Fiskalpolitik versus Geldpolitik
Zur Frage ihrer relativen Bedeutung

Eine empirische Untersuchung fiir die BRD
Von Nikolaus K. A. Liufer, Konstanz

I. Einleitung

In der wirtschaftspolitischen Diskussion taucht in letzter Zeit explizit
oder implizit verstirkt die Frage auf nach der relativen Bedeutung der
Fiskalpolitik einerseits und der Geldpolitik andererseits. Die Rolle, die
die beiden Politikarten iiberhaupt spielen konnen, ist insbesondere bei
den stabilitdtspolitischen Zielen umstritten. Bei einer unerwiinschten Ent-
wicklung, wie sie z. B. in den hohen Preissteigerungsraten der letzten
Zeit vorliegen, besteht seitens der Triger der amtlichen Wirtschafts-
politik eine verstirkte Neigung, auf die eigene Ohnmacht und auf das
Fehlverhalten anderer wichtigerer und wirkungsvollerer Instanzen hin-
zuweisen. Nicht zuletzt schlagen sich solche Exkulpationsversuche des
tatsichlich oder vermeintlich Ohnmichtigen, aber gleichwohl Verant-
wortlichen in einem Dringen nach neuen und zusitzlichen wirtschafts-
politischen Instrumenten nieder.

Im Vergleich mit den USA ist in der BRD bis jetzt wenig getan wor-
den, um die Frage der relativen Bedeutung von Geld- und Fiskalpolitik
wissenschaftlich zu beantworten. Die vorliegende Arbeit stellt einen
solchen Versuch dar. Sie kniipft an Arbeiten an, deren erste, die von
Andersen und Jordan, bereits vor sieben Jahren verdffentlicht worden
ist.

II. Die Hypothesen
Andersen und Jordan (kiinftig AuJ genannt) kommen in ihrer Unter-

suchung! iiber die Vereinigten Staaten zu folgenden Feststellungen:

1 Vgl. L. C. Andersen und J. L. Jordan, Monetary and Fiscal Actions: A
Test of Their Relative Importance in Economic Stabilization, Review (Federal
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Die Reaktion der wirtschaftlichen Aktivitdt auf geldpolitische Maf3-
nahmen ist

1. grofler (stirker),
2. besser vorhersagbar (zuverlissiger prognostizierbar) und
3. schneller

als die entsprechende Reaktion auf fiskalpolitische Mafinahmen. Diese
Aussagen sind das Ergebnis einer regressionsanalytischen Untersuchung
von Vierteljahresdaten der Periode 1952/I - 1968/I1. Dabei diente ein
Maf fiir die wirtschaftliche Aktivitit als abhingige oder zu erklirende
Variable. Ein Maf fiir die Geldpolitik und ein Maf fiir die Fiskalpolitik
stellten die unabhingigen oder erklirenden Variablen dar.

Reserve Bank of St. Louis) November 1968, S. 11 - 23, mit dem Kommentar
von F. de Leenw und Kalchbrenner im Review (Federal Reserve Bank of
St. Louis) April 1969, S. 6 - 11 und der Replik von L. C. Andersen und J. L.
Jordan daselbst auf S. 12 - 16. Siche auch E. G. Corrigan, The Measurement
and Importance of Fiscal Policy Changes, Monthly Review (Federal Reserve
Bank of New York) June 1970, S. 133 -145. — Vgl. ferner M. W. Keran,
Monetary and Fiscal Influences on Economic Activity — The Historical
Evidence, Review (Federal Reserve Bank of St. Louis) November 1969,
S. 5-27 sowie ders., Monetary and Fiscal Influences on Economic Activity:
The Foreign Experience, Review (Federal Reserve Bank of St. Louis) February
1970, S. 16-28. Der erste Aufsatz von Keran erweitert die von Au] ge-
wihlte Testperiode fiir die USA und verwendet Vierteljahresdaten der Jahre
1919 bis 1969. Im zweiten Aufsatz kommt M. W. Keran fiir Kanada, Japan
und die Bundesrepublik Deutschland zu Ergebnissen, die mit den Resultaten
fiir die USA iibereinstimmen. Da sich Keran dabei ganz an das Vorgehen von
Au] hilt, stellen meine methodischen Unterschiede, einschliefilich ihrer Be-
griindung, gegeniiber AuJ, eine implizite Kritik an Kerans Verfahren dar, so-
weit es die BRD betrifft, und erkliren gleichzeitig die Unterschiede zwischen
Kerans und meinen Ergebnissen fiir die BRD. — Fiir Unterschiede in einzel-
nen Nachkriegsperioden der USA und einige andere Fragen siche W. L. Silber,
The St. Louis Equation: ,Democratic and ,Republican® Versions and Other
Experiments, The Review of Economics and Statistics, LIII/1971, S. 362 - 367.
Einen zusammenfassenden Bericht iiber einschligige Ergebnisse der verschie-
densten Untersuchungen einschlieflich der Resultate aus 6konometrischen Grofi-
modellen liefern G. Fisher und D. Shepard, Effects of Monetary Policy on
the United States Economy, A Survey of Econometric Evidence, OECD
Economic Outlook, Occasional Studies, December 1972. — Ich habe bewufit
darauf verzichtet, auf solche Literatur zu verweisen, die sich hauptsichlich mit
der Frage der relativen Stabilitit der Einkommenskreislaufgeschwindigkeit des
Geldes und des Investitionsmultiplikators befafit, also mit der Frage der re-
lativen Stabilitit von Geldnachfrage- und Konsumnachfragefunktionen.
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Als Mafl der wirtschaftlichen Aktivitit diente das Bruttosozialpro-
dukt zu laufenden Preisen. Die geldpolitischen Mafinahmen wurden
alternativ durch die sogenannte Geldbasis und durch die Geldmenge
reprasentiert, wihrend die Mafinahmen der Fiskalpolitik durch den
sogenannten Vollbeschidftigungsbudgetiiberschuf3 (high-employment sur-
plus) und alternativ durch seine Komponenten, nimlich die Vollbeschif-
tigungsausgaben und die Vollbeschidftigungssteuereinnahmen des Staates,
erfaflt wurden.

