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Zusammenfassung:

Arne Heise
Deutsche Finanzpolitik zwischen Konsolidierung und Wachstum

Konsolidierung heif3t das finanzpolitische Gebot der Stunde. Obwohl sich dies eigentlich auf
den Schuldenstand der 6ffentlichen Gebietskorperschaften beziehen sollte, wird landldufig die
Instrumentenvariable Defizitquote zum Ziel der Konsolidierung (,Null-Defizit’) erklért.
Zahlreiche jiingere Studien spiiren dabei ,nicht-keynesianische’ Effekte einer Verringerung
des strukturellen Defizits nach, d.h. positiver konjunktureller (kurzfristiger) Auswirkungen,
wenn die Kiirzungen nur hoch genug ausfallen und insbesondere durch Ausgabekiirzungen,
nicht aber Steuererhohungen erreicht werden. In diesem Beitrag wird gezeigt, dass die
empirische Evidenz eine andere Sprache spricht: Reduzierungen der strukturellen Defizite
fiihrten kurzfristig immer zu Wachstumseinbuflen, langfristig sind diese negativen Effekte,
die letztlich sogar dazu fiihren konnen, dass die Konsolidierung der Staatsschulden (als Anteil
am BIP) vollstindig misslingt, besonders grof, wenn die Konsolidierung hauptsichlich
zulasten der offentlichen Investitionen geht.

Arne Heise
German Fiscal Policy between Consolidation and Growth

Consolidation seems to be the needs of the present. Although this statement ought to refer to
the debt situation of public finance, all too often it is the deficit ratio as an instrument variable
which is taken as the target of consolidation (‘zero-deficit’). Recent studies try to show ‘non-
keynesian results’ of the reduction of structural deficits, i.e. positive short-term effects if the
magnitude of fiscal retrenchment is only big enough and achieved by cutting public
expenditure instead of increasing taxes. In this article empirical evidence from the European
Union is put forward to counter such claims: reducing structural deficits has always had
negative (‘keynesian’) effects in the short term and may even harm growth in the long term, if
consolidation is focussed on cutting investment expenditures.

JEL code: 111,116



Deutsche Finanzpolitik zwischen Konsolidierung und Wachstum
von Arne Heise
1. Spare in guten Zeiten ...

Uber Finanzpolitik ist in der letzten Zeit so viel geschrieben worden — weshalb also sollte es
sich lohnen, sich ein weiteres Mal damit auseinander zu setzen? Die Antwort ist eigentlich
ganz einfach: weil die (Wirtschaft-)Politik auch kiinftig gefordert ist, eine Finanzpolitik zu
gestalten, die verschiedenen Anforderungen entsprechen muss. Sie muss dazu beitragen, die
Rahmenbedingungen fiir Wachstum und Beschiftigung in Deutschland (und Europa) zu
verbessern. Sie muss auflerdem die Bereitstellung jener 6ffentlichen Giiter ermdglichen, die
nicht der privaten Produktion iiberlassen bleiben konnen (z.B. die &uBere und innere
Sicherheit) oder sollen (z.B. Bildung, soziale Sicherheit). SchlieBlich muss sie allerdings auch
darauf achten, kiinftige Generationen nicht {ibermdfig mit in Aussicht stehenden
Zwangsabgaben (Steuern zur Finanzierung der Schuldentilgung und Zinszahlungen) zu
belasten.

Wir kommen also um das Thema ,Finanzpolitik’ gar nicht herum, ob wir es wollen oder nicht.
Mit der faktischen Aussetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts auf EU-Ebene (SWP)
wird zusitzlicher Diskussionsstoff geboten, denn es ist noch vollig offen, ob dies zu einer
weiteren Verschirfung (vgl. z.B. Peffekoven 2004 und Feldmann 2000) oder kompletten
Revision des SWP fiihren wird (vgl. z.B. Bofinger 2004; von Hagen 2004; Welfens 2004).
Viel wichtiger aber diirfte der Aspekt sein, dass eine verfehlte Finanzpolitik nicht nur mit
unndtigen Wohlfahrtsverlusten fiir die Gesellschaft verbunden ist, sondern wesentlich zu jener
fatalen Grundstimmung beitrigt, die gegenwartig quer durch alle Parteilager hindurch alle
Errungenschaften des typisch deutschen Kapitalismus (,Modell Deutschland’) infrage stellt.

