
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Die rasche Uberwindung der Rezession von 1967 férderte
den Glauben an die ,Machbarkeit” eines gleichgewichtigen
Wirtschaftsprozesses mit Hilfe des neuen Instrumentariums
sowohl bei den Wirtschaftspolitikern selbst als auch in der
breiten Offentlichkeit betrichtlich. DaB ein so hervorragender
Okonom wie Karl Schiller, seit 1966 Bundeswirtschaftsminister
und einer der Viater des Stabilitits- und Wachstumsgesetzes,
einen ,,Aufschwung nach MaB* ohne Arg versprach und dieses
Versprechen fiir die Offentlichkeit nichts Unglaubwiirdiges an
sich hatte, zeigt das Ausmafl des geschaffenen Erwartungs-
horizontes.

Unterschitzt wurden dabei, wie sich alsbald zeigte, nicht
nur die Risiken, die [ur die Stabilisierungspolitik in einer
offenen Wirtschaft bei festen Wechselkursen von der aullen-
wirtschaftlichen Flanke ausgehen konnen, die das Stabilitits-
und Wachstumsgesetz ungesichert lieB3, sondern iibersehen
wurde vor allem auch, dafl die Wirtschaftspolitik umso héhere
Anforderungen an die Zuverldssigkeit von Prognosen stellt, je
diskretioniirer sie angelegt ist, das heifit, je mehr sie darauf
konzipiert ist, Fehlentwicklungen nach fallweisen Entscheidun-
gen durch fallweises Eingreifen entgegenzuwirken®}. Beides trug
wesentlich dazu bei, daB der Aufschwung, der in der zweiten
Jahreshilfte 1967 eingesetzt hatte, keineswegs nach MaB geriet,
sondern sich mehr und mehr uberhitzte. Aullerdem muBte
Schiller immer deutlicher erkennen, dafl der Okonom den Poli-
tiker mit dem Stabilitdts- und Wachstumsgesetz iiberfordert
hatte: Angesichts bevorstehender Landtagswahlen konnte er
sich Anfang 1970 trotz der offenkundigen Beschleunigung der
Inflation mit einer restriktiven Anwendung des Gesetzes nicht
einmal in seiner eigenen Fraktion durchsetzen. Riickblickend
riumt Otto Schlecht, damals der Leiter der Grundsatzabteilung
und heute Staatssekretir im Bundeswirtschaftsministerium ein,

5) Vgl. dazu Barth, H. J.: ,,Bessere Stabilisierungspolitik durch Regelmechanls-
men oder regelgebundenes Verhalten?®, in: Gahlen B. und Schneider, H. K. (Hrsg.):
Grundfragen der Stabilltitspolitik, Schriftenreihe des Wirtschaftswissenschaftlichen
Seminars Ottobeuren, Bd, 3, Tubingen 1974, S, 147 ff.
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.. - . daB es selbst bei angemessener Ausstattung des Instru-
mentenkastens und bei gutem Willen der Bundesregierung
engere ordnungs- und prozefipolitische Grenzen der Konjunk-
tursteuerung gibt, als zunichst angenommen werden konnte').
Auf diese Grenzen mochte ich im folgenden etwas néher ein-

gehen.

2. Abschnitt

Zunichst zum Prognoseproblem. Wer die tatsichliche
Wirtschaftsentwicklung der angestrebten méglichst weitgehend
annihern will, muB Vorstellungen iiber die kiinftige Entwick-
lung besitzen. Dal} es mdéglich sei, die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung in einem fiir die Konjunkturpolitik relevanten
Zeitraum von ein bis zwei Jahren mit hinldnglicher Genauigkeit
zu prognostizieren, schien bei Verabschiedung des Stabilitats-
und Wachstumsgesetzes keinem ernsthaften Zweifel zu unter-
liegen. Inzwischen ist das Pendel umgeschlagen. Der Prognose-
gldubigkeit folgte ausgeprigte Skepsis. Heute gehort es, wenn
ich es recht sehe, zum festen Bestandteil des &ffentlichen
BewuBtseins, dal Wirtschaftsprognosen im allgemeinen und
"Konjunkturprognosen im besonderen unzuverlissig sind. Nach
wie vor wird dabei jedoch vielfach verkannt, daB die Zuver-
lassigkeit von Wirtschaftsprognosen nicht unabhéngig von Art
und Zweck der Prognose zu sehen ist.

Der Art nach lassen sich unbedingte und bedingte Prognosen
unterscheiden. Unbedingte Prognosen sind Aussagen iiber
zukiinftige wirtschaftliche Entwicklungen, die unter allen Um-
stinden eintreten. Scolche Aussagen kann nur der machen, der
tber die Zukunft volle Information hat. Da es diese nicht gibt,
gehoren unbedingte Prognosen in den Bereich der Prophetie

8} Schlecht, O.: ,,Hat die Globalsteuerung versagt?', in: Koérner, H. und andere
(Hrsg.): Wirtschaftspelitlk — Wissenschaft und polltische Aufgabe, Festschrift fir
Karl Schiller, Bern und Stuttgart 1976, 5. 301,
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oder Wahrsagerei. Wissenschaftlich fundierte Prognosen kénnen
demgegeniiber immer nur bedingte Prognosen im Sinne wvon
Wenn-dann-Aussagen sein. Sich dies ganz klar zu machen, mag
fiir manchen Benutzer von Prognosen desillusionierend sein, ist
aber gleichwohl unerlifilich.

Die wichtigste Bedingung, unter der die Konjunkturprog-
nosen stehen, wie sie in der Bundesrepublik Deutschland regei-
maifBig etwa von den wirtschaftswissenschaftlichen Forschungs-
instituten oder vom Sachverstindigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, aber auch von der
Bundesregierung selbst abgegeben werden, ist die, dall sich
Erfahrungen iiber wirtschaftliche Verhaltensweisen und gesamt-
wirtschaftliche Zusammenhinge aus der Vergangenheit auf die
Zukunft iibertragen lassen. Eine zweite Gruppe von Bedin-
gungen bezieht sich auf das Handeln der wirtschaftspolitischen
Instanzen. Welcher Art die Annahmen liber die wirtschafts-
politischen Mafinahmen sind, hingt vom Zweck der Prognose
ab. Dabei ist zwischen sogenannten Status-quo-Prognosen und
Zielprojektionen zu unterscheiden. Status-quo-Prognosen sollen
die Frage beantworten, mit welcher konjunkturellen Entwick-
lung zu rechnen ist, wenn die Wirtschaftspolitik keine zusétz-
lichen Maflnahmen ergreift oder keine getroffenen MaBnahmen
zuriicknimmt. Solche Prognosen haben den Zweck, wirtschafts--
politischen Handlungsbedarf aufzuzeigen. Zielprojektionen, etwa
jene in den Jahreswirtschaftsberichten der Bundesregierung,
haben demgegeniiber die Aufgabe, sichtbar zu machen, welche
Entwicklung im Prognosezeitraum erreichbar ist, wenn be-
stimmte wirtschaftspolitische Mafinahmen ergriffen werden.

Es liegt auf der Hand, daBl die Zuverldssigkeit von Status-
quo-Progrnosen wie von Zielprojektionen nicht einfach an der
Abweichung der prognostizierten Werte fiir die Entstehungs-,
Verteilungs- und Verwendungskomponenten des Sozialprodukts
von den spiter tatsiichlich gemessenen Werten abgelesen werden
kann, wie dies in der Offentlichkeit meist geschieht. Dies wire
im Falle der Status-quo-Prognose nur zulissig, wenn sich die
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Wirtschaftspolitik im Prognosezeitraum tatsdchlich passiv ver-
halten hitte. Hat sie dagegen gehandelt, wie sie es beispielsweise
mit dem Stabilisierungsprogramm vom Mai 1973 tat, um anders
als 1969/70 einer Ubersteigerung des Aufschwungs entgegen-
zuwirken, so kann der Prognose einer Ubersteigerung im Falle
des Nichthandelns, wie sie der Sachverstindigenrat kurz zuvor
in seinem Sondergutachten abgegeben hatte, um auf die Not-
wendigkeit eines Restriktionskurses hinzuweisen, nicht Unzu-
verlissigkeit attestiert werden, weil es nicht zur Ubersteigerung,
sondern zu einer Dampfung der Konjunktur kam. Als unzu-
verlidssig ist eine Status-quo-Prognose mit anderen Worten nur
dann zu bezeichnen, wenn die Abweichung zwischen den pro-
gnostizierten und den realisierten Werten nicht allein aus einem
von den Status-quo-Bedingungen abweichenden Handeln der
wirtschaftspolitischen Instanzen zu erkléren ist.

Mit dieser abschirmenden Feststellung mdochte ich aller-
dings die Zunft der Prognostiker keineswegs gegen Kritik
immunisieren. Auch wenn sich nicht exakt auseinanderrechnen
14B8t, was im Einzelfall einem von den jeweiligen Status-quo-
Annahmen abweichenden Verhalten der Wirtschaftspolitik und
was Prognoseirrtiimern zuzuschreiben ist, steht auBler Frage,
dal3 die abgegebenen Prognosen in einer Reihe von Jahren in
ihrer Zuverldssigkeit nicht auf der Hihe der Anforderungen
waren, die eine auf diskretioniire Eingriffe ausgerichtete Wirt-
schaftspolitik stellt. Eklatante Beispiele dafiir sind die .Jahre
1969, 1975 und 1977.

o Zu den strategischen Elementen der Expansionspolitik nach
1967 hatte es gehort, die Gewerkschaften mit dem .Ver-
sprechen sozialer Symmetrie zu lohnpolitischer Zurlick-
haltung zu bewegen, um_bei miifiigen Preissteigerungen
die fir den Aufschwung erforderlichen Investitionen her-
vorzulocken, Mit Tariflohnsteigerungen von 6% bis 7%
hielt sich die Lohnpolitik in der ersten Jahreshilfte 1969
im wesentlichen an den in der Jahresprojektion der
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Bundesregierung vorgegebenen Rahmen, der im ubrigen,
in weitgehender Ubereinstimmung mit den Prognosen der
Wirtschaftsforschungsinstitute und des Sachverstdndigen-
rates, bei einem Anstieg der Arbeitsproduktivitdt um 4'/2%
einen Zuwachs des nominalen Sozialprodukts um 7% vor-
sah?), Der tatséchliche Verteilungsspielraum wurde damit
jedoch betrichtlich unterschitzt. Tatséchlich stieg das
nominale Sozialprodukt um 12%6 und die Arbeitsproduk-
tivitit erhohte sich um fast 7%, sodaB die Gewinnein-
kommen den Lohneinkommen erheblich vorauseilten. Statt
die vergleichsweise niedrigen Lohnabschliisse durch eine
restriktivere Politik marktgerecht zu machen, als- die dro-
hende Uberhitzung sichtbar wurde, lieB die Wirtschafts-
politik dieser weitgehend ihren Lauf. Wilde Streiks und
das Bestreben der Gewerkschaften, nicht noch einmal als
die Diipierten dazustehen, waren die Folge. Die in den
Jahren danach beklagte Verschirfung des Verteilungs-
kampfes mit ihren fatalen Konsequenzen fiir Preisniveau
und Beschiiftigung hatte dort eine ihrer Wurzeln.

Umgekehrt wurden 1975 die Abschwungskrifte bei weitem
unterschatzt. Nachdem es mit dem im Frithjahr 1973 einge-
leiteten Restriktionskurs gelungen war, die immer raschere
Geldentweriung einzuddmmen, war die Geldpolitik wie die
Finanzpolitik von der zweiten Jahreshilfte 1974 an zuneh-
mend darauf gerichtet, die wirtschaftliche Aktivitdt anzu-
regen. Daher wurde in den Prognosen fiir das Jahr 1975
damit gerechnet, da der Abschwung sich nicht weiter
verstdrken und schon in der ersten Hilite des Jahres in
einen neuen Aufschwung libergehen wiirde. So prognosti-
zierte der Sachverstindigenrat?®) fiir 1975 bei einem gesamt-
wirtschaftlichen Preisanstieg von 6% eine Zunahme des

7) Jahreswirtschattshericht 1969 der Bundesreglerung, Ziffern 41 {If.
) Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-

wickiung: ,,vVollbeschaftigung flir morgen', Jahresgutachten 1974/75, Tabelle 24.
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realen Sozialprodukts von 2% nach nur /2% im Jahre 1974.
Dies entsprach mit geringen Abweichungen auch der Ziel-
projektion der Bundesregierung, die Ende 1974 mit einem
zusitzlichen Expansionsprogramm die bereits in den Haus-
haltsplinen angelegten expansiven finanzpolitischen Im-
pulse noch verstirkt hatte. Tatséichlich blieb die. Nachfrage
jedoch weit hinter den Erwartungen zuriick. Statt ihre
Produktion wieder ausweiten zu kénnen, muBlten die Unter-
nehmen sie bis liber die Jahresmitte hinaus weiter drosseln,
und statt des prognostizierten Zuwachses war mit einem
Riickgang des realen Sozialprodukts um 24/2%/¢ die stérkste
Rezession der Nachkriegszeit zu verzeichnen. Die Folgen
fiir die Beschaftigung waren dabel um so gravierender, als
die Lohnabschiiisse, obwohl sie erstmals seit Beginn der
siebziger Jahre wieder zuriickhaltend ausfielen, im nach-
hinein nicht zum tatsdchlichen Verteilungsspielraum paBten,
sondern den Kostendruck weiter verschirften.

¢ Auch die Prognosen fiir 1977 erwiesen sich als zu opti-
mistisch. Darauf bauend, daB sich der Aufschwung bei
reichlicher Geldversorgung und deutlich gesunkenen Zinsen
auch ochne weitere staatliche Stiitzung selbst tragen und
verstirken wiirde, war die Finanzpolitik wie schon 1976
vornehmlich darauf gerichtet, die hohen 6ffentlichen Defi-
zite abzubauen. Die Lohnsteigerungen, die mit durch-
schnittlich rund 7% wieder etwas héher ausfielen als 1976,
waren ebenfalls von der Erwartung einer spirbaren
gesamtwirtschaftlichen Expansion bestimmt. Statt fir eine
Produktionsausweitung von 4'/:%, wie sie der Sachver-
stindigenrat?) prognostiziert hatte, oder gar von 5%, wie
die Bundesregierung in ihrer Zielprojektion unterstellt
hatte, reichten die Expansionskridfte jedoch nur zu einer
Zunahme des realen Sozialprodukts von 2'/2%. Der Kosten-

¥) Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung: ,,Zeit zum Investieren', Jahresgutachten 1976/77, Tabelle 33.
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druck, der 1976 nachgelassen hatte, verschiirfte sich wieder,
und die erwartete Verbesserung der Beschiftigungslage
blieb aus. -

Eine der wichtigsten, wenn auch nicht die einzige Quelle
von Prognoseirrtiimern lag in allen hier genannten Féllen im
auBenwirtschaftlichen Bereich. Dabei waren es weniger die
Preis- und Wechselkurswirkungen, die falsch eingeschétzt
wurden, als vielmehr jene Einfliisse, die von der konjunktu-
rellen Entwicklung in den Partnerlindern auf die deutsche
Wirtschaft ausgingen. Das markanteste Beispiel dafiir sind die
Fehlprognosen fiir 1975. Wie wir heute wissen, riihrten diese
vor allem daher, daB} sich eine Erfahrung aus der Vergangenheit
nicht mehr als giiltig erwies: die Erfahrung namlich, daB sich
viele unserer Parinerlinder mit Blick auf die Beschaftigung
Preissteigerungen gegeniiber tolerant verhielten. DaBl die von
zunehmenden Zahlungsbilanzdefiziten und immer hdéheren
Inflationsraten im Gefolge der Olkrise erzwungene Restriktions-
politik in den meisten Industrieléindern auch bei sich abzeich-
nenden Beschiftigungseinbuflen durchgehalten wiirde, war, mit
anderen Worten, nicht im Kalkiil. So kam es zu einem weltweit
sich kumulativ verstirkenden Abschwung, mit der Folge, dafl
der daraus resultierende Einbruch der deutschen Exporte den
monetdren und finanzpolitischen Expansionsmafnahmen im
Innern entgegenwirkte, indem er den Beschiftigungsriickgang
noch vergroferte und die Investitionsneigung weiter ddmpfte.

