Berichte

Der Fishersche Preiserwartungseffekt:
Ein Erklirungsansatz fiir das Gibson-Paradoxon?*

I. Das Gibson-Paradoxon

Das nach dem englischen Nationaldkonomen A. H. Gibson benannte
Gibson-Paradoxon behauptet eine positive Korrelation zwischen den
Bewegungen des langfristigen Zinssatzes und des allgemeinen Preisni-
veaus!. Ein Erklarungsansatz fiir diesen empirischen Befund ist der Preis-
erwartungseffekt von I. Fisher?. Wenn beim Abschluf} eines Kreditver-
hiltnisses z. B. Preissteigerungen erwartet werden, fordert nach dieser
Hypothese der Gliubiger einen Inflationszuschlag zum Zins in Hohe der
erwarteten Preissteigerungsrate, um keinen Realverlust seines ausgelie-
henen Kapitals zu erleiden; der Schuldner, als den man sich generell den
Unternehmer vorzustellen hat, gewihrt seinerseits diesen Zuschlag, denn
in Hohe der erwarteten Preissteigerung erzielt er auch hohere Einnah-
men. Aufgrund dieser ,Einigung“ der beiden Kreditpartner ergibt sich
der Marktzins j nach folgender ,,Kompensationsformel“:

¢Y] j=i4+p*+i-p*,
wobei i den Realzins und p* die erwartete Preisinderungsrate darstellt®.

* Der vorliegende Beitrag griindet sich auf Teile der Dissertation des Ver-
fassers, die unter dem Titel ,Der Fishersche Preiserwartungseffekt als Er-
klirungsansatz fiir das Gibson-Paradoxon. Kritische Analyse und empirischer
Test fiir die Bundesrepublik Deutschland“ im Februar 1975 an der Universitit
Erlangen-Niirnberg vorgelegt wurde und 1976 als Buch erscheint.

1 Vgl. z.B. A.H. Gibson, The Future Course of High-Class Investment
Values Bankers’, Insurance Managers’ and Agents’ Magazine, 1923, S. 15—34.

2 Vgl. L. Fisher, The Rate of Interest, New York 1907, S. 84.

3 Vgl. derselbe, Appreciation and Interest, in: American Economic Associ-
ation (Hrsg.), Publications of the American Economic Association, 0.0., 1896,
S. 34.

4 Durch das Produkt i-p* ergibt sich in der Inflation ein Marktzins, der
hoher ist als die Summe aus Realzins und erwarteter Preissteigerungsrate. Vgl.
ebenda, S.9.
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Dieser Fishersche Preiserwartungseffekt erlebt gegenwirtig geradezu
eine Renaissance. Gestlitzt auf zahlreiche bestitigende empirische Unter-
suchungen® wird er immer hdufiger dazu herangezogen, um das seit
langem in vielen westlichen Lindern bei anhaltender Inflation vorherr-
schende relativ hohe Zinsniveau zu erkliren, und vor allem Monetari-
sten konnen als nachdriickliche Befiirworter dieser These gelten.

In Analogie zu Fisher wird bei den empirischen Untersuchungen meist
ebenfalls eine ,Einigung® der beiden Kreditpartner vorausgesetzt; selte-
ner findet sich an dieser Stelle eine Art Strukturhypothese, wonach bei
erwarteten Preissteigerungen durch einen shift der Kapitalanleger von
(in der Inflation gefihrdeten) Rentenwerten hin zu (als inflationssicher
angenommenen) Aktien der Kapitalmarktzins steigt, bis die Differenz
zwischen diesem und der Aktienrendite genau der erwarteten Preisinde-
rungsrate entspricht.

Hinsichtlich des Preiserwartungswertes p* wird zumeist unterstellt,
dafl die Wirtschaftssubjekte diesen mittels Gewichtung der laufenden
und/oder vergangener Anderungsraten eines bestimmten Preisindex ab-
leiten, womit Lag-Verteilungen heranzuziehen sind. Der empirische Test
der Hypothese besteht dann in einer Schitzung der Beziehung zwischen
dem Kapitalmarktzins und verzdgerten Preisinderungsraten, wobei fast

ausschlieflich diejenigen des Preisindex der Lebenshaltung Verwendung
finden.

II. Analyse der Preiserwartungshypothese

Der bei der Preiserwartungshypothese damit unterstellte Zusammen-
hang zwischen Preisinderungsraten und dem Zins kann theoretisch in
ein Kausalschema mit folgenden Prozefiphasen aufgespalten werden:

(1) Zunichst miissen die Preisinderungen von den Wirtschaftssubjekten
erkannt werden, also zu einer Preiserfabrung fithren.

(2) Diese Preiserfahrungen miissen dann in entsprechende Preiserwar-
tungen umgesetzt werden.

(3) Weiterhin muff bei den Individuen ein Realwertbewuftsein vor-
liegen. Hierunter ist zu verstehen die Erkenntnis, dafl Preisinde-
rungen den Realwert nomineller Vermdgensaktiva beeintrachtigen.

5 Fiir eine Ubersicht iiber die bisher vorgelegten empirischen Arbeiten vgl.
J. Badura, a.a.0., Kapitel 2.
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Die beim Preiserwartungseffekt notwendige Primisse ,Freiheit von
Geldillusion® kann also dynamisch iiber die beiden Komponenten
Realwertbewufitsein und Preiserwartung operationalisiert werden.

(4) In allen drei Phasen kdnnen externe Informationen mit verarbeitet
werden. Das bedeutet beispielsweise beim Realwertbewuftsein, daf}
das Individuum nicht nur durch eigene, direkte negative Inflations-
erfahrung zur entsprechenden Einsicht gelangen mufi, sondern auch
von dritter Seite aufgekldrt werden kann.

(5) Der Verlust der Geldillusion mufl schlieflich zu Anderungen in
den Verhaltensweisen fithren, die das entsprechende Ergebnis, nim-
lich ein bestimmtes Zinsniveau, hervorrufen.

Zunichst sollen nun diese einzelnen Komponenten des Kausalschemas
des Fisher-Effektes etwas niher analysiert und fiir die BRDS, soweit
vorhanden, mit empirischen Material (Befragungen usw.) konfrontiert
werden’.

1. Die Preiserfabrung

Beim empirischen Test der Preiserwartungshypothese unterstellt man
mit Verwendung des Preisindex fiir die Lebenshaltung den Individuen
Kenntnis dieser Preisvariablen. Interessant erscheint in diesem Zu-
sammenhang das Ergebnis einer allerdings bereits aus dem Jahre 1952
stammenden Befragung in den USA. Es zeigte sich nimlich, daff ,.... 65
per cent of all people have never heard of cost-of-living (or consumer
price) index . ..“8. Allerdings muf} ein derartiger Befund nicht bedeuten,
dafl aufgetretene Preisinderungen iiberhaupt nicht erkannt werden; eine
entsprechende Preiserfahrung kann auch durch persdnliche Erlebnisse
organisiert werden und dennoch mit einem, wenngleich den Wirtschafts-
subjekten wenig bekannten, offiziellen statistischen Index iibereinstim-
men.

¢ Untersuchungsperiode ist der Zeitraum von Ende der 50er bis Anfang der
70er Jahre. Dadurch beschrinke sich die Analyse nur auf den Fall der Inflation,
was sich fiir die Hypothese u. U. giinstig auswirken kann.

7 Derartige Untersuchungen sind natiirlich nicht ohne Probleme und ihre
Resultate deshalb mit gewissen Vorbehalten zu betrachten. Die Ergebnisse
einiger in diesem Zusammenhang angesprochener auslindischer Untersuchungen
sind zudem natiirlich nicht ohne weiteres auf die Bundesrepublik iibertragbar.

8 G. Katona, E, Mueller, Consumer Attitudes and Demand, 1950—52, Uni-
versity of Michigan 1953, S. 22.
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Umfragen bei privaten Haushalten in der BRD belegen zunichst, dafd
deren iiberwiegender Teil aufgetretene Preissteigerungen erkennt?®. Aller-
dings darf kaum angenommen werden, daf} die Preiswahrnehmungen
genau den Umfang der tatsichlich erfolgten Preisbewegungen wider-
spiegeln. Zum einen weist jedes Wirtschaftssubjekt eine individuelle Wa-
renkorbstruktur auf. Diesem Umstand versucht die offizielle Statistik
zwar durch die Konstruktion unterschiedlicher Verbraucherpreisindizes
abzuhelfen; aber selbst wenn man davon ausgeht, dafl der Preisindex
der Lebenshaltung aufgrund seines hohen statistischen Reprisentations-
grades den Umfang und die Struktur der individuellen Giiterbiindel in
etwa erfaflt, wird zum anderen die subjektive Preisempfindung noch
sehr unterschiedlich ausfallen. Beispielsweise zeigte sich, daf} bei einzel-
nen Giitern des taglichen Bedarfs ein grofler Prozentsatz der Befragten
selbst die ungefihre Richtung der Preisentwicklung nicht erkannte!®. Be-
fragungen iiber die Entwicklung des Preisniveaus ergaben, daff diejeni-
gen, die hier die Richtung richtig angeben konnten, meist die Hohe der
aufgetretenen Preissteigerung falsch einschitzten!!.

2. Die Preiserwartung

Die Existenz von Preiserwartungen bei den Wirtschaftssubjekten wird
fiir die BRD durch Befragungen eindeutig nachgewiesen'?. Inwieweit die
Preiserwartung jedoch mit der bisherigen Preisentwicklung verkniipft
ist, kann nur schwer ermittelt werden. Die Annahme, daff Preiserwar-
tungen, allgemein formuliert, durch Extrapolation aufgetretener Preis-
inderungen gebildet werden, lif8t sich zwar zunichst durch die sozial-
psychologisch teilweise nachgewiesenen Lernprozesse mittels Assoziation

® Vgl. D. Biervert u.a., Empirische Konjunkturforschung und Konjunktur-

prognose, Kdln 1972, Tabelle 2/9.

. 10 Vgl. E. Noelle, E. P. Neumann, Jahrbuch der Offentlichen Meinung 1957,
Allensbach 1958, S. 235, Vgl. auch Sachverstindigenrat, Konjunktur im Um-
bruch — Risiken und Chancen, Jahresgutachten 1970/71, Stuttgart Mainz 1970,
Z.63.

1t So zeigte eine Befragung in Usterreich im Jahre 1966 eine beachtliche
Uberschitzung der rtatsichlichen Steigerungsrate des allgemeinen Preisniveaus.
Wihrend diese in den vorangegangenen Jahren bei 4—5 9/ jihrlich gelegen
hatte, wurde sie von den Befragten im Durchschnitt auf 7 9/p geschitzt (Vgl.

E. Meisel, Das Sparverhalten der dsterreichischen Bevdlkerung als eine Deter-
minante der Geldwertstabilitdt, in: W, Schmitz (Hrsg.), Geldwertstabilitit und
Wirtschaftswachtum, Wien New York 1971, S. 72).