Die Geldmenge ist bei AuJ eng definiert, sie umfafit also die Sicht-
depositen der Nichtbanken und das Bargeld. Die Geldbasis 1aflt sich von
der Verwendungsseite her als Zentralbankgeld in Hinden der Kredit-
institute und der Nichtbanken definieren. Es ist also jenes Geld im
Besitz von Kreditinstituten und Nichtbanken, das nur von der Zentral-
bank und nicht von den Kreditinstituten selbst geschaffen werden kann.
Die Geldbasis ist demnach auch gleich der Summe aus der Bargeldhaltung
der Nichtbanken (C) und den Zentralbankgeldreserven (R) der Kredit-
institute:

1y B=C+R

Das Vollbeschiftigungsbudget ist eine Schitzung des Staatsbudgets im
Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fiir ein mehr oder
weniger willkiirlich definiertes Vollbeschiftigungsniveau der wirtschaft-
lichen Aktivitit. Das Vollbeschiftigungsbudget versucht, durch Messung
der staatlichen Einnahmen und Ausgaben bei einem mit Vollbeschifti-
gung zu vereinbarenden Sozialproduktsniveau den Einflufl der laufen-
den Verinderungen des Sozialprodukts auf die Budgetposition zu elimi-
nieren, um so ein Maf} fiir die Richtung und die Stirke diskretionirer
fiskalpolitischer Veridnderungen zu erhalten®.

2 Die Vollbeschiftigungsstaatsausgaben unterscheiden sich von den tatsich-
lichen Staatsausgaben allein durch die Ausgaben fiir Arbeitslosenunterstiitzung.
In Zeiten nur geringer bzw. verschwindender Arbeitslosigkeit ist also der Un-
terschied zwischen den tatsichlichen und den diskretioniren Ausgaben sehr
gering. Im Gegensatz dazu weicht die Berechnung der Vollbeschiftigungs-
staatseinnahmen wesentlich von der der tatsichlichen Staatseinnahmen ab. Die
Vollbeschiftigungseinnahmen werden berechnet als Summe aus entsprechenden
direkten und indirekten Steuereinnahmen. — Zur Berechnung der direkten
Steuern wird das projizierte nominelle Vollbeschiftigungseinkommen mit Hilfe
eines Einkommensverteilungsschliissels, wie er fiir Vollbeschidftigungsjahre cha-
rakteristisch ist und der sich nur sikular indert, in persénliches Einkommen,
bestehend aus Lohnen und Gehiltern, und in korperschaftliches Einkommen
zerlegt. Unter Anwendung von durchschnittlichen Steuer- und Gebiihrensitzen



Fiskalpolitik versus Geldpolitik 349
IIL. Die Schitzgleichung und ihre Interpretation

Die Tests von AuJ stiitzen sich auf Schitzungen der Koeffizienten
und die statistischen Testgroffen in einer Gleichung mit verteilten Lags
von folgendem Typ:

b :
(1) Yt=a+bt+‘20mi12'ii+_fofj1{7i+ue
1= 1=
Darin ist (sind):
Y, = das nominelle Sozialprodukt der Periode t als Mafl der wirtschaftlichen
Aktivitde
t = die Zeit als Index oder als Variable zur Erfassung der Trendeinfliisse
I'; = ein Indikator fiir die Geldpolitik der Periode ¢ — i
I{_,— = ein Indikator fiir die Fiskalpolitik der Periode ¢t — j
Uu; = ein stochastisches Fehlerglied (Biindel aller iibrigen hier nicht explizit be-

riicksichtigten Determinanten der wirtschaftlichen Aktivitit)

= ein konstantes Glied

a
b = ein Maf fiir den Trendeinfluf}
b = der Trendkoeffizient
m; = Koeffizienten fiir die Geldpolitik
f; = Koeffizienten fiir die Fiskalpolitik.

mg (fo) ist ein Maf fiir die Sofortwirkung der Geld-(Fiskal-)Politik, wihrend nz,
ma, ... (fi» fp» .. .) die verzdgerten Wirkungen messen.

