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GUNTHER TICHY

Amerikanische Okonomen und Politiker predigen seit einem Vierteljahrhundert Monetarismus,
regelgebundene Politik und Marktautomatismen und propagieren diese Konzepte weltweit, be-
trie-ben jedoch selbst eine eher keynesianische Politik: Schon Reagan belebte die amerikanische
Kon-junktur mittels Steuersenkungen, die zu Budgetdefiziten von bis zu 6 % des Brutto-Inlands-
pro-dukts (BIP) fiihrten. Selbst im Durchschnitt der letzten drei Jahre lieflen die USA bei einer
Wachstumsrate von 3 '/, % ein Budgetdefizit von 4 '/, % des BIP zu, also weit jenseits der Maast-
richt-Grenze; die EU-Kommission und die EZB hingegen storte (im selben Zeitraum) ein Budget-
defizit von 2 3/,% bei einer Wachstumsrate von gerade 1 %; auch die Leitzinssdtze sind in den USA
weniger als halb so hoch wie in Europa. Ist es eine Bestdtigung der Wirksamkeit solch ,keyne-
sianischer* Politik, dass die USA in den letzten drei Jahren gut dreimal so rasch wuchsen wie die
EU, und die Arbeitslosenquote blof 5 '/, % statt 7 3/, % betrug? JEL N° E 63

Amerikanische Okonomen und Politiker predigen seit einem Vierteljahrhundert Monetarismus,
regelgebundene Politik und Marktautomatismen und propagieren diese Konzepte weltweit,
betrieben jedoch selbst eine eher keynesianische Politik: Schon Reagan belebte die amerikanische
Konjunktur mittels Steuersenkungen, die zu Budgetdefiziten von bis zu 6 % des Brutto-Inlands-
produkts (BIP) fiihrten." Auch seither werden Rezessionen in den USA mit massiven Budgetdefiziten
und Zinssenkungen bekampft, wogegen die EU-Staaten unter dem selbstauferlegten Zwang der
Maastricht-Kriterien und einer hochkonservativen Zentralbankpolitik auch in der Rezession am
Vorrang von Budgetsanierung und (relativer) Hochzinspolitik festhalten. Selbst im Durchschnitt der
letzten drei Jahre lieBen die USA bei einer Wachstumsrate von 3'/, % ein Budgetdefizit von 4'/, %
des BIP zu, also weit jenseits der Maastricht-Grenze; die EU-Kommission und die EZB hingegen
storte (im selben Zeitraum) ein Budgetdefizit von 23/, % bei einer Wachstumsrate von gerade 1 %;
auch die Leitzinssatze sind in den USA weniger als halb so hoch wie in Europa. Ist es eine Bestati-
gung der Wirksamkeit solch ,keynesianischer Politik, dass die USA in den letzten drei Jahren gut
dreimal so rasch wuchsen wie die EU, und die Arbeitslosenquote bloB 5'/, % statt 73/, % betrug?

Andererseits zeigen sich in den USA auch ,keynesianische Begleiterscheinungen’ der expansiven Po-
litik. Die Europaer waren wohl zu Recht entsetzt, wenn ihre Konjunkturpolitik das Budgetdefizit auf
5 % des BIP (USA 2003 und wohl auch 2004) steigen lieBe, ohne jedes Anzeichen einer Tendenz zur
Verringerung, die Nachfrage das Leistungsbilanzdefizit auf zuletzt tiber 5 % des BIP hinauftriebe und
zu einer massiven Abwertung der Wahrung fihrte (der Dollar notiert derzeit um 10 % niedriger als
2003 und 20 % niedriger als 2002). Doch das amerikanische Wachstum wird durch alle diese Beglei-
terscheinungen offenbar nicht beeintrachtigt: Alles spricht dafiir, dass es heuer wie auch nachstes
Jahr doppelt so hoch bleiben wird wie in Europa. Das ist liberraschend; denn nach den herrschen-
den, und vor allem in den USA dominierenden, neoklassischen Theorieansatzen musste die ,keyne-
sianische® Konjunkturpolitik in den USA das Wachstum driicken, der europaische Sanierungskurs

' Dass Reagan die Steuern senkte um die Staatsquote zu senken und glaubte, durch die Steuersenkungen das
Wachstum so sehr zu fordern, dass das Budgetdefizit sogar kleiner und nicht groBer werde, ist eine Bestatigung,
keine Widerlegung obiger These.
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hingegen Vertrauen schaffen und das Wachstum stimulieren; tatsachlich ist genau das Gegenteil der
Fall. Die alte Frage der Wirksamkeit antizyklischer Budgetpolitik stellt sich daher von neuem.