12 Vgl. D. Biervert u. a., 2.2.0., Tab. 2/10.
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stiitzen'®; allerdings miissen Referenzereignisse nicht nur aus stetig auf-
einanderfolgenden Zeitrdumen der jiingsten Vergangenheit stammen!,
sondern die Individuen konnen durchaus auch besonders starke Preisstei-
gerungen, selbst wenn diese sehr weit und unregelmifig in der Vergan-
genheit zuriickliegen, zur Bildung ihres Erwartungswertes heranziehen
und entsprechend gewichten!s.

Es ist fraglich, ob die Wirtschaftssubjekte PreiserhShungen und Preis-
senkungen symmetrisch gewichten. Selbst fiir den Fall einer dauernden
einseitigen Preisbewegung, bei der die sogenannten ,,one-way-expectations”
an Gewicht gewinnen konnten, sind Asymmetrien bei der Gewichtung
nicht auszuschalten, da diese auch durch verschieden hohe Inflationsraten
bzw. kurzseitige Preisniveaukonstanz bedingt sein konnen. Ein derartiger
Trendeinbruch bei den Erwartungen liflt sich beispielsweise wihrend
der Rezession von 1967 konstatieren!®: Wihrend 1966 noch 81 der
Befragten zukiinftige Kaufkraftsenkungen erwarteten, waren es 1967
nur noch 40%017,

Bei der Erwartungsbildung scheinen somit externe Informationen her-
angezogen zu werden, die nicht nur Preisinformationen sind, etwa In-
formationen zur zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung, Ankiindi-
gungen wirtschaftspolitischer Mafinahmen usw. Um ein derartiges Ver-
halten zu erfassen, wird in der Sozialpsychologie, neben der Assozia-
tionsthese, auch noch nach Lernprozessen bzw. einer Erwartungsbildung

13 Man geht hierbei davon aus, daf}, wenn die Ereignisse @ & c d mehrere
Male in dieser Reihenfolge aufgetreten sind, die Wirtschaftssubjekte beim Ein-
treten von a b ¢ auch das Auftreten von d erwarten. Vgl. hierzu G. Katona,
Das Verhalten der Verbraucher und Unternehmer (Originalausgabe 1951),
Tiibingen 1960, S. 62 ff.

14 Einer derartigen Primisse unterliegt die Mehrzah! der in den empirischen
Untersuchungen angewandten Lag-Verteilungen.

15 So argumentierte bereits 1. Fisher, The Theory of Interest (1930), New
York 1965, S.428. Problematisch ist es allerdings, etwa mittels linear ab-
fallender Gewichte Erwartungswerte zu bilden, mit diesem Verfahren gefun-
dene extrem lange Verzdgerungen dann jedoch durch derartige Hypothesen zu
erkliren, die nichtlineare Gewichtung implizieren.

16 Es handelt sich um zwei Emnid-Befragungen, zitiert nach G. Schmélders,
Gutes und schlechtes Geld, Frankfurt 1968, S. 7.

17 Wihrend etwa bei einer Erwartungsbildung durch lineare, arithmetisch
abfallende Gewichtung die niedrigere Preissteigerungsrate von 1967 hdchstens
zu einem Sinken der Hébe der erwarteten Preissteigerungsrate gefiihrt hitte,
schlug hier bei 40 %/o der Befragten bereits die Richtung der erwarteten Preis-
inderung um.
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aus Einsicht heraus differenziert'®, Hervorzuheben ist in diesem Zusam-
menhang auch noch der Umstand, daf} ,ckonomischer Bildung“ bei
einem Wirtschaftssubjekt im Hinblick auf die Erwartungsbildung ein
positiver Einflufl zukommt; auch bei diesen Individuen wird aber sehr
viel eher eine Erwartungsbildung aus Einsicht heraus erfolgen als durch
Assoziation.

Trotz moglicher Trendeinbriiche bei der Erwartung ist gerade bei an-
haltenden Preisbewegungen in nur eine Richtung durchaus auch denk-
bar, dafl die erwartete Preisinderungsrate iiber der laufenden liegt, die
Wirtschaftssubjekte also Trendextrapolationen vornehmen; zu diesem
Punkt ist jedoch kein spezielles Material vorhanden. Hingegen liegt fiir
die BRD eine Befragung vor, in der auf das Ausmaf} einer erwarteten
kiinftigen Kaufkraftinderung abgestellt wurde!?. Es zeigte sich ein hoher
Prozentsatz von Befragten, die sehr starke Kaufkrafteinbuflen erwar-
teten; umgekehrt wiederum hatte aber ein grofler Prozentsatz der Be-
fragten hier {iberhaupt keine klare Vorstellung. Sowohl die exakte Ab-
leitung eines Preiserwartungswertes aus eingetretenen Preisinderungen
seitens der Individuen, wie auch die Existenz einer der Hohe nach ein-
deutig fixierten Preiserwartung scheinen also fraglich.

Zur Erwartungsbildung des Schuldners, also des Unternehmers, ist fol-
gendes anzumerken: Dieser orientiert seine Investitionstitigkeit und da-
mit seine Kreditnachfrage vor allem an der Entwicklung der Absatz-
preise der von ithm produzierten Giiter. Die Auswahl eines bestimmten
Schuldnerpreisindex wird damit schwierig, da die Preisentwicklung in den
verschiedenen Wirtschaftszweigen, selbst bei allgemeiner Inflationsten-
denz, selten identisch verlduft. Fiir ein so exportabhingiges Land wie
die BRD bleibt zudem noch der Einflul der Exportgiiterpreise zu be-
riicksichtigen, die vom Inlandspreisniveau weitgehend losgeldst sind.
Selbst wenn sich aber ein einigermaflen reprisentativer Schuldnerpreis-
index konstruieren liefle, wire eine Ubereinstimmung zwischen dessen
Entwicklung und derjenigen des Gliubigerindex, also des Lebenshal-
tungskostenindex, sporadisch und rein zufillig. Weiterhin ist aber auch
die Annahme, daf} die Unternehmer ihre Preiserwartung aus der lau-
fenden Preisentwicklung ableiten, zweifelhaft: Denn wihrend das Preis-
niveau des Warenkorbes des Haushaltes fiir diesen als exogen in dem
Sinne betrachtet werden kann, dafl es seiner Einwirkungsmoglichkeit

18 Vgl. G. Katona, a.2.0., S. 62 f.

19 Vgl. G. Schmélders, Der Umgang mit Geld im privaten Haushalt, Berlin
1969, S. 180, Tab. 31.

17 Kredit und Kapital 2/1976
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fast vollig entzogen ist, sind fiir den Unternehmer die Absatzpreise eher
eine Variable endogener Natur, {iber deren Fixierung er in Grenzen ent-
scheiden kann. Unternehmererwartungen werden aus diesem Grund nicht
sehr eng mit der bisherigen Preisentwicklung in Verbindung stehen, son-
dern bei der Fixierung eines als ,durchsetzbar® erwarteten Preises wer-
den noch andere, ebenfalls fiir die Zukunft abzuschitzende Marktdaten
herangezogen®’. Bei Unternehmern kann ferner in starkem Mafle ,6ko-
nomische Bildung“ vorausgesetzt werden; damit werden eher externe
Informationen verarbeitet. Das wird sehr oft zur Folge haben, dafl so-
gar bzw. gerade bei ,one-way-expectations“ Trendeinbriiche bei den Er-
wartungen erfolgen, nimlich dann, wenn mit restriktiven Eingriffen der
wihrungspolitischen Instanzen o. i. gerechnet wird?!,

3. Das Realwertbewnftsein

Im Hinblick auf das Realwertbewufitsein scheint nicht uninteressant,
dafl die Wirtschaftssubjekte anscheinend mit den beiden, sich logisch
entsprechenden Begriffen ,Preisniveauinderung® und ,Geldwertinde-
rung® unterschiedliche Erlebnisinhalte verbinden?®2. Stellt man direkt auf
das Phinomen Inflation ab, ist zwar festzustellen, dafl in der BRD be-
reits 1956 bei der Frage, was unter schleichender Inflation zu verstehen
sei, 62%0 der Befragten entsprechende Kenntnisse hatten, wobei eine
richtige Alternativantwort war, dafl Ersparnisse nicht ihren Wert be-
halten?3; und auch in einer spiteren Befragung bei Selbstindigen®* be-
stitigte sich dieser Befund, denn 759 der Befragten wufiten von der

20 So kann es nicht verwundern, daf} der Ifo-Test erhebliche Differenzen bei
den Unternehmererwartungen innerhalb einzelner Sektoren bzw. auch Branchen
zeigt. Vgl. hierzu die laufenden Ergebnisse im Konjunkturspiegel des Ifo-
Schnelldienstes, Wochenbericht des Ifo-Instituts fiir Wirtschaftsforschung.

21 Das lift sich in der BRD sehr gut im Mai 1973 bei der Bauwirtschaft
demonstrieren. Obwohl nimlich der Baupreisindex bis zu diesem Zeitpunkt eine
kontinuierliche Zunahme verzeichnete, hatte ,offensichtlich . . . das Anfang Mai
verkiindete Stabilititsprogramm der Bundesregierung dazu beigetragen, dafl
per Saldo knapp ein Viertel der Unternehmer mit einer Verschlechterung der
Geschiftsentwicklung rechnet®. Das fiihrte dazu, daf} anstatt 38 9/ der befrag-
ten Firmen wie im Vormonat, nur noch 4 %/, weitere PreiserhShungen erwar-
teten. Vgl. Ifo-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Wochenbericht Ifo-Schnell-
dienst, Miinchen 1973, Nr. 26/27, S. 12.

22 Vel. G. Schmélders, Der Umgang . . ., a.a.0., S. 175.

23 Vegl. E. Noelle, E. P. Neumann, a.a.0., S. 98.

2¢ Vgl. J. C. Leverkus, K. Wieken, Eigentumsbildung und Altersvorsorge bei
Angehorigen des selbstindigen Mittelstandes, Kéln Opladen 1967, S. 121 ff.
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Gefihrdung des Sparbuches durch die Inflation. Allerdings schien es
sich hier bei einem nicht zu geringen Prozentsatz der Befragten um keine
echte Einsicht zu handeln, sondern um Meinungsiibernahmen. Fragte
man nimlich nach der Beeintrichtigung anderer nominaler Vermégens-
anlagen, etwa der Lebensversicherung, durch die Geldentwertung, wurde
diese nur noch von 60%o der Befragten erkannt. Gravierender fiir die
Annahmen des Preiserwartungseffekts scheint aber ein weiteres Ergebnis:
Die Gefihrdung festverzinslicher Wertpapiere in der Inflation war nim-
lich nur noch 40°%6 der Befragten bewuflt. Bei den Wirtschaftssubjekten
liegt also anscheinend nicht nur ein ,differenziertes“ Realwertbewufitsein
vor, sondern diese Differenzierung scheint iiberdies gerade zu Lasten des
Fisher-Effektes ausgeprigt.

