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1. Austro-Keynesianismus

Harry G. Johnson war es, der die Frage nach den Wirkungen höherer
Ölpreise auf die Inflation als einfachen Test vorgeschlagen hat, um
herauszufinden, ob ein Ökonom Monetarist oder Keynesianer ist. Nach
Johnson würde ein Monetarist auf diese Frage sinngemäß antworten,
daß ein Anstieg der Ölpreise bloß eine Änderung der relativen Preise
bewirke - vergleichbar einer Preiserhöhung für Volkswagen (!).
Solange die Geldmenge konstant gehalten werde, gäbe es keinen
Grund, warum relative Preisverschiebungen inflationär seien. Demge¬
genüber würde ein Keynesianer in dieser Frage argumentieren, daß die
höheren Ölpreise auch ein höheres Kosten- und Preisniveau bewirkten,
da eine so rasche Anpassung der im Inland determinierten Mengen und
Preise an die neue Situation praktisch nicht möglich sei.

Dieses, in den siebziger Jahren ja keineswegs rein hypothetische
Beispiel zeigt sehr pointiert, daß der Zugang zur Inflationsproblematik
einer der Kernpunkte ist, an dem sich die verschiedenen makroökono¬
mischen Positionen scheiden1. Aber dieses Beispiel läßt sich noch
fortsetzen: Da aus monetaristischer Sicht die höheren Ölpreise keinerlei
Auswirkung auf das Preisniveau haben, bleibt auch - wiederum bei
konstanter Geldmenge - das reale Produktionsniveau und die Beschäf¬
tigung unverändert. Anders im keynesianischen Modell: Hier führt der
Preisanstieg - bei nicht akkomodierender Geldpolitik - zu einer Verrin¬
gerung der realen Geldmenge, zu einem Rückgang der realen Nachfrage
und zu einer Verschlechterung der (nominellen) Handelsbilanz.

*) Text eines Referats vor dem Wirtschaftspolitischen Ausschuß des Vereins für Socialpo-
litik am 18./19. März 1983 in Innsbruck
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Untersucht man im Sinne dieses Beispiels die österreichische Wirt¬
schaftspolitik der siebziger Jahre, so zeigt sich deutlich unsere Affinität
zur keynesianischen Position: Für uns bedeutete der Ölpreisschock das
gleichzeitige Auftreten von Kosteninflation - was für Monetaristen ein
wenig sinnvolles Konzept ist - und Nachfragedeflation. Der monetari-
stische Weg, das Geldmengenwachstum zu verstetigen und so die
Anpassung der inländischen Preise zu erzwingen und inflationäre
Erwartungen zu brechen, stand in Österreich nicht zur Diskussion. Und
zwar nicht nur aufgrund unserer Skepsis gegenüber einem Transmis¬
sionsmechanismus, der über Geldmengenaggregate in den realen Sek¬
tor wirkt, sondern vor allem wegen der besonderen Bedeutung, die in
Österreich dem Vollbeschäftigungsziel zukommt. Es ist schon richtig,
daß auch eine Kosteninflation über einen längeren Zeitraum nur
existieren kann, wenn sie nachfrageseitig gestützt wird2. Insofern wirkt
auch im Falle einer Kosteninflation eine monetäre Restriktion im
Prinzip preisstabilisierend. Aber die Gefahr dieses Weges besteht darin,
daß die Preise nicht rasch genug reagieren und zunächst eine Menge¬
nanpassung stattfindet.

Das Erkennen der Doppelwirkung des Ölpreisschocks hat dazu
geführt, daß in Österreich versucht wurde, den Kosten- und Preisauf¬
trieb mit anderen Maßnahmen als durch eine restriktive Geld- und
Fiskalpolitik zu bekämpfen. Die Alternative war eine Kombination von
Preisstabilisierungspolitik und lange Zeit expansiver Fiskalpolitik.
Einerseits wurde versucht, den Anstieg der Importpreise und die
inländischen Inflationstendenzen mittels Hartwährungspolitik und
Einkommenspolitik zu dämpfen. Andererseits wurde der Budgetpolitik
die Aufgabe zugeschrieben, den durch die gestiegenen Ölpreise verur¬
sachten Nachfrageausfall zu kompensieren und die Vollbeschäftigung
zu erhalten. Die Geldpolitik hatte in diesem Konzept eine passive Rolle
inne: sie ergab sich weitgehend endogen, nachdem Hartwährungspoli¬
tik, Budgetpolitik und Einkommenspolitik gewirkt hatten.

Dieses Konzept wird in Österreich oft „Austro-Keynesianismus"
genannt. Keynesianisch an dieser Politik ist etwa die zentrale Stelle der
Fiskalpolitik und der Einkommenspolitik oder auch - auf der Ebene der
Ziele - die Dominanz des Vollbeschäftigungszieles3. Die zusätzliche
Spezifizierung „austro-" in diesem Zusammenhang ist gerechtfertigt,
weil sich unsere Wirtschaftspolitik auf instrumenteller Ebene durchaus
auch nicht-keynesianischer Elemente bedient. Die österreichische Hart¬
währungspolitik beispielsweise entspricht sicherlich nicht üblichen
keynesianischen Vorstellungen, die - ausgehend von elastizitätstheore¬
tischen Überlegungen - den Wechselkurs eher mit dem Außenhandel
als mit stabilitätspolitischen Erwägungen in Zusammenhang bringen.
Haberler etwa hält unsere Art der Wechselkurspolitik für eine beson¬
dere Variante einer monetaristischen „tight money"-Politik\ Darüber
hinaus finden sich, wenn man den Bereich der Stabilisierungspolitik
verläßt und etwa die Investitionsförderung heranzieht, auch angebots¬
politische Elemente in der österreichischen Wirtschaftspolitik.