1. Antizyklische Budgetpolitik im Lichte der Theorie

Bekanntlich waren die sechziger Jahre die Hochzeit der Konjunkturpolitik: Man hielt sie fur so er-
folgreich, dass man fragte: “Is the business cycle obsolete?” (Bronfenbrenner, 1969), worauf der
deutsche Wirtschaftminister Schiller selbstbewusst antworten konnte: ,Konjunktur ist nicht unser
Schicksal, Konjunktur ist unser Wille." In den siebziger Jahren funktionierte diese Konjunktursteu-
erung nicht mehr so richtig, und das Pendel schlug in die andere Richtung aus: Die antizyklische
Politik wurde als keynesianischer Irrweg verteufelt; jeder Politiker pratendierte nun, das immer
schon gewusst zu haben, und die (neoklassische) Theorie lieferte die mikrookonomische Fundierung
des Steuerungsversagens. Was war passiert?

Keynes erlebte in den dreiBiger Jahren ein nachfragebedingtes Unterbeschaftigungsgleichgewicht,
das durch Marktkrafte nicht iberwunden werden konnte. Unter dieser Voraussetzung diagnostizier-
te er, dass zusatzliche Staatsausgaben in diesem Fall nicht bloB selbst zusatzliche Nachfrage schaf-
fen wiirden; in einer zweiten Runde wiirde weitere Nachfrage entstehen, wenn die in der ersten
Runde erzielten Einkommen ausgegeben werden; das fiihrte abermals zu zusatzlichen Einkommen,
die in einer dritten abermals ausgegeben wirden, usw. Aus Staatsausgaben von 1 Mrd. € entsteht
demzufolge letztlich Nachfrage von vielleicht 3 Mrd. €, die Staatsausgaben haben somit einen
Multiplikatoreffekt von 3. Anders als Keynes erlebten die neoklassischen Autoren nicht die Welt-
wirtschaftskrise sondern das strukturkonstante Vollbeschaftigungswachstum der sechziger Jahre.
Daraus schlossen sie, dass der Marktautomatismus volle Kapazitatsauslastung und damit Voll-
beschaftigung sichere, da jede Storung durch unmittelbare Anpassung an das Gleichgewicht sehr
rasch iiberwunden wiirde. Expansive Politik kénne daher bloB zu Uberauslastung, d. h. zu Preis-
steigerungen fiihren, nicht aber zu realer Expansion. Die Wirtschaftssubjekte - in theoriegemaBer
Terminologie: die ,,agents" - wiissten das nach neoklassischer Ansicht auch sehr genau, sie hatten
rationale Erwartungen. Unter diesen Voraussetzungen ist expansive Budgetpolitik schadlich, da sie
nicht bloB nicht expansiv sondern auf zwei Wegen sogar restriktiv wirkt,? tiber den Konsum wie tiber
die Investitionen. Sie begriinden das folgendermaBen:

Der Konsum sinkt nach neoklassischer Ansicht als Folge eines Budgetdefizits infolge der zentralen
Bedeutung der Erwartungen: Die Konsumenten wissen annahmegemaB, dass die zusatzlichen
Staatsausgaben durch zusatzliche Schulden finanziert werden missen, und erwarten fir die
Zukunft steigende Steuern als Folge des Schuldendienstes. Unter bestimmten Annahmen? sorgen
sie fir diese kiinftige Belastung durch zusatzliches Sparen vor (Sachverstandigenrat, 1981;
Fels and Frohlich, 1986, S. 184f).4 Damit wird die expansive Wirkung des Budgetdefizits auf-

? Mit anderen Worten: Der Multiplikator betragt nach neoklassischer Ansicht nicht einmal 1 (Nachfragesteigerung
geringer als die zusatzlichen Staatsausgaben), z. T. ist er sogar negativ (die zusatzlichen Staatsausgaben verrin-
gern das BIP).

* Diese sogenannte ,,Ricardo Aquivalenz® (die Ricardo zu Unrecht zugeschrieben wird - Tichy 1995, S. 222) erfor-
dert vor allem rationale Erwartungen, perfekte Kapitalmarkte, unendliche Lebensdauer der Konsumenten und
das Fehlen von Verteilungseffekten; implizit gehen alle diese Uberlegungen iiberdies davon aus, dass Staatsaus-
gaben selbst keine Ertrage abwerfen.

“ Diese Ansicht wird in der Literatur vielfach als “‘German view” bezeichnet.
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gehoben. Giavazzi and Pagano (1990) konnten einen solchen Effekt in einer vielzitierten Ar-
beit fur Danemark, nicht jedoch fur Irland empirisch nachweisen. Weitere restriktive Wirkungen
eines Budgetdefizits ergeben sich aus neokonservativer Sicht daraus, dass Steuern grundsatzlich
verzerrend wirken, die Wirtschaftsleistung durch hohere Besteuerung somit gesenkt wird, wo-
durch die Steuerlast auf die angespart werden muB, weiter steigt. Der restriktive Nettoeffekt des
Budgetdefizits kann in Situationen des ,fiscal stress®, bei hoher Staatsverschuldung, weiter
steigen (Perotti, 1999).