L, (f) geben den maximalen Lag fiir die Geld-(Fiskal-)Politik an. Die Gesamt-
wirkung als Summe aus Sofortwirkung und verzégerten Wirkungen der Geld-(Fis-
kal-)Politik, die von einem Einheitsimpuls ausgeht, wird durch die Gesamtsumme der

Koeffizienten reprisentiert:
U i
Eme (59
i=0 j=0

Die Hypothesen von Au] beziehen sich erstens auf die Unterschiede
in der Grofle der (geschitzten) Koeffizientensummen, zweitens auf die

auf diese Einkommensteile erhilt man die direkten Steuern unter den Voll-
beschiftigungseinnahmen. Die Steuersitze werden aus tatsichlichen Steuer-
zahlungen relativ zu den Einkommenskategorien in Vollbeschiftigungsjahren
berechnet und adjustiert, wenn diskretionire Anderungen in den Steuersitzen
auftreten. Die indirekten Steuern werden aufgrund ihrer Trendentwicklung
projiziert und ebenfalls adjustiert, wenn autonome Steuersatzinderungen vor-
kommen. — Die Differenz zwischen Vollbeschiftigungseinnahmen und Voll-
beschiftigungsausgaben ergibt den Vollbeschiftigungsbudgetiiberschuf. Durch
Multiplikation mit — 1 erhilt man aus dem Uberschuff das entsprechende
Defizit.
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Unterschiede in der Zuverldssigkeit der statistischen Schitzungen und
drittens auf den Unterschied in der Zeit, die verstreichen muf, damit
die verzdgerten Effekte der beiden Politikarten zum Vorschein kommen.
Dabei wird die Zuverlédssigkeit durch den t~Wert (der Studentschen Ver-
teilung) gemessen. Er zeigt den Signifikanzgrad an, den man einer
Koeffizientenschitzung beimessen kann. Der Zeitunterschied wird ent-
weder durch die Differenz in der durchschnittlichen Verzégerung oder
durch den Unterschied in der maximalen Verzogerung (Gesamtlag) ge-
messen®,

Wenn, wie es im folgenden fiir die BRD geschieht, die Auflenimpulse
neben den geld- und fiskalpolitischen Impulsen als Determinanten der
okonomischen Aktivitit beriicksichtigt werden, dann ist Gleichung (1)
auf der rechten Seite selbstverstindlich noch um einen Ausdruck fiir die
Auflenimpulse zu erweitern.

Die Gleichung (1) reprisentiert keine bestimmte Theorie und kein
bestimmtes Modell. Sie sollte entweder als Finale-Form-Gleichung oder
als interimistische Form-Gleichung, wenn nicht als reduzierte Form-

3 Der Gesamtlag, die maximale Verzogerung, wird durch [, (/;) gemessen.
Die durchschnittliche Verzdgerung ist definiert als gewogenes arithmetisches
Mittel der Zahl der Perioden, um welche die Wirkungen verzdgert werden:

m
i=1

m

2 w;
i=1

Die w; stehen fiir die m; oder die f;. Dabei wird unterstellt, daf} die Ge-
wichte oder Koeffizienten fiir die verzdgerten Wirkungen positiv sind. Die
durchschnittliche Zeitverzégerung kann nicht sinnvoll definiert werden, wenn
die Koeffizienten fiir die verzogerten Effekte, w;, nicht alle wenigstens das
gleiche Vorzeichen besitzen. Da nun aber Au] fiir die Fiskalpolitik sowohl po-
sitive als auch negative Koeffizienten (Gewichte) gefunden haben — ein Er-
gebnis, das sie als Zeichen fiir Crowding-out-Effekte der Fiskalpolitik werten,
— besitzt ihre Aussage iiber die relative Geschwindigkeit der beiden Politiken
keinerlei Bedeutung und kann infolgedessen weder als richtig noch als falsch
eingestuft werden. Im Falle verschiedener Vorzeichen der Koeffizienten (Ge-
wichte) kann man ein sinnvolles Maf} fiir die Geschwindigkeit der Politik-
wirkungen noch dadurch erhalten, daf man /, und /; unabhingig vonein-
ander schitzt. Au] haben sich jedoch dieser Moglichkeit begeben, indem sie
von vornherein [, = I; angesetzt haben. Aufgrund dieser Uberlegungen er-
scheint mir die AuJ-Hypothese einer relativ hoheren Geschwindigkeit der
geldpolitischen Effekte selbst fiir die USA nicht als belegt.
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Gleichung interpretiert werden®. Sie definiert (implizit) eine Klasse von
Modellen oder Theorien, deren Elemente finale, interimistische oder
reduzierte Formen besitzen, zu denen wenigstens eine Gleichung von
jenem Typ gehort, wie ihn Gleichung (1) reprdsentiert. Da der stocha-
stische Fehlerterm #: so interpretiert werden kann, dafl er lineare Kombi-
nationen zusitzlicher vorherbestimmter und/oder exogener Variablen
enthilt, beschrinkt sich diese Modellklasse nicht notwendigerweise auf

die exogenen Variablen 1", 1*,, ... und If, I} _, , ...

