ECOMNZTOR

Make Your Publications Visible.

Leibfritz, Willi

Article — Digitized Version

A Service of

ﬂ I I I Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o B Leibniz Information Centre
h for Economics

Finanzpolitik und Geldpolitik - zwei feindliche

Schwestern?

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Leibfritz, Willi (1994) : Finanzpolitik und Geldpolitik - zwei feindliche Schwestern?,
Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Nomos, Baden-Baden, Vol. 74, Iss. 7, pp. 345-351

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/137143

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,

gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/137143
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

KONJUNKTURPOLITIK

Willi Leibfritz

Finanzpolitik und Geldpolitik —
zwei feindliche Schwestern?

D ie moglichen Konflikte zwischen Geldpolitik und Fi-
nanzpolitik gehdren zu den klassischen Themen der
Wirtschaftspolitik. Man kénnte daher meinen, daB eine
Losung, wie Konflikte zwischen diesen beiden Politikbe-
reichen verhindert werden kdnnen, 1angst gefunden sei.
Sollte es dennoch zu solchen Konflikten kommen, dann
nur deshalb, weil die Politiker dem weisen Rat der Okono-
men nicht folgten. Und, so kdnnte man weiter folgern, da
in einer Demokratie die Politiker gewahlt werden, sind
wirtschaftspolitische Konfliktsituationen, jedenfalls so-
weit sie von der Finanzpolitik verursacht sind, letztlich
AusfluB einer gewissen Gefélligkeitsdemokratie, eines
zu geringen gesamtwirtschaftlichen Verstandnisses und
einer zu kurzen Sichtweise der Offentlichkeit. Fir diese
Argumentation spricht sicher einiges. Doch man solite
auch die Probleme in die Uberlegungen einbeziehen, die
die Okonomen mit der Analyse der Wirtschaftspolitik,
konkret der Stabilisierungspolitik, haben.

Denn es gibt unter den Okonomen eine erhebliche Un-
sicherheit, ja Streit, Gber die gesamtwirtschaftlichen Wir-
kungen der jeweiligen Finanz- und Geldpolitik. Diese Un-
sicherheit (iber die Wirkungsmechanismen kann zusam-
men mit den generellen Prognoseunsicherheiten dazu
flhren, daB Konflikte zu spét erkannt werden. Es stellt
sich also zum einen die Frage nach den gesamtwirt-
schaftlichen Wirkungen der Geld- und Finanzpolitik und
zum anderen nach der Qualitat der Indikatoren, die wir zu
ihrer Beurteilung verwenden. Diese Diskussion Uber den
angemessenen Policy-mix und die entsprechenden Beur-
teilungsindikatoren wurde Ende der sechziger und in den
friihen siebziger Jahren im UbermaB gefiihrt. Damals war
bekanntlich keynesianisches ,,demand management* en
vogue, woflir Karl Schiller den deutschen Begriff Global-
steuerung prégte.

Dr. Willi Leibfritz, 52, ist Leiter der Public Econo-
mics Division der OECD in Paris. Zuvor leitete er
die Abteilung Gesamitwirtschaftliche Analysen des
ifo Instituts fur Wirtschaftsforschung in Minchen.
Der Autor bringt seine persénliche Meinung zum
Ausdruck.
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Die Aufgaben der Konjunkturpolitik waren klar verteilt:
Die Geldpolitik war in erster Linie fiir die Preisstabilitat zu-
standig; das ist sie auch heute noch. Die Finanzpolitik
war vor allem gefordert, wenn Arbeitslosigkeit auftrat. Sie
hatte nach friherer Auffassung also gegenwartig viel zu
tun, und zwar in der expansiven Richtung. Dies allerdings
nur, wenn wir es vorwiegend mit einer konjunkturellen,
nicht strukturellen Arbeitslosigkeit zu tun hatten und
wenn eine expansive Finanzpolitik wirklich ein Garant far
eine bessere Konjunktur ware. Die Meinungen dariber,
wie hoch gegenwartig der Anteil der konjunkturelien und
der strukturellen Arbeitslosigkeit ist, sind geteilt. Die
OECD schatzt fir Westdeutschland den Anteil der struk-
turellen Arbeitslosigkeit an der gesamten Arbeitslosigkeit
auf 60% bis 80%. Tobin, der ja eher auf der keynesiani-
schen Linie liegt, hat mit Hinweis auf Berechnungen von
Solow gemeint, da3 im Durchschnitt Europas deutlich
weniger, ndmlich nur die Halfte der Arbeitslosigkeit struk-
tureller Natur sei. Es gibt also auch hier ein Quantifizie-
rungsproblem.

