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e die Analyse von Zeitraumen mit besonders auffilligen fiskalpolitischen Mafinahmen.
Die Untersuchungen konzentrieren sich dabei insbesondere auf die Frage, ob restrik-
tive Fiskalimpulse eine expansive Wirkung entfalten konnen;

e der Einfluss einzelner Variablen auf die Hohe der Fiskalmultiplikatoren wird unter-
sucht, wobei insbesondere die Verdriangungseffekte durch Zinsen und Wechselkurse
sowie das Ricardianische Aquivalenztheorem von Interesse sind.

Die meisten Schitzungen kommen — unabhéngig von der empirischen Modellierung
und dem betrachteten Land — zu dem Schluss, dass expansive Fiskalimpulse einen posi-
tiven Einfluss auf die Konjunktur ausiiben konnen. Allerdings fallen diese Effekte — im
Gegensatz zu den traditionellen keynesianischen Vorstellungen — vergleichsweise klein
aus, was auf die dimpfende Wirkung der anderen Faktoren hinweist.3* Fiir die Neukeyne-
sianer ist dies — neben den theoretischen Einwinden — ein weiterer Grund, den Einsatz der
diskretioniren Fiskalpolitik zur Konjunkturstabilisierung abzulehnen.** Negative Fiskal-
multiplikatoren treten nur vereinzelt auf und sind auf jene Simulationsmodelle beschrénkt,
in denen die Glaubwiirdigkeit der Fiskalpolitik eine zentrale Rolle spielt.

Andererseits lassen sich auch positive Wirkungen einer restriktiven Fiskalpolitik anhand
einzelner Linder wie Dinemark (1983-1986) und Irland (1987-1989) nachweisen.>® Die
Einkommens- und Beschiftigungseffekte sind dabei umso groBer, je stirker der restriktive
Impuls ausfillt und insbesondere unproduktive Staatsausgaben beschnitten werden. Die
Budgetkiirzungen greifen vor allem dann, wenn die Ausgangslage durch eine hohe Staats-
verschuldung mit entsprechenden Risikoprdmien in den Zinssitzen geprigt ist. Gekoppelt
mit einer moderaten Lohnentwicklung bewirken die einsetzenden Zinssenkungen und die
Abwertung der Inlandswihrung die positiven Effekte.

Schlussfolgerungen

Die theoretischen Unwigbarkeiten geld- und fiskalpolitischer Ma3nahmen sowie die be-
grenzte Aussagekraft empirischer Untersuchungen fiir die Industrieldnder bewirken eine
stetige Anndherung zwischen den konkurrierenden makrookonomischen Konzeptionen.
Diese Annidherungen betreffen vor allem die Rolle des Staates. So sollen Fiskal- und
Geldpolitik nicht mehr primér kurzfristig antizyklisch, sondern mittelfristig verstetigt wer-
den.’® Staatliche Ausgaben sind danach mittelfristig zu orientieren und sollen unabhingig

nicht exogen (Endogenititsproblem), so dass die geschitzten Strukturkoeffizienten verzerrt und inkonsistent
sind. Dieses Problem lisst sich durch die Schitzung der reduzierten Form 16sen. Alle Makrovariablen wer-
den nur noch als Funktion der als ,,wirklich” exogen unterstellten Grofen dargestellt und die tatsidchlichen
Kausalstrukturen vernachlissigt. Im Allgemeinen gelingt es nicht, aus der reduzierten Form wiederum die
strukturellen Parameter zu identifizieren (Identifikationsproblem). Die reduzierte Form wird insbesondere fiir
Prognosen verwendet, bei denen die Identifikation der Modellparameter nicht im Vordergrund des Interesses
steht.

33 Vgl. dazu Hemming et al. (2002a: 36).

34 Im Gegensatz dazu wird die Effizienz der Geldpolitik zur Konjunkturstabilisierung von den Neukeynesianern
nicht in Frage gestellt; vgl. Knoop (2004: 109).