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich auch die Feststellung, dafl die
Gleichung (1) nicht auf ein bestimmtes Konzept des Transmissions-
mechanismus® fiir monetire und fiskalische Impulse festgelegt ist®.

IV. Theoretische Erwartungen

In allen konomischen Theorien iiber die Wirkungen der Geldpolitik
ist man sich iiber die Richtung der Wirkung einer Verinderung der Geld-
menge und der Geldbasis auf die wirtschaftliche Aktivitit einig. Strittig
ist lediglich die Stirke, das quantitative Ausmafl der Wirkungen, die
davon ausgehen. Einigkeit besteht also dariiber, dafl eine Ausdehnung
der Geldmenge oder der Geldbasis auf die wirtschaftliche Aktivitit
nicht kontraktiv, sondern, wenn iiberhaupt, dann expansiv wirkt und
eine Verringerung der Geldmenge oder der Geldbasis dagegen auf die
wirtschaftliche Aktivitit nicht expansiv, sondern, wenn tiberhaupt, dann
kontraktiv wirkt. Sowohl fiir die einzelnen Koeffizienten m;: als auch

4 Man hat ernste Zweifel vorgebracht, die dagegen sprechen, dafl man Glei-
chung (1) eine reduzierte Form-Gleichung nennen kann. Vgl. G. Fisher und
D. Sheppard, a.a.0., S. 98 - 101.

5 Eine Gegeniiberstellung alternativer Vorstellungen vom Transmissions-
mechanismus monetirer Impulse findet man bei K. Brunner, A Survey of
Selected Issues in Monetary Theory, Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirt-
schaft und Statistik, 107, 1971, S. 1 - 146, insbes. S. 26 - 35. Besonders an-
schaulich ist die Darstellung der monetaristischen Position durch M. Friedman
und D. Meiselman, in: The Relative Stability of Monetary Velocity and the
Investment Multiplier in the United States, 1897—1958, in: Commission on
Money and Credit, Stabilization Policies, Englewood Cliffs, N. J. 1963,
S. 165 ff., insbes. S. 217 - 222.

6 Diese Nichtfestlegung scheint einen besonderen Vorteil des AuJ-Ansatzes
zur Uberpriifung der relativen Bedeutung von Geld- und Fiskalpolitik dar-
zustellen. Allerdings verliert dieser Gesichtspunkt einiges von seiner Attrakti-
vitit, wenn man ihn etwas griindlicher untersucht, so wie das bei G. Fisher
und D. Sheppard, a.a.0., S. 98 - 101, geschehen ist.



352 Nikolaus K. A. Liufer

fir thre Summe sind aufgrund dieser Theorien positive Werte zu erwar-
ten. Die Abweichungen von null sind vielleicht nicht sehr stark, aber
keineswegs erwartet man einen statistisch gesicherten negativen Einzel-
koeffizienten oder gar eine negative Koeffizientensumme.

In der Keynesianischen Wirtschaftstheorie sind die Erwartungen be-
ziiglich der Wirkungen der Fiskalpolitik ebenfalls eindeutig. Eine Er-
hoéhung des Budgetdefizits bzw. eine Verstirkung des Initial-Stimulus
wirkt expansiv, eine Kiirzung des Budgetdefizits bzw. eine Verringerung
des Intitial-Stimulus dagegen kontraktiv auf die wirtschaftliche Aktivi-
tat. Auf der Grundlage der Keynesianischen Theorie wird man deshalb
positive Einzelkoeffizienten f; und einen positiven Wert fiir die Summe
dieser Koeffizienten erwarten.

Die monetaristischen Okonomen bezweifeln die Richtigkeit dieser Ein-
schitzung der Wirkungen der Fiskalpolitik. Fiir fiskalpolitische Maf3-
nahmen, die nach der Keynesianischen Theorie expansiv wirken, erwar-
ten die Monetaristen nur dann auch eine expansive Wirkung auf die
wirtschaftliche Aktivitit, wenn die fiskalpolitische Mafinahme von einer
Geldmengen- oder Geldbasisexpansion begleitet wird, wobei sie dann
die expansive Wirkung nicht der fiskalpolitischen Mafinahme, sondern
allein der geldpolitischen Begleitmafinahme zuzuschreiben geneigt sind.
Es ist den Monetaristen bewuflt, daff diese Fille gleichgerichteter Politik-
Mafinahmen keinerlei diskriminierende Evidenz darstellen. Sie lenken
thr Augenmerk deshalb zunehmend auf historische Einzelsituationen, in
denen die geldpolitischen und fiskalpolitischen Impulse sich entgegen-
gesetzt entwickelt haben und priifen dann, welcher der beiden Impulse
sich durchgesetzt und die Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivitit
bestimmt hat.