In der Vergangenheit, als man den Anteil der konjunk-
turellen Arbeitslosigkeit an der gesamten Arbeitslosigkeit
noch wesentlich hdher ansetzte als heute und kaum von
der strukturellen Arbeitslosigkeit sprach, war man auch
geneigt, es bei steigender Arbeitslosigkeit mit der Infla-
tionsbek&dmpfung nicht mehr so genau zu nehmen. Zum
einen vermutete man bei den Privaten eine Geldillusion,
die sicherstelle, daB eine expansive Nachfragepolitik zu
einem Anstieg der realen Nachfrage und nicht lediglich zu
hoheren Preisen fiihre. Stiegen aber die Preise, so ver-
wies man auf den sogenannten Phillipskurven-Zusam-
menhang, daB namlich mit etwas mehr Preissteigerun-
gen mehr Beschéftigung eingekauft werden kdénne. Bei
der damaligen Philosophie war es also relativ einfach,
eine Konfliktsituation zwischen Finanz- und Geldpolitik
zu identifizieren, namlich eine Situation, in der die Fi-
nanzpolitik zur Nachfragebelebung expansiv agierte und
die Geldpolitik zur Inflationsbekampfung noch oder
schon wieder eine Kontraktionspolitik betrieb, oder auch,
wenn die Finanzpolitik in der Rezession versuchte, das
Budgetdefizit zu senken, und damit die Nachfrage
dampfte und gleichzeitige Lockerungen der Geldpoltik
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unwirksam blieben. Der Grund hierfir ist das Wirksam-
werden der keynesianischen Liquiditatsfalle (liquidity
trap). Es war die Situation, in der man nach dem Bild von
Karl Schiller die Pferde, sprich Investoren, an den Brun-
nen, sprich niedrige Zinsen, fuhrte, diese sich aber zu
saufen weigerten.

Manche sahen — und sehen —in der im Konjunkturab-
schwung zu restriktiven Geldpolitik das eigentliche Pro-
blem. Nach dieser Meinung ist die im Abschwung zu re-
striktive Geldpolitik die eigentliche Ursache fir die Re-
zession und den Anstieg der Staatsdefizite. Auch eine
noch so gut gemeinte staatliche Sparpolitik kann nach
dieser Auffassung das Staatsdefizit in der Rezession
nicht senken. Jede Senkung des strukturellen Teils des
Defizits wird danach mit einer Erhéhung des konjunktur-
bedingten Defizits bestraft. Heute haben wir in den mei-
sten OECD-Landern (mit der Ausnahme Japan) eine auf
Haushaltskonsolidierung ausgerichtete Finanzpolitik.

Bewertung der Haushaltskonsolidierung

in Deutschland und in anderen Landern, wo nach der
fraher herrschenden Meinung in der Rezession ein fi-
nanzpolitischer Sparkurs bei gleichzeitiger Lockerung
der Geldpolitik als Konfliktkonstellation gegolten hatte,
ist dies nach der heute herrschenden Meinung keines-
wegs der Fall. Heute wird also trotz Rezession die Haus-
haltskonsolidierung gelobt: von den Wirtschaftsfor-
schungsinstituten —zumindest von der Mehrheit der insti-
tute —, von der OECD, dem IWF und natirlich auch von
der Bundesbank. Im jingsten Geschéftsbericht der Bun-
desbank’ heiBt es dazu: ,Zwar ddmpfen die SparmaB-
nahmen die mit staatlichen Ausgaben unmittelbar ver-
bundene Nachfrage, jedoch wéaren durch nochmals hé-
here Defizite Betlrchtungen geweckt worden, daf3 kiinftig
die Abgaben noch weiter angehoben werden miBten, ne-
gative Auswirkungen auf die Standortbedingungen und
die Preisentwickiung waren die unmittelbare Folge. Auch
fur die Einschétzung der Perspektiven am Kapitalmarkt
und damit fir die Entwicklung der fur Investitionen wichti-
gen langfristigen Zinsen ist die Aussicht darauf, daB3 die
offentliche Neuverschuldung mittelfristig wieder zurlck-
geflhrt wird, ein bedeutender Faktor. Die beschlossenen
KonsolidierungsmaBnahmen durften sich bereits im ver-
gangenen Jahr glinstig auf das Kapitalmarktklima ausge-
wirkt haben.*

Hier finden wir die wichtigsten Argumente der herr-
schenden Meinung zusammengefaBt. Drei Wirkungs-
arten des staatlichen Sparens werden genannt:

0 der Nachfrageentzugseffekt;

O ein Effekt, der im allgemeinen als Vertrauenseffekt
bezeichnet wird, hinter dem die Theoretiker aber die Ri-
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cardo-Aquivalenztheorie, den sogenannten Barro-Ri-
cardo-Effekt, erkennen; und

[J der Zinsentlastungseffekt.