Am ehesten wire fiir Personen mit ,,6konomischer Bildung und auch
hoherem Einkommen ein adidquates Realwertbewufltsein anzunehmen,
da diese noch am ehesten die in inflationiren Perioden angebotenen ex-
ternen Informationen verarbeiten werden. Fiir diese These lassen sich
zwar, vor allem fiir die USA, gewisse Indizien finden, doch ist mangels
spezieller Untersuchungen fiir die BRD vor einer Uberbewertung der-
artiger Ergebnisse zu warnen. Denn in den amerikanischen Untersuchun-
gen zeigte sich, dafl ... even in the upper-income brackets only a
minority of people were aware the loss in purchasing power entailed
in holding bonds . . .“?5.

In Hinblick auf das Realwertbewufltsein des Schuldners, also des Un-
ternehmers, ist eine gewisse Asymmetrie auf beiden Marktseiten festzu-
stellen. Wihrend beim Gliubiger in der Inflation ein echtes Realwert-
bewufltsein gegeben sein muf}, um entsprechende Verhaltensinderungen
zu erzielen, ist beim Schuldner eine echte Realwertorientierung keine
notwendige Bedingung. Hier wiirde vielmehr eine undifferenzierte, all-
gemein inflationir motivierte Gewinnerwartung bereits ausreichen, um
den hypothesenadiquaten Zinsanstieg zu bewirken, ein Umstand, auf
den bereits H. Thornton hingewiesen hat. Bezieht man an dieser Stelle
die Problematik inflationdrer Scheingewinne der Unternehmung mit ein,
liefe sich, iiberspitzt interpretiert, eine zusitzliche Kreditnachfrage und
die nachfolgende Zinssteigerung sogar ableiten, weil die Unternehmer
einer spezifischen Art von Realwertillusion unterliegen2®. Aufgrund ex-

2 Vgl. G. Katona, E. Mueller, a.a.0., S. 30.
28 So etwa bereits F. Schmidt, Die Industriekonjunktur — ein Rechenfehler,
Berlin 1927, der hieraus geradezu eine Konjunkturlehre ableitete.

17*
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terner Informationen sollte eine derartige Geldillusion allerdings nicht
zu stark verbreitet sein, und es zeigt sich auch, daf} man im Unterneh-
mensbereich mittels realer Erfolgsrechnungen versucht, derartigen Pro-
blemen zu begegnen.

4. Externe Information

Der EinfluR externer Informationen ist bei der Preiserfahrung, der
Preiserwartung und dem Realwertbewufitsein unterschiedlich zu beurtei-
len.

Bei der Preiserfabrung kann externe Information zunichst eine ge-
wisse Objektivierung bewirken. Wie oben angedeutet, ist nicht auszu-
schlieflen, dafl die direkte individuelle Preiswahrnehmung der Indivi-
duen auf den Giitermirkten zu einer Preiserfahrung fiihrt, die nicht
mit der objektiven Indexentwicklung iibereinstimmt. Kann man nun
unterstellen, dafl das Wirtschaftssubjekt externe Informationen iiber die
Entwicklung dieses Index aufnimmt, wire dessen Verwendung beim
Test einigermaflen gerechtfertigt. Gleichermaflen positiv ist der Einflufl
externer Information beim Realwertbewufitsein zu beurteilen; denn da
Lernprozesse aus eigener Erfahrung hier seltener vorauszusetzen sind,
wird der Information von auflen die entscheidende Bedeutung zu-
kommen.

Auf der Erwartungsebene kann externe Information aber geradezu
ein Storfaktor werden. Bei der Preisprognose steht im Gegensatz zur
Preiserfahrung keine objektive Information in Form eines Index zur
Verfiigung, und somit ist hier der subjektive Beurteilungsspielraum des
Individuums erheblich grofler. Uberdies wird es noch mit vielen, meist
erheblich differierenden externen Informationen hinsichtlich der zukiinf-
tigen Preisentwicklung konfrontiert. Es steht deshalb zu vermuten, daf}
derartige externe Prognoseinformationen den Zusammenhang zwischen
vergangenen Preisinderungsraten und Erwartungswert erheblich beein-
trachtigen. Das wird noch stirker der Fall sein, wenn das Wirtschafts-
subjekt externe Informationen heranzieht, die keine direkten Preisinfor-
mationen sind und damit versucht, die kiinftige Preisentwicklung abzu-
schdtzen; auch in diesem Fall wird eine Erwartungsbildung erfolgen, die
vollig von der historischen Preisentwicklung losgeldst ist. Auf der Er-
wartungsebene muff man fiir ein Funktionieren des hypothetisch unter-
stellten Preiserwartungsmechanismus also geradezu von der Aufnahme
externer Informationen abstrahieren.
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5. Verbaltensweisen beim Preiserwartungseffekt
a) Theoretische Ableitung

Bei einer Inflation steigt gemafl der Fisher-Hypothese auf dem Kapi-
talmarkt der Zins, weil sich Gldubiger und Schuldner iiber einen Infla-
tionszuschlag in Hohe der erwarteten Preissteigerungsrate p* ,einigen®.
Dies wird gemeinhin in einem Loanable Funds-Modell nach Abb. 1 dar-
gestellt. Allerdings erscheint eine derartige, wenig gehaltvolle, globale Ver-
haltenshypothese angesichts der Anonymitit, die auf dem Kapitalmarkt
zwischen Glaubiger und Schuldner normalerweise gegeben ist, unbefriedi-
gend und fiir eine weitergehende Analyse unbrauchbar. Realistischer
ist es, etwa in Form des Strukturargumentes, durch konkrete Reaktio-
nen der Wirtschaftssubjekte den Fisher-Effekt abzuleiten. In dieser Rich-
tung lieflen sich folgende Verhaltensweisen spezifizieren, die eine Zins-
erhdhung bedingen wiirden: ‘

i

KAKN
Abbildung 1
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Betrachtet man als Kreditangebot primir die Ersparnis®?, kann hier
ein Riickgang eine Zinserhthung hervorrufen (in Abb. 1 Verschiebung
von KA und KA'). Strukturelle Verschiebungen innerhalb der Erspar-
nis, also zwischen einzelnen Sparformen, kénnen ebenfalls eine Zins-
dnderung herbeifiihren: Zum einen kann die Nachfrage nach Realaktiva
steigen, beispielsweise wenn entsprechend dem Strukturargument ver-
mehrt Aktien nachgefragt werden. Damit geht auf dem Rentenmarkt
die Nachfrage zuriick und steigt hier der Zins, bis die Differenz zwi-
schen Nominalzins und Aktienrendite genau der erwarteten Preis-
steigerungsrate entspricht. Zum anderen konnen Liquiditdtspriferenz-
differentiale zwischen verschiedenen Anlageformen von Bedeutung sein.
Etwa mag ein starkes Unsicherheitsmoment bei der Erwartung dazu
tithren, dafl relativ liquide Sparformen, beispielsweise das Kontenspa-
ren, gegeniiber der Wertpapieranlage priferiert werden. Dieser Riick-
gang des Angebots auf dem Kapitalmarke fithrt dort zunichst zu einer
Zinssteigerung. Findet nun durch das Bankensystem kein Ausgleich dieser
Fristeninkongruenz statt, und sinkt die Nachfrage nach langfristigem
Kapital nicht im gleichen Mafle, kann sich hieraus auch ein permanent
hoherer Zins ergeben.

Bei der Kreditnachfrage, vor allem der Nachfrage nach Investitions-
krediten, ist die entsprechende Verhaltensweise eindeutig: Die Unterneh-
mer werden mehr investieren und entsprechend mehr Kredit nachfragen,
weil sie, solange die Marktzinsrate die erwartete Preissteigerungsrate
noch nicht kompensiert, einen zusitzlichen Gewinn erzielen (in Abb.1
Verschiebung von KN und KN’).

Moglich wiren auflerdem noch Wechsel innerhalb der Gliubiger-
Schuldner-Position, worunter zu verstehen ist, daffl wegen des Ver-
schwindens der Geldillusion ,,... beim interpersonalen Giiteraustausch
in einer Volkswirtschaft bewuflt und einseitig die Schuldnerposition be-
vorzugt wird“?®%, Grund hierfiir kann eine vermehrte Nachfrage nach
Sachwerten sein, deren Erwerb nur iiber eine zusitzliche Kreditauf-
nahme moglich ist.

Zumindestens in den Rahmen des Loanable Funds-Ansatzes liflt sich
noch ein Mechanismus stellen, der zwar auch nicht exakt einer direkten
»Einigung“ entspricht, dieser Vorstellung aber noch am nichsten kom-

27 Bei vollig elastischem Geldangebot kann natiirlich iiberhaupt kein Preis-
erwartungseffekt auftreten, worauf bereits K. Wicksell, Geldzins und Giiter-
preise (1889), Aalen 1968, S. 152, in seiner Kritik an Fisher hingewiesen hat.

28 F. Lige, Die sikulare Inflation, Frankfurt 1959, S. 36.
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men diirfte. Er ergibt sich, wenn man die Kreditvermittlungstitigkeit
der Banken, aber auch anderer privater und institutioneller Kreditver-
mittler beriicksichtigt. Sehen sich diese Wirtschaftseinheiten nidmlich einer
realwertmotivierten Forderung nach hoheren Zinsen seitens ihrer Ein-
leger gegeniiber, konnten sie gezwungen werden, einen gewihrten ho-
heren Habenzins auf die Sollzinsen zu iiberwilzen. Durch Verschiebun-
gen innerhalb des Kreditangebots aufgrund der hoheren Sollzinsen
bzw. durch Umschichtung von Anlagebetrigen wegen der hoheren Ha-
benzinsen kénnte dann auch auf dem Kapitalmarkt der Zins steigen®.
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Abbildung 2

Interessant erscheint, dafl man in das Keynessche Liquidititsprife-
renzmodell (Abb. 2) zunichst keinen Preiserwartungseffekt integrieren
kann; der Zins entscheidet hier iiber die Substitution zwischen zwel no-
minalen Aktiva, nimlich zwischen Kasse (M) und festverzinslichen

29 Problematisch hinsichtlich einer empirischen Uberpriifung dieser These
zeigt sich vor allem der Umstand, daf hier der Markt fiir Termineinlagen be-
troffen ist, iiber den fast keine Informationen vorliegen.
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Wertpapieren, die aber beide gleichermaflen inflationsgefahrdet sind®®.
Jedoch kann man dieses Modell erweitern und als weitere Anlageform
Aktien einfithren, deren reale Rendite i im Gleichgewicht bei Preissta-
bilitit genau dem Marktzins jo entspricht. Wenn jetzt Preiserwartungen
auftreten, werden die Anleger entsprechend dem Strukturargument ver-
suchen, Rentenwerte durch Aktien zu substituieren. Jedoch mufl sich
auch in diesem Fall nicht notwendigerweise der Marktzins verindern3l.
Eine ErhShung von j tritt nur ein, wenn man fiir einzelne Anleger un-
terschiedliche Substitutionsbeziehungen zwischen den drei Aktiva ein-
fiihrt, damit sich per Saldo die Liquidititspriferenzkurve verschiebt.
Wenn beispielsweise die Kaufer der Aktien diese dem Besitz festverzins-
licher Wertpapiere vorziehen, hingegen die Verkiufer der Aktien Kasse
gegeniiber Anlethen priferieren, steigt per Saldo j. Wenn hingegen die
Kiufer der Aktien mit diesen Kasse substituieren, wihrend die Ver-
kidufer der Aktien eher Festverzinsliche bevorzugen, wiirde per Saldo
sogar der Marktzins sinken®2.