Wenn in einer Phase kontraktiver Fiskalpolitik und gleichzeitig ex-
pansiver Geldpolitik das Sozialprodukt expandiert, dann schlieflen sie
daraus auf eine Dominanz der geldpolitischen Impulse. Eine solche
Situation veranlafit andererseits die Keynesianer, nach anderen nicht-
monetidren Faktoren zu suchen, die den fiskalischen Impuls iiberkompen-
siert und zu einer parallelen Geldexpansion gefiihrt haben konnten. In
einer offenen Volkswirtschaft mit starker internationaler Verflechtung
stellen die Exporte (Auflenimpulse) einen solchen moglichen Faktor dar.
Ein Anstieg der Exportnachfrage als Teil der effektiven Gesamtnach-
frage kann bei fixen Wechselkursen leicht gleichzeitig zu Zahlungs-
bilanziiberschiissen fithren und damit auf die Geldbasis und die Geld-
menge expansiv wirken.
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Wiirde nun der Anstieg der Exportnachfrage den kontraktiven Effekt
der Fiskalpolitik iiberkompensieren, dann kime es gleichzeitig zu einer
Expansion des Sozialprodukts. Es lige dann auch entgegen der anfing-
lichen Annahme wiederum ein Fall nichtdiskriminierender Evidenz vor.

Gegen das Verfahren der Untersuchung historischer Einzelfille mit
entgegengesetzten geld- und fiskalpolitischen Impulsen habe ich an
anderer Stelle’ einige gravierende Einwinde ausfithrlich formuliert. Ich
mdchte mich deshalb mit dieser Methode des graphischen Zeitreihenver-
gleichs hier nicht mehr beschiftigen. Stattdessen sei nochmals auf die
Interpretation der Koeffizienten m: und f; eingegangen. Diese Koeffi-
zienten reprisentieren partielle Korrelationen. Sie messen die Wirkung
der ihnen zugeordneten Erklirungsvariablen auf die zu erklirende
Variable unter der Annahme der Konstanz beziiglich aller {ibrigen
expliziten Erklirungsvariablen in der Gleichung (einschliefllich des sto-
chastischen Fehlergliedes als ganzes). Dieser Annahme entspricht im
Bereich der okonomischen Theorie die ceteris-paribus-Annahme. Der
Koeffizient mi bringt also die Teilwirkung einer geldpolitischen Maf3-
nahme (genauer: eines Einheitsimpulses der Geldpolitik) nach Ablauf
von i Perioden zum Ausdruck unter der Annahme, daf} sich die Fiskal-
politik und die Impulse, die von ihr ausgehen, gleichzeitig nicht ver-
andern. Entsprechendes gilt fiir f;, das Maf fiir die Teilwirkung fiskal-
politischer Mafinahmen.

Eine Expansion der sog. ,erweiterten® Geldbasis bei konstantem
Fiskalmaf ist die Folge entweder von reiner Offenmarktpolitik® oder die
Folge einer Senkung der Mindestreservesitze oder aber die Folge der
Finanzierung eines gegebenen und angenommenermaflen konstanten
Budgetdefizites durch die Zentralbank anstelle der Finanzierung iiber
den Kapitalmarke.

Jede tatsichliche Verinderung der erweiterten Geldbasis ist der Netto-
Effekt dieser drei verschiedenen Arten einer Geldbasisinderung, welche
auch gleichzeitig und sogar in gegenldufiger Weise auftreten konnen.

7 Sieche N. K. A. Liufer, ,Zur Frage einer fiskalisch oder monetir aus-
gerichteten Stabilisierungspolitik®, Diskussionsbeitrige des Fachbereichs Wirt-
schaftswissenschaften der Universitit Konstanz, Nr. 52, September 1974.

8 Der Begriff Offenmarktpolitik soll hier in extensiver Bedeutung verstan-
den werden und Rediskonte, Lombardkredite usw. miteinschlieen. Reine Of-
fenmarktpolitik liegt vor, wenn sich die Geldbasis verindert, wihrend gleich-
zeitig das Budgetdefizit und die Mindestreservesitze konstant bleiben.
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Unter der Voraussetzung einer konstanten Geldbasis kann die Finan-
zierung eines hoheren Budgetdefizits (reine Fiskalpolitik) zu einer Ver-
dringung der privaten Nachfrage nach Geldkapital fithren. Dieser Ver-
dringungsvorgang ist im angelsichsischen unter dem Begriff des
Crowding-out bekannt®. Das Crowding-out kann nun zu negativen
Teil- und sogar zu negativen Gesamtwirkungen der reinen Fiskalpoli-
tik!® auf die okonomische Aktivitit fiihren, also negative einzelne fj-
Koeffizienten und negative Summen solcher Koeffizienten verursachen.
Fiir das Verstandnis der statistischen Resultate ist die Crowding-out
Interpretation besonders wichtig.

Man sieht, daff die Regressionskoeffizienten m: und f; einer 6kono-
mischen Interpretation im Sinne der ceteris-paribus-Bedingung zuging-
lich sind. Das Verfahren ihrer Schitzung ist als Versuch zu werten, den
Vorrat an diskriminierender Evidenz, den Zeitreihen enthalten, in hand-
liche, kompakte und statistisch testbare Form zu bringen.