Es weisen also zwei der drei Effekte auf einen positi-
ven Gesamteffekt der staatlichen Sparpolitik hin: Tat-
sachlich muB man diese Effekte aber gewichten, und
Uber die jeweiligen Gewichte 4Bt sich trefflich streiten.
Frdher sah man vor allem den Nachfrageeffekt, und
manche Okonomen sehen ihn auch heute noch als den
dominierenden Effekt.

Als man in der Vergangenheit noch eine Politik der
Nachfragesteuerung betrieb, wurden deren Probleme
schnell offenkundig. Dabei handelt es sich vor allem um
die Schwierigkeiten bei der Umsetzung der Nachfrage-
steuerung. Es vergeht viel Zeit zwischen dem Erkennen
der Notwendigkeit eines Kurswechsels, seiner Umset-
zung in die Praxis und seiner endgdltigen Wirkung auf die
Nachfrage. Auch erfordert diese Politik eine Prognosege-
nauigkeit, die nur selten erreicht wird, vor allem dann
nicht, wenn es darauf ankommt, namlich bei drohender
Uberhitzung und bei drohender Rezession. Der Boom
1989 bis 1991 und die Rezession 1993 haben uns dieses
Prognoseproblem wieder schmerzhaft bewuB3t werden
lassen. All dies bedeutet, daB die gutgemeinte Nachfra-
gesteuerung hdufig zur Unzeit wirkt. Dies zeigt auch der
jlingste Versuch einer derartigen Politik in den Vereinig-
ten Staaten: Prasident Clintons geplantes 16 Mrd.-Dollar-
Ankurbelungsprogramm, das allerdings im Kongref3
scheiterte. Glucklicherweise, muB3 man heute sagen,
denn die amerikanische Wirtschaft war, wie man spater
merkte, schon viel starker auf Wachstumskurs und die
Wirkung ware dann gekommen, als die Fed sich schon
wieder anschickte, in die andere Richtung zu steuern.

Staatliche Nachfragesteuerung erfordert jedenfalls
vom Staatssektor eine Beweglichkeit, die er im aligemei-
nen nicht hat. Dies gilt um so mehr, je mehr man diese
Steuerung als Feinsteuerung (fine-tuning) versteht. Es
ist, um es bildlich auszudriicken, als wollte man mit einer
groen Schneewalze einen eng gesteckten Slalom fah-
ren. Als man merkte, wie schwer dies ist, hat man sich in
den meisten Landern fir das Geradeausfahren entschie-
den, d.h. fir die sogenannte mittelfristige Orientierung
der Finanz- und Geldpolitik. Damit sollte auch ein zweiter
Fehler der Nachfragesteuerung vermieden werden, die
Asymmetrie der Nachfragesteuerung: Im Abschwung
wurden die Ausgaben erhoht, im Aufschwung aber nicht
entsprechend gesenkt. Die Folge war eine tendenzielle
Erhohung der Staatsschuldenquote und der Staatsaus-
gabenquote. Es gibt also viele Griinde fir eine mittelfri-
stige Orientierung der Wirtschaftspolitik.

* Deutsche Bundesbank: Geschaftsbericht 1993, S. 37.
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Indikatorprobleme bei der Geldpolitik

Die Strategie der mittelfristigen Verstetigung ist ein re-
lativ einfaches Konzept, jedenfalls in der Theorie: Sie be-
inhaltet eine potentialorientierte Geldmengensteuerung
und eine stetige Finanzpolitik. Bei der potentialorientier-
ten Geldmengensteuerung schwanken die Zinsen selbst-
verstandlich im konjunkturellen Verlauf. Verhindert wird
allerdings, daB dauerhaft zuviel oder zuwenig Geld-
menge geschaffen wird, also weder Inflation noch Defla-
tion entsteht. Voraussetzung hierfiir ist ein mittelfristig
stabiler Zusammenhang zwischen Geldmenge und Wirt-
schaftsentwicklung, d.h., daB3 eine stabile Geldnachfra-
gefunktion existiert. Theoretische Basis ist also die
Quantitatstheorie. Fir die siebziger und achtziger Jahre
laBt sich dieser Zusammenhang nachweisen, und zwar
auch zwischen Geldmenge und Preissteigerungen, wo-
bei sich Erhéhungen der Geldmenge nach rund zwei Jah-
ren in Preiserhdhungen niederschlugen’. Gegenwartig
wird das Geldmengenkonzept heftig kritisiert. ,Die Bun-
desbank jagt ein Phantom*, hief3 es neulich in einem Arti-
kel eines Geldtheoretikers in der FAZ®. Sehr aktiv ist die
Bundesbank beim Jagen der Geldmenge derzeit alier-
dings nicht; der geldpolitische Kurs ist seit einiger Zeit
vielmehr recht pragmatisch.