Des weiteren kann eine Verschiebung der Liquiditatspraferenzkurve
und damit eine Zinserhthung auftreten, wenn die Inflation vor allem
Unsicherheit hervorruft und dies zu einer hoheren Liquidititsvorliebe
fithrt. Ein dhnlicher Effekt kann auch von geinderten Zinserwartungen
ausgehen: Wenn etwa bei linger anhaltender Inflation aufgrund erwar-
teter geldpolitischer Mafinahmen der Notenbank lingerfristig mit einem
hoheren Zins gerechnet wird, steigt die Kassenhaltung, wodurch das er-
wartete Ergebnis bereits tendenziell realisiert wird.

30 Vegl. C. Kennedy, Inflation and the Bond Rate, Oxford Economic Papers,
1960, S. 269—273.

31 Vgl. ebenda, S.270. Gleichgewicht herrscht auf dem Markt fiir festver-
zinsliche Wertpapiere, wenn My = L (j, i, p*), mit L; <0, L;<<0, L, <0,
und auf dem Aktienmarkt bei einem fixen Volumen an Aktien A, wenn A = 4
(7> & p*), mit A;<<0, A; >0, A,» >0, Es ist nun ohne weiteres ersichtlich,
dafl wenn in der ersten Gleichung p* anstatt bislang O einen positiven Wert
annimmt, die Liquidititspriferenzkurve L sich dann nicht verschiebt, wenn
gleichzeitig i um den gleichen Betrag sinkt. Wenn also im Extremfall alle Wirt-
schaftssubjekte aufgrund von Preiserwartungen den Wunsch nach Aktien haben,
steigen nur deren Kurse entsprechend, ohne dafl aber mehr Aktien den Besitzer
wechseln als vorher, und sinkt die Rendite i, ohne daf} sich j verindert.

32 Damit scheint es Huflerst problematisch, wenn in empirischen Unter-
suchungen die Fishersche Hypothese iiber eine Kreditbeziehung an einem Keynes-
schen Geldmarktmodell expliziert wird, in das auch ein modifizierter Preis-
erwartungseffekt nur unter erheblichen Schwierigkeiten zu integrieren ist.
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Analysiert man im Keynesschen Modell die gesamte Geldnachfrage,
ist einmal bei bzw. auch schon vor Uberschreiten der Vollbeschaftigungs-
grenze der Einkommenseffekt wirksam, da wegen der nominellen Ein-
kommenssteigerung ein zunehmender Transaktionskassenbedarf notwen-
dig wird. Bei linger anhaltender Inflation kann dieser stetige Mchrbe-
darf sogar antizipiert werden und zu einer vorgezogenen hoheren Kas-
senhaltung fithren, was eine zusitzliche ZinserhShung bewirken wiirde.

Wenig adiquat erscheint es, im IS-LM-Schema eine Verringerung der
Sparneigung und die entsprechende Zinserhohung mit dem Preiserwar-
tungseffekt in Verbindung zu bringen. Die Ersparnis ist bei Keynes
Restgrofle und vor allem im Hinblick auf die Einkommensverwendung
von Bedeutung, also keine fiir den Kapitalmarkt im eigentlichen Sinne
relevante Grofle; sie wirkt durch ihre Verinderung primir auf den
Multiplikator ein. Der Zinseffekt auf dem Kapitalmarkt kommt bei
einem Riickgang der Sparneigung durch die aus den Konsumnachfrage-
teigerungen resultierende Erhohung des Volkseinkommens und den stei-
genden Bedarf an Transaktionskasse, mithin den Einkommenseffekt zu-
stande.

Khnlich differenziert ist auch der Einfluf von Preiserwartungen auf
die Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals zu betrachten. Auch hier liegt
eigentlich kein Preiserwartungseffekt im Sinne der Fisherschen Hypo-
these vor, denn eine Zinserhdhung ergibt sich wieder erst indirekt, wenn
sich iiber den Multiplikator das Volkseinkommen erhoht hat und auf-
grund des Einkommenseffektes der Transaktionskassenbedarf steigt.

b) Der empirische Befund

Im folgenden sollen nun die soeben theoretisch abgeleiteten Verhal-
tensweisen soweit moglich mit empirischem Material fiir die BRD kon-
frontiert werden.

«) Spar- und Anlegerverhalten®?

Untersuchungen zwischen der Spartitigkeit und dem Geldwertbe-
wufltsein zeigen meist keinen, im Hochstfalle einen geringen, aber nicht
eindeutigen Zusammenhang; auch eine Analyse der Sparquote liefl hier
keine eindeutigen Schliisse zu. Selbst in der jiingeren Vergangenheit war
trotz zunehmender Preissteigerungsraten eine dauernde Zunahme der

33 Zu den Quellen fiir die empirischen Indizien in diesem Abschnitt vgl.
J. Badura, a.a.O.
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privaten Geldvermdgensersparnis zu verzeichnen, und erstmalig im er-
sten Halbjahr 1973 war gegeniiber 1972 eine Verringerung der Spar-
quote zu erkennen, wobei allerdings der Wert immer noch auf dem
Niveau von 1970 bzw. 1971 lag. Diesen Riickgang zihlte die Deutsche
Bundesbank ,,. .. als weiteres Symptom fiir die Ausbreitung der Infla-
tionserwartung . . .“34,

Fiir das Kontensparen ist in der BRD kein eindeutiger Zusammen-
hang zu Preissteigerungen nachzuweisen. Erst ab etwa Mirz 1973 war
eine Stagnation bzw. sogar Abnahme der Sparkonteneinlagen festzustel-
len, wihrend bei hoherverzinslichen, lingerfristigen Einlagen ein An-
stieg zu verzeichnen war.

Entgegen der Strukturhypothese, wonach in der Inflation eine Ver-
schiebung von festverzinslichen Wertpapieren zu Aktien hin hitte statt-
finden sollen, stellt die Deutsche Bundesbank beim Wertpapiersparen
lingerfristig einen allgemeinen Trend zu festverzinslichen Wertpapieren
hin fest. Ein dhnliches Ergebnis liefert auch ein Vergleich der Verbrauchs-
stichprobe von 1969 mit der von 1962/63, und zwar sowohl fiir die
Gesamtheit aller erfafiten Haushalte wie auch speziell fiir die hoheren
Einkommensgruppen. Ein Grund fiir die geringe Fluktuation zwischen
verschiedenen Wertpapierarten diirfte einmal sein, dafl ein hoher Pro-
zentsatz von Wertpapieranlegern die einmal gewihlte Sparform bei-
behilt und als lingerfristige Anlage betrachtet; weiterhin bleibt zu
beriicksichtigen, dafl die Laufzeiten von Rentenwerten in der BRD er-
heblich gesunken sind und so das Kursrisiko verringert wurde; und
schliefilich diirfte die bestehende starke Risikoscheu gegeniiber der Aktie
nicht zu vernachlissigen sein. Die mangelnde Evidenz fiir die Struktur-
hypothese ist aber auch noch von einer anderen Seite her zu begriinden:
Dieses Argument baut primir auf einer angeblichen Realwertsicherheit
der Aktie auf. Fiir die deutschen Verhiltnisse gilt nun, daf sich in der
grofien Inflation von 1923 und auch bis zum Jahre 1948 die Besitzer
von Aktien im Schnitt besser stellten als diejenigen, die Rentenwerte
hielten. Ergebnisse von Umfragen bei Selbstindigen ergaben nun aber,
dafl mehr als 50 % aller Befragten iiber diesen Fragenkomplex keiner-
lei Auskunft geben konnten und sich nur 40 % in etwa richtig infor-
miert zeigten; 42 %o der Befragten waren iiberdies der Meinung, die
Aktie sei vor der Inflation nicht sicher gewesen. Zu beriicksichtigen
bleibt allerdings, daf} in den Erhebungen des Statistischen Bundesamtes

34 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mai 1973, S. 7.
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nur Einkommensbezieher bis 10 000,— DM monatliches Einkommen
erfaflt werden, wihrend der iiberwiegende Teil des gesamten privaten
Wertpapiervermogens von einer Gruppe von Haushalten gehalten wird,
die in den Stichproben nicht erfaflt werden33. Nun konnte natiirlich ge-
rade diese nicht erfafite Gruppe mit ihrem ziemlich hohen Wertpapier-
volumen mittels Portefeuillesubstitution entsprechend dem Strukturargu-
ment auf einem relativ engen Kapitalmarkt, wie man ihn in der BRD
gemeinhin unterstellt, die behauptete Zinsinderung induzieren. Das Zu-
standekommen des Fisher-Effektes auf Verhaltensweisen einer Anleger-
gruppe zu griinden, {iber die so gut wie keine Informationen vorliegen,
ist aber wohl problematisch. Uberdies bleibt zu beriicksichtigen, daff in
der BRD ab 1960 die Realwertsicherungsfunktion der Aktie nicht mehr
unbedingt gewihrleistet war. Diesem Umstand wire also Rechnung zu
tragen, oder man hitte davon auszugehen, dafl dieser Personenkreis ge-
radezu in einer Art Sachwertillusion Aktien zeichnet.

In der BRD ergab sich bislang kein wesentlicher Zusammenhang
zwischen der Inflation und dem Versicherungssparen; hingegen glaubte
die Deutsche Bundesbank beim Bausparen ab 1971 eine inflationsindu-
zierte Zunahme durch Vertragsaufstockungen zu beobachten.