Die Investitionen werden durch ein Budgetdefizit gemaB neoklassischer Theorie auf zweifache
Weise beeintrachtigt: Erstens Uber den Zinssatz, den die Budgetfinanzierung hinauftreibt, wodurch
private Investitionen unwirtschaftlich werden.> Zweitens sinken die Investitionen aus neoklassi-
scher Sicht, weil das Budgetdefizit die Beschaftigung und in weiterer Folge die Reallohne erhoht,
wodurch die Unternehmergewinne gedriickt werden (Alesina et al, 2002). Ein dritter restriktiver
Effekt geht von der oben erwahnten Erwartung hoherer Steuern aus, die natirlich nicht bloB fir die
Konsumenten sondern auch fiir die Unternehmer angenommen wird.®

Das neoklassische Konzept wendet sich aus allen diesen Griinden nicht bloB gegen Konjunkturpolitik
mittels Staatsausgaben und -einnahmen, es beschrankt auch die Geldpolitik strikt auf die Ver-
hinderung von Inflation - einerseits weil mit einem Instrument jeweils nur ein Ziel verfolgt werden
kann (Tichy, 1995, S. 132f), andererseits aber auch, weil Konjunktursteuerung annahmegemabn,
infolge der raschen automatischen Anpassung an das Vollbeschaftigungsgleichgewicht, gar nicht
erforderlich ist. Insofern besteht im neoklassischen Konzept auch kein Bedarf an einer Koordi-
nierung von Geld- und Budgetpolitik.”

Gibt es empirische Evidenz fiir die Relevanz der neoklassischen Empfehlungen? Wirken Budgetde-
fizite tatsachlich restriktiv, wie das die EU-Kommission und die Europaische Zentralbank - neo-
klassischer Theorie und der ,,German view" folgend - annehmen? Und wirkt e contrario die Politik
der ,,Budgetsanierung®, d. h. der Reduzierung der Budgetdefizite, nicht sogar expansiv?

2. Antizyklische Budgetpolitik im Lichte der Empirie

Ein erstes Indiz gegen die Relevanz neoklassischer Wirkungsmechanismen ist die Entwicklung der
Haushaltssparquote. Das zentrale Argument der Neoklassik, mit dem die Wirksamkeit expansiver
Budgetpolitik bestritten wird, ist ja deren Konterkarierung durch zusatzliches Sparen der Haushalte
als Vorsorge fur die aus ihr resultierenden Steuererhohungen; hohe Budgetdefizite mussten demge-
mah die Haushaltssparquote deutlich steigen lassen. Tatsachlich gingen die hohen Budgetdefizite in
den USA jedoch mit dramatisch niedriger und weiter sinkender Sparquote und dementsprechend
hoher Konsumneigung einher: die Budgetsanierungsversuche der EU waren umgekehrt mit hoher

5> Daflir muss natiirlich angenommen werden, dass die Geldpolitik nicht gleichfalls expansiv wirkt, also letztlich
ein Konflikt zwischen expansiver Fiskal- und restriktiver Geldpolitik besteht.

6 Es soll nochmals betont werden, dass der eine Ansatz nicht ,richtiger®ist als der andere - von manchen Uber-
treibungen in den Annahmen abgesehen; beide spiegeln die Gegebenheiten der jeweiligen Zeit: der keynesiani-
sche die Krisenlage der dreiBiger Jahre, der neoklassische die Vollbeschaftigung der Sechziger; als problema-
tisch erwies sich nicht die Theorie sondern die jeweilige Anwendung: Keynesianische Politik in der Vollbeschaf-
tigungssituation der sechziger Jahre, und neoklassische Politik in der Wachstumsschwache unserer Zeit. Aller-
dings zeigt die Wirtschaftsgeschichte, dass ,,keynesianische® Perioden haufiger sind und zumeist langer anhal-
ten als ,neoklassische".

7 Tatsachlich wirken beide jedoch i.d.R. zusammen - derzeit in den USA expansiv, in der EU restriktiv - sodass
eine Trennung der jeweiligen Wirksamkeit bloB unter recht einschrankenden Annahmen moglich ist.
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Ubersicht 1: Budget und Wirtschaftswachstum EU12

und steigender Sparquote verbunden® - genau das Gegenteil von dem, was gemaB neoklassischer
Theorie zu erwarten gewesen ware.