V. Zur Auswahl der Politikmafle
1. Kritik am Vollbeschiftigungsbudgetiiberschuf als Fiskalmaf

Das Konzept des Vollbeschiftigungsbudgetiiberschusses (VBU)! hat
folgende Mingel. Es ist schwierig zu schdtzen und beruht auf einer Reihe
diirfriger Annahmen iiber das reale Einkommenswachstum, die Infla-
tion und die Einkommensverteilung. Als Hauptmangel des VBU er-
scheinen jedoch die Bewegungen in den Vollbeschiftigungsstaatseinnah-
men (VBE), die auf das reale oder nur inflatorische Wachstum des Voll-
beschiftigungsnominaleinkommens zuriickgehen und die den VBU selbst
dann verindern, wenn die diskretioniren Staatsausgaben und Steuer-
siatze unverdndert beibehalten werden.

9 Vgl. J. M. Culbertson, Macroeconomic Theory and Stabilization Policy,
New York 1968, S. 463 und R. W. Spencer und W. P. Yobe, The ,,Crowding
Out“ of Private Expenditures by Fiscal Policy Actions, Review (Federal
Reserve Bank of St. Louis) October 1970, S. 12 - 24,

10 Reine Fiskalpolitik liegt hier definitionsgemifi dann vor, wenn das
Budgetdefizit sich verindert, wihrend die erweiterte Geldbasis konstant bleibt.

11 Das Konzept des Vollbeschiftigungsbudgetiiberschusses wurde in den frii-
hen sechziger Jahren vom amerikanischen Council of Economic Advisers ent-
wickelt. Siehe zu diesem Mafl die Arbeiten von K. M. Carlson, Estimates of
the High Employment Budget: 1947 - 1967, Review (Federal Reserve Bank of
St. Louis) June 1967, S. 6 - 14, ferner N. H. Teeters, Estimates of the Full
Employment Surplus, 1955 - 1964, Review of Economics and Statistics, 1965,
S. 309 - 310.
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Insbesondere in Inflationsperioden wiirde das irregulire Verhalten
des Deflators fiir das Bruttosozialprodukt, welcher zur Umrechnung des
realen in nominelles Einkommen verwendet wird, eine stark schwan-
kende endogene Abhingigkeit vom nominellen Sozialprodukt in die
VBU-Werte hineintragen.

Ich verwende daher in meiner Untersuchung das Initial-Stimulus-
Konzept anstelle des Vollbeschiftigungsbudgetdefizits als Mafistab der
fiskalpolitischen Mafinahmen. Diese Kritik am VBU als Fiskalmaf} und
das nachfolgende alternative Konzept des Initial-Stimulus stammen von
Corrigan und Oakland'®.

2. Das Initial-Stimulus-Konzept als bessere Alternative

Dieses Konzept versucht ausschlieflich jene Budgetinderungen zu
erfassen, die auf diskretiondre fiskalpolitische Mafinahmen zuriickgehen.
Als diskretionire fiskalpolitische Mafinahmen erscheinen (auf der Aus-
gabenseite) alle Verinderungen in den gesamten Staatsausgaben und (auf
der Einnahmenseite) alle anfinglichen'® Verinderungen der Steuerein-
nahmen, die auf legislative Anderungen der Steuersitze, der Bemessungs-

12 Vgl. W. H. Oakland, Budgetary Measures of Fiscal Performance,
Southern Economic Journal, April 1969, S. 348 - 358, und E. G. Corrigan,
Budgetary Measures of Fiscal Performance — A Comment, Southern Eco-
nomic Journal, April 1970, S. 470 - 73; insbesondere ders., The Measurement
and Importance of Fiscal Policy Changes, Monthly Review (Federal Reserve
Bank of New York) June 1970, S. 133 - 145. — Nach den Konzepten von
Corrigan und Oakland hat M. ]J. Neumann Fiskalindikatoren fiir die BRD der
Jahre 1959 - 1970 gebildet. siche ders., Chapt. III, The German Case, in:
K. Brunner, M. Fratianni, ]J. Jordan, M. J. Neumann, The Monetary Fiscal
Approach to Inflation: A Multi Country Study (in Vorbereitung), vorliufig
erschienen als Nr. 9 b der Diskussionsbeitrige des Fachbereichs Wirtschaftswis-
senschaften der Universitit Konstanz. Eine graphische Darstellung eines dieser
Fiskalindikatoren fiir die BRD findet man auch bei K. Brunner, M. Fratianni,
J. Jordan, M. J. Neumann, Fiscal and Monetary Policies in Moderate Infla-
tion, Case Studies of Three Countries, Journal of Money, Credit and Banking,
Bd. 5, 1973, S. 313 - 353 insbes. S. 340. Die hier auf S. 340 in Fufinote 17 an-
gegebene Beschreibung der Konstruktion des dargestellten Fiskalindikators ist
allerdings falsch. Sie entspricht weder der Konzeption Corrigans noch dem
tatsichlichen, korrekten Vorgehen von M. ]J. Neumann. Vgl. dazu ders., ...,
Diskussionsbeitrige ..., S. 14 ff. und meine formale Darstellung in der fol-
genden Fufinote.