Es soll im Folgenden gezeigt werden, dass die Finanzpolitik der 1990er Jahre zumindest zu
einem nicht unerheblichen Teil jene Probleme — geringes Wachstum, hohe Arbeitslosigkeit
und steigende Staatsverschuldung — erst geschaffen hat, die es zu 16sen versprach. Damit
konnten schlieBlich ,zwei Fliegen mit einer Klappe’ geschlagen werden: Einerseits entstand
jener Legitimationsdruck' auf die spezifischen Bestandteile des ,Modells Deutschland’ — den
regulierten Arbeitsmarkt, das Kollektivvertragssystem, die soziale Sicherung nach dem
Bismarck-Typ und das gesamte Steuersystem —, den sich die Leistungseliten wiinschten (vgl.
Heise 1999; Heise 2003). Andererseits blieb die Finanzpolitik unbehelligt, schien sie doch
grundsitzlich ihren Beitrag — einen Sparhaushalt nach dem anderen — zu leisten. Allenfalls
wurde noch mehr von der gleichen Medizin gefordert.

2. Wieso Konsolidierung?

Im Riickblick auf die 1990er Jahre ldsst sich wohl feststellen, dass es etwa so das ,Jahrzehnt
der Konsolidierung’ war, wie die 1980er Jahre als ,monetaristisches Jahrzehnt’ bezeichnet
wurden: So wie in den achtziger Jahren die Inflationsbekdmpfung mittels restriktiver
Geldpolitik die Top-Prioritit der Wirtschaftspolitik zu sein schien — bei gleichzeitig
steigender Arbeitslosigkeit! —, so stand in den neunziger Jahren die Riickfiihrung der
Staatsverschuldung ganz weit oben auf der politischen Agenda — bei weiter steigender
Arbeitslosigkeit! Wie wohl die sprunghafte Zunahme der Verschuldung der 6ffentlichen

! Gelegentlich wird diese Bestimmung institutionellen Wandels als ,soziales Lernen’ (vgl. z.B. Hall
1993) bezeichnet.



Haushalte im Zuge der deutschen Einigung auf den ersten Blick als Begriindung dieser
Priorititenverschiebung dienen konnte, so sehr wiirde doch ein solcher Erkldarungsversuch
iibersehen, dass einerseits eine restriktive Haushaltspolitik bereits in den achtziger Jahren zu
den herausragenden Merkmalen der Angebotspolitik der konservativ-liberalen
Wirtschaftspolitik in den verschiedenen Kohl-Regierungen gehorte (vgl. z.B. Heise 2001a, S.
270f.), andererseits war diese Priorititenverschiebung keineswegs ein Phidnomen der
deutschen Politiklandschaft, sondern wurde weltweit dominant. Wie so vieles in der globalen
Welt nahm diese Entwicklung ihren Ausgangspunkt in den USA (vgl. Savage 1997), gelangte
aber auch in Landern wie GroBbritannien zur Politik bestimmenden Hegemonie, deren
Staatsschulden (als Anteil am Bruttoinlandsprodukt) sogar sanken.

Obwohl die mit steigender Verschuldung einhergehende Zinsbelastung der offentlichen
Haushalte — dieser Zielkonflikt der offentlichen Verschuldung zwischen der Schaffung
zusitzlicher Handlungsspielrdume in der Gegenwart (Verschuldung heute) und der
Beschneidung von Handlungsspielrdumen in der Zukunft (Tilgung und Zinszahlungen
morgen) erzwingt eine politische Abwédgung und erlaubt somit die Bestimmung einer
,optimalen Schuldenstandshéhe’ (als Anteil am BIP; vgl. Heise 2004) — keineswegs
iibersehen und gering geschétzt werden sollte, muss das ,Konsolidierungsjahrzehnt’ doch
polit-6konomisch gedeutet werden: Wenn ,Konsolidierung’ gesagt wurde, war die
,Riickfithrung der allgemeinen staatlichen Aktivitdt’ gemeint (vgl. Liibke 1988 und Stiglitz
2003: 47) — dies wird schon allein daran ersichtlich, dass ,Konsolidierung’ immer als
,Senkung der Staatsausgaben’, nicht aber als ,Erhohung der Steuern’ buchstabiert wurde.”
Wirkungsméchtig aber konnte die Priorititenverschiebung erst richtig werden, als sich die
Medien des Themas annahmen und begannen, ,Staatsverschuldung’ und ,offentliche
Haushaltsdefizite’ mit ,unsolides Haushalten’ zu konnotieren.” Damit verschob sich das
Kosten-Nutzen-Verhiéltnis (im Sinne von Wihlerzustimmung) der politisch Verantwortlichen
zusehends und machte eine Sparpolitik und das Erscheinungsbild des Finanzministers als
,Sparkommissar’ erforderlich.’