Die EU-Kommission liberzeugte das wenig. Obwohl schon zwei Jahre zuvor eine von ihr beauftragte
Studie eher keynesianische als neoklassische Wirkungen budgetpolitischer MaBnahmen - und jeden-
falls keine expansiven Wirkungen - gefunden hatte (v. Hagen et al. 2001), stellte die General-
direktion Wirtschaft und Finanzen ihren Mitarbeitern abermals die Frage, ob Budgetsanierung nicht
vielleicht doch expansiv wirken konne: ,Can fiscal consolidations be expansionary in the EU?*
(Giudice et al. 2003).° Die Mitarbeiter studierten die Literatur und untersuchten alle Budget-
sanierungen der Mitgliedsstaaten zwischen 1970 und 2002, mussten die Frage jedoch letztlich
negativ beantworten, auch wenn sie das sehr vorsichtig formulierten. So heben sie im ,,abstract”
bloB hervor, dass".. roughly half of the episodes of financial consolidations ... have been followed
by an acceleration of growth”, was eine wenigstens neutrale Wirkung erwarten lieBe. Im Text
hingegen miussen sie zugeben: ,,Results show that fiscal consolidations have in general a negative,
albeit small, impact multiplier as would be predicted by standard theory in the Keynesian
tradition” (Giudice et al. 2003, S. 2; meine Hervorhebung, G.T.)'°. BloB etwas mehr als ein
Fiinftel der ,reinen® Budget-Konsolidierungen wirkten expansiv, und selbst weniger als die Halfte
derer, die von der Geldpolitik unterstiitzt wurden. Der Budgetmultiplikator lag entgegen den An-
nahmen der Neoklassik tiber 1, obwohl die Konsolidierungs-Episoden in den einzelnen EU-Landern
isoliert untersucht wurden, sodass die Verstarkungseffekte vernachlassigt wurden, die von gleich-

8 Relativierend konnte eingewendet werden, dass das auf die Geldpolitik zuriickzufiihren ware, in Europa tber-
dies auf die offensichtliche Verunsicherung (Tichy 2003); beides trifft allerdings nicht das neoklassi-sche Argu-
ment, demzufolge die Verschuldungsbereitschaft sinken misste.

9 Auch die Europaische Zentralbank halt nach wie vor unbeirrt an der ,,German view* fest, an der expansiven Wir-
kung von Budgetkonsolidierungen, und an der Richtigkeit und Niitzlichkeit der Maastricht-Regeln (Issing 2004).
10 Das ist nicht zuletzt deswegen bemerkenswert, weil die Simulationen mit dem QUEST-Modell der EU durchge-

flihrt wurden, das sehr wohl neoklassische Elemente enthalt.
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Ubersicht 2: Budget und Wirtschaftswachstum Osterreich

zeitigen Konsolidierungsversuchen in mehreren Landern - in den meisten Fallen eigentlich in der ge-
samten EU zugleich - ausgehen.

Trotz dieser Evidenz drangt die EU-Kommission bzw. der Econfin-Rat die Mitgliedstaaten unter
Berufung auf den Stabilitatspakt, der Budgetkonsolidierung gegeniiber einer Konjunkturbelebung
Vorrang zu geben. Wenn sich der Finanzierungssaldo der Euro-Ldnder zumeist dennoch antizyklisch
bewegt, geht das teils darauf zuriick, dass sich die Lander nicht an die EU-Vorschriften halten, teils
auf die Reaktion der Einnahmen: Wie Ubersicht 1 zeigt, entwickelte sich die Einnahmenquote
zumindest bis 1999 antizyklisch; seither sank sie unter dem Eindruck der schlechten Kapazitatsaus-
lastung und der hohen Arbeitslosigkeit. Dadurch konnte, trotz der bis 1999 um 3 Prozentpunkte
sinkenden Ausgabenquote, der Finanzierungssaldo der Lander der Eurozone nicht nachhaltig
reduziert werden. Wie die Entwicklung in den einzelnen Staaten zeigt, setzt eine nachhaltige
Reduzierung der Budgetdefizite rascheres Wachstum voraus, das wiederum ohne expansive Budget-
politik kaum erreicht werden kann.

Osterreich hatte schon in den Jahren 1993 bis 1997 seine Staatsausgabenquote um 4 Prozentpunk-
te gesenkt und den Finanzierungssaldo trotz sinkender Einnahmenquote auf rund 2 % des BIP ver-
ringert (siehe Ubersicht 2). Die Regierung, die ihr Amt im Friihjahr 2000 antrat, legte der EU-Kom-
mission im Rahmen des Stabilitats- und Wachstumspakts zunachst eine Verringerung des Finanzie-
rungssaldos bis 2003 auf 1,3 % des BIP vor. Die Kommission bzw. der Econfin-Rat betrachtete das
als zu wenig ambitioniert, sodass als neues Ziel ein ausgeglichener Haushalt bis 2002 vereinbart
wurde. Insofern war die wachstumsdampfende restriktive Politik von der EU erzwungen; dass der
ausgeglichene Haushalt bereits 2001 erreicht wurde, geht auf die Vorziehung von Steuerzahlungen
im Ausmabh von iber 1'/; Mrd. € infolge der Einfilhrung der Anspruchsverzinsung' zuriick.