18 Unter anfinglichen Verinderungen des Steueraufkommens (A4 T;) sind in
dieser Untersuchung die Anderungen des Steueraufkommens im ersten Quartal
nach der Steuerinderung gemeint. Der Initial-Stimulus F ist formal definiert
durch F; = E; — TC;, d. h. durch die Differenz zwischen Staatsausgaben, E,
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grundlagen und/oder der Zahlungsbedingungen zuriickgehen. Mit diesem
Konzept werden bewufit und absichtlich jene Anderungen der Steuer-
einnahmen nicht erfaflt, die ausschlieflich auf die Abhingigkeit der
Steuereinnahmen von der wirtschaftlichen Aktivitit (Einkommens-
wachstum) und von der Preisentwicklung (Inflation) zuriickgehen. Es
wird also versucht, die Nachteile des VBU als Mafl der diskretioniren
Fiskalpolitik zu vermeiden.

3. Kritik an den Geldpolitikmafen Geldmenge und Geldbasis

Auch die von Au] verwendeten Mafle fiir die Geldpolitik sind teil-
weise zu kritisieren. Das gilt fiir die Geldmenge als Maff der Geld-
politik.

t
und (kumulierten) initialen Steuereinnahmeinderungen 7C; = ¥ A T;. Wenn
i=0

1=

ich im fortlaufenden Text oben von einer diskretioniren fiskalpolitischen Maf3-
nahme spreche, dann meine ich damit die Wachstumsrate g (F;) = g (E; — TCy)
bzw. die Differenz 4 F; = AE; — AT;. — Am Beispiel eines Steuersystems,
das nur Einkommensteuern kennt, lifit sich die Bedeutung von A4 T; weiter
kliren. ¢ sei der Steuersatz und Y sei das Einkommen (Bruttosozialprodukt)
des i-ten Quartals. Dann ist 4 T; im Sinne des Initial-Stimulus-Konzeptes de-
finiert durch AT; =Y;A4t, im Gegensatz zu (Y;+AY)(t+4¢t) —Y;¢
=AYit) =Y At +tAY; + AY;At. tAY; ist genau jener Teil der zu-
sitzlichen Steuereinnahmen, den der Vollbeschiftigungsbudgetiiberschuff mit-
einbezieht, obwohl er nichts mit Anderungen der hier allein interessierenden
diskretioniren Fiskalpolitik zu tun hat, wihrend er deshalb vom Initial-Sti-
mulus-Konzept absichtlich ausgeschlossen wird. 4 Y; 4 t wird von beiden Kon-
zepten vernachlissigt. — Auf der Grundlage einfacher Keynesianischer Struk-
turvorstellungen und ihrer reduzierten Formen ist anstelle des hier verwende-
ten Initial-Stimulus-Konzeptes als Alternative das gewogene Initial-Stimulus-
Konzept vorgeschlagen worden. Vgl. H. Oakland, a.a.0. Darunter versteht
man ein Fiskalmaf}, bei dem die initialen Steuerinderungen, Y; 4 ¢, nicht das
Gewicht 1 erhalten, sondern ein Gewicht nach Mafligabe der makrodkonomi-
schen marginalen Konsumneigung. Abgesehen von den theoretischen Proble-
men, die sich aus dem Gegensatz zwischen marginaler und durchschnittlicher
Konsumneigung bei alternativen Beschiftigungssituationen (Unter-versus Voll-
bzw. Uberbeschiftigung) ergeben, 14fit sich dazu sagen, dafl ein Proponent die-
ses Konzeptes einseitig auf der Grundlage einer bestimmten theoretischen
Strukturvorstellung argumentiert, nimlich der keynesianischen. Ersatzweise habe
ich stattdessen mit den alternativen a-priori-Gewichten 1 und O gearbeitet.
Der Fall des Gewichtes O entspricht der Verwendung allein von E, d.h. der
Staatsausgaben, anstelle von F. Mit diesen beiden Gewichtswerten diirfte der
Bereich der relevanten Gewichte abgesteckt sein, zumindest im Rahmen key-
nesianischer Strukturen. Die spiteren Ergebnisse zeigen iibrigens keinen we-
sentlichen Unterschied in Abhingigkeit von diesen Gewichten. Siehe die Glei-
chungen 1 und 4 in den Tabellen.
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Die Geldmenge als Ausdruck des herrschenden Geldangebotes ist
analytisch gesehen das Resultat einer Multiplikation der Geldbasis mit
dem Geldschépfungsmultiplikator. Der Multiplikator inkorporiert die
Mindestreservepolitik der Zentralbank sowie die Verhaltensweisen der
Nichtbanken und der Kreditinstitute bei der Gestaltung ihrer Portfolios.
Bei unverinderter Geldbasis und unverinderter Mindestreservepolitik
schlagen sich autonome sowie einkommens- und zinsinduzierte Verdnde-
rungen dieser Verhaltensweisen in Schwankungen des Multiplikators
nieder und somit in nichtdiskretiondren Schwankungen der Geldmenge.
Die Geldmenge ist also kein reines Maf fiir Geldpolitik. Sie reprisen-
tiert das Ergebnis des Zusammenwirkens der Verhaltensweisen von
Publikum und Bankenapparat einerseits und der Geldpolitik anderer-
seits. Unter dem Ziel einer unverfilschten Erfassung der Geldpolitik-
Mafinahmen sollte man deshalb nur jene Schwankungen der Geldmenge
erfassen, die allein auf geldpolitische Aktionen zuriickgehen.