3. Was bedeutet Konsolidierung?

Der wissenschaftliche Umgang mit dem Begriff ,Konsolidierung’ muss als schludrig
bezeichnet werden. Obwohl es eigentlich um die Stabilisierung oder gar Verminderung der
Schuldenstandsquote gehen miisste — schlieBlich ist dies die Determinante der Zinslastquote
(im Zusammenspiel mit der Verzinsung der 6ffentlichen Schuld) —, wird gewdhnlich die Neu-
Verschuldungsquote (Defizitquote) als Mal3stab einer Konsolidierung herangezogen. Von
Konsolidierung wird dann gesprochen, wenn eine bestimmte Gréflenordnung der Reduktion

2 Und es gab geradezu einen Boom an Verdffentlichungen, die zu zeigen versuchten, dass die
gesamtwirtschaftlichen Effekte einer Konsolidierung mittels Ausgabenkiirzung positiver ausfallen als
im Falle einer Konsolidierung mittels Steuererhhung; vgl. z.B. Giavazzi/Pagano (1990); Alesina et al.
(1998); Perotti (1999); Alesina et al. (2002).

> Was hiufig genug zu der skurilen Erscheinung fiihrte (und fiihrt), dass vorne auf den Politik- und
Wirtschaftsseiten mancher Zeitung die Konsolidierungsnotwendigkeit herbei geschrieben wurde,
wihrend hinten auf den Seiten des Feuilletons und der Wissenschaft die Ausgabenkiirzungen und
deren langfristigen negativen Effekte beklagt wurden. Fiir eine Darlegung der medialen Mechanismen
aus Sicht eines Insiders vgl. Rosenbaum (2004).

* Letztlich war es wohl auch die Differenz genau iiber diesen Punkt (,mangelndes Mannschaftsspiel”),
die zum Riicktritt von Oskar Lafontaine als Finanzminister zugunsten des ,Sparkommissars’ Hans
Eichel im Jahr 1999 fiihrte.



der strukturellen Defizitquote® (gewdhnlich um mindestens 2 Prozentpunkte im auf die
Konsolidierungsbemiihung folgenden Jahr) oder eine bestimmte Persistenz der
Defizitreduktion (gewohnlich 3 Prozentpunkte in den néchsten drei auf die
Konsolidierungsbemiihung folgenden Jahre) erreicht wird (vgl. z.B. Giudice et al. 2003). Die
Fokussierung auf die Defizit-, statt der aus Okonomischen Sicht berechtigteren
Schuldenstandsquote zeigt sich auch im allgegenwirtigen Ruf nach dem ,Null-Defizit’ als
Richtschnur fiir eine ,solide’ Finanzpolitik, die gar in den EU-Stabilitits- und Wachstumspakt
eingegangen ist: Dort wird ein ,nahezu ausgeglichener oder im Uberschuss befindlicher
Haushalt’ (EGV Art. 104) in konjunktureller Normallage verlangt, die als Obergrenze
festgelegte Schuldenstandsquote von 60 vH des jeweiligen nationalen BIPs hingegen spielt
nur eine untergeordnete, nicht einmal in sich schliissige Rolle: Eigentlich gibt sie als Endziel
der Finanzpolitik® dem politisch Verantwortlichen den Instrumenteneinsatz (strukturelles
Defizit als Instrumentenvariable bzw. als Zwischenziel) vor. Wenn aber auch in Zukunft mit
gemafigten inflationdren Entwicklungen und einem - wenn auch geringen -
Wirtschaftswachstum gerechnet werden kann, dann muss dies zwangsldufig eine Absage an
ein ,Null-Defizit’ sein. Ansonsten wiirde die Schuldenstandsquote — die ja einen Quotient aus
Schuldenstand und BIP bildet — zwangsldufig bestindig (und in langer Frist auf Null!) fallen.
Diese Aussicht mag erbaulich klingen, entspriche aber nicht der gewiinschten Abwégung
zwischen gegenwirtigen und zukiinftigen Handlungsspielrdumen der Finanzpolitik.