Ein sehr wichtiger Punkt am austro-keynesianischen Ansatz ist die
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Vorstellung, daß unsere Wirtschaft - wollte man sie theoretisch
beschreiben - dem Hicksschen Konzept einer Fix-Preis-Ökonomie sehr
nahekommt5. Prof. Streissler vertritt sehr lange schon die These, daß die
tätigen Preisreaktionen in Österreich die Unsicherheit in der Wirtschaft
reduzieren, spekulatives Verhalten dämpfen und die Preiseffekte von
Nachfrageimpulsen abschwächen6. Die Annahme fixer (oder besser:
nicht unendlich rasch auf Mengenungleichgewichte reagierender)
Preise ist ein zentrales Kennzeichen der meisten Keynes-Interpretatio-
nen, das in der frühen keynesianischen Literatur ebenso eine Rolle
spielt wie in der neueren Ungleichgewichtstheorie. Lange Zeit galt
diese Annahme bei neoklassischen Ökonomen als zwar empirisch
evidentes, theoretisch aber unfundiertes „ad hoc"-Vorgehen. Erst in den
beiden letzten Jahrzehnten entwickelte sich ein Verständnis dafür, daß
unter der Berücksichtigung von Unsicherheiten, Informationsbeschaf-
fungs- und Transaktionskosten, fehlenden Märkten etc. verzögerte
Preisreaktionen durchaus mit den Rationalitätsannahmen der theoreti¬
schen Ökonomie vereinbar sind7. Dies gilt insbesondere für den Arbeits¬
markt, z. B. weil Arbeitgeber und -nehmer aus vielerlei Gründen an
kurzfristig nicht preisreagiblen Beziehungen interessiert sind. Dies gilt
aber auch für alle jene Gütermärkte, auf denen - wie es bei den meisten
Industriewaren der Fall ist - Lager gebildet werden können, die
preisstabilisierend wirken. Für Österreich hat eine empirische Untersu¬
chung gezeigt, daß die Mehrzahl der Industrieunternehmen auf Nach¬
frageschwankungen primär mit Mengenanpassungen (bei Lagern und
Produktion) reagiert und Preisänderungen erst bei stärkeren Nachfra¬
geschocks an Bedeutung gewinnen8. Flex-Preis-Märkte sind demgegen¬
über vor allem jene Märkte, wo aus spekulativen Gründen Bestände
gehalten werden, wo also geringste exogene Einflüsse gewaltige Men¬
gen in Bewegung setzen können. Typisch dafür sind viele Rohstoff¬
märkte und natürlich die Finanzmärkte. Gerade die Finanzmärkte sind
ein gutes Beispiel dafür, wie in Österreich durch eine Vielzahl von
Rigiditäten sehr lange Flexpreis- zu Fixpreis-Märkten gemacht wurden
und so destabilisierende Einflüsse auf die reale Wirtschaft verhindert
werden konnten.

Eine Festpreisökonomie bedeutet nicht, daß Preise und Kosten
absolut stabil sind, sondern nur, daß sie unabhängig von der Kapazitäts¬
auslastung, unabhängig von Angebot und Nachfrage sind. Scheidet
man jedoch diese Faktoren als preisbestimmende Ursache aus, bedarf
es anderer Erklärungen. Keynesianer schließen ihr Modell üblicher¬
weise, indem sie die Preise auf die Geldlohnentwicklung zurückführen9.
In Österreich, als einer kleinen, außenwirtschaftlich eng verflochtenen
Wirtschaft, wird diese Vorstellung noch um einen wichtigen Faktor
ergänzt: die Importpreise10. Auch wenn ein Preisanstieg - für Rohstoffe
etwa - im Weltmaß nachfrageinduziert ist, stellt sich dies für eine kleine
offene Wirtschaft, die Preisnehmer ist, als Kosteninflation dar". Von
dieser Warte läßt sich die österreichische Strategie der Inflationsbe¬
kämpfung primär ableiten: Einkommenspolitik als Instrument, um die
„hausgemachten" cost-push-Elemente zu dämpfen, und gleichzeitig
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Hartwährungspolitik zur Bekämpfung importierter cost-push-Ele-
mente.

2. Einkommenspolitik

Einkommenspolitik ist ein sehr vages Konzept mit einer Fülle ver¬
schiedener Bedeutungen und Ausprägungen. Man beginnt eine Darstel¬
lung der österreichischen Version vielleicht am besten damit, festzuhal¬
ten, was Einkommenspolitik in Österreich nicht ist12.
- Einkommenspolitik in Österreich ist kein makroökonomisches Kon¬

zept, das angesichts temporärer Schwierigkeiten kurzfristig einge¬
setzt wird. Die Frage, ob Einkommenspolitik eher für „slack" oder für
„tight market conditions" angemessen ist, ist bei uns irrelevant13.

- Einkommenspolitik in Österreich bedient sich keiner gesetzlichen
Kontrollen; der Regierungseinfluß ist minimal.

- Einkommenspolitik in Österreich kommt ohne explizit formulierte
Lohnleitlinien aus.

- Einkommenspolitik in Österreich wird nicht als Instrument zur
Änderung der personellen oder der funktionellen Einkommensvertei¬
lung angesehen.
Diese Punkte zeigen, daß einige der Standardargumente gegen Ein¬

kommenspolitik im österreichischen Fall nicht stichhaltig sind - etwa
daß es notwendige Voraussetzung jeder erfolgreichen Einkommenspo¬
litik sei, die Monopolmacht der Gewerkschaften und der Unternehmen
zu zerschlagen, was nur in diktaturähnlichen Regierungsformen mög¬
lich sei14, oder daß es zum „re-entry"-Problem komme, d. h. zur Gefahr
einer Lohn- und Preisexplosion, wenn die Lohn- und Preiskontrollen
auslaufen15.