Der Versuch einer (prozyklischen) ,Budgetsanierung*in der Periode 2000-2003 zeigte auch in Oster-
reich ,keynesianische” Folgen: Insgesamt sank in dieser Periode die Einnahmenquote um 0,1 und

" Zinszahlungen auf die noch nicht bescheidmaBig festgestellte Steuerschuld.
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Ubersicht 3: Konjunktur und Finanzierungssaldo USA 1992-2003

die Ausgabenquote um 1,8 Prozentpunkte, wovon knapp 1'/, Prozentpunkte auf die MaBnahmenpa-
kete zuriickzufiihren sind (Breuss et al, 2004, S. 567). Entgegen neoklassischen Erwartungen stieg
die Sparquote um 1 Prozentpunkt, der Konsum schrumpfte um fast 3/4 Prozentpunkte. Gemeinsam
mit einem Riickgang der Investitionen um 1 Prozentpunkt bewirkte das einen Wachstumsverlust von
'/, Prozentpunkt und 6600 weniger Beschaftigte.

Die empirische Evidenz spricht somit deutlich dafir, dass die restriktive Budget- und Geldpolitik in
Europa wachstums- und beschaftigungsddmpfend gewirkt hat, und fiir die USA lassen sich keine
Argumente gegen eine markant wachstums- und beschaftigungsférdernde Wirkung der expansiven
Konjunkturpolitik finden. Nicht bloB die Investitionen sondern vor allem der private Konsum wurden
durch sie merklich angeregt, die Sparquote sank drastisch.”? In Europa hat der Versuch einer
Budgetsanierung mittels restriktiver Politik einzelne Staaten sogar in einen Teufelskreis gedrangt:
Stagnierendes Wachstum, daraus folgend niedrige oder gar sinkende Steuereinnahmen und nach-
haltige Budgetdefizite. Uberdies diirften die wechselnd erfolgreichen Versuche vieler Regierungen,
die Staats- und vor allem die Sozialausgaben zu beschranken, das ohnedies mangelnde Vertrauen in
die Politik (Tichy, 2003) weiter reduziert haben: Gerade in den europaischen Staaten mit den
hochsten Budgetdefiziten ist das Vertrauen in die Politik besonders gering.'3

Sosehr allerdings die ,,keynesianische* Politik zum Wachstum der amerikanischen Wirtschaft beige-
tragen hat, sosehr ist diese jetzt mit den ,keynesianischen’ Folgen konfrontiert: Die kraftige Nach-
frage hat das Leistungsbilanzdefizit auf 5'/4 % des Brutto-Nationalprodukts emporschnellen lassen
und zu einer merklichen Abwertung des Dollar gefiihrt, die zwar positiv auf die Exporte, tber Ver-

12 Nach den letztverfiigbaren Zahlen l6sten die privaten Haushalte in den USA 2002 Ersparnisse auf; ihr Finanzie-
rungsdefizit (Uberschuss der Verschuldung Uber die Ersparnis) machte 2'/2 % des Brutto-Inlandsprodukts aus; im
Euroraum hatten die Haushalte hingegen einen - konsumdampfenden - Finanzie-rungsiiberschuss von 4 % des
BIP.

3 In Deutschland vertrauen bloB 6 % der Bevolkerung den Politikern, in Italien 9 %, in Frankreich 12 %; im west-
europaischen Durchschnitt sind es 15 %, in den USA 17 % (GfK 2004).
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Ubersicht 4: Konjunktur und Finanzierungssaldo EU12 1992-2003

teuerung der Importe aber negativ auf die Realeinkommen wirkt. Das extrem hohe Budgetdefizit'4
erweist sich als schwer reduzierbar, und die konjunkturbedingt unvermeidlicherweise steigenden
Zinsen konnen die hohe Verschuldung der Konsumenten rasch zum Problem werden lassen. Insofern
gilt festzuhalten: Die giinstigere Entwicklung der USA ist zum nicht geringen Teil Folge ihrer
expansiveren Geld- und Budgetpolitik, doch der Umstieg von expansiv zu restriktiv - eines der
Grundprobleme jeder keynesianischen Politik - muss dort erst gelingen.

Die Folgeprobleme der amerikanischen Konjunkturpolitik ergeben sich vor allem aus ihren Uber-
treibungen. Die dem Maastricht-Pakt zugrundeliegende Vorstellung eines mittelfristig ausgegliche-
nen Budgets mag zu restriktiv sein, und erst recht ein Maximalwert des Defizits von 3 % des BIP. Der
amerikanischen Politik der Jahre 1992 bis 2003 lag jedoch - wie Ubersicht 3 erkennen lasst - die
Vorstellung zugrunde, dass das Budget erst bei einer Wachstumsrate von 3"/, bis 4 % ausgeglichen
sein soll; Uberdies zeigt der flache Anstieg der Regressionsgeraden, dass Budgetdefizite auch in
Jahren mit hohen Wachstumsraten in Kauf genommen werden, dass die amerikanischen Budget-
defizite somit eher strukturell zu sehen sind, denn als Resultat einer ambitionierten Konjunktur-
politik. Die gegenwartigen Budgetprobleme der USA sind somit nicht ,,Folgeprobleme keynesiani-
scher Politik"sondern Strukturprobleme: Das US-Budgetdefizit war im Zeitraum 1992-2003 mit 23/4
% des BIP (Euroraum 3 %) bei einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 3'/4 % (Euroraum 13/4 %)
wahrend der ganzen Periode zu hoch - ob gute oder schlechte Konjunktur.