Diese Zusammenhinge sind zweifellos etwas verwirrend (komplex), und diese Verwirrung
wird von den Null-Defizit-Verfechtern konsequent ausgenutzt: Indem das Instrument
(Defizitquote) zum eigentlichen Konsolidierungsziel (Null-Defizit) gemacht wird, kann die
vorgeblich  ,solide’  Finanzpolitik dazu  beitragen, die gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen’ derart zu gestalten, dass eine Dauerstagnation kaum noch zu vermeiden
ist — und dies, ohne selbst unter Legitimationszwang zu geraten!

4. ... dann hast Du in der Not auch nichts. Oder: Konsolidierung ohne
Nebenfolgen?

Hier nun beriihren wir in der Wissenschaft heftig umkémpftes Terrain: Muss nicht angesichts
der Netto-Neuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte in der Bundesrepublik weit jenseits
der 3-vH-Grenze des SWP (2002: 3,5 vH; 2003: 4,1 vH) iiberhaupt bestritten werden, dass
Finanzminister Eichel (und die Landesfinanzminister) eine konsequente Sparpolitik betreibt?
Leben wir nicht im Gegenteil immer noch iiber unsere Verhiltnisse und handelt es sich bei
den Sparprogrammen nicht um bloBe Rhetorik? Wer so argumentiert, iibersieht die

> Als ,strukturelle Defizitquote’ wird jener Anteil der Neuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte am
BIP bezeichnet, der sich ergibt, wenn die tatsdchlich beobachtbare Neuverschuldungsquote um
konjunkturelle Faktoren (Mindereinnahmen oder Mehrausgaben, die sich aufgrund konjunktureller
Erscheinungen ergeben) bereinigt wird. Die ,strukturelle Defizitquote’ gibt also die ,aktive’,
diskretiondre Verschuldungsbereitschaft der 6ffentlichen Haushalte an.

® Wir kénnen die 60 vH-Marke des SWP als (politisch) gewiinschte, optimale Staatsschuldenquote
interpretieren, deren mittelfristige (d.h. tiber den Konjunkturzyklus hinweg) Konstanz jenes Kriterium
liefert, dass als ,Nachhaltigkeit der Finanzpolitik® bezeichnet werden kann: Gelingt es einer
Finanzpolitik nicht, diese Schuldenstandsquote zu erhalten, muss sie als nicht-nachhaltig — oder
allgemeinversténdlicher: unsolide — gelten.

7 Natiirlich ist der Einfluss der Finanzpolitik auf die Wirtschaftsentwicklung begrenzt. Neben den
letztlich entscheidenden Aktivitdten der privaten Wirtschaftssubjekte (private Haushalte und
Unternehmen) kommt es vor allem auf das Zusammenspiel von Geld-, Finanz- und Tarifpolitik an
(vgl. z.B. Heise 2001b; Priewe 2002; Bartsch et al. 2002). Doch auch hier ist ,vorgesorgt’: Im Rahmen
des so genannten monetaristischen Assignments sind auch diesen Politikbereichen restriktive
Ausrichtungen vorgeschrieben.