35 Vgl. Hemming er al. (2002a: 36). Siehe dazu auch die Schlussfolgerungen bei Auerbach (2002: 35) fiir die
USA.

36 In der Diskussion rules versus discretion befiirworten die meisten Okonomen heute eine regelgebundene
Fiskal- und Geldpolitik. Trotz ihrer geringeren Flexibilitit erweist sich eine Regelbindung gegeniiber dis-
kretionéren Eingriffen als iiberlegen, wenn die wirtschaftspolitischen Entscheidungsprozesse erheblichen Un-
wigbarkeiten ausgesetzt sind; siehe dazu Auerbach (2002: 35).
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tralisiert sind und Flichentarifvertriige aushandeln.>* Auch der Versuch, die Beschéftigung
im staatlichen Sektor abzubauen, um eine iiberhitzende Konjunktur zu verhindern, kann
kontraproduktiv wirken. Die sinkende Arbeitsnachfrage des 6ffentlichen Sektors schwiicht
die Verhandlungspositionen von Gewerkschaften und fiihrt zu sinkenden Lohnen bzw. zu
geringeren Lohnzuwichsen. Angesichts steigender Gewinnaussichten werden die Unter-
nehmen ihr Angebot ausweiten und die restriktiven Impulse des Staates kompensieren.?

Die Fiskalpolitik im Lichte der neuen makrookonomischen Theorien

Der Frontalangriff sowohl der monetaristischen Theorie als auch der NCME gegen das
keynesianische Konzept basiert auf der Stabilitdtshypothese: Der private Sektor 16st kei-
ne Nachfrageschwankungen aus und ist zugleich in der Lage, auftretende Nachfrage-
schocks (Politikimpulse, auflenwirtschaftliche Impulse, Technologieschocks usw.) zeitnah
zu absorbieren.?® Voraussetzung fiir die Schockabsorptionsfihigkeit ist die weitgehende
Preisflexibilitit auf Giiter- und Arbeitsmirkten. Auftretende Nachfrageschwankungen
werden in diesem Fall nur in einem geringen Umfang iiber die Mengenkomponente und
verstdrkt durch Preisanpassungen absorbiert. Die Absorptionsfidhigkeit ist nur dann zeit-
weilig eingeschrinkt, wenn die Anbieter auf den Giiter- und Arbeitsmérkten aufgrund feh-
lerhafter Erwartungen falsche Mengendispositionen treffen und diese erst bei Aufdeckung
der Prognosefehler revidieren. Wihrend monetaristische Modelle systematische Prognose-
fehler aufgrund der unterstellten autoregressiven Erwartungsbildung zulassen, verhindert
die Annahme rationaler Erwartungsbildung in den NCME-Modellen die Existenz systema-
tischer Fehlbewertungen. Eine voll antizipierte Fiskalpolitik, die auf eine Verdnderung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage abstellt, hat in der NCME-Welt keinen Einfluss auf die
Konjunkturentwicklung; dies gilt sowohl fiir die kurze als auch fiir die lange Frist. Damit
postulieren die NCME-Modelle analog zur Geldpolitik eine Neutralitit der Fiskalpolitik,
was den vollstindigen Verzicht auf eine aktive Konjunkturpolitik nahe legt.?’ Lediglich
nicht antizipierte MaBBnahmen — wie unvorhersehbare Eingriffe der Wirtschaftspolitik —
und erratische Nachfragestorungen beeinflussen noch nachfrageseitig die Konjunkturent-
wicklung. Auch der Versuch der Wirtschaftspolitik, iiber eine gezielte Ausnutzung von
Erwartungsfehlern in den Wirtschaftsprozess einzugreifen, wird nicht dauerhaft funktio-
nieren. Bei rationaler Erwartungsbildung werden solche Versuche in der Zukunft eben-
falls bei den Anpassungsreaktionen beriicksichtigt. Es besteht vielmehr die Gefahr, dass
»echte” Nachfrageschocks (z. B. ein abrupter Priferenzwechsel auf einzelnen Mirkten)
als unvorhersehbare wirtschaftspolitische Eingriffe fehlinterpretiert werden und notwen-
dige Mengenanpassungen unterbleiben. In diesem Fall werden die Produktionsfaktoren
innerhalb der Volkswirtschaft suboptimal eingesetzt (Fehlallokationshypothese).