Hinsichtlich der Nachfrage nach Realaktiva kénnte man die in der
BRD etwa 1968 zu verzeichnende Zunahme des Mittelaufkommens bei
Investmentfonds, die primir auf Kosten des Kontensparens vonstatten
ging, unter Umstinden auf Verinderungen des Geldwertbewufltseins
zuriickfithren. Geht man jedoch noch einen Schritt weiter und untersucht
die Anlagepolitik dieser Kapitalsammelstellen, zeigt sich bereits ab etwa
1967 in deren Portfeuille ein Riickgang des Aktienanteils und ein An-
stieg des Anteils festverzinslicher Wertpapiere. Dariiber hinaus stellen
Rentenfonds einen erheblichen Anteil an den gesamten Fonds, nimlich
fast ein Drittel, und diese halten iiberhaupt keine Aktien. Auffillig ist
der zunehmende Anteil der Barreserve am Vermiogen der Fonds, bei der
es sich meist um Bankguthaben und auch Geldmarktpapiere handelt.
Das gilt in noch stirkerem Mafle fiir Immobilienfonds, die ab etwa
1970 groflere Mittelzufliisse verzeichnen konnten. Weniger tragen letz-
tere Fonds zur Erhohung der Kreditnachfrage bei, da sie mit relativ ge-
ringen Fremdmitteln arbeiten. Ein gewisses Indiz im Hinblick auf eine

35 H. Willgerodt u. a., Vermdgen fiir Alle, Diisseldorf—Wien 1971, S. 59 ff.
ermitteln als durchschnittlichen Depotwert fiir jeden dieser Haushalte rund
87 000,— DM bzw. diese rund 800 000 Haushalte verfiigen iiber mehr als zwei
Drittel des gesamten Wertpapierbestandes.
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Erhohung der Nachfrage nach Realaktiva wire unter Umstinden noch
im ersten Halbjahr 1973 zu erkennen, wo sich als Korrelat zu dem
Riickgang der Sparquote eine auflergewdhnliche Konsumgiiternachfrage-
steigerung feststellen liefi.

Hinsichtlich des Wechsels innerhalb der Glaubiger-Schuldner-Position
ist ab etwa 1970 eine stark steigende Kreditnachfrage festzustellen, die
inflationsmotiviert zu sein scheint®®. Ab 1972 lassen sich moglicherweise
auch beim Konsumentenkredit inflationsbedingte Steigerungen nach-
weisen.

Bankeinlagen von Unternehmen schwankten zwar in der BRD in ge-
wisser Weise invers zum Preisniveau; jedoch waren diese Verinderungen
konjunkturell bedingt. Festzuhalten ist ab etwa 1960 eine Abnahme des
Anteils der Sichtgutgaben am Geldvermdgen zugunsten lingerfristiger,
hoherverzinslicher Bankeinlagen. Die Verinderungen, die im Wert-
papierportefeuille der Unternehmen seit 1960 vonstatten gegangen sind,
entsprechen zwar in gewisser Weise der Strukturhypothese, da sich der
Bestand an Aktien erheblich stirker erhoht hat als derjenige festver-
zinslicher Wertpapiere. Allerdings ist fraglich, ob hierfiir inflationsmoti-
vierte Realwertiiberlegungen verantwortlich waren; vielmehr diirfte
» - - das Interesse an der Einflufinahme auf andere Unternehmen durch
Beteiligungen stirker gewesen sein als das an einer rentierlichen Geld-
anlage“%7.

Was Versicherungen betrifft, scheinen in der BRD vor allem Lebens-
versicherungen ,,. .. ihr Augenmerk bei der Anlage der Sparkapitalan-
spriiche ihrer Versicherten auch auf die Erhaltung des inneren Wertes
dieser Forderungen (zu legen)“38, Analysiert man unter diesem Aspekt
ihre Portefeuilles, zeigt sich, daf eine endeutige Priferenz fiir Festver-
zinsliche gegeniiber Aktien besteht. Das ist darauf zuriickzufithren, daf}
das Renditeniveau festverzinslicher Papiere als ausreichend hoch zur Sub-

38 Offensichtlich spielt hier eine Rolle, dafl im Hinblick auf den Erwerb
von Sachwerten bei der anhaltenden Rate der Geldentwertung geringere Eigen-
mittel als frither fiir ausreichend erachtet werden... (Deutsche Bundesbank,
Entstehung und Verwendung des Einkommens im zweiten Halbjahr 1972 nach
Sektoren, Monatsbericht Mirz 1973, S. 17).

37 Deutsche Bundesbank, Entwicklung des Geldvermidgens und der Ver-
pflichtungen von 1950—1971, Monatsbericht Mirz 1973, S. 31.

88 H. Gerbardt, Die Versicherungen am Kapitalmarkt, in: G. Bruns,
K. Hguser (Hrsg.), Die Rolle von Institutsgruppen und Kapitalsammelstellen
am Kapitalmarkt, Frankfurt 1972, S. 84.



Berichte 269

stanzwerterhaltung angesehen wird, wihrend gegeniiber der Aktie eine
gewisse Risikoscheu besteht?.

Die Banken in der BRD haben langfristig erheblich mehr Mittel in
Rentenwerten als in Aktien angelegt. Bei beiden Bestinden traten kurz-
fristig Schwankungen in beiden Richtungen auf. Insgesamt ergeben sich
jedoch keine Anhaltspunkte fiir Realwerterwigungen der Banken, sondern
fiir die Portefeuillepolitik bei Rentenpapieren scheint der Liquidititsstatus
von iiberragender Bedeutung zu sein.

) Preiserwartungen und Kreditnachfrage

Sucht man nach Indizien, die im Sinne des Preiserwartungseffektes
Einfliisse auf die Kreditnachfrage aufzeigen, ist vor allem die Investi-
tionstheorie heranzuziehen. Obwohl der Preiserwartungseffekt primir
auf die Absatzpreise der produzierten Giiter abstellt, hat man zunichst
auch Preiserwartungen hinsichtlich der Anschaffungspreise von Anlage-
giitern zu beriicksichtigen, da aus der Erwartung steigender Anschaf-
fungskosten heraus vorgezogene Investitionen und entsprechender Finan-
zierungsbedarf ebenfalls zu ZinserhShungen fithren wiirden. Wihrend
friihere Untersuchungen hier negative Ergebnisse erbrachten, weist die
Bundesbank fiir 1969 auf ein derartiges Moment hin. Was die Absatz-
preise der produzierten Giiter betrifft, wurden in der Theorie diesbe-
ziigliche Erwartungen bei der Entscheidung des Investors zwar stets be-
tont; jedoch erweist es sich als schwierig, hieriiber empirische Aufschliisse
zu gewinnen, denn bei Untersuchungen zum Investitionsverhalten wer-
den Preiserwartungen nicht einbezogen. Somit kann man nur versuchen,
Preiserwartungen mit bestimmten, als signifikant ermittelten Variablen
in Verbindung zu bringen, wobei vor allem die Gewinnvariable von
Bedeutung sein diirfte. Allerdings wire hier eine zu weitgehende Inter-
pretation problematisch, denn der Gewinn ist noch von anderen Fak-
toren abhingig, etwa der betreffenden Marktform, Exportaussichten
usw., entscheidend aber von der allgemeinen Kostenentwicklung. Bei-
spielsweise verzeichnete die Deutsche Bundesbank zwar mit dem Be-
ginn des Investitionsbooms von 1969 einen stiarkeren Einflufl von Preis-
erwartungen bei den Unternehmen; trotzdem traten auch in dieser Phase
kurzfristig durchaus gewisse Einbriiche bei der Investitionsneigung auf
und zwar immer dann, wenn zwar die Preise auf der Absatzseite stark

3 Bei Versicherungen als Groflabnehmern festverzinslicher Wertpapiere
kénnte man sich allerdings noch am chesten eine ,Einigung® mit dem Schuldner
im Sinne der Ausgangshypothese des Preiswartungseffektes vorstellen.
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stiegen, aber gleichzeitig starke Kosten-, vor allem Lohnerhshungen, zu
verzeichnen waren. Preiserwartungen scheinen demnach keine eigen-
stindige Variable zu sein.

Im Bausektor ist ab 1970 in Ansitzen ebenfalls eine im Hinblick auf er-
wartete Steigerungen der Anschaffungskosten vorgezogene Nachfrage zu
erkennen. Ab etwa dem gleichen Zeitpunkt lifit sich dann vor allem
beim Wohnungsbau eine besonders starke Nachfragesteigerung feststel-
len, die von einer erheblichen Kreditverschuldung begleitet war. Die
Annahme, dafl eine ausgesprochene Inflationsmentalitit hinter diesem
Bauboom gestanden haben diirfte, konnte durch den Umstand gestiitzt
werden, daf in der Konjunkturabschwichung von 1971 die Baunach-
frage nicht wie in fritheren Abschwiingen zuriickging, obwohl der Zins
hier hoher lag als etwa 1965/66%; ein weiteres Indiz wire in dem {iber-
aus starken Wohnungsiiberhang zu sehen, der Ende 1971 auftrat.

Insgesamt 14flt die Analyse des Spar- bzw. Anlegerverhaltens eigent-
lich nur wenige Indizien finden, die der Fisher-Hypothese bzw. hieraus
ableitbaren Reaktionen der Wirtschaftssubjekte entsprechen. Erst fiir
den allerjiingsten Zeitraum kann man bei der Ersparnis Strukturver-
schiebungen feststellen, die moglicherweise durch Anderungen der Geld-
illusion induziert sind. Allerdings ist nicht eindeutig zu bestimmen, in-
wieweit hieraus unbedingt Wirkungen in Richtung auf eine Erhdhung
des Kapitalmarktzinses resultierten. Bei der Kreditnachfrage lassen sich
Einflisse von Preiserwartungen allenfalls ab 1969 finden, wovon vor
allem der Bausektor, speziell der Wohnungsbau, tangiert worden sein
diirfte. Ein gewisser Einfluf8 scheint auch noch dem Wechsel von der
Claubiger- zur Schuldnerposition zugekommen zu sein.

III. Schitzprobleme
1. Inflation und Realzins

Ein wichtiges Identifikationsproblem wird beim empirischen Test des
Preiserwartungseffektes meistens vernachlissigt, obwohl ihm im Hin-
blidk auf die Aussagefdhigkeit der Untersuchung erhebliche Bedeutung

40 Das wird verstindlich, wenn man beriicksicht, daff ein um 19/p héherer
Zins Bauvorhaben um rund 7—8 9/y verteuert, wihrend 1971 der Preisindex
im Wohnungsbau um 10,4 9/p stieg (Vgl. Rheinisch-Westfilisches Institut fiir
Wirtschaftsforschung, Der Aufschwung hat begonnen, Konjunkturbericht 1972,
Heft 2, S. 8 ff.).
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zukommt. Bereits Fisher hatte keine vollige Durchsetzung des Preiser-
wartungseffektes im Zins gefunden und dies der Existenz von Geld-
illusion zugeschrieben; jedoch kann diese statistisch ermittelte, unvoll-
standige Durchsetzung unter Umstinden auch durch eine gleichzeitige
Senkung des Realzinses bedingt sein. Dieses Problem sei im folgenden
kurz dargestellt:

]
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Abbildung 3

Im Loanable-Funds-Modell in Abb. 3 wird nach der Fisher-Hypo-
these bei einer Preiserwartung p* in Hohe von 4 %o durch Verschiebung
der Ip- und So-Kurve nach §; bzw. I; aus dem bisherigen Realzins
i = 7% der neue Nominalzins j = 11 % %L, Statistisch ergabe sich in

41 Von dem Produkt i - p* sei abgesehen.
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diesem Fall ein Summenkoeffizient von 1%2. Ist hingegen noch kein

vollstindiger Verlust der Geldillusion gegeben, beispielsweise wenn sich
die Kurven nur nach S;" bzw. I, verschoben haben und nur eine Preis-
erwartungskomponente von p*' realisiert wurde, beliuft sich der Sum-
menkoeffizient z. B. nur auf 0,5.