Moglichkeit, dass zumindest kurzfristig die Wirtschaftsentwicklung durch eine Sparpolitik
beeintrachtigt werden kann und somit der konjunkturelle Teil der Neuverschuldung ansteigt.
In diesem Falle ist der Verstol gegen den Stabilitdt- und Wachstumspakt nicht etwa das
Ergebnis einer bockbeinig betriebenen Ausgabenexpansion, sondern die Folge der im
Konjunkturtal einsetzenden ,automatischen Stabilisatoren’.® Dieses als ,keynesianisches
Ergebnis’ benannte kurzfristige Phdnomen der Konsolidierung wird eigentlich grundsétzlich
von keiner Okonomischen Theorieschule bestritten, wohl aber viel Sachverstand und
empirisches Geschick darauf verwendet, gleichfalls ,nicht-keynesianische Ergebnisse’ der
Konsolidierung zu erkldren und als Resultat einer ,geschickten’ Konsolidierung zu
beschreiben (vgl. z.B. Giudice et al. 2003): Tatsdchlich soll in etwa der Hilfte aller
Konsolidierungsphasen in den Lindern der EU ein positiver konjunktureller Effekt, also ein
,nicht-keynesianisches Ergebnis’ beobachtet worden sein. Theoretisch wird dieses Ergebnis
ermOglicht, wenn die ausfallende staatliche Nachfrage durch private Konsum- und
Investitionsnachfrage mehr als kompensiert wiirde. Dies kann dann der Fall sein, wenn die
Konsumenten und Investoren mit sinkender kiinftiger Steuerlast rechnen und entsprechend
thre Wirtschaftspldne in der Gegenwart anpassen (,Erwartungs-crowding-in’). Empirisch soll
es sich immer dann zeigen, wenn das Konsolidierungsausmal} nur hinreichend groB ist (als
Signal fiir einen tatsdchlichen Wechsel im finanzpolitischen Kurs) und die Konsolidierung
durch Ausgabenkiirzungen, nicht Steuererh6hungen erreicht wird. Die Botschaft ist eindeutig:
Nicht die Konsolidierungspolitik ist fehlerhaft, wenn sich ,keynesianische Ergebnisse’ zeigen,
sondern deren Handhabung.

Bei genauerem Hinschauen aber bleiben erhebliche Zweifel an diesen allzu willfahrigen
Ergebnissen:

e Allein die Tatsache, dass alle Studien zu dem Ergebnis kommen, dass etwa in der
Hilfte der Konsolidierungsphasen ,keynesianische’ und in der anderen Hiélfte der
Fille ,nicht-keynesianische Ergebnisse’ beobachtet wurden, ldsst die Vermutung nahe
liegen, dass es sich hier um rein zuféllige Erscheinungen handelt.

e In etwa der Hilfte der ,nicht-keynesianischen (,erfolgreichen’) Konsolidierungen’ hat
es gleichzeitig eine geldpolitische Expansion gegeben, die ihrerseits fiir die positiven
Konjunktureffekte verantwortlich gemacht werden konnte.

e FEin wesentliches Kennzeichen ,erfolgreicher Konsolidierungen’ ist es, dass die Jahre
vor der einsetzenden Konsolidierung unterdurchschnittliche Wachstumsraten
aufwiesen. Die iberdurchschnittlichen Wachstumsraten in der ,erfolgreichen
Konsolidierungsphase’ sind also vielleicht gar nicht das Ergebnis der Konsolidierung,
sondern eines unabhdngig davon einsetzenden konjunkturellen Aufschwungs
(,Simultanitits-Bias’). Dieser war vielleicht sogar in den meisten Fillen die
Voraussetzung fiir das Wagnis einer Konsolidierung — der Zusammenhang miisste
dann sogar umgekehrt werden.

e SchlieBlich zeigt die Entwicklung in der 2. Hailfte der 1990er Jahre anhand einiger
ausgewdhlter Lénder (vgl. Abbildungen 1 — 4), wie sehr eine allzu oberfldchliche
Betrachtung von Konsolidierungsphasen in die Irre filhren kann: Aufgrund des
Simultanitdts-Bias und der Vielzahl weiteren Einflussgroflen auf die tatsdchlich
realisierte Wachstumsrate des BIP macht es wenig Sinn, Zusammenhédnge zwischen
den absoluten Verdnderungsraten des BIP und der strukturellen Defizitquote zu

¥ Die ,automatischen Stabilisatoren’ ergeben sich aus den sozialstaatlichen Mehrausgaben und
steuerlichen Mindereinnahmen im Konjunkturverlauf. Mit der Absenkung der Arbeitslosenhilfe auf
Sozialhilfeniveau im Zuge des Hartz-Konzeptes werden die ,automatischen Stabilisatoren’ nun auch
konsequent eingeschrinkt — damit aber natiirlich auch deren Stabilisierungswirkung.