Österreich ist eines der wenigen Länder, denen es gelungen ist, eine
dauerhafte Einkommenspolitik zu etablieren, und vieles spricht dafür,
daß dies die einzig operable und ökonomisch sinnvolle Form der
Einkommenspolitik ist16. Einkommenspolitik in Österreich ist ein zen¬
trales, wenn nicht sogar konstituierendes Element der Sozial- und
Wirtschaftspartnerschaft, die auf der permanenten Kooperation der
großen gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Gruppen - Arbeitneh¬
mer, Unternehmer, Landwirtschaft - beruht. Die Idee dieser Zusam¬
menarbeit hat ihre Wurzeln in der politischen und ökonomischen
Geschichte Österreichs im 20. Jahrhundert. Der Bürgerkrieg und die
Massenarbeitslosigkeit in den dreißiger Jahren, die verheerende und
ernüchternde Erfahrung des Nationalsozialismus, der wirtschaftliche
Zusammenbruch und die Besetzung nach dem Krieg - all diese
Faktoren haben die Bereitschaft der sozialen und politischen Gruppen
unseres Landes hervorgerufen, zusammenzuarbeiten und Probleme
durch Verhandlungen und Kompromisse zu lösen. Und man muß
hinzufügen: Diese Bereitschaft zur Kooperation und zum sozialen und
politischen Ausgleich hat den verschiedenen Regierungswechseln von
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Koalitions- zu Alleinregierungen, von bürgerlich zu sozialdemokratisch
dominierten Regierungen ebenso standgehalten, wie dem Wachstums¬
einbruch Mitte der siebziger Jahre; selbst der Generationswechsel, d. h.
die schon weit gediehene Ablösung der „Kriegsgeneration" durch
jüngere Politiker und Interessenvertreter, hat an diesen Grundsätzen
nichts geändert.

Eine wichtige Voraussetzung der österreichischen Sozial- und Wirt¬
schaftspartnerschaft liegt in dem Umstand, daß die großen wirtschaftli¬
chen Interessengruppen in ganz wenigen, dafür aber stark zentralisier¬
ten und wirtschaftspolitisch einflußreichen Institutionen organisiert
sind. Vom gesamtwirtschaftlichen Interesse und Einfluß sind dabei die
folgenden fünf Organisationen: die gesetzlichen Interessenvertretun¬
gen der Unternehmer (Handelskammern, vertreten durch die Bundes¬
kammer der gewerblichen Wirtschaft), der Landwirtschaft (Präsiden¬
tenkonferenz der Landwirtschaftskammern) und der Arbeitnehmer
(Arbeiterkammern, vertreten durch den Österreichischen Arbeiterkam¬
mertag), der Österreichische Gewerkschaftsbund und - mit Einschrän¬
kungen - die Vereinigung Österreichischer Industrieller. Das zentrali-
stische Element in diesen Organisationen ermöglicht es, zunächst
gruppeninterne Differenzen zu überwinden, sich zu einer einheitlichen
Vorgangsweise durchzuringen und dann in den Verhandlungen mit den
anderen Wirtschaftspartnern geschlossen aufzutreten.

Besonders deutlich wird dieses System im gewerkschaftlichen
Bereich: Es gibt in Österreich nur 15 Einzelgewerkschaften, die jedoch
bloß Untergliederungen des Österreichischen Gewerkschaftsbundes
sind und keine eigene Rechtspersönlichkeit haben. Der Gewerkschafts¬
bund kontrolliert ihre Finanzen, bestellt und beschäftigt die Gewerk¬
schaftssekretäre und hat indirekt auch einen Einfluß auf die im Prinzip
autonome Lohnpolitik der Einzelgewerkschaften. Es bleibt daher nur
wenig Raum für zwischengewerkschaftliche Rivalitäten, wie sie in
anderen Ländern häufig vorkommen.

Entscheidend für das Funktionieren des Systems ist jedoch nicht nur
die Tatsache, daß gesellschaftliche Gruppen mit oft antagonistischen
Interessen miteinander verhandeln - wenngleich dies aus sozio-ökono-
mischer Sicht jedenfalls der effizientere Weg der Problem- und Kon¬
fliktlösung sein dürfte als Streiks, Aussperrungen etc. Ebenso wichtig
ist der Umstand, daß im Prinzip alle beteiligten Gruppen an der Lösung
aller entscheidenden wirtschaftspolitischen Fragen mitwirken. So sind
beispielsweise die Gewerkschaften nicht nur bei der Lohnfestsetzung
beteiligt, in einem Bereich also, in dem sie - Verhandlungen hin oder
her - ohnehin über ausreichend Macht verfügen, ihre Vorstellungen
durchzusetzen. Vielmehr wirken sie auch an Entscheidungen mit, die
sich andernfalls ihrem unmittelbaren Einfluß entzögen. Erst dieser
Grundsatz macht den einzelnen Interessengruppen ein Denken in
„trade-offs" möglich. Erst dieser Grundsatz erlaubt es den Gewerk¬
schaften - um bei diesem Beispiel zu bleiben - auf den Einsatz ihrer
gesamten Verhandlungsmacht etwa in Lohnfragen zu verzichten, weil
sie dafür sicher sein können, bei einer Reihe anderer Entscheidungen -
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von der Preisfestsetzung der Unternehmer bis zu stabilisierungs-,
Steuer- oder industriepolitischen Fragen - Gehör zu finden.

Der eigentliche institutionelle Rahmen für Einkommenspolitik in
Österreich ist die „Paritätische Kommission für Lohn- und Preisfra¬
gen"17. Es ist dies eine Institution auf der Basis völliger Freiwilligkeit,
ohne eigene Rechtspersönlichkeit, ohne gesetzliche Grundlage und
praktisch ohne direkte Sanktionsmöglichkeiten. Teilnehmer der Kom¬
mission sind die vier großen Interessenvertretungen (Handels-, Land¬
wirtschafts- und Arbeiterkammern, Gewerkschaftsbund) sowie vier
Regierungsmitglieder, letztere ohne Stimmrecht. Die Kommission wird
von den Wirtschaftspartnern einerseits dazu benützt, laufende wirt¬
schaftspolitische Probleme zu erörtern, andererseits fungiert sie quasi
als zweite Instanz im Lohn- und Preisbildungsverfahren, das sich in
zwei Unterkommissionen vollzieht18.