Geldpolitisch bedingte Schwankungen der Geldmenge sind einerseits
die Folge von durch die Zentralbank kontrollierten Verinderungen der
Geldbasis und andererseits die Folge von Schwankungen des Multiplika-
tors aufgrund von Mindestreservesatzinderungen. Beide Ursachen sollte
man zusammen in einem Mafl erfassen. Die Geldmenge als Maf} der
Geldpolitik umfaflt zwar beide Komponenten, wird aber auch vom Ver-
halten der Banken und des Nichtbankenpublikums beeinfluflit. Die ge-
wohnliche Geldbasis dagegen erfafit nicht den direkten Einflufl der
Mindestreservepolitik. Als geldpolitisches Mafl ist sie deshalb unvoll-
stindig.

Das Konzept der erweiterten Geldbasis erlaubt es jedoch, die Nach-
teile sowohl der Geldmenge als auch der gewdhnlichen Geldbasis als
Geldpolitikmaf} zu vermeiden.

Durch Addition der sogenannten ,liberated reserves®, d.h. der frei-
gesetzten Mindestreserven, zur gewohnlichen Geldbasis erhilt man die
erweiterte Geldbasis. Die freigesetzten bzw. zusitzlich gebundenen Min-
destreserven sind jene Betrige an Zentralbankgeld, die den Kreditinsti-
tuten dadurch verfiigbar gemacht oder entzogen werden, daff die Zen-
tralbank die Mindestreservesitze senkt oder erhdht. Die erweiterte Geld-
basis ist somit ein summarischer Maflstab fiir alle geldpolitischen Maf3-
nahmen einschliefllich der Mindestreservepolitik. Letztere wird vom
gewohnlichen Geldbasis-Konzept nicht erfafit.

14 Tch gehe in dieser Untersuchung von der Annahme aus, dafl die Geld-
basis durch die Zentralbank kontrolliert werden kann. Diese Annahme ist

24 Kredit und Kapital 3/1975
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Von den drei besprochenen Geldpolitikmaflen ist aus den genannten
Griinden die Geldmenge das schlechteste, die Geldbasis ein besseres, die
erweiterte Geldbasis das beste Mafl. AuJ geben in ihrer Arbeit primir
die Ergebnisse fiir das schlechteste Mafl wieder und nur ausnahmsweise
jene fiir das beste Mafl der erweiterten Geldbasis. Sie begniigen sich im
allgemeinen mit der Feststellung, daf} ihre Resultate fiir die Geldbasis
zu denselben Schluf¥folgerungen fiihren?®.

VI. Zur Transformation der Daten (Trendausschaltung)

Wenn bei allen Variablen ein linearer Trend vorliegt, wird der Trend-
einfluf durch den Ausdruck & - ¢ in Gleichung (1) korrekt eingefangen.
In diesem Fall ist die Verwendung der Variablen in Form erster Diffe-
renzen eine erfolgreiche Methode der Trendelimination. Wenn aber der
Trend nichtlinear ist, stellen erste Differenzen eine unzulingliche
Methode der Trendelimination dar und fithren méglicherweise zu einer
Verzerrung zugunsten der Geldpolitik. Das 1dflt sich tatsichlich in der
Bundesrepublik beobachten, wo die 6konomische Aktivitdt in der Trend-
bewegung besser mit dem geldpolitischen Indikator korreliert als mit
dem Fiskalpolitikindikator. Wenn nun der nichtlineare Trend exponen-
tiell verlduft, dann kann man durch Verwendung von Wachstumsraten
der zu korrelierenden Variablen den Trend erfolgreich ausschalten.

Die Anwendung erster Differenzen ist konsistent mit (bzw. verlangt
nach) einem Modell, in dem die Variablen, wie in Gleichung (1) oben,
additiv verkniipft sind (additives Modell). Die Anwendung von Wachs-
tumsraten dagegen ist konsistent mit (bzw. verlangt nach) einem Modell,
in dem die Variablen multiplikativ verkniipft sind (multiplikatives

nicht notwendigerweise als Glaubensbekenntnis zu verstehen, zu dessen Nach-
vollzug ich den Leser auffordern kénnte. Jedermann kann versuchen, diese
Untersuchung zu beurteilen unter der hypothetischen Perspektive der als-ob-
Richtigkeit der Kontrollierbarkeitsannahme fiir den betrachteten Untersu-
chungszeitraum.

15 Das auf K. Brunner und A. Meltzer zuriickgehende Konzept der erwei-
terten Geldbasis wird niher dargestellt von L. C. Andersen und J. L. Jordan,
The Monetary Base — Explanation and Analytical Use. Review (Federal
Reserve Bank of St. Louis) August 1968, S. 7 - 11. Die Verwendung des Kon-
zeptes der erweiterten Geldbasis verindert das analytische Konzept des Geld-
multiplikators. Der Multiplikator () ist von der Mindestreservesatzpolitik (r)
nicht mehr direkt abhingig: % = 0. Die Mindestreservepolitik schligt sich
unmit