6



beobachten. Von groBerer Aussagekraft diirfte ein Vergleich der strukturellen
Defizitquote eines Landes mit einer ReferenzgroBe (z.B. der durchschnittlichen
strukturellen Defizitquote der 15 EU-Mitgliedslédnder) als Ausdruck der Orientierung
der Finanzpolitik sein, der auf die Differenz der BIP-Wachstumsrate mit einer
Referenzgrofe (z.B. der durchschnittlichen BIP-Wachstumsrate der EU-15-Lénder)
bezogen wird. In den Abbildungen 2 — 4 ist deutlich zu erkennen, dass sowohl in
GroBbritannien, Osterreich als auch den Niederlanden’ ,keynesianische Ergebnisse’
der Konsolidierung realisiert werden mussten: Wann immer die finanzpolitische
Orientierung in restriktiver Weise vom EU-15-Durchschnitt abwich, geriet auch die
BIP-Entwicklung unter Druck und, umgekehrt, konnten in jenen Jahren expansiverer
Finanzpolitik relative konjunkturelle Erholungsphasen erzeugt werden.

Wiihrend die Konsolidierungsphase in GroBbritannien und Osterreich nach 1997 in
den erwdhnten Studien (vgl. Giudice et al. 2003, S. 91f.) explizit als erfolgreich und
mithin ,nicht-keynesianisch’ eingestuft werden, konnen wir vielmehr feststellen, dass
in beiden Landern in ganz typisch keynesianischer Weise negative Konjunktureffekte
ausgelost wurden. Nur in Deutschland sieht das Entwicklungsmuster etwas anders aus:
Die dauerhaft unterdurchschnittliche BIP-Entwicklung konnte auch nicht durch eine
relativ expansivere Finanzpolitik im Laufe der zweiten Halfte der neunziger Jahre
umgekehrt werden — hierauf wird noch zurtickzukommen sein.

Vorher muss noch ein weiterer Diskussionspunkt angesprochen werden: Wichtiger als die
kurzfristigen, konjunkturellen sind wohl die langfristigen Auswirkungen einer
Konsolidierungs- bzw. Sparpolitik auf die Wachstumschancen einer Volkswirtschaft. Obwohl
die lange Frist als Abfolge und Summation der kurzen Fristen verstanden werden kann,
werden langfristige Wachstumsauswirkungen der Finanzpolitik mit Riickgriff auf die so
genannte ricardianische Aquivalenz weithin bestritten (vgl. z.B. Barro 1996). Zwar sind die
Annahmen zahlreich und unrealistisch (vgl. Josten 2002), die gemacht werden miissen, um
die ricardianische Aquivalenz stringent darzulegen, doch bleibt grosso modo die Vorstellung
eines vollstandigen Verdridngens von privater Investition und Konsumtion durch staatliche
Nachfrage (crowding out). Wenn dann noch unterstellt wird, dass staatliche Ausgaben
grundsitzlich weniger effizient sind als private Ausgaben, wird nicht nur die Null-Defizit-
Forderung versténdlich, sondern vor allem auch der Wunsch nach einem Zuriickdrangen des
staatlichen Anteils am BIP (Staatsquote).

? Diese Liander wurde gewihlt, weil sie hdufig (s.u.) als besonders erfolgreich erwihnt werden, wenn
von Konsolidierung die Rede ist.