Die Annahme vollstindiger Preisflexibilitdt ldsst sich in der Praxis allerdings kaum
halten; es gibt eine Reihe von Argumenten, die fiir kurzfristige Preistrigheiten auf ein-
zelnen Giiter- und Arbeitsmérkten sprechen und damit Transmissionskanéle sowohl fiir
die Fiskal- als auch fiir die Geldpolitik erdffnen. Die Vertreter dieser neukeynesianischen
Theorie lehnen in der Regel dennoch eine situationsbezogene Fiskalpolitik ab, da diskre-

24 Vgl. Alesina und Perotti (1996).

25 Vgl. Lane und Perotti (1996).

26 Zur vollstindigen Einordnung der makroskonomischen Theorien siche Knoop (2004: 257ff.).
27Vgl. Knoop (2004: 85).
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tionalstaaten existiert, wird von den Regierungen und der EU-Kommission vehement be-
stritten. Die geringen Risikoprdmien fiir hoch verschuldete Linder in der Eurozone weisen
allerdings darauf hin, dass die Finanzmirkte eine derartige Bail-out-Klausel nicht vollig
ausschliefen. Linder mit einer hohen Staatsverschuldung werden demzufolge nicht aus-
reichend durch eine hohere Risikopriamie ,,bestraft” bzw. die Bestrafung trifft alle Lander
der Eurozone im gleichen Umfang.?

Risikoprdmien sind ein gewichtiges Argument fiir die Existenz negativer Fiskalmul-
tiplikatoren. Die Ausgaben der privaten Haushalte und Unternehmen reagieren auf eine
glaubwiirdige Verpflichtung zur Schuldenreduktion positiv, weil es zu einer nachhaltigen
Absenkung der Risikopriamien in der Volkswirtschaft kommen kann. Etatkiirzungen, d. h.
eine Reduktion der o6ffentlichen Ausgaben, konnen also — entgegen der landldufigen Mei-
nung — eine expansive Wirkung entfalten.?! Angesichts leerer 6ffentlicher Kassen spielt
gerade dieses Argument eine zentrale Rolle fiir die Begriindung von Budgetkiirzungen.

Unsicherheit

Verstirkt eine diskretiondre Fiskalpolitik die Unsicherheit der Marktteilnehmer iiber die
kiinftige Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik und damit iiber die weitere gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung, so werden private Haushalte ihre Konsumnachfrage reduzieren,
um zusitzliche Ersparnisse (Vorsichtssparen) zu bilden, und Unternehmen irreversible —
also insbesondere kapitalintensive und langfristig orientierte — Investitionen verzogern.??
Die Einleitung fiskalpolitischer Maflnahmen bedarf also zusitzlicher Vertrauenseffekte
seitens der Politiker. Theoretisch ist es schwierig, derartige Vertrauenseffekte zu isolieren,
die nicht bereits mit den Erwartungen der Marktteilnehmer oder mit der Frage der Glaub-
wiirdigkeit verkniipft sind. Letztlich hdngen Konsum und Investitionen aber von der ge-
nerellen Einschitzung des 6konomischen Umfeldes ab, und dieses wird durch das gesam-
te wirtschaftspolitische Verhalten mitbestimmt. Erwartet man auch fiir die Zukunft keine
nachhaltige Verbesserung der wirtschaftlichen Situation und eine Reduktion der struktu-
rellen (konjunkturbereinigten) Haushaltsdefizite, werden die Menschen kiinftige Neuver-
schuldungen bereits heute antizipieren und ihre Nachfrage entsprechend reduzieren.

Angebotseffekte der Fiskalpolitik

Die Stabilisierungseigenschaften fiskalpolitischer Malnahmen werden — wie zuvor dar-
gestellt — traditionell auf der Nachfrageseite der Volkswirtschaft angesiedelt. Potenzielle
Auswirkungen auf das gesamtwirtschaftliche Angebot werden hingegen immer einem lidn-
gerfristigen Betrachtungszeitraum zugeordnet. Eine zuverldssige Abgrenzung zwischen
den kurzfristigen Nachfrageaspekten und den ldngerfristigen Angebotseffekten erweist
sich in der Praxis jedoch als schwierig. Die Beriicksichtigung der Angebotsseite erscheint
aber auch in der kurzen Frist zwingend erforderlich, andernfalls wire es nicht moglich, po-
tenzielle Kapazititsengpidsse in die Wirkungsanalyse aufzunehmen. So werden fiskalpo-
litische Impulse bei voll ausgelasteten Kapazititen (z. B. aufgrund einer Fehleinschidtzung

20 Dieses Argument wird beispielsweise von der dsterreichischen Bundesregierung immer wieder ins Feld ge-
fiithrt, wenn iiber die Aufweichung des Europdischen Stabilitits- und Wachstumspaktes diskutiert wird.