Es soll sich nun in der betrachteten Periode aufgrund des Inflations-
prozesses eine Verinderung von §j nach Sy’ und damit eine Senkung des
Realzinses i von 7 %0 auf i = 6 %o ergeben haben (Abb. 4). Bei diesem
niedrigeren Zins kann jetzt wiederum, wie im ersten Fall, eine vollige
Durchsetzung von p* stattfinden, und es ergibt sich der, jetzt allerdings
niedrigere Nominalzins ; = 10 %o. Die statistische Analyse erbringt in
diesem Fall aber einen Summenkoeffizienten kleiner 1, da man nur
die geringere Preiserwartungskomponente p*” ermittelt. Deshalb wiirde
man filschlicherweise auf die Existenz von Geldillusion schlieflen, ob-
wohl eine véllige Durchsetzung von p* stattgefunden hat.

Entscheidend ist also, ob der Realzins Veridnderungen unterliegen
kann, und diese Frage ist sowohl fiir die Inflation ohne Antizipation
als auch die Inflation mit Antizipation zu bejahen. Im ersten Fall ist
moglich, dafl sich durch reale Kaufkraftumverteilungen die reale Erspar-
nis erhoht#. Entsprechende Umverteilungsprozesse kann man iiber Real-
wertminderungen von Transferzahlungen, dern Lohn-lag oder Gliubiger-
Schuldner-Verhiltnisse ableiten?. Eine Realzinssenkung fiir den Fall der
voll antizipierten Inflation wurde bereits relativ frith abgeleitet*¢ und
strittig scheint in der Literatur nur, in welchem Ausmaf sich der Real-
zins dndert, nicht jedoch, daf er sich tatsichlich 4indern kann.

Es mufl deshalb verwundern, wenn in empirischen Untersuchungen
oft angenommen wird, daf} der Realzins konstant bleibt*? bzw. auf die-

42 Es sei eines der gebriuchlichen 6konometrischen Verfahren vorausgesetzt,
bei dem die Preiserwartungen iiber gegenwirtige bzw. vergangene Preisinde-
rungsraten operationalisiert werden. Im Fall der vélligen Durchsetzung liegt
der Summenkoeffizient der durch die Regression ermittelten Gewichte w; der
Preisinderungsraten der Perioden ¢t bis t—n bei 1, bei unvollstindiger Durch-
setzung zwischen O und 1.

43 Auf dieses Identifikationsproblem hat R. Mundell, Inflation and Real
Interest, Journal of Political Economy, 1963, S. 280 ff. hingewiesen.

4 Vegl. etwa F. A. Lutz, Zinstheorie, 2. neu bearbeitete und stark erweiterte
Auflage, Tiibingen Ziirich 1967, S. 116.

4% Vgl. M. Ziercke, Die redistributiven Wirkungen von Inflationen, Géttingen
1970, S. 154.

46 Vgl. etwa C. Kennedy, 2.2.0.



Berichte 273

i=6-

Abbildung 4

sen Sachverhalt auch dann geschlossen wird, wenn ein véllig durchge-
setzter Effekt ermittelt wurde®®. Letzteres kann aber natiirlich nicht als
schliissiger Beweis gelten; zum einen sind durchaus Trenderwartungen
moglich, die einen Summenkoeffizienten grofler 1 zur Folge hitten; zum
anderen hat bereits Fisher darauf hingewiesen, daf} sich wegen des Fak-
tors i - p* in Gleichung 1 der Zins um mehr als die erwartete Preisinde-
rungsrate erhohen miifite?®. Nicht weniger fragwiirdig diirfte eine an-
dere Methode sein, die sich ebenfalls verschiedentlich in derartigen Un-

47 Vgl. etwa W.E. Gibson, Interest Rates and Inflationary Expectations:
New Evidence, American Economic Review, 1972, S. 854—866.

48 Vgl. M. Feldstein, O. Eckstein, The Fundamental Determinants of Interest
Rates, Review of Economics and Statistics, 1970, S. 336. Der Summenkoeffi-
zient befindet sich dann knapp unter dem Wert 1, wobei der Schitzgleichung
oft die Restriktion auferlegt wird, dafl sich kein Wert grofler 1 ergeben darf.

49 Die eben erwihnte Restriktion ist somit unzuldssig, da eine bestimmte
Alternative von vornherein ausgeklammert wird.

18 Kredit und Kapital 2/1976
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tersuchungen findet®®: Wird nidmlich statistisch keine vollige Durchset-
zung ermittelt, nimmt man nicht etwa an, daff moglicherweise bei den
Wirtschaftssubjekten eben noch Geldillusion besteht, sondern folgert
eine Senkung des Realzinses bei gleichzeitiger, volliger Durchsetzung der
Inflationskomponente.

2. Erfassung der Preiserwartungen

Die gebrauchlichste Methode zur Erfassung der Preiserwartungen der
Individuen beim statistischen Test des Fisher-Effektes ist die indirekte,
tkonometrische Operationalisierung. Dies hat den Vorteil, daf} auf die
fortlaufenden Indizes der amtlichen Statistik zuriickgegriffen werden
kann. Generell ist allen derartigen Ansitzen die Hypothese gemeinsam,
daf sich die Preiserwartungen der Individuen aus Preiserfahrungen der
Gegenwart und/oder der Vergangenheit ableiten lassen, also

(2) p; — f(ptrptml,pt—-?: sy pt*it) .

Weitere Annahme dabei ist, dafl die einzelnen Preisinderungen p;
bis p;_, von den Wirtschaftssubjekten jeweils mit einem Faktor w;,
i=0,1, 2, ... n, gewichtet werden und entsprechend dieser Gewich-
tung zur Bildung des Erwartungswertes beitragen.

Zur Vorabpriifung kann man eine Erwartungshypothese zunichst
derart formulieren, daff man annimmt, der Erwartungswert zum Zeit-
punkt ¢, also p;, werde durch eine cinzige Preisinderungsrate p einer
Periode t — n bestimmt. Nach Berechnung mehrerer Korrelationen mit
unterschiedlichen » legt man dann durch den best-fit die wahre Periode
t — n fest. Eine derartige Hypothese ist natiirlich problematisch, da ein
best-fit etwa fiir die Periode t — 10 bedeutet, dafl von den Preisinde-
rungen der Perioden ¢t — 1 bis ¢t — 9, und von denjenigen ab der Pe-
riode t — 11 iiberhaupt kein Einflufl mehr auf den Erwartungswert aus-
gegangen ist.

Diesen Nachteil weisen verteilte Verzogerungen, die unterstellen, dafl
der Erwartungswert aus Preisinderungen mehrerer Perioden abgeleitet
wird, nicht auf. Die entscheidende Frage, welche Gewichte die Indivi-
duen den Preisinderungen beimessen, also die Frage nach der Vertei-
lungsform, kann man auf zwei Wegen losen.

50 Vgl. z.B. W.P. Yohé, D.S. Karnosky, Interest Rates and Price Level
Changes 1952—69, Monthly Review of the Federal Reserve Bank of St. Louis,
Dez. 1969, S. 24.
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Einmal kann man mittels einfacher multipler Regression die Gewichte
ermitteln, was in der Weise vonstatten geht, dafl eine Regressionsglei-
chung der Form

(3) j¢=a+bpi—|—cz)t_1+dp¢_2+-.-+u

wobei @ das Absolutglied, %, ¢, ... den jeweiligen Regressionskoeffi-
zienten, also den Gewichtungswert w;, und # die Storgroffe darstellt,
durch fortlaufenden Einbezug von p, ,-Werten ad infinitum erweitert
wird. Bereits die Verwendung weniger p-Werte fiihrt allerdings wegen
Multikollinearitit in den unabhingigen Variablen zu moglichen Ver-
zerrungen der geschitzten Parameter, so dafl dieser Ansatz wenig
brauchbar ist.

Im zweiten Fall wird a priori eine bestimmte Verteilungsform als
plausibel unterstellt, die sich iiber einen bzw. nur wenige Parameter be-
stimmen liflt. Zu nennen wiren hier vor allem der Koyck-Lag, der eine
geometrisch abfallende Verteilung unterstellt, sowie der Pascal-Lag und
die Almon-Verteilung, die eher eine umgekehrte V-Verteilung implizie-
ren. Koyck- und Pascal-Lag weisen einige statistisch-methodische Schwi-
chen auf, die sich mit verbesserten Verfahren aber unter Umstinden be-
heben lassen. Problematisch ist aber vor allem folgender Umstand: Je
weniger Parameter zur Schitzung einer derartigen Verteilung zu ermit-
teln sind, um so restriktiver ist die Verteilungsform, die dem Zahlen-
material auferlegt wird. Wird beispielsweise eine geometrisch abfal-
lende Gewichtung als Hypothese unterstellt, ist eine Schitzung mit dem
Koyck-Lag strenggenommen kein Test dieser Hypothese, da keine echte
Falsifikationsmoglichkeit besteht, sondern stets nur eine geometrische
Verteilung ermittelt werden kann®!. Die Hypothese ist damit weitge-
hend Skonometrisch ,,immunisiert“. Es ist nun zwar moglich, jede Ver-

eilungsform mathematisch zu spezifizieren, doch scheitern statistische
Tests solcher hoherer Lag-Funktionen derzeit noch an den Schitzpro-
blemen.

Auch das favorisierte Almon-Verfahren ist von derartigen Beeintrich-
tigungen nicht frei. Hier wird, allgemein formuliert, die Verteilung der
Gewichte mittels eines Polynoms bestimmt, wobei der Polynomgrad
und die Linge des Lag, also 7, a priori zu spezifizieren sind; nach mehr-
facher Schitzung konnen dann anhand des best-fit ,der” Lag und die

51 Man kann also nur anhand des Bestimmtheitsmafles iiber Annahme oder
Ablehnung des Tests entscheiden.

i3
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entsprechenden Gewichte ermittelt werden. Das Verfahren impliziert
mehr oder weniger eine umgekehrte V-Verteilung, was deutlich wird,
wenn man den Polynomgrad gleich zwei setzt. Selbst wenn die Wirt-
schaftssubjekte ihren Erwartungswert geometrisch ableiten wiirden, er-
gibe ein Test mit diesem Polynom stets eine parabelférmige Vertei-
lung®2. Man hitte fiir einen wirklichen Test also in jedem Fall mehrere
Verteilungsformen heranzuziehen, um zwischen diesen diskriminieren
zu konnen.