Die Wirkung der Lohn-Unterkommission beruht darauf, daß sich die
Einzelgewerkschaften verpflichten, erst dann mit Lohnverhandlungen
zu beginnen, wenn die Lohn-Unterkommission ihre Zustimmung
erteilt. Auf den Inhalt der Verhandlungen selbst, insbesondere auf das
Ausmaß der Lohnerhöhungen, nimmt die Kommission keinen Einfluß.
Die Möglichkeit der zeitlichen Steuerung der Lohnverhandlungen
sowie der Umstand, daß sie vom Gewerkschaftsbund in der Unterkom¬
mission vertreten und dort einer „Vor"-Diskussion unterzogen werden,
bieten ausreichend Raum, die einzelgewerkschaftlichen Forderungen
zu koordinieren und auf gesamtwirtschaftliche Erfordernisse abzu¬
stimmen.

Im Preisunterausschuß der Paritätischen Kommission werden rund
50 Prozent der industriellen Erzeugerpreise und rund 20 Prozent aller
Verbraucherpreise erfaßt. Die Anzahl der Preisanträge, die behandelt
werden, weist eine steigende Tendenz auf und lag im Durchschnitt der
letzten Jahre bei mehr als 400 Anträgen jährlich19. Nicht erfaßt werden
vor allem Importwaren - obwohl gerade dies von den Arbeitnehmerver¬
tretern immer wieder verlangt wird ferner technische und modische
Artikel, viele kleine Dienstleistungen, die Preise des Gastgewerbes und
die amtlich geregelten Preise. Preiserhöhungen wird im Unterausschuß
in der Regel stattgegeben, wenn Unternehmen nachweisen können, daß
ihre Kosten gestiegen sind, wobei den Unternehmen ein (prozentuell)
konstanter mark-up auf die Kosten zugestanden wird. Es ist klar, daß
dieses Verfahren nicht unbedingt zur Kosteneffizienz erzieht und daß es
darüber hinaus noch eine Reihe anderer allokativer, distributiver und
stabilitätspolitischer Folgen impliziert, auf die aber hier nicht eingegan¬
gen werden kann20. Hinsichtlich der Durchsetzbarkeit der Preisrege¬
lung zeigen Fallstudien, daß sich die Unternehmen an die Empfehlun¬
gen der Paritätischen Kommission halten, obwohl es an direkten
Sanktionsmöglichkeiten fehlt21. Indirekt sind insofern Sanktionen mög¬
lich, als das Handelsministerium bei Preiserhöhungen, die nicht von
der Paritätischen Kommission gebilligt wurden, befristet eine amtliche
Preisregelung verfügen kann - was bisher allerdings noch nicht vorge¬
kommen ist.
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3. Wechselkurspolitik

Grundlagen und Verfahren der Einkommenspolitik in Österreich
sind im wesentlichen seit den fünfziger Jahren unverändert. Demge¬
genüber ist die Wechselkurspolitik und insbesondere ihr Einsatz zur
Inflationsbekämpfung ein Produkt der siebziger Jahre. Dies liegt auf
der Hand: Erst der Zusammenbruch des Systems fixer Wechselkurse
Anfang der siebziger Jahre machte den Einsatz der Wechselkurspolitik
als makroökonomisches Instrument eigentlich möglich - nicht zur
Freude jener Ökonomen, die Ende der sechziger Jahre für flexible, d. h.
marktdeterminierte Wechselkurse eingetreten waren.

Anfang der siebziger Jahre, als sich in Österreich die „Hartwährungs-
doktrin" durchzusetzen begann, herrschte ein weitgehender Konsens
darüber, daß der Schilling aufwertungsverdächtig sei (etwa gemessen
an den relativ guten Erträgen der Exportwirtschaft). Die stabilitätspoli¬
tischen Aspekte der Wechselkurspolitik spielten jedoch erst nach und
nach eine Rolle; zunächst - die österreichische Leistungsbilanz (ein¬
schließlich Statistischer Differenz) war von 1969 bis 1972 trotz raschen
Wachstums aktiv - standen noch außenwirtschaftliche Überlegungen
im Vordergrund. Österreich hatte die DM-Aufwertung des Jahres 1969
nicht mitgemacht, was ein entscheidender Grund für den exportindu¬
zierten Wachstumsschub der Folgejahre gewesen sein dürfte. Im Mai
1971 wurde der Schilling um etwa 5 Prozent aufgewertet22. Nach der
Aufhebung der Goldkonvertibilität des US-Dollars im August 1971 war
Österreich das erste Land, das seine Währung an einem Korb von
Auslandswährungen - vor allem wertbeständigen Auslandswährungen
- orientierte. Dieser Grundsatz ist seither beibehalten worden, wobei
allerdings im Zuge der wechselnden „Währungssysteme" in Europa die
Orientierungsgrößen mehrfach variiert wurden. Eine dominierende
Rolle spielte jedoch immer die DM - zeitweise war sie sogar alleinige
Orientierungsgröße -, sowohl wegen ihrer Stabilität, als auch natürlich
wegen der herausragenden Stellung der Bundesrepublik unter Öster¬
reichs Handelspartnern. Als Folge dieser Wechselkurspolitik stieg der
nominelle effektive Schillingkurs von 1971 bis 1982 um 35,2 Prozent,
der reale effektive Kurs um 10,5 Prozent23 (siehe Übersicht 1). Dies
entspricht einer durchschnittlichen Werterhöhung des Schilling von
2,8 Prozent (nominell) pro Jahr bzw. 0,9 Prozent (real).

Die theoretische Fundierung der österreichischen Wechselkurspoli¬
tik beruhte vor allem auf zwei Konzepten24. In Anlehnung an das
skandinavische Inflationsmodell wurde zwischen dem exponierten und
dem geschützten Sektor der Wirtschaft unterschieden. Man ging davon
aus, daß durch eine Hartwährungspolitik der Spielraum für Preiserhö¬
hungen im exponierten Sektor eingeschränkt und der Widerstand der
Unternehmen gegenüber wettbewerbsgefährdenden Lohnforderungen
gestärkt wird. Dies wiederum sollte eine stabilisierende Wirkung auf die
Lohn- und Preisbildung im geschützten Sektor haben. Längerfristig
erwartete (bzw. erhoffte) man sich ferner, daß der mit dieser Politik
verbundene Druck auf die Profite im exponierten Sektor einen Zwang
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Übersicht 1
Effektiver Wechselkurs des Schilling

Nominell Real')
Index % gegen das Index % gegen das

1970 = 100 Vorjahr 1970 = 100 Vorjahr

1971 100,6 0,6 99,3 -0,7
1972 101,3 0,8 100,4 1,1
1973 106,7 5,2 105,1 4,6
1974 111,8 4,9 108,6 3,4
1975 115,1 2,9 109,7 1,0
1976 119,5 3,9 113,2 3,2
1977 126,1 5,5 116,8 3,2
1978 127,2 0,9 115,6 -1,1
1979 129,0 1,4 113,1 -2,1
1980 132,7 2,8 112,4 -0,6
1981 131,2 -1,1 108,4 -3,6
1982 136,0 3,7 109,7 1,2

') Deflationiert mit den relativen Verbraucherpreisen
Quelle: Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung

zur Produktivitätssteigerung und damit zur Strukturverbesserung mit
sich bringt.