Zu fragen bleibt, ob diése Entwicklung nicht doch hitte
rechtzeitig erkannt werden miissen, nachdem der drastische
Exportriickgang zu einem erheblichen Teil noch in die letzten
Monate des Jahres 1974 fiel. Hier zeigt sich jedoch exemplarisch
eine der Hauptschwierigkeiten des Prognostikers: -die zuverlis-
sige Einschitzung der Ausgangslage. s

Die amtliche Statistik in der Bundesrepublik Deutschland

stellt zwar eine Fiille konjunkturrelevanter Informationen zur
Verfligung; das Problem liegt aber darin, daB} viele dieser Infor-
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mationen wegen des Zeitbedarfs fiir Erhebung und Aufbereitung
erst mit mehr oder weniger groBer Verzégerung vorliegen'’). So
mubB sich etwa der Sachverstindigenrat bei der Erstellung seiner
Prognose Anfang November eines jeden Jahres auf Daten
stiitzen, die, soweit sie die Aggregate der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung betreffen, nur bis zur ersten Hilfte des jewei-
ligen Jahres reichen und, soweit es sich um monatliche Daten
aus Einzelstatistiken handelt, glinstigstenfalls den September
einschlieffen. Hinzu kommt, daff der diagnostische und progno-
stische Wert der Daten dadurch gemindert wird, dal diese
vielfach nur vorliufigen Charakter haben, spitere Korrekturen
also das urspriingliche Bild betrichtlich &ndern konnen.

Das Informationsproblem ist nicht an eine bestimmte
Prognosemethode gebunden, das heillt, es besteht weitgehend
unabhéngig von der Art, wie die Hypothesen iiber die wirt-
schaftlichen Verhaltensweisen und liber die gesamtwirtschaft-
lichen Zusammenhinge aus dem empirischen Befund fiir die
Vergangenheit gewonnen und wie sie fiir Zukunftsaussagen
genutzt werden. Das heil3t zwar nicht, dal die Prognosemethode
als solche nicht auch Quelle von Prognoseirrtimern sein kann,
doch wird die Bedeutung unterschiedlicher Methoden in diesem
Zusammenhang meines Erachtens oft iiberschétzt.

Okonometrische Konjunkturmodelle haben ohne Zweifel
den Vorteil, dal3 sie die Zusammenhinge zwischen den einzelnen
Entstehungs-, Verteilungs- und Verwendungskomponenten des
Sozialprodukts simultan erfassen, wobei die strukturellen Para-
meter des Modells den Kern der Vergangenheitserfahrung bein-
halten, die bei der Prognose auf die Zukunft projiziert wird. Ein
guter Fit des Modells fiir die Vergangenheit garantiert jedoch
noch keineswegs eine zuverlissige Prognose. Denn Zusammen-
hinge, die in dem Zeitraum, fiir den das Modell geschéitzt
wurde, keine Bedeutung hatten und deswegen nicht in das

t0) Vgl. dazu auch Tietmeyer, H.: ,Von der Diagnose zum Programm‘,
Schriften des Vereins flr Socialpolitik, N. F. Bd. 85 (1), Berlin 1875.
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Modell aufgenommen wurden, kénnen an Bedeutung gewonnen,
im Modell enthaltene an Bedeutung verloren haben, oder es
kann ein Wandel in den Verhaltensweisen stattgefunden haben,
den das Modell noch nicht hinreichend abbildet. Auflerdem
bleibt das Problem verldBlicher Vorgaben fiir die exogenen
Variablen, das die Modellprognose mit Prognosen nach der
sogenannten iterativen Methode gemeinsam hat. Diese Methode,
die in der Bundesrepublik Deutschland derzeit noch iiberwie-
gend Anwendung findet, besteht darin, daB die einzelnen Ent-
stehungs-, Verteilungs- und VerwendungsgréBen aufgrund von
Konjunkturhypothesen, die aus der jeweiligen Diagnose gewon-
nen werden, zunfichst getrennt vorausgeschitzt werden; die
Einzelprognosen werden einander dann nach dem Schema der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im Kreislaufzusammen-
hang gegeniibergestellt und so auf ihre Konsistenz iiberpriift.
Dabei werden die Einzelprognosen gegebenenfalls in mehreren
Schritten korrigiert, erneut iiberpriift und weiter korrigiert, bis
schlieBlich die Gesamtkonsistenz erreicht ist!'). Der Vorteil
groBerer Flexibilitit, vor allem im Falle von Strukturbriichen,
wird bei dieser Methode damit erkauft, daB die Zuverlédssigkeit
der Prognose in hohem Mafle von der Verldfllichkeit des
—— interpersonal nicht nachpriifbaren — Schitzurteils abhingt,
das der Prognostiker implizit {iber das jeweilige Gewicht der
Faktoren trifft, die {iber das Verhalten der Wirtschaftssubjekte
im Prognosezeitraum entscheiden.

Alles in allem 1aBt sich wohl sagen, dafl Konjunkturpro-
gnosen wohl besser sind als der Ruf, der ihnen in der Offent-
lichkeit anhaftet, daB sie andererseits aber, obwohl sie gewil3
noch verbessert werden kénnen, doch so weite Unsicherheits-
margen haben und wohl auch behalten werden, da3 eine Fein-
steuerung der konjunkturellen Entwicklung schon von daher
auf Grenzen stofit.

. 11) Siehe dazu: Raabe, K. H.: ,,Gesamtwirtschaftliche Prognosen und Projek-
tionen als Hilfsmittel der Wirtschaftspolitik in der Bundesrepublik Deutschland',
Allgemeines Statistisches Archiv, Bd. 58 (1974), S. 1 ff.
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3. Abschnitt

Die zweite Grenze, die im Bereich der Entscheidungs-
findung und -durchsetzung liegt, erwies sich fiir den MiBlerfolg
der Stabilisierungspolitik in den friihen siebziger Jahren als
nicht minder bedeutsam.

Was antizyklische Finanzpolitik zu leisten vermag, auf die
das Stabilitits- und Wachstumsgesetz das Schwergewicht fur
die Konjunktursteuerung legte und der auch de facto die
Hauptlast der Stabilisierung zufiel, solange die Wechselkurse
fest und geldpolitische MaBnahmen wenig wirkungsvoll waren,
ist nicht nur eine instrumentelle Frage, sondern h#ngt auch
davon ab, welche allokativen und distributiven Aufgaben sonst
die Finanzpolitik zu erfiillen hat. Gerade auf diesem Felde hatte
sich die Regierung der sozial-liberalen Koalition, die 1969 die
GroBe Koalition abldste, zahlreiche Reformen vorgenommen.
Der Versuch, die sich {iberhitzende Konjunktur mit staatlicher
Ausgabenzuriickhaltung bzw. Steuererhfhungen zu dampfen,
mulite zu Konflikten mit diesen anderen Aufgaben und den
Reformplinen fiihren, und dies um so mehr, als der Spielraum
fiir eine stabilititskonforme Ausweitung der offentlichen Haus-
halte durch das Ausufern der Personalausgaben im Gefolge des
sprunghaften Lohnanstiegs mehr und mehr aufgezehrt wurde.
So fand sich fiir wirksame antizyklische MalBnahmen keine
Mehrheit, bis die Inflation, die auch wihrend des milden
Abschwungs 1971/72 weiter gestiegen war, mit dem Aufschwung
1973 vollends aufier Kontrolle zu geraten drohte.

In einem féderativen Staat resultiert ein weiteres Problem
daraus, dafl es ja nicht nur eine einzige finanzpolitische Ent-
scheidungs- und Handlungsinstanz gibt, sondern Bundes-, Lin-
der- und Gemeindeinstanzen, die in ihrem jeweiligen Bereich
weitgehend autonom sind.

Was zunichst den Bund und die Linder anbelangt, so
gelang es auch mit Hilfe des Finanzplanungsrates nicht, jenes
MalB an Ubereinstimmung im Haushaltsgebaren beider Ebenen
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zu erreichen, das fiir eine wirksame Konjunktursteuerung not-
wendig gewesen wire. Zwar wurde im Finanzplanungsrat meist
Einvernehmen iiber die im jeweils folgenden Jahr der voraus-
sichtlichen konjunkturellen Lage angemessene Ausweitung der
Haushalte erzielt; erwiesen sich die Prognosen dann als revi-
sionsbediirftig, waren entsprechende Korrekturen in den Haus-
haltsplénen meist jedoch nur schwer zu erreichen. Erschwerend
kam die nach wie vor verbreitete Neigung hinzu, die Ausgaben
an den Einnahmen auszurichten. Wihrend der Bund dies vor
allem den Lindern vorhielt, rechtfertigten diese ihre stabilitits-
widrige Ausgabensteigerung in den Jahren 1970/73 mit unab-
weisbaren Mehrausgaben, die nicht zuletzt aus vom Bund
initiierten Gesetzen resultierten. Nach dem Stabilitits- und
Wachstumsgesetz mogliche Beschrinkungen der Kreditauf-
nahme verfehlten ihren ausgabendimpfenden Zweck, solange die
Inflation den Gebietskirperschaften hohe Steuermehreinnahmen
bescherte. Als diese dann von 1974 an mehr und mehr aushlieben,
war die Ausgabenzuriickhaltung entsprechend groB, und von
unabweisbaren Mehrausgaben war nun kaum noch die Rede.

Bei den Gemeinden, die in der Bundesrepublik Deutschland
rund ein Finftel der Ausgaben der Gebietskérperschaften tati-
gen, war ein noch ausgeprigteres prozyklisches Verhalten zu
konstatieren. Von Kommunalpolitikern im Interesse des gesamt-
wirtschaftlichen Gleichgewichts eine zurlickhaltende Ausgaben-
politik bei vollen Kassen und eine expansive bei leeren zu
verlangen, erwies sich schlicht als unrealistisch, denn was den
einzelnen Kidmmerer oder Gemeindevertreter bewegt, wenn er
Ausgabenentscheidungen zu treffen hat, ist, was er seinen
Biirgern -— und natiirlich auch Wihlern — an zusitzlichen
Leistungen offerieren kann und ob die verfiigbaren Mittel dafiir
reichen. Das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht ist fiir ihn
eher eine abstrakte GroBe, die jeder fiir sich mit seiner Ent-
scheidung ohnehin nicht nennenswert zu beeinflussen glaubt.
So wiesen die kommunalen Ausgaben in den Jahren 1969 bis
1974, als gesamtwirtschaftlich {iberwiegend eine restriktive
Finanzpolitik geboten war, Steigerungsraten zwischen 11% und
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19% auf, in den letzten drei Jahren expandierten sie dagegen
nur mit Raten zwischen 3!/2%/0 und 6'/2%. Dabei nahmen die
Gemeinden vermehrte Zuweisungen von Bund und Léndern
im Rahmen von Konjunkturprogrammen nicht selten als will-
kommenen Anla, ihre eigenfinanzierten Ausgaben entsprechend
zu kiirzen, um so ihre Etats zu entlasten.

Unterschiitzt hatten die Viter des Stabilitéts- und Wachs-
tumsgesetzes wohl auch die méglichen Konflikte zwischen einer
antizyklischen Finanzpolitik und den Interessen der grolen
gesellschaftlichen Gruppen. Hier ist vor allem die steuerliche
Seite der Finanzpolitik angesprochen. Hitte der Staat seine
steigende Beanspruchung der gesamtwirtschaftlichen Ressourcen
in den Jahren nach 1969 stabilitdtsgerecht gestalten wollen, so
hitte er die privaten Anspriiche an das Produktionspotential
in entsprechendem Umfang durch hdhere Steuern zuriick-
dringen miissen'?). Davor schreckte er jedoch zuriick, zumal
er die Biirger dariiber im Unklaren gelassen hatte, dall mehr
dffentliche Leistungen bei einem voll ausgelasteten Produktions-
potential weniger privat nutzbare Giiter bedeuten. Von daher
rithrende Konflikte mit Gruppeninteressen wurden im Boom
1970 ganz offenkundig. Als sich die Bundesregierung nach
langem Zégern im Sommer 1970 zu konjunkturdimpfenden
steuerlichen MafBnahmen entschloB, wurde mit Riicksicht auf
Widerstinde in den Gewerkschaften nicht von der Moglichkeit
des Stabilitdts- und Wachstumsgesetzes zu einer befristeten
Erhéhung der Einkommenssteuern Gebrauch gemacht, sondern
es wurde ein zeitweiliger Steuerzuschlag eingefiihrt, dessen
Riickzahlung verbindlich zugesagt wurde und von dem nur die
Bezieher mittlerer und hoher Einkommen belastet wurden. Die
Folge war, dal3 die MaBnahme praktisch wirkungslos blieb, weil
die Betroffenen bis zur Riickzahlung nur etwas weniger sparten
und nicht weniger ausgaben. Die Entscheidung dariiber, welche

Ay Siehe Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: ,,Vor dem Aufschwung', Jahresgutachten 1975/76, Ziffern 71 £.
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der im ganzen zu hohen Anspriiche an das Produktionspotential
in welchem Umfang zum Zuge kamen, wurde auf diese Weise
weitgehend der Inflation iberlassen. Auch beim Stabilisierungs-
programm vom Mai 1973 wich die Bundesregierung auf einen
nur fiir héhere Einkommen geltenden Stabilitdtszuschlag aus;
um die angestirebte Restriktionswirkung insgesamt zu erreichen,
wurden die Investitionen um so stirker belastet, cbwohl diese
angesichts riickliufiger Gewinnspannen seit Beginn der sieb-
ziger Jahre ohnehin weit schwiicher als vordem stiegen. Als
es von 1975 an darum ging, die Investitionstitigkeit anzuregen,
wurden steuerliche EntlastungsmaBnahmen teils verzogert, teils
dadurch in ihrem AusmaB beschnitten, dafl neben den wachs-
tumspolitischen Erfordernissen auch verteilungspolitische Inter-
essen im Entscheidungsprozefl zu beriicksichtigen waren.