21 Vgl. Alesina und Perotti (1996).

22Vgl. Caballero und Pindyck (1996).
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Auch die Differenzierung zwischen permanenten und transitorischen Politikmafinahmen
wird bedeutsam, d. h., das kiinftig erwartete Verhalten der Politiktrdger ist relevant. Ein
voriibergehender Fiskalimpuls hat moglicherweise keine langfristigen Effekte, weil er die
Erwartungen der Marktteilnehmer nicht verindert. Eine als permanent betrachtete Aus-
weitung der Staatsausgaben kann hingegen zu erheblichen Verdringungseffekten fiihren.
Die Haushalte und Unternehmen erwarten in diesem Fall einen dauerhaften Zinsanstieg
und eine zunehmende Aufwertung der Inlandswihrung; beide Effekte dimpfen die positi-
ven Effekte des Fiskalimpulses, und in diesen Fillen kann der Multiplikatoreffekt sogar
negativ sein.'?

Ricardianisches Aquivalenztheorem

Das keynesianische Modell geht ferner davon aus, dass die Haushalte ihr Konsumver-
halten am laufenden Einkommen (Aktualeinkommenshypothese) ausrichten. Denkbar ist
aber, dass die Ausgaben vom bisher erreichten Konsumniveau (Anspruchsniveau) bzw.
vom zukiinftig erwarteten Einkommensstrom (permanente Einkommenshypothese) ab-
hingig sind. Falls die Konsumenten vorausschauend agieren, werden sie kiinftige Bud-
getbeschriankungen der 6ffentlichen Hand in ihr Entscheidungskalkiil einbeziehen. In die-
sem Fall konnte eine schuldenfinanzierte Steuersenkung in der laufenden Periode zwar
zu einem Anstieg des verfiigbaren Einkommens fiihren, letztlich aber keine zusitzlichen
Konsumausgaben bewirken. Die Haushalte gehen davon aus, dass der heutige Anstieg der
Staatsverschuldung zukiinftig durch einen Anstieg der Steuersitze gegenfinanziert werden
muss. Dies wiederum bedeutet, dass in den Folgejahren mit einem Riickgang des verfiigba-
ren Einkommens zu rechnen ist. Vor diesem Hintergrund werden die Akteure den aktuellen
Anstieg des Nettoeinkommens nutzen und zusitzliche Ersparnisse bilden. In der Zukunft
konnen sie das gewiinschte Konsumniveau auch bei einem Anstieg der Steuern aufrecht-
erhalten; die privaten Ausgaben werden dann teilweise durch die Ersparnisse finanziert.
Diesen Zusammenhang bezeichnet man als Ricardianische Aquivalenz zwischen Steuern
und Schulden.!® Eine Reduktion im Sparverhalten der Regierung (Steuersenkung, Aus-
gabenausweitung) wird durch eine erhohte private Ersparnis ersetzt: Es kommt zu keinen
nachhaltigen Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und das Zinsniveau
in der Volkswirtschaft bleibt konstant, weil nicht nur die Kreditnachfrage der 6ffentlichen
Hand steigt, sondern zugleich auch das Kreditangebot (hohere Ersparnisse der privaten
Akteure). Fiskalpolitische Impulse laufen bei Giiltigkeit des Ricardianischen Aquivalenz-
theorems vollstindig ins Leere.

Das Ricardianische V@Eé:o:ﬁrwoaa basiert auf einer Vielzahl von Annahmen, die in
der Praxis unrealistisch erscheinen, so dass die so begriindete Ineffizienz der Fiskalpolitik
sicherlich nicht zutrifft. Allerdings bleibt zu priifen, ob die politischen Rahmenbedingun-
gen — beispielsweise die Einhaltung spezifischer Finanzierungsregeln — die Aquivalenz be-
giinstigen oder erschweren. Bei einer strikten Einhaltung des Europdischen Stabilitits- und
Wachstumspaktes wire beispielsweise ein nachhaltiger Verschuldungsprozess nicht denk-
bar; mit anderen Worten: Ein glaubwiirdiger Pakt erzwingt iiber kurz oder lang Ausgaben-

15 Vgl. Krugman und Obstfeld (2005).

16 Das Aquivalenztheorem geht auf den klassischen Nationalskonom David Ricardo (1772-1823) zuriick. Der
Ausdruck ,,Ricardianisches Aquivalenztheorem* wurde von Buchanan (1976: 337) geprigt. Vgl. ferner Barro
(1974).
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364 Albrecht F. Michler

messen.’ Konjunkturelle Schwankungen sind also durch eine mangelnde oder durch ei-
ne zu starke gesamtwirtschaftliche Nachfrage geprigt, so dass die Produktionskapazititen
nicht normal ausgelastet sind. Vor diesem Hintergrund erscheinen MafBinahmen sinnvoll,
die auf eine schnelle Beeinflussung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage abzielen, d. h.
in den laufenden Wirtschaftsprozess eingreifen (prozesspolitische Maflnahmen).