Das skandinavische Modell hat jedoch entscheidende Schwächen. Es
erklärt zwar Inflation im Inland als Folge des internationalen Preisauf¬
triebs und der Produktivitätsentwicklung in den beiden Wirtschaftssek¬
toren, die Inflation bleibt jedoch „folgenlos", d. h. ohne Auswirkungen
auf andere ökonomische Variable. Es wurden zwar Erweiterungen des
Modells in diesem Sinne vorgenommen, etwa indem eine Phillips-
Kurve hinzugefügt wurde25, aber wesentliche Aspekte der Interdepen-
denz von Wechselkursen, Löhnen und Preisen, Einkommen und
Beschäftigung bleiben ebenso unberücksichtigt wie beispielsweise
auch der monetäre Sektor.

Fruchtbarer als das skandinavische Modell scheint mir daher der
zweite Ansatz zum Verständnis der österreichischen Wechselkurspoli¬
tik zu sein: die Theorie von Wechselkurs-Preisspiralen in offenen
Wirtschaften26. Dieses Konzept geht davon aus, daß in einer offenen
Wirtschaft Wechselkursbewegungen derartige Anpassungsprozese in
der Wirtschaft und insbesondere bei den Preisen hervorrufen, daß am
Ende des Prozesses eine neuerliche, gleichgerichtete Wechselkursbe¬
wegung steht. Unterschieden wird dabei zwischen „vicious circles" und
„virtuous circles", je nachdem, ob der Prozeß über eine Abwertung zu
mehr Inflation (im Inland) und einer weiteren Abwertung führt, oder ob
umgekehrt eine Aufwertung eine Inflationsdämpfung bewirkt und
einen neuerlichen Aufwertungsdruck erzeugt.
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Theoretische Ökonomen stehen diesem Konzept eher skeptisch
gegenüber, insbesondere der möglicherweise explosiven Natur des
Anpassungsprozesses27. Vor allem aber betonen sie, daß Wechselkurs-
Preis-Spiralen nur möglich seien, wenn die Geldpolitik inflationär (bei
„vicious circles") bzw. deflationär (bei „virtuous circles") eingesetzt
wird. Insofern seien diese Konzepte - um es pointiert zu formulieren -
weniger Theorien über die Anpassungsprozesse in offenen Wirtschaf¬
ten, sondern eher über das (Fehl-)Verhalten der Wirtschaftspolitiker.
Inzwischen beginnen sich jedoch auch die Theoretiker ernsthafter mit
diesem Konzept zu befassen; so läßt sich beispielsweise zeigen, daß
unter bestimmten Annahmen Erwartungseffekte alleine ausreichen,
um Wechselkurs-Preis-Spiralen in Gang zu setzen und aufrechtzuerhal¬
ten und eine unterstützende Geldpolitik nicht unbedingt notwendig
ist28.

Auch wenn die theoretische Fundierung vor Wechselkurs-Preis-
Spiralen noch längst nicht abgeschlossen ist, so lassen sich doch einige
Aussagen darüber machen, welche Bedingungen dieses Phänomen
begünstigen29. Ich werde mich dabei - um zur österreichischen Situa¬
tion zurückzukehren - auf den Fall eines „virtuous circle" konzentrie¬
ren. Erste Voraussetzung dafür ist, daß eine Aufwertung der heimi¬
schen Währung rasch und zur Gänze auf die Importpreise durchschlägt.
Dies wird in kleinen offenen Wirtschaften wie der österreichischen, die
Preisnehmer (in ausländischer Währung) ist, eher der Fall sein als in
großen Ländern. Darüber hinaus ist die Weitergabe der Preissenkung
im Inland wahrscheinlicher, wenn die Kapazitäten nicht voll ausgela¬
stet sind. Eine (allerdings schon sechs Jahre zurückliegende) empiri¬
sche Studie zeigt, daß in Österreich die Importpreise die Bewegungen
des Wechselkurses zur Gänze innerhalb von zwei Quartalen nachvollzie¬
hen30. Der zweite wichtige Punkt im Anpassungsprozeß ist, daß die
Preise im geschützten Sektor und die Löhne den niedrigeren Import¬
preisen folgen; mit anderen Worten: es dürfen keine Preis- und Lohnri¬
giditäten bestehen (zumindest in einem auf Veränderungsraten übertra¬
genen Sinn nicht). In der Methode wie dies wirtschaftspolitisch ange¬
strebt wird, weicht der österreichische Fall vom Standardmodell ab:
Während im letzteren der Geldpolitik die deflationierende Rolle
zukommt, vertrauen wir in diesem Punkt der im vorigen Abschnitt
beschriebenen Einkommenspolitik. Man kann natürlich und a priori
nicht zu Unrecht die Meinung vertreten, daß es eines zusätzlichen
Instruments gar nicht bedürfe, da - eine ausreichende Kapitalmobilität
vorausgesetzt - über die Wechselkurspolitik die Geldpolitik ohnehin
automatisch restriktiv wird31. Tatsächlich zeigt sich, daß Österreich in
den siebziger Jahren zu jenen Ländern mit der geringsten Steigerung
der Geldmenge zählte32. Diese Argumentation übersieht jedoch den
Unterschied zwischen einer Lohn- und Preisentwicklung, die über
monetäre Aggregate erzwungen wird und mit Sicherheit ohne Mengen¬
reaktionen (sprich: Arbeitslosigkeit) nicht abgeht, und einer Situation,
in der monetäre Größen einerseits und Löhne und Preise andererseits
von vornherein konsistent sind33. Es ist daher durchaus nicht unrichtig,
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den Wechselkurs in Österreich in der Rolle einer Lohnleitlinie zu sehen,
die mit den Wirtschaftspartnern, insbesondere den Gewerkschaften,
abgestimmt ist und solche Inkonsistenzen verhindern will.