Erinnert man sich, dafl es gerade die Aufgabe der Konzer-
tierten Aktion sein sollte, zu einem abgestimmten Verhalten
von staatlichen Instanzen und autonomen Gruppen zu gelangen,
so hat man zu konstatieren, dall auch dieses Instrument die
erwartete Wirkung nicht erzielte, wenngleich die Gespriche
in diesem Kreis fiir das soziale Klima in unserem Lande eine
nicht gering zu schitzende positive Wirkung hatten. Dall die
Wirkung jedoch darauf beschriankt blieb, ist wohl kaum allein
den Gewerkschaften anzulasten, die von 1970 bis zur Aufkiin-
digung ihrer Teilnahme im Sommer 1977 nachdricklich darauf
bedacht waren, nicht mit gesamtwirtschaftlichen Lohnleitlinien
in die Pflicht genommen zu werden. Denn daB die Gewerk-
schaften abgestimmtem Verhalten mit MiBtrauen gegeniiber-
standen, hatte seinen Grund nicht zuletzt in den schlechten
Erfahrungen, die diese, wie erwihnt, 1969 gemacht hatten, als
sich der Staat als nicht fihig erwies, den Aufschwung in den
versprochenen Grenzen zu halten.

4., Abschnitt

Man muBl weder die in der stabilisierungstheoretischen
Diskussion so heil umstrittene Frage, ob der private Sektor
der Wirtschaft stabil ist oder nicht, fiir im Sinne der Moneta-
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risten entschieden halten, noch muB3 man deren Auffassung
teilen, daB finanzpolitische Instrumente geldpolitischen prinzi-
piell unterlegen seien — wie die Erfahrung zeigt, geniigen schon
so profane Dinge, wie Prognoseunsicherheit und vermeintliche
oder tatsichliche Widerspriiche zwischen Okonomischer und
politischer Rationalitdt'®), um Zweifel an der Durchfiihrbarkeit
einer konjunkturellen Feinsteuerung zu begriinden, wie sie in
der Bundesrepublik Deutschland mit dem Stabilitdts- und
Wachstumsgesetz von 1967 an intendiert war.

Das Versagen der Stabilisierungspolitik im Aufschwung
1968/69 hatte zu Beginn der siebziger Jahre unter professio-
nellen Okonomen wie unter den Politikern eine lebhafte
Diskussion dariiber ausgeldst, ob die diskretionire Konjunktur-
politik nicht besser durch Regelmechanismen zu ersetzen sei'¥).
Die Diskussion verlief dann jedoch im Sande, nicht zuletzt weil
sich zeigte, dal die Installierung von Konjunktursteuerungs-
automaten mehr neue Probleme aufwarf, als sie an bestehenden
zu 16sen versprach. Die Stabilisierungspolitik blieb eine Politik
des fallweisen Eingreifens nach fallweisen Entscheidungen mit
keynesianischer Rollenverteilung. In den Jahren 1973/74 trat
in der hergebrachten Konzeption der Stabilisierungspolitik
jedoch ein Wandel ein, wobei nicht eindeutig zu sagen ist,
welchen Anteil daran der Ubergang zum Block-Floating, das
nachdriickliche Eintreten des Sachverstindigenrates'®) fiir eine
konsequente Geldmengensteuerung bei Entlastung (wenn auch
nicht Freistellung) der Finanzpolitik von stabilisierungspoliti-
schen Aufgaben und welchen Anteil die Einsicht der Politiker
hatte, daf3 die Finanzpolitik in einer vollbeschiaftigten Wirtschaft
nicht ein stabiles Preisniveau, héhere staatliche Leistungen und

135y Schlecht, O.: ,,Hat dle Globalsteuerung versagt?*, a. a. O., S. 301.

14y ygl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft
und Finanzen: ,,Regelmechanismen und regelgebundenes Verhalten in der Wirt-
schaftspolitik*, ‘Gutachten vom 10 /11, Dezember 1971. Siehe auch Barth, H. J.:
,, Bessere Stablhslerungspuhnk Sha a0

i15) Sachverstindigenrat: ,Vollbeschﬁttlgung fiir morgen*, a. a. Q. 2Zif-
fern 364 ff.
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eine unverinderte oder gar sinkende Steuerbelastung gleich-
zeitig gewihrleisten konnte, und daB ein Ausufern der Inflation
zunehmend auch das Beschiftigungsziel gefdhrdete. Zum einen
bekam die Geldpolitik nun grifieres Gewicht, zum anderen
orientierten sich die monetidren und finanzpolitischen MaB-
nahmen stirker an mittelfristigen BezugsgrtfBen.

Im Dezember 1974 unternahm es die Bundesbank zum
ersten Mal, die von ihr angestrebte Ausweitung des Finanzie-
rungsspielraums in einer quantitativen Zielgréfie zu fixieren
und diese fir das folgende Jahr im vorhinein 6ffentlich bekannt
zu geben!’), Die Zentralbankgeldmenge, die als monetires
Zwischenziel gewi#hlt wurde, solite im Jahresverlauf 1975 um
8% steigen. Dabei war die Expansionsrate so bemessen, dal} sie
bei nachlassenden Preissteigerungen Raum fir einen deutlichen
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion liefy. Orientie-
rungsgrifie war nicht die tatsiichliche Nachfrage nach Geld,
sondern derjenige Finanzierungsmittelbedarf, der unter Beriick-
sichtigung einer zunichst noch fiir unvermeidlich zu haltenden
Preissteigerungsrate eine normale Auslastung des vorhandenen
Produktionspotentials erlaubte. Als Korrekturposten kamen
angesichts der ungleichgewichtigen Ausgangssituation Verinde-
rungen im Auslastungsgrad des Produktionspotentials und in
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes hinzu. Bei diesem Kurs
der vorangekiindigten potentialorientierten Geldmengensteue-
rung, den die Bundesbank in der Folgezeit in Ubereinstimmung
mit der Bundesregierung beibehielt, sind die Prognoserisiken
weit geringer als bei einer Politik, die sich an der aktuellen
Geldnachfrage orientiert und damit bei gegebenen, im einzelnen
aber nicht exakt vorhersehbaren Wirkungslags Gefahr lauft,
die Entwicklung zu tlibersteuern, Da sich Verinderungen in der
Umlaufgeschwindigkeit und Verdnderungen im Auslastungsgrad
des Produktionspotentials tendenziell kompensieren -— beide

18) Sjehe dazu Schlesinger, H.: ,,Neuere Erfahrungen der Geldpolitik in der
sl?undeirepublik Deutschland, Kredit und Kapital, Heft 4, 1976, insbesondere
. 439 ff.
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sind ja bei einer zur normalen Auslastung des Produktions-
potentials passenden Geldversorgung Reflex einer Verénderung
der gesamtwirtschaftlichen Ausgabeneigung'’) —, sind fir die
Vorgabe der monetiren ZielgroBe im wesentlichen nur die
Wachstumsrate des Produktionspotentials und die Rate des
unvermeidlichen Preisanstiegs zu prognostizieren. Das Produk-
tionspotential wéchst zwar auch nicht mit konstanter Rate,
doch halten sich die Schwankungen der Wachstumsrate in
engen Grenzen. Etwas grofier sind die Schitzprobleme bei der
als unvermeidlich anzusehenden Preissteigerungsrate. Definiert
man diese Rate als dasjenige MaB an Preissteigerungen, das
von Jahresdurchschnitt zu Jahresdurchschnitt gerechnet selbst
bei stabilitdtskonformem Verhalten aller am Wirtschaftsprozel3
Beteiligten im jeweiligen Jahr nicht zu vermeiden ist, so wird
diese Rate zum gréfiten Teil davon bestimmt, um wieviel das
Preisniveau am Beginn des Jahres bereits liber dem Durch-
schnitt des Vorjahres liegt. Der Streit kann dann allenfalls
noch darum gehen, was an unbewiltigtem Uberwilzungsbedarf
aus dem Vorjahr in das jeweilige Jahr hineinreicht. Trotz des
darin zweifellos enthaltenen voluntaristischen Elements ist dies
jedoch ein Streit, der sich, was das Quantum anbelangt, im
allgemeinen eher hinter dem Komma als davor abspielt.

Die Finanzpolitik, die mit expansiven Haushaltsplidnen,
umfangreichen Steuererleichterungen und zusétzlichen Aus-
gabenprogrammen die Konjunktur in der Rezession massiv
gestiitzt hatte, ging im Herbst 1975 ebenfalls auf einen mittel-
fristig orientierten Kurs iiber. Ziel dieses Kurses war es, das
immens gestiegene 6ffentliche Defizit bis 1980 auf ein normales
Maf zu reduzieren. Damit sollte zum einen der Gefahr eines
wcrowding-out”, einer Verdringung privater Kreditnehmer vom
Kapitalmarkt, vorgebeugt werden, zum anderen sollte sicher-
gestellt sein, dafl der Staat den privaten Investoren und Konsu-

17) Vgl. Sachverstéindigenrat zur Begutachtung der gesamiwlrtschaftlichen
Entwicklung: ,Mehr Wachstum — mehr Beschiftigung, Fahresgutachten 1977/78",
Ziffer 406. — Schlesinger, H.: ,,Neuere Erfahrungen .. .”, a. a. O,, 8. 441 {.
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menten nicht im Wege stand, wenn diese das Produktionspoten-
tial wieder stirker beanspruchten'®). Kurzfristig ging es aber
auch darum, das Vertrauen der Offentlichkeit in geordnete
Staatsfinanzen wieder herzustellen, ochne das, wie sich zeigte,
die expansiven Maflnahmen viel von ihrer erwarteten Wirkung
verloren. Hier radchte sich fiir den Staat, dall er iber Jahre
hinweg seine Haushalte auch auf inflationsbedingte Steuer-
mehreinnahmen gegriindet hatte. Denn der rapide Anstieg des
dffentlichen Defizits im Jahre 1975 resultierte nicht nur aus
der schwachen Wirtschaftsaktivitit und den Expansionspro-
grammen, sondern auch daraus, dal mit dem Riickgang der
Inflationsraten die gewohnten Mehreinnahmen schwicher flos-
sen und ein zunehmender Teil der ordentlichen Ausgaben
unvermittelt ohne Deckung war. Anfang 1976 einigten sich
Bund und Linder darauf, daf3 die &ffentlichen Ausgaben auf
mittlere Sicht langsamer als das Sczialprodukt und damit auch
langsamer als das Steueraufkommen steigen sollten. Konsoli-
dierung hiell damit die finanzpolitische Devise.

5. Abschnitt

Es bleibt zu fragen, ob das wirtschaftspolitische Pendel in
den letzten Jahren nicht doch zu sehr in die monetaristische
Richtung ausgeschlagen ist.

Dall sich der Aufschwung, der in seiner Anfangsphase
zunichst recht ziigig vorangekommen war, 1977 abschwichte,
statt sich zu verstidrken, und daB inzwischen auch die ohnehin
nicht hohen Erwartungen fiir 1878 nach unten revidiert werden,
ist der Geldpolitik wohl kaum anzulasten. Denn an Finanzie-
rungsmitteln fehlte es nicht. Schon bei der jdhrlichen Zielvor-
gabe fir die monetidre Expansion hatte die Bundesbank einer
kriftigen Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Ausgaben

18) Siehe Bulletin-des Presse- und Informationsamtes, Nr. 114, 18. Septem-
ber 1975, S. 1125,
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geniigend Raum gegeben. Da die Stabilisierung des Preisniveaus
gute Fortschritte machte, hat sie es iberdies hingenommen,
daB die tatsichliche Ausweitung der Zentralbankgeldmenge
seit 1975 in jedem Jahr iiber die Zielmarke hinausging. Dabei
zeigte sich, daB3 die geldpolitischen Instanzen zwar den finan-
ziellen Spielraum fiir ein kriftiges Wachstum schaffen kénnen,
daB sie es aber nicht in der Hand haben, ob dieser auch genutzt
wird. Obwohl der Zinsriickgang betridchtlich war, der mit der
reichlichen Geldversorgung einherging, reichte er offenbar nicht
aus, geniigend viele ,,real assets” wieder so attraktiv zu machen,
wie es fiir einen sich selbst tragenden Aufschwung notwendig
gewesen wire. Angesichts weithin pessimistischer Einschitzung
des erwartbaren Ertrags von Sachanlagen blieb ein wachsender
Teil des bereitgesteliten Geldes ungenutzt in den Kassen.

Weniger eindeutig ist das Urteil liber die Finanzpolitik.
Keinem Zweifel unterliegt, daB die Konsolidierung 1976 und
vor allem 1977 weiter ging al§ zunidchst geplant. Das von
konjunkturellen Einflitssen bei den Steuereinnahmen und von
der in konjunkturellen Normaljahren {iblichen Verschuldung
bereinigte Defizit des Staates, das als ein grobes MaB fiir die
Hohe des expansiven Impulses des oOffentlichen Haushaltes
gelten kann'®), verringerte sich nach Berechnungen des Sach-
verstandigenrates®) von 371 Mrd DM im Jahre 1975 auf
16’9 Mrd DM im Jahre 1976. Ein Jahr spiter, 1977, war das
bereinigte Defizit dann nahezu ganz abgebaut, ein Ziel, das,
wie erwihnt, urspriinglich erst fiir 1980 im Visier war,

Festzustellen, dall dies der konjunkturellen Lage nicht
angemessen war, heifit indes nicht ohne weiteres, einen an
mittelfristigen Bezugsgrifen orientierten Kurs der Finanzpolitik -
fiir verfehlt zu halten. Denn was zu der liberzogenen Konsoli-

19) Slehe dazu Barth, H. J.: ,,Potentialorientierte Verschuldung. Das Konzept
des deutschen Sachverstéindigenrats'', Quartalshefte der Girozentrale, Wien, 11. Jg.
(1876), Heft 4, S. 37 ££., englische Ubersetzung in ,,The German Economic Review',
Vol. 15 (1977), S. 12 ff,

20) Jahresgutachten 1977/78, Tabelle 22.
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dierung fiihrte, war nicht die mittelfristige Orientierung, son-
dern waren kameralistisches Ausgabeverhalten, vor allem bei
den Gemeinden, wo der Schock der starken Einnahmeausfélle
wihrend der Rezession am meisten nachwirkte, und Fehlschit-
zungen des jeweiligen Steueraufkommens bei der Aufstellung
der Haushaltspldne®!). Waren die Ausgabenpline 1977, die einen
Anstieg um 6% vorsahen, eingehalten worden und hitte sich
insbesondere die gesamtwirtschaftliche Steuerquote, in der die
Entzugseffekte des Steuersystems zum Ausdruck kommen, nicht
im nachhinein als unterschitzt erwiesen, hitte das bereinigte
Defizit immerhin etwa 15 Mrd DM betragen. Im {brigen ist
zu beachten, dafl die Verringerung der staatlichen Kreditauf-
nahme den Kapitalmarkt entlastete und damit den Riickgang
der Zinsen begiinstigte.