Die anhaltende Wachstumsschwéche in Deutschland bezieht sich hingegen auf den ge-
ringen Anstieg des Produktionspotenzials selbst. Dessen Entwicklungspfad ergibt sich aus
der Vermehrung der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital sowie infolge technischen
Fortschritts. Léangerfristige Wachstumsprozesse in einer Volkswirtschaft werden mithin
von der Angebotsseite der Volkswirtschaft dominiert. Kommt es aufgrund eines verschirf-
ten internationalen Wettbewerbs zu Verlagerungen der Produktionsfaktoren ins Ausland,
werden sich die Wachstumsaussichten im Inland nachhaltig eintriiben. Vor diesem Hinter-
grund gilt es die internationale Wettbewerbsfihigkeit der Volkswirtschaft zu stiarken. Ei-
ne kurzfristige, prozesspolitische Ausrichtung der Wirtschaftspolitik ist nicht zielfithrend.
Eine nachhaltige Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (ordnungspoliti-
sche Mafinahmen), beispielsweise durch Deregulierungen von Giiter- und Arbeitsmarkten
(umfassende Steuerreform, Biirokratieabbau, Subventionskiirzungen oder w:aoésma: im
Arbeitsrecht), verspricht mittel- und langfristig zusitzliche Wachstumspotenziale. Die Zu-
sammenhinge zwischen der Trendentwicklung (Wachstum) und den Schwankungen im
Auslastungsgrad des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials werden anhand der
Abbildung stilisiert dargestellt.*

Folgen konjunktureller Schwankungen

Wirtschaftspolitische Eingriffe zur Beseitigung oder Verhinderung konjunktureller Pha-
nomene sind nur sinnvoll, wenn die gesamtwirtschaftlichen Aktivitdtsschwankungen zu
politisch unerwiinschten Effekten fiithren. In der Abbildung sind deshalb vier Phasen der
konjunkturellen Entwicklung abgegrenzt, die durch eine divergierende Entwicklung in
wichtigen volkswirtschaftlichen GroBen geprigt sind.> Die Krise (Depression) ist durch
eine hohe Arbeitslosigkeit und eine geringe Auslastung der Produktionskapazititen ge-
kennzeichnet, das Vertrauen in die wirtschaftliche Entwicklung und die Konsum- und In-
vestitionsbereitschaft sind gering. Der Aufschwung (Expansion) weist eine erst langsame,
dann sich beschleunigende Zunahme der Produktion, der Verkéufe und der Unternehmens-
gewinne auf. Die Arbeitslosigkeit geht allmihlich zuriick und das Vertrauen in die wirt-
schaftliche Entwicklung steigt. Mit zunehmenden Kapazititsauslastungen erhoht sich die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Solange in den einzelnen Branchen noch keine
Kapazititsengpasse auftreten, bleibt der Anstieg des Preisniveaus moderat. Die Hochkon-
junktur (Boomphase) ist durch zunehmende Kapazititsengpésse gekennzeichnet und die

3 Das Produktionspotenzial in der Abgrenzung des Sachverstindigenrates beschreibt dabei die zu einem be-

stimmten Zeitpunkt maximalen Produktionsmoglichkeiten einer Volkswirtschaft; vgl. Sachverstindigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2003: 653). In der angelséchsischen Literatur versteht
man unter dem potential output hingegen die Produktion bei Normalauslastung der Kapazititen.

Das Produktionspotenzial ldsst sich statistisch nicht exakt erfassen und weist deshalb eine gewisse Bandbreite
auf, die durch den schraffierten Bereich in der Abbildung gekennzeichnet ist.

Zur Problematik einer adidquaten Einteilung der Konjunkturphasen vgl. Vosgerau (1978: 479ff.) und Tichy
(1994: 7ft.). Auch die verwendeten Begriffe fiir die einzelnen Phasen werden in der Literatur nicht einheitlich
verwendet.