Einige gravierende Probleme sind aber selbst dann noch nicht geldst:
Simtliche Verfahren implizieren, dafl die Individuen Preissteigerungen
und Preissenkungen bzw. Preisstabilitit symmetrisch gewichten; positive
Lrgebnisse konnen wiederum nicht als Beweis einer derartigen Hypo-
these gelten, da keine Falsifikationsmdglichkeiten bestehen. Koyck- und
Pascal-Lag unterdriicken ferner negative Gewichtungen, die sich mit
Verfahren, die hierfiir einen Freiheitsgrad haben, ofter einstellen und
durchaus auch sachlich begriinden lassen.

Hinsichtlich der Durchsetzung der Inflationskomponente wird ver-
schiedentlich argumentiert, daf nur ein Summenkoeffizient kleiner 1
auftreten kann; entsprechend wird dann der Schitzgleichung eine Re-
striktion auferlegt, so daf} die Summe der Gewichte den Wert 1 nicht
tibersteigt. Eine entsprechende Schitzung kann dann natiirlich wieder
kaum als Test dieser Hypothese gelten, denn wie bereits angemerkt,
sind durchaus auch Summenkoeffizienten grofler 1 denkbar.

Da beim Test nur ein einzelner Index zur Ableitung der Erwartun-
gen verwandt wird, ist die wohl duflerst unrealistische Primisse unter-
stellt, dafl Schuldner und Gldubiger bei ihrer Erwartungsbildung auf den
gleichen Index rekurrieren. Da bei einer Schitzung auflerdem nur
eine bestimmte Verteilungsform herangezogen wird, ist liberdies impli-
ziert, dafl beide Marktseiten ihren Erwartungswert durch vollig iden-
tische Gewichtung ableiten. Differenzierungen nach einer der beiden

52 Im Gegensatz zu den Anmerkungen der meisten Autoren, wonach sich bei
Verwendung unterschiedlicher Polynomgrade ,,ahnliche Ergebnisse“ fiir den best-
fit und die Verteilung gezeigt hitten, erbrachten die Tests des Verfassers den
best-fit bei unterschiedlichen Polynomgraden fiir extrem unterschiedliche Lags
und auch stark variierende Durchsetzungen der Inflationskomponente im Zins.
Etwa ergab sich mit dem Polynomgrad 2 der best-fit bei einem Lag von 5
Perioden und einem durchgesetzten Effekt von 0,48; fiir ein Polynom 3ten
Grades erhohte sich der Lag auf 15 Perioden mit einem durchgesetzten Effekt
von 0,05 usw.
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Marktseiten sind also tiberhaupt nicht méglich. Da die Verfahren ins-
gesamt gesehen einer Erwartungsbildung aus Einsicht heraus iiberhaupt
nicht gerecht werden und hinsichtlich assoziativ gebildeter Erwartungen,
fir die sie eher heranzuziehen sind, gravierenden Restriktionen unter-
liegen, scheint bei ihrer Verwendung unter Beriicksichtigung der obigen
Ausfithrungen unter Punkt II also erhebliche Skepsis geboten?s,

3. Gesamtzinsmodelle

Da Realzinsinderungen in der Inflation nicht ausgeschlossen werden
konnen, sind partielle Tests des Fisher-Effektes, etwa nach Gleichung 3,
mit Vorbehalten zu betrachten. Gesamtzinsmodelle, die den Realzins in
irgendeiner Weise einbeziehen, konnten hingegen diesem Problem ab-
helfen. Eine entsprechende Moglichkeit besteht darin, die Aktienrendite
in etwa als Realzins zu betrachten und, entsprechend dem Struktur-
argument, deren Differenz zur Rendite festverzinslicher Wertpapiere zu
den Preiserwartungen in Beziehung zu setzen. Eigene Tests ergaben hier
aber entweder den best-fit fiir einen lead, insignifikante Ergebnisse oder
ein niedrigeres Bestimmtheitsmaf} als bei einer Schitzung nach Glei-
chung 3. Zum anderen kann man Gesamtzinsmodelle testen, in denen der
Zins zundchst indirekt, beispielsweise iiber den Liquiditdtseffekt in Form
prozentualer Verinderungsraten der nominalen Geldmenge 4 M, und
den Einkommenseffekt, in Form prozentualer Verinderungsraten des
Bruttosozialproduktes 4 BSP, determiniert ist. Dieses Zinsmodell wird
dann um die Preiserwartungskomponente erweitert, und etwa nach

Gleichung
(4) J¢ = fd M;; 4 BSPy; Dy Pi_1De_9y +-. )

geschitzt. Allerdings tauchen bei einem derartigen Test erhebliche Pro-
bleme auf. Zunichst ist zu kliren, welche Sozialproduktgrofie heranzu-
zichen ist, um den Einkommenseffekt zu operationalisieren. Zweifellos
sind hier ausschliefllich die nominalen Einkommensinderungen relevant,
da ein erhshter Transaktionskassenbedarf auch dann resultiert, wenn

53 Vgl. zu diesem Abschnitt im einzelnen auch J. Badura, a.a.0., Kapitel 6,
wo die gebriuchlichsten Lag-Verfahren wie Korrelationsverschiebungen, Kor-
relationen mit unterlegten Verteilungen, einfache Regressionsschitzungen,
Koyck- und Pascal-Lag (auch mit verbesserten Verfahren), Almon-Methode
usw. eingehend dargestellt werden, sowie ebenda Kapital 7, wo sich mit simt-
lichen Verfahren Tests fiir die BRD finden. Mit einigen Verfahren erfolgt auch
eine Uberpriifung des langfristigen Zusammenhangs fiir den Zeitraum von 1870
bis 1970.
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bei Vollbeschdftigung nur das allgemeine Preisniveau steigt. Wird statt-
dessen das reale Sozialprodukt verwandt, ist zu vermuten, dafl der iiber
Preisinderungen operationalisierte Preiserwartungseffekt zu einem nicht
quantifizierbaren Teil den nominalen Einkommenseffekt miflt. Bei Ver-
wendung des nominalen Sozialprodukts ist aber aufgrund dessen imma-
nenter Preiskomponente nun im Hinblick auf die fiir die Preiserwar-
tungen herangezogenen Preisinderungen Multikollinearitdt zu vermuten.

Ein weiterer Punkt steht hiermit in Verbindung: Die Regressions-
koeffizienten fiir beide Sozialproduktsvariable wie auch die Geldmenge
waren bei den Tests des Verfassers weitgehend insignifikant. Der Grund
konnte zum einen in einer qualitativen Fehlspezifikation der Variablen
des Modells liegen, und man hitte fiir den Einkommens- und Liquidi-
titseffekt weitere Groflen zu testen. Zum anderen kann hierfiir auch
eine zeitliche Fehlspezifikation Ursache sein, denn beide Effekte wirken
wohl erst mit einer gewissen Verzogerung auf den Zins. Vor allem bei
kiirzeren Periodeneinheiten, etwa Monats- oder Quartalsdaten, hitte
man anstatt Gleichung 4 eine Gleichung der Gestalt

(5) jt=f(AMt,AMt_1, ...;ABSPt,ABSPt_l,-..; pt,plul,...)

zu testen. Jedoch diirfte ein derartiger Ansatz die Korrelation der un-
abhingigen Variablen untereinander noch verstirken. Fiir den Preis-
index und das nominale Sozialprodukt ist dieser Sachverhalt wohl ein-
deutig. Die Geldmenge wiederum wirkt mit Verzogerungen auf das
Preisniveau bzw. das nominale Volkseinkommen und ist als endogene
Grofle auch von diesen beiden Groflen selbst nicht unbeeinflufit.

Dieser Umstand macht deutlich, warum verschiedene Autoren die ein-
zelnen Effekte getrennt analysieren; allerdings kann man in diesem
Fall, wie eben angedeutet, nicht zwischen der Preiskomponente des Ein-
kommenseffektes und dem Preiserwartungseffekt diskriminieren.

4. Konkurrenzhypothesen

Die Darlegungen im letzten Abschnitt diirften gezeigt haben, daf} der
Preiserwartungseffekt statistisch nicht befriedigend gegeniiber dem Ein-
kommenseffekt abgegrenzt werden kann. Genau genommen bedeutet
das, daf aus einem positiven empirischen Befund nicht einmal gefolgert
werden kann, dafl iiberhaupt ein Preiserwartungseffekt besteht, weil
das Ergebnis auch ausschliefilich durch den Einkommenseffekt verur-
sacht sein konnte.
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Nun 483t sich dem Fisher-Effekt aber noch eine weitere wichtige Kon-
kurrenzhypothese zur Erklirung des Gibson-Paradoxons gegeniiberstel-
len, die man als Reaktionseffekt bezeichnen konnte. Diesen kann man
folgendermaflen ableiten: Da bislang als eines der wichtigsten Ziele der
Notenbank die Wahrung der Preisstabilitit gelten konnte, bedeuten auf-
tretende Preisniveaudnderungen eine Gefahrdung dieses Zieles im Ziel-
katalog und fithren zu einem restriktiven Einsatz des geldpolitischen
Instrumentariums. Da die Deutsche Bundesbank den Zinssitzen (bis-
lang) eine wichtige Rolle innerhalb des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus beimaf}, werden also bei Preissteigerungen Mafinahmen er-
griffen, die eine Zinssteigerung bewirken sollen. Preisinderungen rufen
nach dieser Kausalkette demnach gleichgerichtete Anderungen der Zins-
variablen hervor, und es resultiert eine positive Korrelation. Als Konse-
quenz solcher Uberlegungen werden empirisch sogenannte Reaktionsfunk-
tionen der Notenbank getestet. Ein derartiger statistischer Test macht
nun aber ebenfalls den Zins von Preisinderungsraten abhingig, womit
gegeniiber dem einfachen Ansatz zum Nachweis eines Preiserwartungs-
effektes nach Gleichung 3 eine Identifikation praktisch unmdglich wird.
Deshalb mufl verwundern, dafl dieser Reaktionseffekt in der Diskus-
sion um die Fishersche These bislang noch nicht die entsprechende Be-
achtung gefunden hat’. Im Prinzip wire es zwar wieder moglich, in
einem Gesamtzinsmodell tiber den Liquiditdts- in Verbindung mit dem
Einkommenseffekt den Reaktionseffekt zu erfassen und von der Preis-
erwartungskomponente zu trennen, doch stehen dem die bereits er-
wihnten Schitzprobleme im Wege®.