Abbildung 1: Differenz des BIP und des strukturellen Abbildung 3: Differenz des BIP und des strukturellen
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Die ricardianische Aquivalenz und also die Neutralititshypothese der Finanzpolitik sind nur
nachvollziehbar auf der Grundlage einer langfristig ihre Ressourcen nutzenden
Volkswirtschaft — die (neo-)klassische Vorstellung. Bei dauerhafter Unterausnutzung der
Ressourcen — die typisch keynesianische Vorstellung, deren Realitdtsndhe wohl nicht wirklich
bestritten werden kann — aber ist es zweifellos moglich, insgesamt und dauerhaft das
Nachfrage-, Wachstums- und Beschiftigungsniveau zu erhohen. Neuere empirische Studien
(Heise 2004, Gong et al. 2000, Greiner/Semmler 1999) widerlegen nicht nur die
Neutralitdtshypothese, sondern zeigen einen nicht-linearen Einfluss der Finanzpolitik auf das
Wirtschaftswachstum, dessen AusmaB3 von der Zusammensetzung der defizitfinanzierten
Staatsausgaben bestimmt wird. Die Nicht-Linearitit des Einflusses ldsst sich mit der
abnehmenden Produktivitdt staatlicher Ausgaben (sinkender Ausgabenmultiplikator) und den
Grenzen der Nachhaltigkeit der Finanzpolitik erkldren. Unter diesen Umstdnden aber lassen
sich zwei verschiedene Optimalitdtspunkte der Finanzpolitik bestimmen: 1) Es gibt eine
konsolidierungsoptimale (strukturelle) Defizitquote und 2) es gibt eine wachstumsoptimale
(strukturelle) Defizitquote, deren exakte GroBenordnungen von der ,gewiinschten’
Verschuldungsquote (als Nachhaltigkeitskriterium) und der Zusammensetzung der
Staatsausgaben bestimmt werden. Auf Grundlage des historischen Ausgabenmixes der
offentlichen Hand der letzten drei Jahrzehnte diirfte die konsolidierungsoptimale Defizitquote
bei etwa 1 vH des BIP'’, die wachstumsoptimale Defizitquote zwischen 2,5 und 4 vH des BIP
liegen. Je starker sich der Ausgabenmix in Richtung konsumtiver Ausgaben verschiebt, desto
niedriger werden die Optimalquoten ausfallen, je investiver der Ausgabenmix wird, desto
hoher konnen sie liegen.

5. Wirtschaftspolitische Konsequenzen

Eines diirfte jetzt klar geworden sein: Ein ausgeglichener oder im Uberschuss befindlicher
offentlicher Haushalt, wie ihn der EU-Stabilitéts- und Wachstumspakt vorschreibt, ist mit sehr
groler Wahrscheinlichkeit keine sinnvolle finanzpolitische Leitregel. Entgegen des
Versprechens im Namen des Paktes ist ein Null-Defizit nicht wachstumsoptimal, aber es ist
aller Voraussicht nach auch nicht konsolidierungsoptimal. Mit anderen Worten: Sollte ein
(strukturelles) Null-Defizit verwirklicht werden (wie z.B. in Osterreich in den letzten drei
Jahren), werden nicht nur Wachstumspotentiale verspielt, es wird sogar ein stdrkerer
Riickgang der Verschuldungsquote verbaut.

Da Deutschland gegenwiértig mit seiner (konjunkturbereinigten) Verschuldungsquote gerade
im Bereich des politisch gewiinschten Nachhaltigkeitskriteriums von etwa 60 vH des BIP
liegt, deutet wenig darauf hin, dass Konsolidierungsbedarf besteht. Deshalb muss die
Finanzpolitik voll auf eine Forderung des Wachstums und der Beschiftigung ausgerichtet
werden. Dies bedeutet nun allerdings nicht, wie eben gesehen, dass die strukturelle
Neuverschuldung beliebig ausgeweitet werden konnte — auch eine keynesianische Perspektive
macht aus dem Staat keinen Miinchhausen, der sich am eigenen Schopf aus dem Sumpf
ziehen konnte. Vielmehr sollte eine strukturelle Neuverschuldungsquote von 3 — 4 vH des BIP
mittelfristig angepeilt werden, wobei im Unterschied zu den 1990er Jahren, als diese Quote
durchschnittlich bei knapp 3 vH des BIP lag'', ein groBerer Anteil des Defizits als bisher fiir
investive MaBnahmen verwendet werden muss. Grundsitzlich muss gelten, dass die
konsumtiven staatlichen Ausgaben (Personalkosten, staatliche Transfers, etc.) durch

' Diese Angabe, wie auch die Angabe zur wachstumsoptimalen Defizitquote, ist indirekt aus den
eigenen empirischen Untersuchungen abgeleitet und mit einiger Vorsicht zu betrachten.