4
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Verdriangungseffekte gering, da die Investitionsentscheidungen der Unternehmen nicht so
sehr von den gegenwirtigen Finanzierungskonditionen, sondern vielmehr von den aktu-
ellen Absatzerwartungen geprigt werden. Sofern die Investitionsnachfrage zinsrobust ist
(geringe Zinselastizitéit der Investitionsnachfrage), wird die Effizienz des Fiskalimpulses
nur geringfiigig gemindert. Werden die Absatzerwartungen — wie im keynesianischen Mo-
dell unterstellt — durch die aktuelle Einkommensentwicklung bestimmt, kénnen die Mul-
tiplikatorwirkungen trotz vorhandener Crowding-out-Effekte kriftig ausfallen und starke
Einkommenseffekte induzieren (so genannte Multiplikator-Akzelerator-Effekte). Moneta-
ristische Modelle betonen hingegen die hohe Zinselastizitit der Investitionsnachfrage und
demzufolge die geringe Effizienz der Fiskalpolitik.

Das Ausmal der Crowding-out-Effekte hingt auch von der Geldnachfrage in der Volks-
wirtschaft ab. Mit steigenden Zinssitzen ist davon auszugehen, dass die Marktteilnehmer
ihr Vermogen in Form von Geld reduzieren, weil sie andernfalls auf Zinseinnahmen ver-
zichten wiirden. Die Vorteile der Geldhaltung — man spricht von nicht-pekunidren Ertrigen
(geringe Informationskosten, geringe Umwandlungskosten und Nominalwertsicherheit der
Anlage) — sind nicht mehr ausreichend, um den Verzicht auf Zinseinnahmen zu rechtfer-
tigen. Ein steigendes Einkommen erhoht andererseits die Geldnachfrage, da die Markt-
teilnehmer mehr Geld benétigen, um ihren Konsum bzw. ihre Investitionen zu realisieren.
Diese einkommensinduzierte Geldnachfrage kann das Zinsniveau in der Volkswirtschaft
weiter erhohen, weil die Akteure andere Vermogenswerte verkaufen, um ihre hohere Geld-
nachfrage zu befriedigen.’

In offenen Volkswirtschaften hingt die Stirke der Fiskalmultiplikatoren von der Aus-
gestaltung des Wechselkurssystems ab. Bei einem System flexibler Wechselkurse erhchen
die Kapitalzufliisse aufgrund steigender Zinssidtze den Aulenwert der Inlandswéhrung.
Bei vollkommener Kapitalmobilitit kann es zu einer vollstindigen Verdringung der pri-
vaten Nachfrage kommen, so dass keine positiven Effekte fiskalpolitischer Impulse ent-
stehen.!? Bei festen Wechselkursen produziert der Fiskalimpuls im Vergleich zu einer ge-
schlossenen Volkswirtschaft ohne Aufenaktivititen lediglich geringe Zinsanstiege. Die
Fiskalpolitik kann in diesem Fall aulerordentlich effektiv sein. Die im Zuge steigender
Zinsen einsetzenden Aufwertungstendenzen der Inlandswihrung werden in einem Fixkur-
ssystem verhindert. Die beteiligten Notenbanken versuchen, durch den Ankauf der Fremd-
wihrung und den gleichzeitigen Verkauf inldndischer Wihrung den Wechselkurs auf den
internationalen Devisenmirkten zu stabilisieren. Die interventionsbedingte Ausweitung
der inldndischen Geldmenge verhindert den Zinsanstieg. Durch den policy mix, d.h. die
Unterstiitzung der Fiskalpolitik durch geldpolitische Impulse, werden Verdringungseffek-
te verhindert und die Effizienz der Fiskalpolitik gestirkt.!! Allerdings weif jeder Okonom,
dass eine zu laxe Geldpolitik iiber kurz oder lang mit Inflation verbunden ist.'?

9 Der Verkauf von Vermégenswerten (Anleihen, Aktien usw.) bewirkt einen Kursverlust bei diesen Vermogens-

aktiva und damit einen Anstieg der Verzinsung. Sinkt beispielsweise der Kurs einer Anleihe und bleiben die
jahrlichen, vertraglich vereinbarten Kuponzahlungen konstant, steigt die effektive Verzinsung (Rendite) des
Papiers.

10 Bei vollstindiger Kapitalmobilitiit existieren keine Kapitalverkehrsbeschrinkungen (Kapitalmobilitit vom
Typ I), und die Vermogensanlagen in in- und ausldndischer Wihrung mit ansonsten gleichen Ausstattungs-
merkmalen werden als vollkommene Substitute betrachtet (Kapitalmobilitit vom Typ II).