Nachdem immer deutlicher geworden war, daB3 dies die
negativen Wirkungen der forcierten Konsolidierung nicht
aufwog, entschlol sich die Bundesregierung im Verlauf des
vergangenen Jahres wieder zu verstirkier Expansion. Mit
umfangreichen Steuererleichterungen und einer Ausweitung
der offentlichen Ausgaben um anndhernd 10%, die zusammen
einen expansiven Impuls von gut 20 Mrd DM bewirken diirften,
sollte der Konjunktur ein neuer Anstofi gegeben werden. Das
reale Sozialprodukt, das 1977 nur um 2!/2%» zugenommen hatte,
sollte 1978 um 3'/2%/s steigen. Die Belebung von Nachfrage und
Produktion, die Ende letzten Jahres eingesetzt hatte, ist in den
ersten Monaten dieses Jahres jedoch erneuter Zuriickhaltung
gewichen, und die Bundesregierung sieht sich zu neuen MaB-
nahmen gedringt.

Man machte es sich jedoch zu leicht, wollte man die

Ursache fiir die unbefriedigende Wirtschaftsaktivitdt nur in
konjunktureller Nachfrageschwiche suchen und das Heil in

21} Zur Problematik der Steuerschiitzungen siehe Hértel, H. H.: ,,Steuer-
schiitzung*, Handwdrterbuch der Wirtschaftswissenschaft, 9./10. Lieferung, S. 399 ff.
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immer neuen Konjunkturprogrammen. Was die Entwicklung
in der Bundesrepublik seit der Rezession von jener in friitheren
Zyklen unterscheidet, ist vor allem die schwache Investitions-
neigung. Soweit diese auf unzureichender Nachfrage beruht,
kann sie der Staat durch Konjunkturprogramme zu stimulieren
versuchen. Dall ihm schon dies nicht beliebig gelingen kann,
hat die Reaktion der Offentlichkeit auf das Ausmal der Staats-
verschuldung 1975 gezeigt. Ob die Unternehmen dariiber hinaus
zusitzliche Nachfrage zum AnlaB fiir zusétzliche Investitionen
nehmen oder nur als willkommene Gelegenheit, die vorhan-
denen Anlagen besser auszulasten, hat der Staat ebensowenig
in der Hand wie die Bundesbank die Ausschépfung des bereit-
gestellten Finanzierungsspielraums. Dies ist, um es zu wieder-
holen, eine Frage der mittelfristigen Ertragserwartungen, und
hier scheint der Kern des Problems zu liegen. Die starken Lohn-
steigerungen der Vergangenheit, die kraftige Héherbewertung
der D-Mark und die weltwirtschaftlichen Strukturverschiebun-
gen im Gefolge der Olkrise haben die Ertragserwartungen im
Vergleich zu frither beeintrichiigt und zugleich die Investitions-
risiken erhoht. Soll nicht wiederum nur ein Strohfeuer ent-
facht und neue Enttduschung programmiert werden, miifite
das Schwergewicht neuer Maflnahmen, stiarker als dies bisher
geschehen ist, bei der Risikoentlastung ansetzen??). Was der
Lohnpolitik an Anpassungslast zufillt, kénnte entsprechend
geringer ausfallen, so dafl verteilungspolitische Interessen diesen
Weg nicht zu blockieren brauchten. Das Beschiftigungsproblem
ist vor allem zu ernst, als da man diesen mittelfristigen Weg
mit Ideologieverdacht diskreditieren solite. Es geht nicht um
die Frage, ob die Wirtschaftspolitik aus der Verantwortung
entlassen werden soll oder nicht, sondern es geht um den
Ansatzpunkt der Wirtschaftspolitik, um Angebotsorientierung
versus Nachfrageorientierung, in einer nur vordergriindig key-
nesianischen Situation.

22) Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: ,,Zeit zum Investieren‘'', Jahresgutachten 1976/77, insbesondere Ziffern
283 if., sowle dersetbe: ,Mehr Wachstum...", a. a. O., Ziffern 266 ff. und 2335 ff.
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Das 4. Wirtschaftsprogramm der Europaischen
Gemeinschaft und die mittelfristigen Aussichten

Jean Claude Morel

Direktor der Abteilung Wirtschaftsstruktur und Wirtschafts-
entwicklung der Kommission der Europiischen Gemeinschaft

UBERSETZUNG: MAG. DR. HERBERT PONISCH
Oesterreichische Nationalbank

Das 4. mittelfristige wirtschaftspolitische Programm der
Europiischen Gemeinschaft wurde 1976 erstellt, somit nach
einer schweren Rezession, die alle Wirtschaften der Gemein-
schaft betroffen hatte. Die gute Erholung einiger L#nder im
Jahr 1976 ermutigte die Gemeinschaft, ehrgeizige Wachstums-
ziele fir das 4. Programm festzusetzen. Das plitzliche Ende des
Aufschwunges des Jahres 1976 (Brutto-Nationalprodukt real:
+ 4'8%), das schwache Wachstum 1977 (+ 1'9%) und die
mittelmédBigen kurzfristigen Aussichten (1978: 4+ 2°8%6 nach der
gegenwirtigen Prognose) machen es aber unmdglich, in der
Periode bis 19380 die makrodkonomischen Leitlinien des 4. Pro-
gramms einzuhalten. Die mittelfristige wirtschaftspolitische
Strategie unterschidtzt somit die zu bewilltigenden Schwierig-
keiten.
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Um das Ziel des 4. Programms einhalten und zur Vollbe-
schiftipung mittelfristig zuriickkehren zu kénnen, wiirde von
jetzt bis 1983 eine jahrliche Wachstumsrate des BNFP wvon
6 bis 7% erforderlich sein. Das erscheint aber unerreichbar.
Eine hohere mittelfristige Wachstumsrate als jene, die derzeit
prognostiziert wird, kénnte jedoch dann zu einer ausgeprigten
Verbesserung der Beschiftigungssituation bis 1983 fihren,
wenn bestimmte Bedingungen beziiglich Produktivititswachs-
tum, Erwerbstiatigenquote und Arbeitszeit erfiillt werden. Eine
derartige Wachstumsrate wird aber kurzfristig so lange nicht
erreicht werden, als die gegenwirtigen Verhaltensmuster und
wirtschaftspolitischen Vorgangsweisen unverindert bleiben.

In den vergangenen 4 Jahren (1974—77) hat die Gemein-
schaft nur eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von
1'6%0 erzielt, ein Drittel des iiblichen Wertes. Ferner hat sich
der demographische Hintergrund veréndert: Nach einer Periode,
in der die gesamte Bevdlkerung relativ rasch (1960—73 um
(8%0 pro Jahr) und die Bevélkerung im arbeitsfdhigen Alter
schwicher wuchs (1960—73 um 0°25%s), wird sich die zukiinftige
Situation wegen der Geburtenrate und der Altersstruktur der
Bevélkerung in der Gemeinschaft ganzlich ins Gegenteil ver-
kehren. Beginnend vor einigen Jahren bis zur Mitte der acht-
ziger Jahre wird die Bevdlkerung mit nur etwa 0'2% pro Jahr
wachsen, wihrend die Bevdlkerung im arbeitsfihigen Alter
relativ schneller ansteigen wird, und zwar mit etwa 0°8%.

Die Arbeitslosigkeit nahm seit 1973 — damals betrug sie
ungefihr 2!/2%s des Arbeitskrifteangebots — rasch zu. 1978
wird die Arbeitslosenrate ungefihr 5'/>—6%¢ des Arbeitskrafte-
potentials erreichen, was fast 6 Millionen Arbeitslose bedeutet,
von denen, je nach Land verschieden, 20—50% unter 25 Jahre
alt sind. Wenn sich Verhaltensmuster der vergangenen Jahre
unveridndert fortsetzen, werden die kurzfristigen Wachstums-
aussichten, also Wachstumsraten von nicht mehr als 3% pro
Jahr, auch mittelfristig anhalten. Sogar bei einer rascheren
Reduktion der Arbeitszeit, einer deutlichen Anderung der
Erwerbstitigenquote und einem Abflachen des Produktivitits-
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wachstums wird die Arbeitslosigkeit weiterhin zunehmen und
kénnte im Jahr 1983 sogar 8% des Arbeitskriftepotentials
erreichen,

Obwohl diese Aussichten unter den gegebenen Bedingungen
plausibel erscheinen, sind sie als eher nicht wahrscheinlich zu
betrachten. Tatsichlich wirden die Auswirkungen eines lang-
samen Wachstums unvermeidlich zu einer Anderung der Wirt-
schaftspolitik fiihren.

Fir die européischen Wirtschaften ergeben sich aus einem
langsamen Wachstum folgende Implikationen:

1. Langsames Wachstum konnte vom Standpunkt der Be-
schaftigung annehmbar sein, wenn es mit einer Verlang-
samung des technischen Fortschritts Hand in Hand ginge,
auch wenn dadurch das Wachstum der Realeinkommen
entscheidend beeinflufit wiirde. Jedoch zeigt die Erfahrung
der vergangenen Jahre, und Expertenmeinungen bestitigen
dies, daBl der technische Fortschritt andauern wird. Selbst
wenn er sich in Geschwindigkeit und Art dndert, wiirde
die Arbeitslosigkeit steigen, solange das Wachstum un-
zureichend ist. Bei ausreichendem Wachstum hingegen
bestiinde sein Haupteffekt in einer Vergrifierung der
Wohlfahrt.

2. Unter diesen Umstinden verursacht ein langsames Wachs-
tum ein grofies und wachsendes ,,Beschiftigungsdefizit®,
das sich entweder als registrierte Arbeitslosigkeit nieder-
schldgt oder Auswirkungen bei der -Erwerbstitigenquote
und bei der geleisteten Arbeitszeit hervorruft. Die letzt-
genannte Reakfion stellt eine versteckte Arbeitslosigkeit
dar und ist in dem MaBe eine Verschwendung von
Ressourcen, als die Wahl zwischen Arbeit und Freizeit
durch die Umstinde erzwungen wird und nicht eine frei-
willige gesellschaftliche Entscheidung darstellt. Nichts-
destoweniger wird die Politik einer merkbar beschleunigten
Reduktion der Arbeitszeit — oder genereller, der Arbeits-
umverteilung — in einem Szenario langsamen Wachstums
unvermeidlich sein. Verglichen mit einer Riickkehr zu
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schnellerem Wachstum — wenn das moglich wire — ware
dies eine Second-best-Losung, die allerdings viele soziale
und Skonomische Probleme verursacht.

Gleichzeitig ergeben sich viele sektorale Schwierigkeiten.
Strukturelle Anderungen sind schwer zu akzeptieren, weil
die verlorenen Arbeitsplitze in Schrumpfungsbereichen bei
schwachem Wachstum nicht durch neue Beschiftigungs-
moglichkeiten in anderen Bereichen kompensiert werden.
Weitere Schwierigkeiten ergeben sich aus ungeordneten
Wechselkursbewegungen und den so entstandenen Ver-
zerrungen bei den bilateralen relativen Kosten. Es gibt
auch einige neue autoncme Entwicklungen, die aus dem
Energieproblem und der zunehmenden internationalen
Arbeitsteilung resultieren. Sicherlich mufi die Antwort
auf diese Schwierigkeiten in einer aktiven Strukturpolitik
liegen. Aber bei einem langsamen Wachstum ergeben sich
starke politische Strémungen zugunsten ungeordneter und
Ad-hoc-Interventionen, die im Inland zu einer zunehmen-
den Staatskontrolle und gegeniiber dem Ausland zu stei-
gendem Protektionismus fiihren. Dieser Protektionismus
ist im Grund der Versuch, sozialen Frieden um den Preis
von 6konomischer Ineffizienz und Wohlfahrisverlust zu
erreichen. Dies bedeutet den Export der Arbeitslosigkeit
und fiihrt zu VergeltungsmalBinahmen der Handelspartner,
wodurch im Endeffekt die durch die urspriinglichen Mal-
nahmen erzielten Beschiftigungsgewinne zunichte gemacht
werden. \

Durch die oben aufgezeigten Probleme bildet sich bei
den Arbeitnehmern und der 6ffentlichen Meinung eine feind-
liche Einstellung gegeniiber dem technischen Fortschritt,
arbeitssparenden Investitionen und sektoralem Wandel.
Defensive Reaktionen hdufen sich und werden aus sozialen
Griinden verstindlich, annehmbar und sogar unvermeidlich.
Aber sie bergen das Risiko in sich, daf} sie die Wirtschafts-
struktur zu starr, ineffizient und in der Folge wettbewerbs-
unfihig gegeniiber dynamischeren und anpassungsfihigeren



Wirtschaften machen. Es mufl daher eine Situation mit
rascherem Wachstum herbeigefiihrt werden, um diese
feindlichen Einstellungen gegeniiber den Veridnderungen
zu vermeiden.

4. Die fortgesetzten Schwierigkeiten in einem Klima des
langsamen Wachstums rufen Pessimismus und Verwirrung
bei den Skonomischen Entscheidungstridgern hervor, was
wiederum jene Tendenzen verstirkt, denen wir begegnen
mochten. Es wird dann die iibliche Reihe falscher Argu-
mente vorgebracht: Sittigung der Nachfrage, Grenzen des
technischen Fortschritts und die Rechtfertigung von Bud-
get- und Zahlungsbilanziiberschiissen. Die Konsequenz
daraus ist eine Ausbreitung des Protektionismus und des
Ad-hoc-Interventionismus. Die politischen Konsequenzen
sollten nicht unterschitzt werden. Sie bilden nicht nur eine
ernste Gefahr fiir das bereits von der Européischen Gemein-
schaft Erreichte oder ihre noch verbleibenden Hauptziele
(Zollunion, freie Bewegung von Arbeitskriften, Milderung
regionaler Probleme, Wirtschafts- und Wihrungsunion etc.),
sondern auch fiir das politische und wirtschaftliche System
der Mitgliedsiinder und der westlichen Welt, das fast
30 Jahre lang in der Lage war, Handelsliberalisierung und
beachtlichen 6konomischen Fortschritt mit demokratischer
Freiheit und noch nie dagewesenem sozialen Fortschritt
zu vereinbaren.

Wenn wir langsames Wachstum ablehnen und eine Ex-
pansion mit neuen MaBnahmen anstreben, werden wir dabei
nicht auf grofle Wachstumshindernisse stoflen? Welche sind
diese Hindernisse und wie kénnen sie tiberwunden werden?