" Und hierbei sind die besonderen Bedingungen Deutschlands noch iiberhaupt nicht beriicksichtigt,
die durch die Kosten der deutschen Einheit entstanden sind und immer noch entstehen (pro Jahr
,kostet” die deutsche Einheit seit 1990 etwa 4 vH des BIP!).
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Steuereinnahmen gedeckt sein miissen, wiahrend die investiven Ausgaben defizitfinanziert
werden sollten.'> Damit muss mittelfristig die 6ffentliche Investitionsquote — insbesondere
auch zugunsten der kommunalen Ebenen — wieder auf mindestens 3 vH des BIP verdoppelt
('), andererseits aber ggf. auch die konsumtiven Ausgaben zugunsten der Offentlichen
Investitionen reduziert werden. Es wire besonders fatal, wenn es — z.B. im Zuge
ausbleibender Steuereinnahmen wegen der ,Maut-Pleite’ und unter dem Eindruck des SWP —
einmal mehr die investiven Ausgaben (z.B. im Bereich dringend noétiger
Infrastrukturmafnahmen) treffen wiirde.

Schlielich muss aber auch an der Stelle einmal mehr darauf hingewiesen werden, dass die
Finanzpolitik allein es nicht richten kann — dies zeigt gerade auch die Entwicklung der 1990er
Jahre. Mit dem Ubergang in die Europiische Wihrungsunion zeigte sich die Geldpolitik noch
einmal besonders restriktiv und arbeitete damit direkt einer expansiveren Finanzpolitik
entgegen." Diese allgemeine Einschitzung der Geldpolitik gilt zwar fiir alle anderen — und in
den Abbildungen 2- 4 betrachteten EU-Landern mit Ausnahme Grof3britanniens — gleichfalls,
aber doch in geringerem AusmalBl als fiir Deutschland: Hatte Deutschland im alten
Europdischen Wihrungssystem (EWS) als Leitwadhrungsland systematisch die niedrigsten
Realzinsen (vgl. Heise 1994), so hat sich dies bereits in der Vorphase zur Europdischen
Wahrungsunion (als die Wechselkurse der teilnehmenden Léander quasi fixiert waren und die
Finanzmirkte an den Beginn der EWU glaubten) umgekehrt. Bei einheitlichem
Nominalzinsniveau und der niedrigsten Inflationsrate in der Eurozone weist Deutschland
gegenwartig die hochsten Realzinsen auf, was die ohnehin restriktive Geldpolitik der EZB
noch zusitzlich verschérft. Als Schlussfolgerung hieraus ergibt sich die eminent wichtige
Verhaltensabstimmung von Finanz-, Geld- und Tarifpolitik, wie sie im Rahmen des Makro-
Dialogs auf europdischer Ebene zwar moglich ist, aber gegenwértig nicht realisiert wird —
ohne eine solche Koordination aber werden nicht nur die positiven Wachstums- und
Beschiftigungseffekte der Finanzpolitik unwahrscheinlich, es entstehen auch ungewiinschte
Verteilungseffekte zugunsten der Bezieher von Zinseinkommen wund zusitzliche
Handlungsbeschrankungen der 6ffentlichen Haushalte.

Und damit sind wir bei der vielleicht groten Herausforderung. Soll die Finanzpolitik im
Zusammenspiel mit einem institutionell abgestimmten Policy mix tatsdchlich wieder dazu
beitragen, die Bedingungen fiir mehr Wachstum und Beschiftigung zu schaffen, miissen nicht
nur ,Policy maker’ gefunden werden (vgl. Pemberton 2004), die in der Lage sind, eine solche
Politik auf die politische Agenda zu bugsieren, es muss auch gelingen, die gegenwirtige
mediale Konnotation des ,Deficit spendings’ von ,unsolidem Haushalten’ wieder in Richtung
,Tatkraft und Verantwortungsbereitschaft der Wirtschaftspolitik’ zu verdndern. Die
Gewerkschaften werden dies allein nicht schaffen konnen, es wire wichtig, wenn sich auch
politische Parteien ihrer Verantwortung zum ,political leadership’ erinnern wiirden.

12 Was iibrigens einmal gar — zumindest als Hochstgrenze — in das Grundgesetz formuliert wurde.
" Bartsch et al. (2003) zeigen, dass dies leider auch fiir die ersten Jahre dieses Jahrzehnts gilt.
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