54 So findet sich bei L. Hi#bl, Bestimmungsgriinde der nominalen Zinsent-
wicklung in der Bundesrepublik Deutschland, Berlin 1973, S.110 nur cine
Andeutung in dieser Richtung, wihrend J. Siebke, M. Willms, Zinsniveau,
Geldpolitik und Inflation, Kredit und Kapital, 1972, S. 173 diese These explizit
ablehnen, da etwa in den ersten drei Quartalen 1971 in der BRD die Geld-
menge um 119/ zugenommen hitte, was kaum als restriktive Politik bezeich-
net werden konnte, das reale Sozialprodukt hingegen nur um 2,8 9/g gestiegen
sei. Hiergegen ist zum einen einzuwenden, dafl ohne Vergleichszahlen be-
stimmte Zuwachsraten nicht als ,kontraktiv® oder ,expansiv* klassifiziert wer-
den konnen; zum anderen ist das reale Sozialprodukt an dieser Stelle iiberhaupt
nicht aussagefihig, da die Preiskomponente des Einkommenseffektes damit
vollig vernachlissigt wird.

55 Eine weitere Konkurrenzhypothese zur Erklirung des Gibson-Paradoxons
ist das auf Thomas Tooke zuriickgehende Produktionskostenargument (Vgl.
T. Tooke, W. Newmarch, Die Geschichte und Bestimmung der Preise wihrend
der Jahre 1793—1857, Band II, Dresden 1862, S. 623). Zu diesem und wei-
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Aufgrund der gefundenen Indizien zum Spar- und Kreditverhalten ist
in der BRD beim Kapitalmarktzins zumindest ab etwa 1970 die Exi-
stenz einer Preiserwartungskomponente nicht véllig von der Hand zu
weisen. Von einer Bestitigung der Preiserwartungshypothese aufgrund
gesicherter empirischer Tests kann allerdings bislang noch nicht ausge-
gangen werden, da abgesehen von erheblichen statistisch-methodischen
Schitzproblemen nicht festzustellen ist, was mit den empirischen Ver-
fahren eigentlich gemessen wird.

Insgesamt mag eine derart skeptische Bewertung des heutzutage so
viel berufenen Preiserwartungseffektes verwundern, sie darf und will
allerdings keinen Anspruch auf Originalitit beanspruchen. F. R. Macau-
lay®® hat nimlich bereits 1936 in seiner Studie sowohl das empirische
Material, das dem Gibson-Paradoxon zugrundelag, wie auch die speziel-
len Fisherschen Tests mit diesen Daten einer teilweise vernichtenden Kri-
tik unterzogen. Seine Einwendungen gegen das theoretische Kcnzept
einer Einigung zwischen Schuldner und Gliubiger sind weniger rele-
vant, hatte Fisher dieses doch im Hinblick auf die Realitit bereits stark
relativiert: Er billigte nimlich dem Anleger iiberhaupt keine Reaktionen
zu, sondern sah den Preiserwartungseffekt ausschliefilich durch die Kre-
ditnachfrage der Unternehmer verursacht. Hinsichtlich der Kritik an
seinen empirischen Tests sollte hingegen nicht versaumt werden, eine
spatere Stellungnahme von thm zu zitieren: ,Nachfolgende statistische
Studien haben indessen gezeigt, daf} ich damals das Ausmaf}, in dem der
Zinssatz die Anderungen der Kaufkraft ausgleicht, stark iibertrieben
hatte, obwohl diese Studien den urspriinglichen Schlufl bestitigt haben,
daf} ein gewisses Mafl des Ausgleiches auf diesem Wege bewirkt wird5?.«

Dem ist, auch im Hinblick auf die heutigen Verhiltnisse, eigentlich
nichts hinzuzufiigen.
Jiirgen Badura, Niirnberg

teren historischen Erklirungsversuchen fiir das Paradoxon vgl. J. Badura,a.a.O.,
Kapital 1.

5 Vgl. F. R. Macanlay, Interest Movements, Bond Yields and Stock Prices in
the United States Since 1856, New York 1938.

57 1. Fisher, Feste Wahrung — Illusion und Wirklichkeit, 2. Auflage, Heidel-
berg 1948, S. 38.
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Zusammenfassung

Der Fishersche Preiserwartungseffekt:
Ein Erklirungsansatz fiir das Gibson-Paradoxon?

Das Gibson-Paradoxon behauptet eine positive Korrelation zwischen den
Bewegungen des langfristigen Zinssatzes und des allgemeinen Preisniveaus.
1. Fisher erklirte diesen Sachverhalt durch den Preiserwartungseffekt; gemifl
dieser Hypothese ,einigen® sich in einer Inflation bei Aufnahme eines Kredit-
verhiltnisses Gliubiger und Schuldner iiber einen Inflationszuschlag zum Zins
in Hoéhe der erwarteten Preissteigerungsrate. Diese These findet in jiingerer
Zeit immer breiteren Zuspruch, und es liegen bereits zahlreiche bestitigende
empirische Untersuchungen vor. Diese unterstellen gemeinhin, dafl die Wirt-
schaftssubjekte ihre Preiserwartung durch Gewichtung bereits aufgetretener
Preisinderungsraten ableiten, womit sog. distributed-lags herangezogen werden
kénnen.

Aufgrund verschiedener Indizien aus Befragungen usw. erscheint es allerdings
sehr unwahrscheinlich, dafi die Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte den
duflerst einfachen, restriktiven Erwartungsstrukturen folgt, die durch Ver-
wendung der verschiedenen Lag-Modelle impliziert sind.

Man kann versuchen, iiber die im Rahmen der Preiserwartungshypothese
behauptete ,Einigung“ der Kreditpartner hinaus, Verhaltensweisen zu spezifi-
zieren, die in der Inflation eine Zinserhthung herbeifithren kénnen. Eine ent-
sprechende Konfrontation dieser Verhaltensweisen mit empirischem Material
ergibt aber fiir die BRD erst fiir den allerjiingsten Zeitraum mégliche Anhalts-
punkte, wobei die Wirkungen auf den Zins zudem nicht immer eindeutig sind.

Hinsichtlich der empirischen Tests zeigt sich, dafl sowohl partielle Schitzun-
gen einer Inflationskomponente im Zins wie auch Tests umfassender spezifi-
zierter Zinsmodelle aus verschiedenen Griinden problematisch sind; der Preis-
erwartungseffekt kann ferner nicht statistisch eindeutig gegeniiber konkurrieren-
den Hypothesen zur Erklirung des Gibson-Paradoxons, speziell dem Einkom-
menseffekt und dem Reaktionseffekt, abgegrenzt werden. Der Verfasser kommt
deshalb zu dem Ergebnis, dafl die Preiserwartungshypothese noch nicht zum
Bestand an gesichert nachgewiesenen &konomischen Hypothesen gezihlt wer-
den kann.

Summary

Fisher’s Price Expectation Effect:
an explanatory approach to Gibson’s Paradox?

Gibson’s paradox posits a positive correlation between long-term interest
rate trends and the general price level. 1. Fisher explained this fact with the
price-expectation effect; according to this hypothesis, on entering into a credit
relationship in an inflation, creditor and debtor agree on an inflation margin
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added to the interest rate, which is equivalent to the expected rate of price in-
creases. This thesis has recently found ever more widespread approval and
there are already numerous empirical studies to confirm it. These studies com-
monly assume that economic entities derive their price expectations by weight-
ing price-change rates that have already occurred, thus permitting use of so-
called distributed lags.

However, in the light of various indications derived from polls, etc., it seems
very improbable that the formation of expectations by economic entities is in
line with the extremely simple, restrictive expectation structures implied by
the use of the various lag models.

«

Furthermore, over and above the “agrecement” between the parties to the
credit contract alleged under the price-expectation hypothesis, an attempt is
made to specify modes behaviour which may lead to an interest rate increase
during an inflation. For the FRG, however, a confrontation of such modes of
behaviour with empirical data provides possible pointers in this direction only
for the most recent period, in which connection, moreover, the effects on the
interest rate arc not always unequivocal.

With regard to the empirical tests, it is shown that both partial estimates
of an inflationary component in the interest rate and tests with comprehensiv-
ely specified interest rate models are problematical for various reasons; more-
over, the price-expectation effect cannot be clearly delimited statistically in
relation to the rival hypotheses designed to explain the Gibson paradox,
especially the income effect and the response effect. The author therefore comes
to the conclusion that the price-expectation hypothesis cannot be counted as yet
among the economic hypotheses of demonstrated tested significance.

Résumé

L’effet d’evolution attendue des prix de Fisher:
une amorce d’explication de paradoxe de Gibson

Le paradoxe de Gibson prétend établier une corrélation positive entre les
variations du taux d’intérét & long terme et le niveau général des prix. Fisher
expliquait ce rapport objectif par I'effet d’anticipation sur les prix; selon son
hypothése, dans la conclusion d’un prét en période d’inflation, créancier et
débiteur «s’accordent» sur un supplément du taux d’intérét qui couvre la
hausse escomptée des prix. Cette thése déclenche aujourd’hui des échos de plus
en plus favorables et de nombreuses études empiriques ont déja été réalisées. Ces
études supposent en général que les sujets économiques établissent leurs inti-
cipations de prix en se fondant sur les changements intervenus récemment dans
le niveau des prix, ce qui perment d’appliquer ce que 'on appelle des «distri-
buted-lags ».
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De nombreuses indications puisées dans des enquétes, etc ... permettent
cependant d’estimer qu’il est improbable que les anticipations des sujets éco-
nomiques découlent des structures particuliérement simplistes et restrictives
d’évaluation de I’évolution future qu'implique 'usage de divers « lag-models »
(modéles d’intervalles de temps).

Au-deld de I'«accord » supposé des parties & un contrat de prét au sujet
d’une anticipation de hausse de prix, ’auteur tente de déterminer des attitudes
qui en période d’inflation peuvent conduire a des hausses de taux d’intérét. Une
confrontation des comportements observés avec des études empiriques ne pet-
met cependant de tirer pour ’Allemagne fédérale que des conclusions aléatoi-
res pour les mois les plus récents, et en plus les effets sur les taux sont pas des
plus clairs.

En ce qui concerne les tests empiriques, il est manifeste que des appréciations
partielles du facteur inflation dans le taux d’intérét comme des tests de modéles
spécifiques et plus complets des taux d’intérét demeurent problématiques pour
de nombreux motifs; au surplus, il est impossible de séparer sur le plan statisti-
que avec une suffisante précision, l'effet d’anticipation des prix des hypothéses
concurrentes éclairant le paradoxe de Gibson, notamment des effets de revenus
et de réaction. L’auteur aboutit de ce fait 4 la conclusion que les hypothéses
d’anticipation des prixe ne peuvent pas encore étre rangées parmi les hypo-
théses économiques ayant fait leurs preuves.
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