1. Das Wachstumshindernis, das die internationale Zahlungs-
bilanzsituation darstellt, wurde oft unterschitzt und falsch
verstanden. Der noch immer ziemlich groe OPEC-Uber-
schul} reagiert wahrscheinlich extrem empfindlich auf eine

Wachstumsstrategie der OECD-Staaten. In einer Situation

hohen Wachstums kénnte sich dieser Uberschuf3 bedeutend
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ausweiten und somit ein ernstes internationales Zahlungs-
problem darstellen. In diesemn Fall miissen von den In-
dustrielindern ernste Anstrengungen unternommen wer-
den, um die Importkapazitit der OPEC-Linder zu ent-
wickeln, Energieeinsparungen zu férdern und alternative
Energiequellen zu nutzen.

Das Problem ist nicht allein, daB es den OPEC-Uber-
schufB gibt, sondern vielmehr, dafl das Gegenstiick des Uber-
schusses, in Form von Zahlungsbilanzdefiziten der Ol-
importstaaten, akzeptiert werden mufl. Die ungleiche Ver-
teilung dieser Defizite zwischen den Industrieldndern, die
Versuche jedes einzelnen Landes, dieses Defizit durch
restriktive Politik zu Uberwinden, sowie iibermiBige Ab-
wertungen oder andere protektionistische Praktiken sind
die zentralen Hindernisse fiir das Wachstum. Der Teufels-
kreis der Umverteilung der Oldefizite zwischen den &l-
importierenden Lindern und die gleichzeitige Verfolgung
unvereinbarer Zahlungsbilanzziele sind somit ein funda-
mentales Hindernis flir das Wachstum. Das Problem kann
aufgrund seiner Natur nur durch einen konzertierten und
abgestimmten Aktionsplan auf internaticnaler Ebene geldst
werden, welcher durch ausreichende und langfristige
Finanzierung das unvermeidliche Leistungsbilanzdefizit an-
nehmbar macht, so lange es einen Oliiberschuf3 gibt. Je
gréBer der OPEC-Uberschuf}, desto schwerer ist die Losung
des Problems.

. Die inflationidren Spannungen, die sich durch die frei-

zugige Politik seit Ende der sechziger Jahre entwickelt
haben, wurden durch lberméaBlige Erwartungen geférdert
und durch unregelmiBlige Wechselkursbewegungen ver-
starkt. Angesichts des schwachen Wachstums und der
steigenden Arbeitslosigkeit sind die Inflationsraten zu
hoch. Daher stellt die Furcht vor einem Aufflammen der
Inflation durch expansive Politik ein weiteres wichtiges
Hindernis fiir das Wachstum dar. Dennoch ist die Art
der Inflation heute nicht mehr linger nur durch Ubernach-



frage, sondern eher durch Kesten bestimmt. Schwaches
Wachstum und verminderte Chancen fiir eine Realein-
kommenssteigerung fitlhren zu einer Verstirkung des
Kampfes um Einkommensanteile sowohl auf nationaler
wie auch auf internationaler Ebene. Dies fiihrt dann zu
inflationdrem Druck iiber die Kosten oder zu einer weiteren
Abschwichung des Wachstums, wenn es nicht gelingt,
diese Kosten in den Preisen unterzubringen. In der gegen-
wirtigen Situation sollten die geringe Kapazititsauslastung
und die groBen verfiigharen Produktivititsreserven einen
glinstigen ,,trade off zwischen Wachstum und Inflation
ermoglichen, vorausgesetzt, dall erratische Wechselkurs-
bewegungen vermieden und der Kampf um Einkommens-
anteile entschirft werden konnen. Es scheint, dal die
Chancen einer wirksamen Einkommenspolitik heute griéfier
wiéren, wenn das ,@Quidproquo® fiir gemiBigte Lohn-
forderungen ein glaubwiirdigeres Versprechen einer Riick-
kehr zu entsprechendem Wachstum und Vollbeschéfti-
gung waire.
. Die ungeordneten Wechselkursbewegungen der Iletzten
Jahre resultieren sicher aus den oben angefiihrten Zah-
lungsbilanz- und Inflationsproblemen. Die gleichen Ent-
wicklungen sowie die Wirtschafts- und Geldpolitik der
verschiedenen Linder, die die grolien Abweichungen von
[nflationsraten und Zahlungsbilanzen ermdglichten, sind
auch fiir die Wechselkursbewegungen verantwertlich. Ins-
besondere zwei Faktoren haben aber die Schwierigkeiten
vergroBert:
¢ Die Wirtschafts- und Geldpolitik in Abwertungslindern
tendierte zu einer relativ expansiven und in Aufwertungs-
landern zu einer relativ restriktiven Politik, was zu einem
Teufelskreis von Abwertung und Aufwertung fithrte.
¢ Die ibermifiige Empfindlichkeit der Devisenmaérkte durch
»overshooting".
Diese Erfahrung mit dem flexiblen Wechselkurssystem
veranlafite die meisten Regierungen zu einer besonders
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vorsichtigen Haltung gegeniiber der Wachstumspolitik
und schuf ein Klima der Unsicherheit fiir Investoren und
Exporteure. Eine Verbesserung und Stabilisierung des
Wihrungssystems, zumindest auf Gemeinschaftsebene,
erscheint daher eindeutig notwendig.

4. SchlieBlich existiert das Problem der éffentlichen Finanzen.
Wihrend es auf mittlere Sicht notwendig wire, die 6ffent-
lichen Defizite zu reduzieren, wire es in der gegenwirtigen
Situation wiinschenswert, sie zeitweise zu erhéhen. Aber
diese Argumentation, die dem 4. mittelfristigen wirtschafts-
politischen Programm zugrunde liegt, stdBt aul grofe
Schwierigkeiten. Sie sind zum Teil technisch bedingt,
resultieren aber auch daraus, dafl3 sich die Normen und
das Verhalten der Offentlichkeit noch nicht ausreichend
an die neue Situation angepalt haben. Aus diesen psycho-
logischen oder technischen Griinden ist der Spielraum
fiir die Finanzpolitik sehr klein. Insbesondere in Léndern
mit schwacher Wihrung konnte ein erhéhtes Budgetdefizit,
sogar wenn es vom konomischen Standpunkt aus zu recht-
fertigen wiire, eine negative Auswirkung auf die Finanz-
-welt haben und zum Sinken des Wechselkurses mit all
seinen inflationdren Implikationen fiihren. In Lé&ndern
mit starker Wihrung missen die bereits hohen 6ffentlichen
Defizite die deflationiren Effekte, die aus einer allzu
schnellen Aufwertung entstanden sind, kompensieren. Das
dafiir erforderliche Niveau kann aber aus politischen und
institutionellen Griinden nicht erreicht werden. In dieser
Situation stellt man sich daher die Frage, ob das vom
makrotkonomischen Standpunkt aus notwendige Defizit
nicht temporir durch eine andere Methode, als itber die der
nationalen Budgets, geschaffen werden sollte.

Die Analyse zeigt, daB es bei der umrissenen Problematik
sowohl auf Skonomischer als auch auf politischer Ebene um
sehr wesentliche Dinge geht. Die Implikationen des langsamen
Wachstums erscheinen als unakzeptabel; andererseits ist keines
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der Wachstumshindernisse uniiberwindbar. Es sollen sich daher
die verantwortlichen Behirden innerhalb der Europiischen
Gemeinschaft und in anderen Industriestaaten nicht mit dem
langsamen Wachstum begniigen, sondern eine neue mutige
Politik konzipieren, die auf héheres Wachstum und Vollbe-
schaftigung auf mittelfristige Sicht zielt.
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Okonometrische Untersuchungen der
auflenwirtschaftlichen Verflechtungen
und deren Verwertung in der Wihrungspolitik

Dr. Erich Spitdller?)

Stabsmitglied der Forschungsabteilung des Internationalen
Wihrungsfonds

Obwohl die Ansichten der Okonomen zur Zeit besonders
gefragt zu sein scheinen, miBtraut man ihnen gleichzeitig viel
mehr als frither. Kaum jemand teiit heute noch die in den
sechziger Jahren weit verbreitete Ansicht, man verstiinde Ur-
sache und Wirkung im makroékonomischen Zusammenhang so
gut, daBB man die Wiederkehr ernster Krisen durch angemessene
Stabilisierungspolitik vermeiden koénne. Leider hat sich diese
Ansicht nicht bewahrheitet: Die Weltwirtschaft erholt sich nur
sehr zogernd von der schwersten Rezession der Nachkriegszeit.
In dhnlichem AusmaBe ist das Image der Okonomen in Mit-
leidenschaft gezogen worden. Trotzdem wenden sich Wirt-
schaftspolitiker an sie um Rat, ,faute de mieux®, wie man in
der gegenwiirtigen Situation Abhilfe schaffen kann, die durch

1) Der Autor ist Jacques Artus, John Bilsen, Rudolf Rhomberg, Joanne Salop
und Heinrich Schnelder filr Kritik und Kommentare verbunden. Die hier ver-
tretenen Ansichien sind nicht noiwendigerweise jene des Internationalen Wih-
rungsfonds.
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hohe Beschiftigungslosigkeit und Inflation sowie durch zeit-
weilig extreme Wechselkursschwankungen charakterisiert ist.

Die tiefgehende Meinungsverschiedenheit, die unter den
Okonomen iiber den Wert der Stabilisierungspolitik besteht,
gibt unter diesen Umstinden Anlafi zu einer besonderen Besorg-
nis. Die Neu-Keynesianer auf der einen Seite rdumen den
Behorden und ihrer Politik eine Rolle in der Stabilisierung der
heimischen Wirtschaft ein. Die Monetaristen dagegen schlieBen
eine sclche Rolle aus. Ihrer Ansicht nach mull eine Stabili-
sierungspolitik nicht nur erfolglos bleiben, sie wire auBlerdem
schiidlich?). Diese gegensitzlichen. Auffassungen erklidren sich,
wie verschiedentlich erwéhnt, aus der unterschiedlichen Bedeu-
tung, die die Neu-Keynesianer und Monetaristen jenen wirt-
schaftlichen Phinomenen beimessen, die kurzfristiger Natur
sind, und denen, die lidngerfristig wirken. Die einen glauben,
dal} das wirtschaftliche Geschehen grundsitzlich vom Ungleich-
gewicht bestimmt wird. Die Anndherung an einen Gleich-
gewichtszustand erfolge zu langsam, als daB ihm praktische
Bedeutung zukidme. Die anderen hingegen sehen im Ungleich-
gewicht nur ein voriibergehendes Phinomen, das der Markt-
mechanismus schnell beseitigt. All dem ldt sich entnehmen,
daf3 die Frage nach der Wirksamkeit wirtschaftspolitischer
Mafinahmen eng mit der Frage zusammenhingt, wie lange die
Wirtschaft eines Landes braucht, um auf einen Schock oder
einen gezielten Eingriff zu reagieren, oder genauer, wie lange
es dauert, bis der Zustand eines Gleichgewichtes wieder herge-
stellt ist.

Die in diesem Referat aufgeworfene Frage, wie sich 6kono-
metrische Untersuchungen auBlenwirtschaftlicher Verflechtun-
gen in der Wihrungspolitik verwerten lassen, wird in vier
Abschnitten besprochen. Der erste enthélt eine kurze Darstel-

t) In diesem Zusammenhang siehe Milton Friedman, ,,The Role of Monetary
Policy", The American Economic Review, Miirz 1968; James Tobin, , Inflation and
Unemployment', The American Economic Review, Mirz 1972; France Modigliani,
. The Monetarist Controversy, or Should We Forsake Stabilization Policies',
The American Economic Review, Mirz 1977 und James Tobin, ,.How Dead is
Keynes?', Economic Inquiry, Oktober 1977,
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lung des Gleichgewichtszustandes, auf den sich die Monetaristen
beziehen; im zweiten werden Gleichgewichtsabweichungen
erwogen und damit dem Standpunkt der Neu-Keynesianer
Rechnung getragen; der dritte gibt einen Uberblick {iber einige
empirische Resultate, die fur die Wihrungspolitik von Inter-
esse sind, wobei besonderes Augenmerk auf der Bestimmung
der heimischen Geldmenge, der Bestimmung des Wechselkurses,
der Stabilisierung von Produktion, Beschiftigung und Preisen
und schlieBlich der dabei zu beobachtenden Anpassungs- oder
Reaktionsgeschwindigkeit liegt; der vierte Abschnitt beinhaltet
einige abschlieflende Bemerkungen.

Allgemeines wirtschaftliches Gleichgewicht

Ein allgemeiner Gleichgewichtszustand zeichnet sich durch
folgende Bedingungen aus: 1. Neutralitit des Geldes, 2. Kaui-
kraftparitit und 3. Zinssatzparitit. Die erste dieser Bedingungen
besagt, da Verdnderungen in der Geldmenge, in Prozentver-
dnderungen gerechnet, immer der Summe der Verinderungen
in realer Produktion und Preisen gleich sind. Nachdem die
Produktion mit einer konstanten Geschwindigkeit wichst, die
stindiger Vollbeschiftigung und ,normaler” Kapazitidtsaus-
lastung entspricht, muBl jede Beschleunigung oder Verlangsa-
mung des Geldmengenwachstums relativ zum Wachstum der
Produktion eine gleichgrofle Verdnderung in den Preisen her-
beifithren. Mit anderen Worten, wachsen Geldmenge und
Produktion gleich schnell, so bleiben die Preise unverindert.
Wichst die Geldmenge um einen Prozentpunkt schneller, so
betriagt die Inflationsrate ein Prozent; wichst sie langsamer,
so fallen die Preise entsprechend. Die Wihrungspolitik kann
also hier die Produktion nicht beeinflussen, jedoch scheint sie
einen EinfiuB auf die Preise zu haben. Folgende Uberlegung
spricht ihr auch diesen EinfluB} ab, sobald die Offenheit einer
Volkswirtschaft, das heilit, ihre Verflechtung mit dem Ausland,
in Betracht gezogen wird, Eine expansive Wihrungspolitik der
Zentralbank flihrt zu einem Uberangebot an Geld, da urspriing-
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lich der Geldmarkt im Gleichgewicht war. In einem System
fixer Wechselkurse flie3t das iiberschiissige Geld ins Ausland
und verursacht bis zur Wiederherstellung des Gleichgewichtes
vorlbergehend ein Zahlungsbilanzdefizit und einen entspre-
chenden Verlust an Wahrungsreserven. Die Wihrungsbehdrden
kénnen also nur die Zusammensetzung der Geldmenge bestim-
men, nicht aber die Geldmenge selbst. Dariliber hinaus ist es
ithnen nicht mdglich, Preise oder Zahlungsbilanz auf lingere
Sicht zu beeinflussen. Diese Hilflosigkeit der Wihrungspolitik
wird durch die zweite und dritte der angefiihrten Bedingungen
bestétigt. Kaufkraftparitit und Zinssatzparitit zufolge sind
heimijsches Preisniveau und heimischer Zinssatz von Weltpreis
und Weltzinssatz bestimmt. Arbitragen in Giiter- und Kapital-
mérkten schliefien Parititsabweichungen aus. Erwiihnt sei auch,
da3 eine einmalige Veridnderung des Wechselkurses, dhnlich
einer Verdnderung an Zentralbankkredit, ein Ungleichgewicht
im Geldmarkt hervorruft, das durch Anpassung der Zahlungs-
bilanz korrigiert wird. Die durch diese Veridnderungen ausge-
losten Effekte sind also von voriibergehender, nicht aber blei-
bender Natur. Die Bedingung der Kaufkraftparitit verwehrt
auch jeglichen léngerfristigen EinfluB einer Wechselkursver-
dnderung auf das Austauschverhiltnis und damit auf die
Leistungsbilanz.