! Genauer betrachtet, miisste man von der Effizienz eines geldpolitischen Impulses sprechen.

12 Unabhiingig von der skonomischen Denkschule wird dieser Zusammenhang heute weitgehend akzeptiert. Vel.
beispielsweise Walsh (2003: 9ff.) und die dort angegebene Literatur.
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366 Albrecht F. Michler

Die Notwendigkeit stabilisierungspolitischer Eingriffe

Wirtschaftspolitische Eingriffe in das Marktgeschehen erscheinen nur gerechtfertigt, wenn
die Mirkte Koordinationsprobleme nur unzureichend oder nicht schnell genug beseitigen
konnen (Marktversagen) beziehungsweise die Marktergebnisse gesellschaftspolitisch un-
erwiinscht sind. Neben diesen notwendigen Bedingungen fiir staatliche Eingriffe muss zu-
gleich sichergestellt sein, dass die wirtschaftpolitischen Maflnahmen bessere Ergebnisse
versprechen als der marktwirtschaftliche Koordinationsmechanismus (hinreichende Be-
dingung).

Kerngedanke der traditionellen keynesianischen Theorie ist die Annahme, dass die pri-
vaten Haushalte und Unternehmen einer Volkswirtschaft durch eine inhdrente Instabilitt
gekennzeichnet sind: Einerseits verursachen die privaten Marktteilnehmer selber gesamt-
wirtschaftliche Nachfragestorungen aufgrund von Wellen des Pessimismus und Optimis-
mus (massenpsychologisches Phdnomen) und andererseits sind sie nicht in der Lage,
gesamtwirtschaftliche Schocks — unabhingig von ihrem Verursacher — rasch abzubauen
(mangelnde Schockabsorptionsfahigkeit). Das geringe Vertrauen in die Selbstheilungs-
krifte des Marktes resultiert aus der mangelnden Lohn- und Preisflexibilitdt auf den
Giiter- und Arbeitsmirkten.” Nachfragestorungen werden durch unerwiinschte Mengenan-
passungen korrigiert, so dass im Fall einer riickldufigen Nachfrage Produktionsausfil-
le und eine erhohte Arbeitslosigkeit drohen. Dem Staat kommt nun die Aufgabe zu,
die Nachfrageschwankungen durch eigene Aktivititen zu kompensieren. Er konnte bei-
spielsweise in einer Rezessionsphase die Geldmenge ausweiten, die Finanzierungskondi-
tionen fiir Investoren verbessern oder durch Steuererleichterungen die Nachfragebereit-
schaft erhohen. Bei einer pessimistischen Grundstimmung der Marktteilnehmer reicht
dies allerdings nicht aus, um die Konjunktur zu leben. Dariiber hinaus ist der Riick-
griff auf die Geldpolitik hdufig nicht moglich, da unabhingige Notenbanken nur be-
dingt bereit sind, konjunkturpolitisch einzugreifen. Aus diesem Grund soll der Staat die
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageschwankungen durch antizyklische Anpassungen sei-
nes Nachfrageverhaltens neutralisieren. In Rezessionsphasen sollen hohere Staatsausga-
ben (beispielsweise ,,Beschiftigungsprogramme*) die schwache Konsum- und Investi-
tionsnachfrage der Privaten erginzen. Die zusitzliche Nachfrage belebt die Wirtschaft
und verbessert die Stimmungslage, so dass in der Folgezeit private Akteure ihr Aus-
gabenverhalten korrigieren. Umgekehrt muss der Staat in Boomphasen die iiberschiu-
mende private Nachfrage kompensieren, indem er seine Ausgaben senkt. Im Ergebnis
sind stidndige Eingriffe in den Wirtschaftsprozess im Sinne einer aktiven Konjunkturpo-
litik erforderlich. Die angestrebte Nachfragesteuerung (demand management) greift al-
lerdings nicht direkt in die Wirtschaftspldne der Akteure ein, sondern beeinflusst ledig-
lich die aggregierte Nachfrage (Globalsteuerung). Fiir die Konjunktursteuerung mit Hilfe
von Einnahmen- und Ausgabenvariationen des Staates wurde im angelséchsischen Sprach-
raum der Begriff fiscal policy geprigt und entsprechend eingedeutscht. Auf der Einnah-
menseite ist zwischen Steuer- und Schuldenpolitik zu unterscheiden. Als Instrumente der
Ausgabenpolitik dienen Variationen des Ausgabenvolumens sowie der Ausgabenstruktur.