4. Erfolge und Probleme

Im internationalen Vergleich zeigt sich, daß Österreich im Durch¬
schnitt der Jahre 1971 bis 1982 - seit dem Zusammenbruch des fixen
Wechselkurssystems also - mit 6,4 Prozent jährlich den drittniedrigsten
Anstieg der Verbraucherpreise hatte (Übersicht 2). Nur in der Schweiz
und in der Bundesrepublik Deutschland war der Preisauftrieb geringer.
Ein sehr ähnliches Bild zeigt sich, wenn man anderes Preisindizes zur
Beurteilung heranzieht (solange die Preise in nationalen Währungen
berechnet werden).

Man könnte nun argumentieren, daß Österreich zwar zweifellos zu
den preisstabilsten Ländern gehörte, daß aber gleichzeitig Länder wie
die Schweiz und die Bundesrepublik, die ohne vergleichbare einkom-
mens- und preispolitische Absicherungen auskommen, eine noch stabi¬
lere Entwicklung aufweisen. Diese Argumentation ist meines Erachtens
jedoch nicht sehr stichhaltig34. Die Beurteilung des Erfolges der Wirt¬
schaftspolitik im Hinblick auf ein bestimmtes Ziel ist problematisch.
Die in der Theorie der Wirtschaftspolitik des deutschsprachigen Rau¬
mes so beliebten „magischen Vielecke" sagen uns, daß ein umfassende¬
rer, die simultane Verfolgung mehrerer Ziele in Betracht ziehender
Ansatz notwendig ist. Aber selbst dann wird das Problem nicht unbe¬
dingt geringer, denn in der Regel ist wenig darüber bekannt, wie
Wirtschaftspolitiker einzelne Zielabweichungen gewichten.

In Österreich haben, durch die tägliche Praxis ebenso belegbar wie
durch programmatische Aussagen der Wirtschaftspolitiker, das Vollbe-
schäftigungs- und das Wachstumsziel eindeutig Vorrang vor stabilitäts¬
politischen und außenwirtschaftlichen Zielsetzungen. Weil jedoch Ziel¬
abweichungen in den ersten beiden Bereichen - natürlich unter
Berücksichtigung des weltweiten Wachstumsknicks - lange Zeit weit¬
gehend vermieden werden konnten, wurde dem Inflationsproblem und
dem Leistungsbilanzproblem viel Aufmerksamkeit geschenkt.

Das in den vorhergehenden Abschnitten beschriebene Konzept
wurde - angesichts der international unsicheren Währungssituation
Anfang der siebziger Jahre - erst nach und nach entwickelt. Noch 1970
und 1971 war der Importpreisanstieg (in heimischer Währung) höher als
im Durchschnitt der anderen OECD-Länder35. Dank der dann einsetzen¬
den Hartwährungspolitik zählt Österreich seither zu den Ländern mit
der geringsten „importierten Inflation", wenngleich auf Dollar-Basis
der Importpreisanstieg überdurchschnittlich war.

Weniger gut funktionierte in den ersten Jahren das Zusammenspiel
von Wechselkurs- und Einkommenspolitik. Vor allem 1975 stiegen die
Löhne weit stärker als in den anderen Hartwährungsländern; die
Arbeitskosten in der Industrie nahmen um 16,4 Prozent gegenüber 1974
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zu. Dies ergab sich aus der Kombination der falschen Konjunkturein¬
schätzung noch im Herbst 1974 und einer auf Teuerungsabgeltung und
den mittelfristigen Produktivitätszuwachs zugeschnittenen Lohnpoli¬
tik36. Inzwischen funktioniert die Abstimmung zwischen den beiden
Instrumenten der Inflationsbekämpfung besser. Die Vorgaben der
Wechselkurspolitik werden in der Einkommenspolitik im Hinblick auf
Erhaltung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit akzeptiert. Durch
einige sehr zurückhaltende Lohnrunden ist es in Österreich gelungen,
die Inflation von fast 10 Prozent 1974 und noch 8% Prozent 1975 auf fast
3lA Prozent in den Jahren 1978 und 1979 zurückzuführen (siehe Über¬
sicht 3). Es ist schon richtig, daß dieser Inflationsrückgang auch in den
anderen Hartwährungsländern erfolgte, aber in Österreich konnte zum
Unterschied von der BRD, den Niederlanden und Belgien die Vollbe¬
schäftigung erhalten werden37.

Zum Abschluß nun noch einige Bemerkungen zu Entwicklungen, die
den austro-keynesianischen Weg in der Vergangenheit vor Schwierig¬
keiten stellten bzw. die sich in Zukunft als Probleme erweisen könnten.