In einem System flexibler Wechselkurse ergibt sich hin-
gegen eine Reihe von Unterschieden. Der wichtigste ist, dafB3
sich die Wiahrungsbehtrden nun fiir eine Wachstumsrate der
Geldmenge entscheiden kénnen, die von der des Auslandes
abweicht. Ist ihnen aber die Bestimmung der heimischen Geld-
menge mdglich, so kénnen sie sich auch die ihnen genehme
Inflationsrate aussuchen, ohne an Preisbewegungen im Ausland
gebunden zu sein. Gleichzeitig schldgt sich aber aufgrund der
Kaufkraftparitdt das im In- und Ausland unterschiedliche
Geldmengenwachstum in einer entsprechenden Wechselkurs-
verinderung nieder. Zum Beispiel fiihrt eine im Vergleich zum
Ausland um zehn Prozent raschere Geldexpansion zu einem
10%igen Preisanstieg und zu einer 10%igen Abwertung des
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Wechselkurses. Solange die unterschiedliche Geldexpansion
anhiilt, so lange werden Inflationsraten und nominelle Zinssidtze
im In- und Ausland divergieren und der Wechselkurs einer
konstanten Abwertungsrate unterliegen. Im Gegensatz dazu
fiihrt ein nur einmaliger Unterschied in der Geldexpansion zu
einem einmaligen Abweichen der heimischen Inflationsrate von
der im Ausland und zu einer einmaligen Abwertung des Wech-
selkurses, wihrend der heimische Zinssatz langfristig unver-
dndert bleibt. Dieses vielleicht etwas iiberraschende Resuitat
steht im Einklang mit der Zinssatzparitit, derzufolge die Zins-
satzdifferenz gleich der erwarteten Verdnderung im Wechsel-
kurs ist, die hier iber ldngere Sicht Null ist.

Die Darstellung des Gleichgewichtszustandes mit Hilfe der
drei genannten Bedingungen lifit zwei oft erwihnte Vorteile
der strikten monetaristischen Position erkennen — ihre Ein-
fachheit und ihre Fihigkeit, klare guantitative Prognosen zu
liefern. Zu erwihnen ist vielleicht noch, dafl diese Bedingungen
miteinander im Zusammenhang stehen und einander notwendig
erginzen. Zum Beispiel missen bei Gleichgewicht in zwei von
den drei Markten fiir Geld, Kapital und Gtiter der verbleibende
dritte Markt wie auch die Zahlungsbilanz und der Wechselkurs
im Gleichgewicht sein. Bei Ungleichgewicht in einem der
Mirkte mufl auch Ungleichgewicht in einem der beiden iibrigen
Mirkte vorliegen. Schlieflich ginge die Frognosefihigkeit der
strikten monetaristischen Position weitgehend verloren, wenn
Geld nicht neutral wére.

Gleichgewichtsabweichungen

Unter all den Annahmen, auf denen die monetaristische
Position basiert, hat die Annahme der Vollbeschaftigung wahr-
scheinlich die meiste Kritik ausgeldst und sich den Vorwurf
zugezogen, mit der Wirklichkeit unvereinbar zu sein. In Reak-
tion auf diese Kritik haben die Monetaristen eingerdumt,
Beschiftigung und Produktion kénnten kurzfristig von Voll-
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beschiftigung und , normaler* Kapazitdtsauslastung abweichen.
Sie behaupten aber, dafl derartige Abweichungen nur errati-
scher, keineswegs aber systematischer Natur sein kénnten und
jedenfalls nicht lange dauern. Die Monetaristen haben ihre
Uberlegungen in diesem Zusammenhang in ihrer ,,Neuen Ange-
botstheorie' (new aggregate supply theory) zusammengefalt.
Diese Theorie besagt, dafl die Produktion nur dann ihren
,hormalen Trendwert (berschreiten kann und demzufolge die
Beschiftigungslosigkeit nur dann unter die ,,normale’ Arbeits-
losenrate sinken kann, wenn die Preisinflation von den Arbeit-
nehmern nur unvollstindig antizipiert wird. Angenommen, die
Inflation steigt aufgrund monetirer Expansion, die Arbeit-
nehmer aber bemerken diese Steigerung nur zum Teil und
stellen Lohnforderungen, die ihren Inflationserwartungen ent-
sprechen. Die nichtantizipierte Inflation bewirkt eine Senkung
in den Realléthnen und fiihrt dadurch zu einer Produktions-
steigerung und zu einer Beschiftigungsausweitung. Da aber die
Arbeitnehmer in ithrem Irrtum nicht beharren und friiher oder
spiter das wahre Ausmal} der Inflation erkennen, kann dieser
Produktions- und Beschiftigungseffekt nicht andauern und
wird schlieBlich riickgingig gemacht. Diese Theorie basiert auf
einer Reihe von Annahmen und schlieft unter anderem eine -
systematische Geldillusion aus; der erwihnte Irrtum beruht
nicht auf einer Geldillusion, sondern auf blofi voriibergehendem
Informationsmangel. In ihrer jiingsten Form stiitzt sich die
Theorie auf sogenannte ,rationale” Erwartungen und schlief3t
damit Anpassungsverzégerungen aus. Erwartungen bilden sich
dann ,rational”, wenn sie mit der Struktur eines jeweils gege-
benen Modells vereinbar sind; vermutlich ist dieses Modell ein
einigermalen zuverlidssiges Abbild der Wirklichkeit. In bezug
auf die Neutralititsbedingung bedeutet dies, daB Inflations-
erwartungen aufgrund von Verdnderungen in der Geldmenge
entstehen. Daraus ergibt sich wiederum, daf3 der Fall nichtanti-
zipierter Inflation nur dann eintreten kann, wenn zumindest
ein Teil der Geldmengenverinderung ebenfalls nicht antizipiert
wird. Die oft aufgestellte Behauptung, nur nichtantizipierte
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Geldpolitik kénne reale Effekte haben, ist in diesem Zusam-
menhang zu verstehen. Es genugt hier, auf einen Umstand
hinzuweisen, der die Sachlage veriindert. Lohnbildung in Form
von Vertrigen bedingten Anpassungsverzogerungen, sogar dann,
wenn eine Geldillusion nicht besteht. Die Folge davon ist, daf
tatsichliche und erwartete Inflation systematisch verschieden
sein kénnen und somit antizipierte und nichtantizipierte Ver-
dnderungen in der Geldmenge einen EinfluB auf Beschiftigung
und Produkiion ausiiben. Bei Bestehen von Geldillusion und
nur allmihlicher Korrektur fehlerhafter Inflationserwartungen
wiire dieser EinfluB relativ grofer und wiirde linger dauern.
Es mufl jedoch betont werden, dafl sich die Kritik an der , Neuen
Angebotstheorie“ nicht auf diese Uberlegungen beschrinkt.
Insbesondere wenden sich die Neu-Keynesianer gegen die in
dieser Theorie vertretene Auffassung lber die Richtung des
unterstellten Kausalzusammenhanges. Threr Ansicht nach ver-
ursacht Nachfragedruck (Uberbeschiftigung) Inflation, wahrend
der , Neuen Angebotstheorie* zufolge der nichtantizipierte Teil
der Inflation Uberbeschiftigung verursacht.

Jede Abweichung beobachteten Verhaltens von der strikten
monetaristischen Auffassung, gleichgiiltig aus welchen Griinden,
wirkt sich auf die Anpassungsgeschwindigkeit aus; sie eignet
sich daher als allgemeiner Begriff, auf den die Diskussion um
den Monetarismus reduziert werden kann. Die Anpassungs-
geschwindigkeit spielt auch eine wichtige Rolle in der Erwidgung
des sogenannten J-curve-Effekts einer Abwertung sowie in der
Hypothese einer Abwertung-Inflation-Spirale. Beide sind eng
mit der Geldpolitik verbunden. Wie schon erwidhnt, fihrt die
Geldexpansion unter flexiblen Wechselkursen zu Abwertung.
Hier wire noch zu sagen, dal dies auch dann der Fall ist, wenn
sich die Anpassung im Giitermarkt im Vergleich zum Kapital-
markt langsam vollzieht und somit die Neutralititsbedingung
kurzfristig nicht erfiillt ist. Expansive Geldpolitik wiirde den
heimischen Zinssatz senken und unter dem Einfluf} der ausge-
16sten Kapitalbewegungen wiirde der Wechselkurs fallen. Wire
dies aus Griinden der Leistungsbilanzanpassung winschenswert,
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s0 miif3te man sich daran erinnern, dafl der Preiseffekt der
Abwertung anfinglich, vielleicht liber eine Periode von zwdolf
Monaten, den erwiinschten Mengeneffekt tberwiegen wiirde.
Ein bestehendes Handelsbilanzdefizit wiirde sich erhéhen und
zusiitzlichen Druck auf den Wechselkurs ausiiben. Lohn- und
Gehaltsempfinger wiirden sich gegen den stindigen Anstieg
der Importpreise und den daraus resultierenden Kaufkraftver-
lust schiitzen wollen; sie wiirden daher hthere Lohnforderungen
stellen, die wahrscheinlich durch zusdizliche Geldexpansion
befriedigt werden wiirden. Dieses Szenario zeigt an, dall sogar
zu Zeiten relativer Stagnation die Handlungsfreiheit der Behor-
den in der Ausiibung der Wihrungspolitik eingeschrinkt sein
kénnte. Es 14Bt sich auch nicht mehr ohne weiteres behaupten,
daf3 sich ein Land unter flexiblen Wechselkursen von der
Wihrungspolitik im Ausland und den sich ergebenden Konse-
quenzen abschirmen kann.

Unter dem gegenwiirtigen System des ,managed floating®
(gelenkter Wechselkurs) versuchen die Behérden die vermeint-
lichen Vorteile fixer und flexibler Kurse zu verwirklichen, ochne
dabei deren Nachteile in Kauf nehmen zu wollen. Auf der
einen Seite stimmen sie die Wihrungspolitik auf Beschafti-
gungsziele und gewisse Preisstabilitit ab, auf der anderen
intervenieren sie im Devisenmarkt, um den Wechselkurs in die
gewlinschte Richtung zu lenken und kurzfristige Schwankungen
zu glédtten. Um die Vereinbarkeit ihrer MaBnahmen zu sichern,
missen die Behorden in der Lage sein, Verdnderungen in der
Wéhrungsreservenkomponente der monetidren Basis entgegen-
zuwirken. Es kénnte ndmlich sein, daBl diese Verinderungen
vom Standpunkt der Interventionspolitik wohl wiinschenswert
sind, aber daBl sie unerwiinscht sind vom Standpunkt eines
monetiren Zieles in der Stabilisierungspolitik. In diesem
Zusammenhang gewinnt die Frage neue Bedeutung, ob denn
die Behdrden den heimischen Geldbestand kontrollieren kénnen,
indem sie die Zentralbankkreditkomponente in der monetiren
Basis verdndern. Die Monetaristen verneinen dies im Falle
fixer Wechselkurse.
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Empirische Resultate

In der Arbeit des Internationalen Wahrungsfonds hat man
der Rolle des Geldes in der makrodkonomischen Entwicklung
seit langem Rechnung getragen. Dies 1dBt sich unter anderem
aus Studien von Fleming, Prais, Rhomberg, Argy und vor
allem von Polak entnehmen, der monetire Analyse bereits vor
zwanzig Jahren angewandt hat. Diese und andere Studien von
Stabsmitgliedern des Fonds sind in dem 1977 herausgegebenen
Band , The Monetary Approach to the Balance of Payments®
zusammengefaBt. Im Rahmen dieses Referates wird auf Unter-
suchungen neueren Datums zuriickgegriffen, die nicht im
erwiihnten Buch aufscheinen, welche teils im Fonds, teils auller-
halb des Fonds vorgenommen worden sind. Besondere Aufmerk-
samkeit gilt dabei Untersuchungen {ber: 1. Neutralisierung
(dem Entgegenwirken monetirer Effekte, die auf Reserven-
dnderungen zuriickgehen) und Stabilisierung, 2. die Interven-
tionspolitik im System des ,managed floating” und die Rolle
der Reaktionsfunktionen, das heifit, die Rolle des monetiren
Zieles und seiner Bestimmungsgriinde, 3. die Rolle der Wih-
rungspolitik in der Wechselkursbestimmung und schlieilich
mehr allgemein, 4. die Reaktion von Produktion und Preisen
auf eine gegebene Expansion der Geldmenge und 5. die Anpas-
sungsgeschwindigkeit, deren Bedeutung fiir die Wirksamkeit
der Wihrungspolitik bereits betont wurde.

Eine Reihe von Untersuchungen ist zu dem Ergebnis
gekommen, daB die Wihrungspolitik wdhrend der Zeit fixer
Wechselkurse nicht in der Lage war, Reservebewegungen entge-
genzuwirken und dadurch die heimische Geldmenge zu kontrol-
lieren. Neutralisierungsbemiihungen waren anscheinend erfolg-
los in Lindern wie Australien, Spanien und Schweden, zeitigten
aber zumindest teilweisen Erfolg in Japan®). In den ersten
beiden Landern fiihrte scheinbar jede Expansion -an Zentral-

¥ Slehe Stephen P. Magee, ,,The Empirical Evidence on the Monetary
Approach to the Balance of Payments and Exchange Rates”, The American
Economic Review, Papers and Proceedings, Vol. 66, No. 2, Mal 1976, 5. 163 ff.
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bankgeld zu einem gleich grofen Verlust an Wahrungsreserven.
Dabei schien dieser ProzeB nur kurze Zeit in Anspruch zu
nehmen, was auf eine sehr schnelle Anpassungsgeschwindigkeit
gchlieBen 148t; zumindest geht dies aus den auf vierteljihrlichen
Daten beruhenden Auswirkungseffekten hervor. Zwei Fragen
kniipfen sich an dieses Resultat. Erstens, ist sie mit dem
fiir viele offene Volkswirtschaften beobachteten ,,irade-off”
zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation vereinbar)? Zweitens,
was ist die Ratio fiir die Wirksamkeit heimischer Stabilisie-
rungspolitik? Diese beiden Fragen kdénnen gemeinsam beant-
wortet werden. Angenommen, Verinderungen in den Preisen
eines Landes werden durch Veréinderungen in den Weltpreisen
bestimmt. Die Beobachtung einer Trade-off-Relation unter
diesen Umstinden bedeutet, daBl die heimische Arbeitslosenrate
ebenfalls im Ausland bestimmt wird; zumindest bei gegebener
Struktur heimischer Glter- und Arbeitsmirkte. Demnach kann
unter fixen Wechselkursen die heimische Stabilisierungspolitik
weder die Arbeitslosigkeit noch die Inflation beeinflussen. Die
Inflationsraten wiren im internationalen Vergleich liiberall
gleich hoch, wihrend die Raten der Arbeitslosigkeit aufgrund
von Strukturunterschieden verschieden ausfielen. Die Implika-
tion fiir die Stabilisierungspolitik ist aber sofort eine andere,
wenn die Feststellung einer Trade-off-Relation mit der Beob-
achtung verbunden wird, dafi die heimische Inflationsrate von
der Kaufkraftparitdt abweicht. In diesem Fall hat ndmlich die
Wiahrungspolitik einen EinfluB auf Inflation und Beschifti-
gungslosigkeit, zumindest zu einem gewissen Grad. Das heifit
aber auch, daB zumindest eine teilweise Neutralisierung und

1) Siehe Morris Goldstein, ,,The Trade-Off Beiween Inflation and Unemploy-
ment: A Survey of the Econometric Evidence of Selected Countries*, International
Monetary Fund, Staff Papers, Vol. 19, November 1972, S. 647 ff. Flr Usterreich
wurde eine solche Trade-off-Beziehung u. a. in folgenden Studien untersucht:
Erich Spitiller, ,.Incomes Policy in Austria‘, International Monetary Fund, Staff
Papers, Marz 1973; Helmut Frisch, ,,Eine Verallgemeinerung des Skandinavischen
Modells der Inflation = Mit einer Empirischen Analyse filr Osterreich', Empirica,
2/76; Andreas Wirgdtter, ,,Lohn- und Preissysteme fir Osterreich', Empirica, 2/77;
und Helmut Frisch, ,.,The Scandinavian Model of Inflatlon: A Generalization and
Empirical Evidence'', Atlantic Economic Journal, Dezember 1977.
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damit eine teilweise Kontrolle iiber die heimische Geldmenge
gegeben sind.