Im Euroraum war die tatsdchlich verfolgte, von der Kommission als viel zu expansiv angesehene,
Budgetpolitik in einem gewissen Sinn konjunkturgerechter als die amerikanische: Sie reagierte
stiarker auf die Wachstumsschwankungen (die Regressionsgerade in Ubersicht 4 ist steiler) und
impliziert einen ausgeglichenen Finanzierungssaldo bei einer Wachstumsrate von etwa 3 %. Die
tatsachlich verfolgte Budgetpolitik im Euroraum beinhaltete allerdings in einem Drittel der Falle

" Das 1,7-fache der Maastricht-Obergrenze und das 1,4-fache des vielkritisierten deutschen Defizits!
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auch Finanzierungssalden uber 3 %, z.T. sogar weit daruber; waren die Lander den Vorstellungen
der Kommission gefolgt, hatten also Salden uber 3 % nicht zugelassen, ware das europaische
Wachstum noch geringer ausgefallen. Die zyklische Komponente der europaischen Budgetpolitik
hatte allerdings deutlicher ausfallen miissen: Niedrigere Defizite bei hohen und groBere - also
Maastrichtwidrige - bei niedrigen Wachstumsraten.

Insgesamt bestatigt die empirische Evidenz somit keineswegs die neoklassischen Vorstellungen einer
Unwirksamkeit konjunkturpolitischer MaBnahmen, nicht einmal auf nationalstaatlicher Ebene.
Somit stellt sich die Frage, wieso die Konjunkturpolitik in den letzten zwei Jahrzehnten in Verruf
gekommen ist.

3. Warum ist die antizyklische Budgetpolitik in Verruf geraten?

Einer der Griinde fiir die Ablehnung antizyklischer Budgetpolitik ist sicherlich die Beobachtung, dass
sie in expansiver Richtung technisch und politisch leicht durchgesetzt werden kann, die Riick-
flihrung der Budgetdefizite in Zeiten guter Konjunktur aber zumeist sehr schwer fallt; die gegen-
wartigen amerikanischen Budgetprobleme sind sicherlich zum nicht geringen Teil darauf zuriick-
zufiihren. Viel wichtiger aber ist die Trivialisierung der Konzepte, und zwar keineswegs bloB in der
tagespolitischen Diskussion: Die Begriffe neoklassisch wie keynesianisch sind zu billigen, ideologie-
geladenen Schlagwortern verkommen. Neoklassisch wird mit Markteuphorie, Industrieinteressen,
Standortsicherung und Sozialabbau assoziiert bzw. auch bewusst gleichgesetzt, keynesianisch mit
deficit spending, zusatzlichen Staatsausgaben als einzige, geradezu Pawlow’sche Reaktion auf
Arbeitslosigkeit, sowie mit iberbordenden Staatsschulden. Tatsachlich hielt Keynes deficit spending
jedoch keineswegs fiir die Standardantwort auf jedes 6konomische Problem. Seine Rezepte bezo-
gen sich auf das Hauptproblem seiner Zeit, die Gefahr von Unterbeschaftigungsgleichgewichten,
von langer anhaltender Unterauslastung der personellen und maschinellen Kapazitaten aus Mangel
an Nachfrage; er betonte - wie erwahnt -, dass in solchen Fallen die Marktkrafte nicht oder bloB
Uber eine langanhaltende Krise zur Vollauslastung der Kapazitaten zuriickfihren, und dass Budget-
politik in solchen Fallen im allgemeinen effektiver wirkt als Geldpolitik. Natirlich wusste auch
Keynes, dass deficit spending bei Vollauslastung der Kapazitaten kontraproduktiv ist, und dass es
gegen andere als Nachfragebedingte Ursachen der Arbeitslosigkeit, also strukturelle, saisonale oder
lohnbedingte, wirkungslos ist.' Insofern hatten die neoklassischen Autoren recht, als sie sich gegen
die Ubertriebene und falsche Anwendung ,,keynesianischer " Konjunkturpolitik in den sechziger Jah-
ren wandten; auch erwies sich die vorne erwahnte Euphorie der Feinsteuerung ebenso als Irrweg
wie die Hoffnung, den Wachstumstrend durch expansive Geld- und Fiskalpolitik heben zu konnen.
Noch mehr als die falsche Anwendung trug jedoch die zunehmende Offenheit der Volkswirtschaften
zum Bedeutungsverlust der Konjunkturpolitik bei. Zu Keynes’ Zeiten, und auch noch in den sechziger
Jahren, waren die Volkswirtschaften weitgehend geschlossen, d. h. wenig auslandsabhangig; zusatz-
liche Staatsausgaben wurden im Inland voll wirksam und losten einen Multiplikatorprozess weiterer