7 Wihrend Keynes lediglich auf Lohnstarrheiten abstellt, beriicksichtigen die nachfolgenden keynesianischen
Modelle sowohl Preisstarrheiten auf den Giiter- als auch auf den Arbeitsmirkten. Vgl. dazu beispielsweise die
Synopse bei Knoop (2004: 257ft.).
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Voraussetzung fiir die Durchfiihrbarkeit der konjunkturbeeinflussenden Fiskalpolitik ist
das Abgehen vom traditionellen Grundsatz des jéhrlichen Haushaltsausgleichs, wonach
die Ausgaben mit den Einnahmen (ohne Kreditaufnahme) iibereinstimmen. Die strikte
Anwendung dieses Budgetgrundsatzes fiihrt zu einer Parallelpolitik, einem Verhalten des
Staates, durch das die Konjunkturschwankungen nicht geglittet, sondern sogar verstirkt
werden (prozyklische Finanzpolitik). Im Rezessionsfall miisste der Staat beispielsweise
aufgrund sinkender Steuereinnahmen seine eigenen Ausgaben einschrinken. Durch eine
antizyklische Haushaltspolitik, beispielsweise durch steigende Ausgaben und eine bewuss-
te Neuverschuldung (deficit spending) in Rezessionsphasen soll hingegen eine nachhalti-
ge Verbesserung der konomischen Situation erzielt werden. Uber den Konjunkturzyklus
hinweg wird dann wieder ein ausgeglichener Haushalt (mittelfristiger Haushaltsausgleich)
angestrebt, so dass es nicht zu einer nachhaltigen (strukturellen) Verschuldung kommt.
Der Haushalt miisste demzufolge in konjunkturellen Boomphasen einen Einnahmeiiber-
schuss generieren, der wiederum verwendet werden kann, um die Mindereinnahmen in
der nichsten Rezessionsphase auszugleichen (Konjunkturausgleichsriicklage).

Ansatzpunkte einer antizyklischen Fiskalpolitik

Beim Einsatz des Staatshaushaltes zum Zwecke der Konjunktursteuerung lassen sich drei
Arten von Mafinahmen differenzieren:

e Im Rahmen gesetzlicher Bestimmungen werden automatische Stabilisatoren etabliert
(built-in stabilizers), deren Wirkungsrichtung bzw. -stirke sich automatisch an die je-
weilige Konjunktursituation anpasst. Ein progressives Einkommensteuersystem wirkt
in der Boomphase dampfend und in der Rezession stabilisierend auf die Konjunktur
ein. Man spricht in diesem Fall von einer built-in flexibility.

e Alternativ konnen die Entscheidungstriger ihre fiskalpolitischen MaBnahmen direkt
an bestimmten Konjunkturindikatoren, z. B. an der Arbeitslosenquote, ausrichten. Ein-
griffe werden vorgenommen, wenn ein zuvor festgelegter, 6ffentlich bekannter Grenz-
wert iiberschritten wird. Diese MaBinahmen werden als formula flexibility bezeichnet.

e SchlieBlich kann der Staat fallweise mit Hilfe der Fiskalpolitik in den Konjunkturver-
lauf eingreifen. Diese Form des Eingriffes wird als diskretionire Fiskalpolitik bezeich-
net und rdumt der 6ffentlichen Hand ein Hochstmaf3 an Flexibilitit ein.

Einfluss der Fiskalpolitik auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage

Um die Effizienz der Fiskalpolitik festzustellen, miissen die potenziellen Ubertragungs-
kanile fiskalpolitischer Impulse identifiziert werden (Transmissionsanalyse). In welcher
Form wirken beispielsweise hohere Staatsausgaben oder Steuersenkungen auf das Wirt-
schaftswachstum (reales (preisbereinigtes) Bruttoinlandsprodukt) und das Beschéftigungs-
niveau ein?® Ausgangspunkt der Betrachtung sind iiblicherweise gesamtwirtschaftliche
Modelle (Makromodelle) keynesianischer Provenienz, die durch kurzfristige Preis- und
Lohnstarrheiten sowie durch Uberschusskapazititen auf den Giiter- und Arbeitsmirkten

8 Fiir die weitere Analyse wird — falls nicht anders erwihnt — jeweils eine expansive Fiskalpolitik (Erhohung der
Staatsausgaben oder Steuersenkungen) zur Uberwindung einer Rezessionsphase unterstellt.