Unter dem gegebenen System relativ freier oder gelenktier
Wechselkurse (managed floating) versuchen die Behdrden, den
Wechselkurs wie auch die Arbeitslosigkeit und die Inflation
zu beeinflussen. Die Zentralbank interveniert im Devisenmarkt,
um, wie erwihnt, den Wechselkurs in die erwiinschte Richtung
zu lenken; gleichzeitig aber auch, um kurzfristige Kursschwan-
kungen durch eine Politik des ,leaning against the wind" zu
verringern. Auf diese Art beeinflussen die Behtrden Verinde-
rungen in der Reservenkomponente der monetdren Basis und
die daraus sich ergebenden Effekte auf die Geldmenge. Es kann
nun sein, daB dieser letztgenannte Effekt unvereinbar ist mit
dem monetiren Ziel der Zentralbank, das zum Beispiel auf
eine bestimmte Arbeitslosen- und Inflationsrate abgestellt sein
kénnte. Dementsprechend wiirde man versuchen, unerwiinschte
monetire Effekte durch Verinderungen im Bestand an Zentral-
bankkredit auszuschalten. Dabei ist jedoch zu bedenken, dafi
diese Verdnderungen nun ihrerseits — je nach dem Grad der
Substitutionsmoglichkeit zwischen aus- und inldndischem Kapi-
tal — den Effekt der Interventionspolitik auf den Wechselkurs
zumindest teilweise aufheben kénnen. Wie sieht nun die Wirk-
lichkeit aus, oder genauer, gibt es Ergebnisse, die auf Erfolg
oder MiBerfolg der Wiahrungspolitik in diesem Zusammenhang
schlieBen lassen? Eine Studie iliber die Erfahrung, die man in
der Bundesrepublik Deutschland diesbeziiglich gemacht hat,
liBt den Schlufl zu, daB es der Bundesbank im grofien und
ganzen wenigstens bis 1975 gelungen ist, ihre verschiedenen
Zielsetzungen auf einen Nenner zu bringen. Monatliche
Schwankungen im D-Mark/Dollar-Kurs wurden durch Inter-
vention verringert. Unerwiinschte monetire Effekte der Inter-
vention konnten anscheinend ausgeschaltet werden?®). Eine
andere Studie kam zu dhnlichen Resultaten, sowohl was Inter-

#) Siehe Jacques R. Artus, ,Exchange Rate Stability and Managed Floaiing:
The Experience of the Federal Republic-of Germany®, International Monetary
Fund, Staff Papers, Juli 1976, S. 312 ff,
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ventionspolitik als auch die mit ihr verbundene Neutralisierung
anlangt. Die Linder, auf die diese Resultate zutreffen, sind
Kanada, GroBbritannien und wiederum die Bundesrepublik
Deutschland?). Keine der beiden Studien erzielte jedoch verlas-
liche Ergebnisse beziiglich Beschaffenheit und Bedeutung von
Reaktionsfunktionen fiir die Wihrungspolitik; wenigstens nicht
im Sinne der Annahme, daB monetire Ziele auf erwiinschte
Arbeitsiosen- und Inflationsraten gerichtet sind. Dagegen wird
erwihnt, daB die Behorden dazu neigen, laufende Schwankun-
gen im Beschiiftigungsstand zu beeinflussen, auch wenn sie auf
Abweichungen von einem erwiinschten Stand nicht reagieren
sollten?). Im allgemeinen verfolgen die Linder unterschiedliche
monetire Ziele. Wihrend die deutsche Geldpolitik vorrangig
auf die Bekampfung der Inflation abgestellt ist, liegt in Frank-
reich die Betonung auf niedrigen Zinssitzen, um ein rasches
Wachstum zu erméglichen®). Diese Unterschiede sind hinléinglich
bekannt, doch hat es sich als schwierig erwiesen, entsprechende
Zusammenhiinge verlidBlich zu quantifizieren. Dazu kommt, dal}
allgemein nur sehr wenige empirische Ergebnisse auf diesem
Gebiet verfiigbar sind, besonders hinsichtlich der Entwicklungen
in einem System gelenkter Wechselkurse.

Im Hinblick auf die Bestimmung der Wechselkurse ist
anzufithren, daB sie anscheinend nicht den Erfordernissen der
Kaufkraftparitit entsprechen, zumindest nicht iber einen Zeit-
raum von mehreren Jahren®). Mit anderen Worten, die beob-
achteten Wechselkursverinderungen sind nicht genau gleich der
Differenz zwischen den Inflationsraten im In- und Ausland.

8) Slehe Malcolm Knight and Donald Mathieson, ,,A Macroeconomic Model
of an Industrial Country Under Fixed and Flexible Exchange Rate Regimes",
International Monetary Fund, 1978, unverdffentlicht,

7) Siehe Malcolm Knight and Clifford Wymer, ,,A Macroeconomic Model of
the United Kingdom'', International Monetary Fund, Mai 1978, unverdffentlicht. Die
Autoren weisen auch darauf hin, daB gleichzeitiges Ausrichten der Widhrungs-
politlk auf Beschiftigungs- und Zahlungsbilanzziele dle langfristige dynamische
Stabilitdt der Wirtschaft beelntrichtigen kann.

8) Siehe Cyrus Sassanpour and Jeffrey Sheen, ,,A Comparison of Money and
Economic Actlvity in France and West Germany: 1959—1573", London School of
Economics, April 1976,

8) Siehe zum Beispiel Peter Isard, ,,The Process of Exchange Rate Determi-
nation; A Survey of Important Models and Major Issues’, Princeton Studies in
International Finance, No, 42, 1878, in Vorbereitung.
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Noch scheint es, daB die Interventionspolitik von solchen Erwi-
gungen getragen ist und versucht, die Paritdtsbedingung zu
erfitllen. Im Gegensatz dazu scheint das Erfordernis der Zins-
satzparitit eine groBere Rolle zu spielen. Es 148t sich zumindest
sagen, daB Verinderungen in der Zinssatzdifferenz wichtige
Bestimmungsgriinde der Wechselkursverdnderungen sind. Wenn
zum Beispiel der Zinssatz in der Bundesrepublik Deutschland
um einen Prozentpunkt relativ zu dem Zinssatz in den USA
steigt, so fithrt dies angeblich innerhalb von zwei Monaten zu
einer Aufwertung der D-Mark um 2'4%o, lingerfristig aber um
3'4%/o1%), Zieht man dabei die allgemeine starke Reaktion der
Zinssitze auf die Wahrungspolitik in Erwigung, so ist die
Bedeutung dieser Politik fiir die Bestimmung des Wechselkurses
offensichtlich. Dies wird noch zusdtzlich durch Ergebnisse
untermauert, die auf das Bestehen eines direkten Zusammen-
hanges zwischen Wechselkursverinderungen und relativer
Geldexpansion im In- und Ausland verweisen. Einige Autoren
behaupten sogar, dieser Zusammenhang sei praktisch positiv
korreliert und wiirde sich mit einer zeitlichen Verzigerung von
maximal einem Jahr manifestieren, was die monetaristische
Ansicht der Wechselkursbestimmung zu bestiitigen scheint!).

Die Produktions- und Preiseffekte der Wihrungspolitik
werden hier im Zusammenhang mit einigen Simulierungsresul-
taten besprochen, die im nachfolgenden Schaubild enthalten
sind!?). Diese Resultate stellen den kumulativen Effekt dar,
den eine einmalige 10%sige Geldexpansion — ,,ceteris paribus" —
auf Produktion und Preise ausiibt. Fir diese Berechnungen sind
die Linder Kanada, Frankreich, Bundesrepublik Deutschland,
Italien, GroBbritannien und die USA herangezogen worden. Die

10) Siehe Artus, op. cit., 1976.

11) Siehe Magee, op. cit., 1976, In bezug auf den D-Mark/Sterling-Kurs siche
John Bilson, ,,The Monetary Appreoach to the Exchange Rate: Some Empirical
Evidence', International Monetary Fund, Staff Papers, Mirz 1978. Eine mehr
skeptische Ansicht vertritt Isard, op. cit., 1978,

12) Diese Resultate sind einer Studie von Argy und Spitiller entnommen.
Siehe Victor Argy and Erich Spitiller, ,,The Joint Determination of Changes in
Output and Prices in the Seven Main Industrial Countries, International
Monetary Fund, noch nicht verdffentilicht, Mal 15978.
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Effekte einer zehnprozentigen Geldexpansion
auf Produktion und Preise!?)
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Resultate beruhen auf vierteljihrlichen Daten fiir den Zeitraum
von der Mitte der sechziger Jahre bis 1975/76 und betreifen
daher Perioden, in denen verschiedene Wechselkurssysteme
bestanden. Der allgemeine Eindruck, den diese Resultate ver-
mitteln, ist ihre internationale Konsistenz und ihre Uberein-
stimmung mit der Theorie. Zuerst reagiert die Produktion
stirker auf die Geldexpansion als die Preise. Der Preiseffekt
macht sich erst mit einer gewissen zeitlichen Verzdgerung
stirker bemerkbar, nachdem der Produktionseffekt sein grofites
AusmaB tberschritten hat und die Produktion auf ihr anfing-
liches Niveau zuriickzufallen beginnt. Verglichen mit der
Reaktion der Produktion scheinen Preise relativ langsam zu
reagieren. Nach zwei Jahren liegt der kumulative Preiseffekt
im allgemeinen noch ziemlich weit unter dem AusmaB der
Geldexpansion; die von der Theorie vertretene These, dafl der
Preiseffekt durch die Geldmengenexpansion limitiert ist, 140t
sich erst itber liingerfristige Perioden feststellen!?).

Diese im Schaubild dargestellten monetiren Effekte auf
Produktion und Preise sind mit einer Trade-off-Relation
zwischen Beschiftigungslosigkeit und Inflation vereinbar. Fir
sich allein betrachtet aber, sagen sie nichts liber die Wirksam-
keit der nationalen Wihrungspolitik aus. Um darliber eine

13y Die Effekte einer 10%igen Geldexpansion auf Produktion und Preise sind
hier in kumulativen, vierteljihrlichen Prozentveriinderungen dargestelll. Die reale
Produktion ist filr Kanada und die Bundesrepublik Deutschland das reale Brutto-
sozlalprodukt, fir die Ubrigen Lénder ist es die Industrieproduktion. Geld ist hier
der Bestand an M, fiir Grofibritannien und USA und der Bestand an M, flr die
Gbrigen Linder.

1) Zu anderen Studien, die zeigen, daB die Wihrungspolitik einen Einflui
auf Produktion und Preis hat, zdhlen: Karl Brunner and Alan Meltzer, ,,The
Explanation of Inflatlon: Some International Evidence®, American Economic
Association Papers and Proceedings, Februar 1977. Michele Fratianni, ,Inflation
and Unanticipated Changes in Output in Italy', Journal of Monetary Economics,
in Vorbereitung. Michael Hamburger and Rutbert Reisch, ,Inflation, Unemploy-
ment and Macroeconomic Policy in Open Economies; An Emplrical Analysis*,
Journal of Monetary Economics, Supplementary Series, Vol, 4, 1976. Pleter
Korteweg, ,,The Economics of Inflation and Output Fluctuations in the Nether-
lands 1954—75, Journal of Monetary Economics, in Vorbereltung. David Laldler,
..The Influence of Money on Real Income and Inflalion: A Simple Model with
Some Empirical Tests for the U. S. 1953—71*, Manchester School of Economic and
Soclal Studles, Dezember 1973. Martin Prochowny, , The Effectiveness of Fiscal
and Monetary Policies Under Fixed and Flexible Exchange Rates: Some Empirical
Evidence for Canada, 1950—1%70°*, Weltwirtschaftliches Archiv, Heft 3, 1977. Jerome
Stein, ,,Inside the Monetarist Black Box', in Monetarism (ed. J. Steln), North
Holland, 1%76.
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Aussage machen zu kinnen, wire ein noch zusétzlicher Nach-
weis erforderlich, der bestitigt, daB die Geldmenge wvon den
Behérden effektiv kontrolliert werden kann. In einem System
flexibler oder gelenkter Wechselkurse ist diese Moglichkeit
kaum in Frage gestellt, obwohl sie, wie schon erwihnt, gewissen
Einschrinkungen unterworfen sein mag. Unter fixen Kursen
kann die Wihrungspolitik als wirksam erachtet werden, wenn
neben den monetiren Produktions- und Preiseffekten Abwei-
chungen der heimischen Inflationsrate von der Kaufkraftparitit
festzustellen sind. Die dargestellten Effekte basieren auf einem
Modell, das solche Abweichungen beriicksichtigt, und in dem
angenommen wird, dafl der Geldmengenmultiplikator konstant
ist. Danach ist es den Behorden moglich, die heimische Geld-
menge durch wihrungspolitische MaBnahmen zu beeinflussen.