* Die Bedeutung sogenannter Hochlohn-Arbeitslosigkeit wird allerdings i.d.R. erheblich iiberschatzt; die Wettbe-
werbsfahigkeit und damit die Beschaftigung der Industrielander beruht nicht auf niedrigen Lohnen sondern auf
einer entsprechenden Angebotsstruktur hochqualifizierter Produkte und Spezialitaten. Das zeigt sich schon
daran, dass Hochlohnlander, wie etwa Deutschland, eine positive Leistungsbilanz haben, international also
durchaus wettbewerbsfahig sind, wogegen der umfangreiche Niedriglohnsektor und die jahrelange Stagnation
der Arbeitseinkommen in den USA unangenehme Leistungsbilanzdefizite und eine Abwertung des Dollars nicht
verhindern konnten.



RENAISSANCE DER ANTIZYKLISCHEN BUDGETPOLITIK?

Sekundarausgaben aus. Man konnte mit einem Multiplikator in GroBRenordnung von etwa 3 rechnen.
Solange aber 1 Mrd. zusatzlicher Staatsausgaben das Brutto-Nationalprodukt um 3 Mrd. steigen lieB,
finanzierte sich das Defizit durch die hoheren Staatseinnahmen weitgehend selbst (bei einer Steuer-
quote von einem Drittel zur Ganze). Heute sind die europaischen Volkswirtschaften jedoch offen,
intensiv mit dem Ausland verflochten. Ein erheblicher Teil der zusatzlichen Ausgaben flieBt ins Aus-
land ab, belebt also die Konjunktur der Handelspartner anstatt der eigenen; der (nationale) Multi-
plikator ist klein geworden,'® d. h. das eigene Land profitiert nur noch wenig von den zuséatzlichen
Staatsausgaben, muss aber den daraus resultierenden Schuldendienst zur Ganze tragen. Nationale
Budgetpolitik hat somit an Wirksamkeit erheblich eingebiisst, und die Geldpolitik ist als nationale
Konjunkturpolitik wegen der Offenheit der Geld- und Kapitalmarkte und des weitgehend einheit-
lichen europaischen Zinsniveaus schon vor der Einfuhrung des Euro zur Ganze ausgefallen.

Zu den Problemen der geringen nationalen Wirksamkeit der Konjunkturpolitik kommen natirlich
noch deren traditionelle Probleme: etwa dass die Staatsausgaben auf wenige Bereiche konzentriert
sind und daher bloB selektiv wirken, zumeist eine lange Planungsphase haben, die zuletzt durch die
Prifung ihrer Umweltvertraglichkeit noch verlangert wurde; dass die Folgen einer Senkung der
Staatseinnahmen zur Konjunkturbelebung gerade in Rezessionsphasen durch Unsicherheitsbedingtes
Sparen vielfach kompensiert werden, etc.

4. Ein Pladoyer fiir eine europdische Konjunkturpolitik

Theoretische Uberlegungen wie die empirische Evidenz sprechen dafiir, dass die Marktkrifte nicht
ausreichen, Nachfrageausfalle rasch und problemlos auszugleichen, dass Phasen der Unterauslastung
der menschlichen und maschinellen Kapazitaten relativ lange anhalten konnen. Sie zeigen auch, dass
MaBnahmen der Budgetpolitik grundsatzlich wirksam sind. Die Effektivitat nationaler Konjunktur-
steuerung hat allerdings als Folge der Offenheit der Volkswirtschaften und des daraus resultierenden
kleinen Multiplikators erheblich abgenommen. Daraus kann jedoch kein Verzicht auf Konjunkturpoli-
tik abgeleitet werden, sondern bloB ein Verzicht auf nationale Konjunkturpolitik. Die EU als Ganzes
hat - anders als die einzelnen Mitgliedsstaaten - eher den Charakter einer geschlossenen Volkswirt-
schaft: Der Warenhandel (mit Nicht-EU-Staaten) macht weniger als ein Zehntel ihrer Wirtschafts-
leistung aus, der Dienstleistungshandel noch viel weniger. Das gibt der EU - als weitgehend geschlos-
senem - Wirtschaftsblock die Moglichkeit, sich auf supranationaler Ebene das meiste von der Steue-
rungskapazitat zuriickzuholen, die auf nationaler Ebene verloren gegangen ist. Da die Geldpolitik
wegen der US-Geld- und Kapitalmarktdominanz und des Erfordernisses der Wechselkurs-/Zahlungs-
bilanzsteuerung selbst dann beschrankt ware, wenn die Europaische Zentralbank ihre Preisstabilitats-
fixierung aufgabe, kommt einer supranational koordinierten Budgetpolitik besondere Bedeutung zu.
Die Kommission bzw. der Econfin-Rat haben auf diesem Gebiet daher wichtige Aufgaben. lhre
bisherige Tatigkeit - Maastricht-Regeln und Versuche zu deren Durchsetzung - erwies sich jedoch als
kontraproduktiv, Konjunkturverscharfend statt -mildernd. Die Maastricht-Regeln sind nicht bloB
handwerklich verpfuscht, sie sind auch politisch eine Fehlkalkulation und konnen bloB noch aus
ideologischen Griinden verteidigt werden:

'6 Der nationale Multiplikator ist - wie die a. a. O. zitierte Arbeit von Giudice et al. (2003) zeigt - auf wenig Uiber
1 gesunken, d.h. die Wirkung ist positiv, aber schwach.
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« Sie sind handwerklich verpfuscht, weil nie ein Budgetsaldo sondern bestenfalls die Ausgaben als
Ziel- wie als SteuerungsgroBe herangezogen werden diirfen; denn erstens wird der Saldo auch
durch die Einnahmen bestimmt, die sich als konjunkturabhangige - endogene - GroRe der Steue-
rung weitgehend entziehen, und zweitens erzwingt die Konzentration auf den Saldo eine
Kompensation konjunkturbedingter Einnahmenausfalle, also eine prozyklische Politik (siehe dazu
auch v. Hagen et al. 2001, S. 71f).

Die Maastricht-Regeln waren aber auch politisch eine Fehlkalkulation: Deutschland wollte mit

ihrer Hilfe eine besonders stabilitatsorientierte Politik der EU erzwingen; tatsachlich erwies sich
jedoch nicht mangelnde Preisstabilitat sondern - nicht zuletzt als Folge dieser Regeln - mangeln-
de Binnennachfrage und Arbeitslosigkeit als das zentrale Problem der EU, und noch mehr der
Euro-Zone. Dass Deutschland unter den von ihm oktroyierten Regeln selbst am meisten leidet, ist
wohl mehr als eine Ironie der Geschichte.

« Die Maastricht-Regeln werden inzwischen bloB noch aus ideologischen Griinden verteidigt, und
zwar von den Hard-Core-Neoklassikern, die Staatsaktivitaten als solche fiir schlecht halten, und
fir die daher jede Reduzierung der Staatstatigkeit Ziel an sich ist.

Die Betonung der unverzeihlichen Mangel der Maastricht-Regeln bedeutet keineswegs, dass
Beschrankungen der nationalen Budgetpolitiken grundsatzlich abzulehnen waren. Nicht bloB die
amerikanische Erfahrung zeigt, dass ein gewisser Zwang zur Ruckfihrung der Defizite durch institu-
tionelle Grenzen erforderlich ist, weil die Politik restriktive MaBnahmen nicht oder jedenfalls nicht
rasch genug trifft. Eine derartige Regel musste allerdings bei den Ausgaben oder Schulden, keines-
falls bei irgendeinem Saldo, ansetzen; sie muss so konzipiert sein, dass sie das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren aktiviert, nicht verhindert. Wichtiger noch als solche passiven Regeln, sind
jedoch aktive MaBnahmen zur daruber hinausgehenden effizienten Koordinierung der Konjunkturpo-
litik der Mitgliedsstaaten. Nur wenn der Uberwiegende Teil von ihnen gleichgerichtete MaBnahmen
setzt, kann der Multiplikator GroBenordnungen erreichen, die eine Selbstfinanzierung der Konjunk-
turprogramme und damit deren optimale Wirkung sicherstellen. Supranationale (Infrastruktur-)Pro-
gramme, wie sie derzeit eher diskutiert als vollzogen werden, konnen stets bloB ein Tropfen auf dem
heiBen Stein sein, infolge des beschrankten EU-Budgets, aber auch infolge der besonders komplexen
und langwierigen Planung solcher Projekte. Auf nationaler Ebene erscheint es sehr viel leichter, Pro-
jekte vorzuziehen oder aufzuschieben. Eine einfache Milchmadchenrechnung lasst erkennen, dass
bei einer Staatsausgabenquote von bloB 40 % und einem Multiplikator von bloB 2 (beides Untergren-
zen) eine 1 %-ige Erhohung der Staatsausgaben die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate um 3/4 Pro-
zentpunkte steigen lassen wiirde - aus der Sicht unserer gegenwartigen Lage ein Wunschtraum!
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Abstract
Renaissance of Anti-cyclical Budget Policies? Are the Neoconservatives Keynesians in Disguise?

Since the early eighties American economists and politicians preach Monetarist views, rule based policies and the
automatism of free markets. They propagate these concepts all over the world. Interestingly the Americans
themselves apply rather Keynesian policies. The Reagan government already allowed for budget deficits of up to
6% of GDP in order to enhance temporary growth. During the last three years the US allowed for an average bud-
get deficit of 4.5% of GDP while growing at a pace of 3.25%.The EU Commission and the ECB criticised a budget
deficit of 2.75% within the EU while growing at a pace of a mere 1%. US interest rates are half the interest rate
of the EU. Do these numbers reflect the effectiveness of Keynesian policy, since the US grew three times as fast
as the EU and the US unemployment rate was 5.5% compared to 7.75% in the EU?
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