Übersicht 2
Durchschnittliche jährliche Veränderung 1971/81 in %

Exportpreise Importpreise
Ver¬ in in

braucher¬ Bip- in Landes¬ in Landes¬
preise1) Deflator Dollar währung Dollar währung

USA 8,2 7,4 10,7 10,7 14,6 14,6
Japan 8,3 6,9 10,6 5,7 17,2 11,9
BRD 5,2 4,8 10,1 5,4 12,2 7,4
Frankreich 10,6 10,1 10,1 9,9 11,8 11,6
Groß¬
britannien 13,4 14,2 12,3 14,4 13,9 16,1
Italien 15,6 15,8 11,0 18,0 15,4 22,6
Niederlande 7,1 7,4 12,0 8,3 12,9 9,2
Norwegen 9,3 9,2 14,5 12,1 10,6 8,3
Belgien 7,8 7,0 10,7 7,8 11,9 8,9
Dänemark 10,4 9,9 10,2 9,7 12,0 11,6
Finnland 11,5 11,8 13,0 13,4 14,2 14,4
Schweden 9,6 9,8 11,8 11,7 13,2 12,9
Schweiz 5,0 5,0 11,7 3,7 11,4 3,4
Österreich 6,4 6,3 9,3 4,5 10,7 5,8
OECD-Europa 11,0 11,4
OECD insgesamt 9,4 9,4

') Durchschnitt 1971/82
Quelle: Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung. IMF
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Übersicht 3
Preisentwicklung in Österreich

Arbeits-
Exportpreise Importpreise kosten

Ver- in in in der
braucher- BIP- in Landes- in Landes- In-

preise Deflator Dollar Währung Dollar Währung dustrie

1972 6,4 7,6 9,3 1,7 9,3 0,4 6,5
1973 7,5 8,0 25,4 5,6 22,0 3,7 10,3
1974 9,5 9,5 21,6 16,6 25,0 19,0 9,3
1975 8,4 6,5 11,1 3,7 11,1 3,8 16,4
1976 7,3 5,6 - 3,0 0,0 - 1,0 2,2 -0,4
1977 5,5 5,3 12,4 3,1 13,1 3,8 6,4
1978 3,6 5,2 13,8 0,0 13,4 - 0,2 2,2
1979 3,7 4,1 12,9 4,1 15,0 5,5 -1,5
1980 6,3 5,4 8,6 5,0 13,7 10,7 4,7
1981 6,8 5,9 -13,8 6,1 -10,2 10,4 7,7
1982 5,4

Quelle: österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung, IMF

Ich möchte dabei vor allem zwei Bereiche herausgreifen:
a) die Leistungsbilanzentwicklung,
b) die Folgen der zunehmenden Integration mit dem Ausland.
ad a) In der zweiten Hälfte der siebziger Jahre schien es, als ob die

Leistungsbilanzentwicklung die österreichische Hartwährungspolitik
zum Scheitern brächte. Von einer praktisch ausgeglichenen Position im
Jahre 1975 rutschte die Leistungsbilanz (einschließlich statistischer
Differenz) in den Jahren 1976 und 1977 in ein Defizit von 2,2 Prozent
bzw. 3,7 Prozent des Brutto-Inlandsprodukts; das Defizit der Handels¬
bilanz verdoppelte sich in diesem Zeitraum annähernd (von 4,6 Prozent
des BIP 1975 auf 9 Prozent 1977). Durch ein geld- und fiskalpolitisches
Maßnahmenpaket, das darauf abzielte, die Expansion der heimischen
Nachfrage zu dämpfen, gelang es, diese Entwicklung 1978 wenigstens
zu unterbrechen. Gleichzeitig wurde seit Mitte 1977 die Hartwährungs¬
politik leicht abgeschwächt; das mittelfristige Ziel seither ist es, eine
nominell-effektive Aufwertung des Schilling mit einer real-effektiven
Abwertung zu vereinbaren.

Empirische Untersuchungen haben in der Zwischenzeit jedoch
gezeigt, daß die Leistungsbilanzverschlechterung eher eine Folge des
positiven Wachstumsdifferentials Österreichs zum westlichen Ausland
gewesen sein dürfte und weniger die Folge der Hartwährungspolitik38.
Simulationen für Österreich für die siebziger Jahre deuten darauf hin,
daß kurz- und mittelfristig die Preiseffekte von Wechselkursänderun¬
gen die Mengeneffekte um ein Vielfaches übersteigen und daß in den
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ersten Monaten nach einer Wechselkursänderung auch J-Kurven-
Effekte auftreten können. Ferner ergaben die Berechnungen, daß -
kumuliert über die vier Jahre von 1972 bis 1976 - die Verbraucherpreise
um 73/4 Prozent und die Löhne um 5lA Prozent stärker gestiegen wären39.

Aber trotz dieser Ergebnisse bleibt die Leistungsbilanzentwicklung
natürlich eine Gefahr für den austro-keynesianischen Ansatz, wenn
auch nicht unmittelbar aufgrund wechselkurspolitischer Überlegun¬
gen. Wichtiger ist der Umstand, daß ein kleines, offenes Land, das aus
beschäftigungspolitischen Überlegungen rascher wachsen will als seine
Handelspartner, laufend Marktanteile im Export gewinnen muß, will es
das außenwirtschaftliche Gleichgewicht halten. Fällt der Wechselkurs
nun als außenhandelspolitisches Instrument aus, weil er auf ein Stabili¬
tätsziel hin ausgerichtet ist, so erfordert diese Politik erstens ein striktes
Einhalten der Wechselkursvorgaben durch die Einkommenspolitik, um
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit nicht überzustrapazieren, und
erfordert zweitens laufend Strukturverbesserungen und Produktivitäts¬
fortschritte.

In diesem Zusammenhang erhebt sich die Frage nach den Struktur¬
folgen der Hartwährungspolitik. Ich erwähnte bereits, daß wir in der
Wechselkurspolitik auf eine Art „cost-push"-Effekt auf die Produktivi¬
tät setzen. Demgegenüber wurde auf die Gefahr hingewiesen, daß zu
geringe Profitraten im exponierten Sektor Strukturverschiebungen in
den geschützten Sektor bewirken könnten, mit allen negativen Folgen
für das Wirtschaftswachstum, die gesamtwirtschaftliche Produktivität
und das außenwirtschaftliche Gleichgewicht, die damit verbunden
wären40. Man darf dieses Problem sicher nicht aus den Augen verlieren;
aus der Tatsache, daß die Unternehmerseite, die noch Mitte der
siebziger Jahre mehrmals und von ihrer Warte nicht zu Unrecht die
Wechselkurspolitik angriff, diese Politik derzeit voll mitträgt, schließe
ich jedoch, daß sich die Situation gebessert hat. Vor allem aber zeigt
sich empirisch41, daß Österreich gerade seit der ersten Hälfte der
siebziger Jahre immer zu den Industrieländern mit den höchsten
Produktivitätssteigerungen zählte. Die Stundenproduktivität in der
Industrie stieg in den letzten Jahren nur in Japan und Belgien stärker,
in Belgien allerdings bei relativ geringem Wirtschaftswachstum und
rasch steigener Arbeitslosigkeit42. Durch die überdurchschnittliche Pro¬
duktivitätsentwicklung und die schon erwähnte leichte Abschwächung
der Hartwährungspolitik seit 1977 hat sich auch unsere preisliche
Wettbewerbsfähigkeit verbessert43.