Die Geschwindigkeit, mit der die Inflation auf ihre Deter-
minanten reagiert (Anpassungsgeschwindigkeit), 148t sich als
durchschnittliche Verzégerung darstelien, die angibt, wie lange
es dauert, bis die Hilfte der gesamfen Reaktion erfolgt. Fiir
die hier dargestellten Preiseifekte monetirer Expansion beliduft
sich die durchschnittliche Verzogerung auf etwa 1!/2 Jahre in
GroBbritannien und den USA, auf etwa 2!/z Jahre in Kanada
und Frankreich und auf etwa acht Jahre in der Bundesrepublik
Deutschland. Im Falle Italiens scheint die Verzigerung gering
zu sein, doch ist der geschiitzte Wert unverliflich. Diese Ergeb-
nisse sind als ungefdhr richtungsgebend auszulegen. Es stellt
sich jedoch heraus, daB bei Beschridnkung der Becbachtungs-
periode auf die jilingsten Jahre, 1970/73—76, die durch-
schnittliche Verzégerung wesentlich geringer erscheint. Sie
betrigt etwa ein halbes Jahr in Kanada, Italien, GroBbritannien
und den USA (Werte fiir Frankreich und die Bundesrepublik
Deutschland sind nicht sinnvoll}. Die Ergebnisse einer anderen
Untersuchung bestiitigen diesen Eindruck einer schnelleren
Anpassungsgeschwindigkeit in den letzten Jahren. Die kurz-
fristige vierteljéhrliche Auswirkung monetirer Expansion auf
Preise in Kanada iiber die Periode 1970—74 erweist sich als
dreimal so grof wie der entsprechende Effekt iiber die zehn
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Jahre von 1951 bis 19611%). Welche Griinde sind zur Erklirung
dieser Ergebnisse heranzuziehen? Ein wichtiger Faktor scheint
die erhthte Bedeutung der Schwankungen in den Reallshnen
und -gehiltern zu sein. Inflationserwartungen spielen heute
wahrscheinlich eine gréBere Rolle als friiher, vielleicht auf-
grund geringerer Geldillusion im Zusammenhang mit der
héheren Inflation der letzten Jahre. Dazu kommt, da Wechsel-
kursveridnderungen und ihre Folgen auf die Kaufkraft der
Offentlichkeit viel stirker bewult sein dilirften als in der Ver-
gangenheit. Es ist daher anzunehmen, daBl Importpreisverinde-
rungen heute eine griflere Rolle in den Inflationserwartungen
und damit in der Inflation im allgemeinen zukommt als friiher.

Schlufbemerkungen

Empirische Resultate lassen sich am besten verwerten,
wenn man sie im wirtschaftlichen Zusammenhang betrachtet.
Dies ist umso mehr angebracht, wenn, wie es hier der Fall ist,
die Ansichten iiber diesen Zusammenhang im Widerstreit
stehen, besonders was die Geschwindigkeit anlangt, mit der
der Mechanismus verschiedener Mirkte auf Impulse reagiert.
In diesem Referat wurden daher die Ansichten der Monetaristen
und der Neu-Keynesianer kurz zusammengefat und im An-
schluB daran ein Uberblick iiber einige empirische Resultate
gegeben. Thre Bedeutung fiir die Wihrungspolitik ergibt sich
am deutlichsten, wenn man sie im Zusammenhang mit jenen
Ansichten interpretiert. Die Auswahl der Resultate erfolgte
nach Gesichtspunkten, die hier von Interesse sind. Die im
Thema gestellte Frage, was 1463t sich iiber die Wihrungspolitik
in einer offenen Volkswirtschaft sagen, wurde in folgende
Fragen unterteilt: 1. Beeinflussen Verdnderungen in der Geld-
menge Produktion und Preise? 2. Koénnen die Behorden die

t5) Siehe Maicolm Knight, ,,Cutput, Prices and the Floating Exchange Rate
%;1 Canada: A Monetary Approach', Internatlonal Monetary Fund, unverdffent-
cht, 1976, '
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Geldmenge kontrollieren? 3. Reagieren Produktion und Preise
heute schneller auf monetire Impulse bzw. auf Impulse im
allgemeinen als in fritheren Jahren, das heiB}t, ist die Anpas-
sungsgeschwindigkeit gestiegen? Im Hinblick auf die beiden
ersten Fragen wurden vornehmlich Ergebnisse erortert, die die
Rolle der Wiahrungspolitik auf verschiedenen Ebenen beleuchtet.
Es sind dies die Ebenen der Neutralisierungs- und Stabilisie-
rungspolitik unter Managed Floating und der Setzung mone-
tirer Ziele; auf allgemeiner Ebene wurden die Effekte mone-
tarer Verdnderungen auf den Wechselkurs und auf Produktion
und Preise besprochen. Die dritte Frage wurde im Zusammen-
hang mit Schitzungen der Anpassungsgeschwindigkeit im Infla-
tionsprozell erwogen; die Unterschiedlichkeit der Schatzwerte
filr verschiedene Zeitrdume stand dabei im Mittelpunkt der
Betrachtung. All diese Fragen sind im Prinzip zu bejahen, doch
sind die Antworten in verschiedener Hinsicht von dem Vorhan-
densein gewisser Voraussetzungen abhingig. Einmal ist die
Wihrungspolitik in der Kontrolle der heimischen Geldmenge
gewissen Beschrinkungen unterworfen, je nachdem unter
welchem Wechselkurésystem sie erfolgt. Unter fixen Kursen
mull die Zentralbank darauf achten, dal Veridnderungen im
Bestand an Zentralbankkredit wenigstens zum Teil ziemlich
rasch durch entgegengesetzte Verdnderungen in den Wihrungs-
reserven aufgehoben werden kénnen. Andererseits aber lassen
die hier besprochenen Ergebnisse den Schluffi zu, dafi die
Wiahrungspolitik einen Einflufi auf Produktion und Preise aus-
iben konnte. Dies geht aus drei Ergebnissen hervor, die im
Zusammenhang miteinander auszulegen sind. Es sind dies einer-
seits die festgestellten Produktions- und Preiseffekte einer
Expansion der Geldmenge, andererseits das Vorhandensein einer
Trade-off-Relation zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation, ver-
bunden mit den gleichfalls festgestellten Abweichungen von
der Kaufkraftparitat. Auch in einem System flexibler Wechsel-
kurse oder bei einem ,managed floating" ist es jedoch leicht
moglich, dal der Wihrungspolitik Beschrinkungen auferlegt
sind, die in den Auswirkungen der monetidren Verdnderungen
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auf den Wechselkurs und dadurch im weiteren auf die Inflation
ihre Ursache haben kénnen.

Unter dem gegenwirtigen System des ,,managed floating®
scheint die Wihrungspolitik in der Lage zu sein, Intervention
im Devisenmarkt mit der Kontrolle des heimischen Geldbe-
standes zu verbinden. Mit anderen Worten, die Vereinbarkeit
von Wechselkurszielen mit monetiren Zielen — worauf immer
sie gerichtet sein mogen — erscheint méglich. Es ist aber offen-
sichtlich, daB die Ergebnisse in diesem Zusammenhang bisher
nur auf einigen wenigen Untersuchungen beruhen und auBer-
dem nicht ohne weiteres fiir die Zukunft als gegeben anzusehen
sind. Es ist zum Beispiel kaum anzunehmen, dall Interventionen
im Devisenmarkt einem starken Druck auf den Wechselkurs
auf die Dauer entgegenwirken kénnen. Wechselkursschwankun-
gen werden sich daher nicht immer auf das erwiinschte Ausmal
beschriinken lassen. SchlieBlich 148t sich im Hinblick auf den
Anpassungsprozel3 sagen, dal die Inflation auf monetire Impulse
heute viel schneller zu reagieren scheint als in fritheren Jahren.
Fiir die Wahrungspolitik bedeutet das, dafl ihre Fahigkeit, Pro-
duktion und Beschiftigung zu stimulieren, beeintrichtigt ist.
Thre Fihigkeit, Inflation durch monetire Restriktion zu be-
kidmpfen, scheint dagegen vergréflert zu sein.
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Schluflbemerkungen zur Tagung

Dkfm. Dr. Heinz Kienzl
Generaldirektor der Oesterreichischen Nationalbank

Nachdem Prisident Koren bereits eine Art Zwischen-
bilanz der Tagungsergebnisse zog, mdchte ich mich auf einige
Bemerkungen zum System der osterreichischen Prognose und
der Osterreichischen Wirtschaftspolitik beschriinken.

Ich war an der Geburt der offiziellen G&sterreichischen
Wirtschaftsprognose insofern beteiligt, als ich 1963 nach einem
Wechsel an der Spitze des Gewerkschaftsbundes und der Bun-
deskammer der gewerblichen Wirtschaft an der Griindung des
Beirats fiir Wirtschafts- und Sozialfragen der Parititischen
Kommission mitwirkte. Mit Hilfe dieses Gremiums wurden
die Voraussetzungen geschaffen, um von der Konzeptlosigkeit
der Wirtschaftspolitik, die in der Endphase der Koalition vor-
herrschte, wegzukommen und die Wirtschaftspolitik zu ver-
sachlichen. Ab 1963 wurden regelmifiig Konjunkturprognosen
versffentlicht. Sie waren das Ergebnis eingehender Diskussio-
nen zwischen Prognostikern und Wirtschaftsexperten in der
Arbeitsgruppe fir vorausschauende volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnung, einer Arbeitsgruppe des Wirtschaftsbeirats. Die
Wirtschaftsexperten, die an diesen Diskussionen—teilnahmen,
waren Leute der sogenannten 2. Garnitur der Sozialpartner-
verbande. Die Diskussionen zogen sehr weite Kreise, weil es
ja die daran beteiligten Experten waren, die die konzeptive
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Arbeit der Verbinde machien und deren Entwicklung beein-
fluBten. Sie saflen auch in anderen Kommissionen und Aus-
schiissen, wie z. B. dem Preisunterausschufl, dem Lohnunter-
ausschull, und setzten einen iiberaus wichtigen Meinungs-
bildungsprozefl in Gang.

Obwohl die Bedeutung des Wirtschaftsbeirats seit Mitte
der sechziger Jahre zuriickgegangen ist, nahmen bis in die
jiingste Vergangenheit ganz wichtige Diskussionen in den Pro-
gnosesitzungen ihren Ausgang. So stand beispielsweise auch die
nun so aktuelle Frage der Sanierung der dsterreichischen Zah-
lungshbilanz plétzlich auf der Tagesordnung einer solchen Pro-
gnosesitzung. _

Der vierteljahrlich stattfindende Informations- und
Meinungsaustausch zwischen Prognostikern und den wichtig-
sten Wirtschaftsexperten Osterreichs 1irdgt wesentlich zur
Versachlichung der Wirtschaftspolitik bei und ist ein wich-
tiger Bestandteil des erfolgreichen dsterreichischen Krisen-
managements.

Prof. Frisch sprach in seinem Einleitungsreferat von selbst-
erfiillenden und selbstzerstorenden Prognosen. In unseren bis-
herigen Diskussionen kam die Frage zu kurz, wie weit globale
Prognosen selbsterfiillende Prognosen sind, wie beispielsweise
die Meadows-Studie ,,Grenzen des Wachstums*. Nahm sie, weil
sie das Nullwachstum als unvermeidlich bezeichnete, den
Unternehmen den Mut, auf Wachstum zu setzen? Ich glaube,
dall eine solche Prognose nur dann Breitenwirkung ausiiben
kann, wenn die Gesellschaft dafiir aufnahmebereit ist. Als die
Meadows-Studie verdffentlicht wurde, dominierte nicht mehr
die grenzenlose Zuversicht der Kennedy-Ara, sondern bereits
eine angeschlagene Mentalitdt, vor allem in den USA nach dem
verlorenen Vietnamkrieg. Das allgemeine Gefiithl der Ent-
tduschung und die darauffolgende Nostalgiewelle ermdoglichten
zusammen mit den realen dkonomischen Grundlagen die enorme
Breitenwirkung der Nullwachstumsprognose.

Tatsache ist, daf3, mittelfristig gesehen, international nur
mit niedrigen Wachstumsraten zu rechnen ist und Wachstums-
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impulse fiir die osterreichische Wirtschaft aus dem Ausland
daher kaum zu erwarten sind. Wir miissen somit versuchen,
mit niedrigeren Wachstumsraten zu leben. Das schafft Pro-
bleme, die weit {iber jene hinausgehen, die wir seit dem Ende
des Wiederaufbaus zu lésen hatten..

Vielleicht werden wir sehr bald vor der Frage stehen:
Welche Politik kann ein kleines Land verfolgen, wenn das Wirt-
schaftswachstum in der iibrigen Welt zu wiinschen {ibrig lafit,
eine autonome Konjunkturpolitik oder eine Zuwartepolitik?

Von den Experten der Europidischen Gemeinschaft ange-
stellte Untersuchungen haben ergeben, da3 der technische Fort-
schritt sich aufgrund der Forschungsergebnisse eher beschleuni-
gen als verlangsamen kénnte. Auch ich bin der Meinung, dai
wir uns nicht am Ende einer langen Wachstumswelle, einer
sogenannten Kondratieff-Welle, befinden. Ich bin auch nicht
der Meinung, daB schon alles erfunden, alles getan worden ist
und wir jetzt mit Arbeitszeitverkiirzung ohne Lohnausgleich
ein knappes Arbeitsvolumen rationieren miissen. Dies wiirde
einen AbschaukelungsprozeB von Einkommen und Nachfirage in
Gang setzen und letztlich viele Arbeitsplédtze gefahrden.

Mit Hilfe eines beachtenswerten Krisenmanagements haben
wir in unsererm Land bisher die Vollbeschéftigung aufrecht-
erhalten. Die Politik der Krisenabwehr ging aber zu Lasten des
Budgets und der Auslandsverschuldung und kann angesichts
der bereits erreichten Héhe beider GréBen nicht mehr unbe-
grenzt fortgesetzt werden. Wenn wir die Vollbeschaftigung
sichern, die Inflationsrate noch etwas absenken und das Zah-
lungsbilanzdefizit verringern wollen, miissen wir daher nach
neuen wirtschaftspolitischen Methoden Ausschau halten und
uns stiarker auf die eigenen Moglichkeiten besinnen. Dabei
bietet sich ein planvoller und zukunftsorientierter Einsatz aller
wirtschaftspolitischer Instrumente, vom verstaatlichten Sektor
bis zur Forschungsférderung, von der Rahmenplanung bis zur
Einkommenspolitik, an.

Bei der Rahmenplanung denke ich vor allem an den
Infrastrukturbereich. In der Energieversorgung muf} unsere
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Auslandsabhingigkeit verringert werden, der Giitertransport
ist wieder auf die Schiene zu verlagern.

(Gezielte Forderungsmalinahmen fiir die Forschung sowie
die Anwendung der Forschungsergebnisse flir neue Produkte
werden unsere Wirtschaftsstruktur verbessern und die Gster-
reichische Industrie in die Lage versetzen, im Spitzenfeld der
anderen Industriestaaten mitzumarschieren. Auf diese Art und
Weise kénnen wir auch bei geringen Wachstumsraten die Voll-
beschéftigung fiir unsere &sterreichischen Arbeitnehmer
sicherstellen.
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