Inzwischen hat sich in Österreich die Leistungsbilanzsituation ent¬
spannt; 1982 hatten wir sogar einen leichten Überschuß, der sich 1983
vermutlich wiederholen wird. In Österreich herrscht momentan gerade
eine Diskussion darüber, ob diese Verbesserung bereits Zeichen einer
Strukturverbesserung unserer Wirtschaft ist oder eher Folge der Rezes¬
sion. Empirisch läßt sich dazu derzeit noch wenig sagen; nach meinem
Dafürhalten ist gegebenenfalls mit einer gewissen konjunkturbeding¬
ten Verschlechterung der Leistungsbilanz zu rechnen, aber mir scheint
die jetzt erreichte Verbesserung bereits ein Erfolg zu sein, da wir
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derzeit, wenn auch bei niedrigen Wachstumsraten, einen Wachstums¬
vorsprung vor den meisten unserer Handelspartner haben.

ad b) Wesentliche Ausprägungen des österreichischen Systems sind
eher für eine zwar nicht geschlossene, aber doch nur mäßig offene
Wirtschaft charakteristisch als für jenen Typus von kleiner offener
Wirtschaft, wie er im Zentrum der neueren Außenwirtschaftstheorie
steht. (Auch das ist ein keynesianischer Zug der österreichischen
Wirtschaft.) Dies gilt beispielsweise für das aus den fünfziger Jahren
stammende einkommenspolitische Verfahren, dies gilt aber etwa auch
für den monetären Bereich.

Tatsächlich dürfte sich jedoch die Situation im Laufe der siebziger
Jahre entscheidend geändert haben. In der ersten Hälfte des vorigen
Jahrzehnts sind die Verträge mit den Europäischen Gemeinschaften
wirksam geworden, mit nachhaltigen Integrationseffekten für unsere
Wirtschaft44. Lagen die Importquoten 1960 erst knapp über 20 Prozent,
so betrugen sie 1970 bereits rund 25 Prozent und stiegen bis 1980 auf
über 30 Prozent. Konsequenz dieser Entwicklung ist, daß die Reich¬
weite (d. h. der Prozentsatz der erfaßten Güter) des preispolitischen
Verfahrens im Rahmen der Einkommenspolitik ständig sinkt45. Auf
makroökonomischer Ebene zeigt sich dementsprechend, daß die Im¬
portpreise rascher als früher auf die inländischen Preise wirken46.

Vielleicht noch stärker, aufjeden Fall aber überraschender, waren die
Integrationstendenzen im monetären Bereich. Dies dürften einerseits
„Echo-Effekte" der realen Integration gewesen sein, andererseits natür¬
lich Begleiterscheinungen der Entwicklung Österreichs zu einem
modernen Industriestaat, mit der ein rasches Wachstum des Finanzver¬
mögens einherging. Die lange Zeit betriebene Politik der Nominalzins¬
konstanz ließ sich nicht mehr durchhalten und ist vielleicht in einem
entwickelten Finanzsystem auch nicht sinnvoll47. Auf jeden Fall hatte
diese Entwicklung auch positive Effekte: Die gestiegene Flexibilität der
österreichischen Finanzmärkte und ihre internationale Verflechtung
hat sicherlich die Finanzintermediation, die durch die wachsenden
sektoralen Saldendiskrepanzen notwendig wurde, erleichtert. Anderer¬
seits dürfen die negativen Wirkungen dieser Entwicklung jedoch nicht
übersehen werden. Konnte man früher davon ausgehen, daß die Geld-
und Zinspolitik trotz fixer Wechselkurse weitgehend autonom war
(wenngleich diese Autonomie nur zögernd genützt wurde), so wurde der
monetäre Zusammenhang in den letzten Jahren enger. Ein Versuch, die
1978 eingeleitete Zinssenkungspolitik fortzusetzen, mußte 1979 abge¬
brochen werden, und der folgenden weltweiten Zinshausse und den
Auswirkungen der Dollaraufwertung konnten wir uns nicht entziehen.
Man kann in dieser Frage nicht einmal damit argumentieren, daß der
Verlust monetärer Autonomie die Folge der fixen Wechselkurse zum
Hartwährungsblock (insbesondere zur BRD) ist. Inzwischen sind ja
Zweifel darüber aufgetaucht, ob in einem kleinen Land, in dem
Wechselkursänderungen die vorhin erwähnten J-Kurven-Effekte
bewirken, selbst bei flexiblen Wechselkursen die Geldpolitik wirksam
ist48.
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Beides zusammen, die reale und die monetäre Integration, bewirken,
daß es schwieriger wird, unser Ziel - die Vermeidung spekulativer und
überschießender Preis- und damit verbundener Mengenbewegungen -
zu erreichen. Man soll diese Entwicklung - diese Bedrohung des
österreichischen Weges, wenn man will - allerdings auch nicht über¬
zeichnen. Österreich ist im letzten Jahrzehnt offener geworden und hat
als Preis Handlungsspielraum eingebüßt. Der große „Integrations¬
sprung" der siebziger Jahre ist aber nun bewältigt, und empirisch zeigt
sich, daß die Wirtschaftsstruktur Österreichs wie in anderen kleinen
offenen Ländern Europas weit von den Annahmen der Theorie entfernt
ist. Die Bandbreite zwischen dem „fine tuning" und dem „Treibenlas¬
sen" einer Wirtschaft ist groß genug, um auch einer kleinen Wirtschaft
wie der österreichischen Raum für eine eigenständige Wirtschaftspoli¬
tik zu ermöglichen.
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