Das starke Geldmengenwachstum wird von der Bun-
desbank zu Recht mit Sonderfaktoren erklart, und es hat
sie nicht an Zinssenkungen gehindert. Allerdings gibt es
an den Finanzmarkten doch Unsicherheit daruber, wel-
che Bedeutung dem Geldmengenwachstum bei der Fest-
legung des geldpolitischen Kurses derzeit wirklich
beigemessen wird, zumal es zum Geldmengenwachstum
ja unterschiedliche Meinungen gibt. Beinhaltet das der-
zeitige Geldmengenwachstum in Deutschland also eine
Inflationsgefahr? Ich meine nein. Die Kosteninflation ist
gebrochen, eine Uberschdumende Binnennachfrage
nichtin Sicht. Die Preissteigerungen werden daher in die-
sem und auch im nachsten Jahr weiter nachlassen. Inter-
essantist, daB die Bundesbank anlaBlich der letzten Leit-
zinssenkung erstmals offiziell auf den EinfluB der Zinsdif-
ferenz auf die Geldmenge hingewiesen hat. Das heiBt, es
wurden neben den verschiedenen Sonderfaktoren wie
Effekte der Zinsabschlagsteuer, Ausweitung des DM-
Umlaufs in Osteuropa und anderen eben auch die im Ver-
gleich zu den langfristigen Zinsen relativ hohen kurzfristi-
gen Zinsen als treibende Kraft fur das Geldmengen-
wachstum genannt. Sind Leitzinssenkungen also auch
ein Mittel zur Einddmmung des Geldmengenwachs-
tums? Die Wirtschaftsforschungsinstitute weisen ja seit

? Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, Januar 1992; OECD:
Economic Survey of Germany, 1993, 5. 113 ff.

in der FAZ vom 19. Mai 1994.
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® Peter Bofinger

langerem auf diesen Zusammenhang hin und haben des-
halb in schnelleren Zinssenkungsschritten keine Gefahr
fur das Geldmengenwachstum und fur Preisstabilitat ge-
sehen.

Die Geldpolitik hat also zur Zeit ein erhebliches Indika-
torproblem, und die Bundesbank ist gezwungen, auf Sicht
zu fahren. Sie hofft allerdings, daB der ,Mittelfristkom-
paB“ Geldmenge bald wieder funktioniert, eine Hoffnung,
die auch in den Gemeinschaftsdiagnosen der Institute
geteilt wird. Solite die Geldmenge und damit die Geld-
nachfragefunktion aber auch in Zukunft durch immer wie-
der neue Sonderfaktoren gestdrt werden, entsteht natur-
lich ein generelles Glaubwurdigkeitsproblem fir dieses
Steuerungskonzept. Auch ist die weitere Entwicklung der
Geldmenge in Deutschiand nicht unwichtig fir das geld-
politische Steuerungskonzept in der geplanten Européi-
schen Wahrungsunion.

Als geldpolitische Orientierungsgréfe wirft die Geld-
menge gegenwartig in vielen Landern Probleme auf, was
dazu fihrt, daB die Verantwortlichen der Geldpolitik bei
der Kursbestimmung eine ganze Reihe von Indikatoren
zu Rate ziehen: die Hohe der Zinssatze, die Zinsdiffe-
renz, die laufende und die erwartete Preissteigerung, die
Wechselkurse und die allgemeine Wirtschaftsentwick-
lung. Dabei behalt man auch die Entwicklung der Geld-
mengenaggregate mehr oder weniger im Auge, und zwar
in Deutschiand etwas mehr und in anderen Landern et-
was weniger. Wichtig ist, da durch die derzeitigen Sto-
rungen bei der Geldmenge die Glaubwlirdigkeit der Geld-
politik im Hinblick auf die Verfolgung des Ziels der Preis-
stabilitat nicht beschadigt wird. Diese Beschadigung
kann aber verhindert werden, wenn man auf dem Weg zu
mehr Preisstabilitat weiter vorankommt, wenn einer dro-
henden Inflationsgefahr rechtzeitig begegnet wird und
wenn die jeweiligen geldpolitischen Schritte so ,verkauft”
werden, da8 das Vertrauen in der Offentlichkeit und an
den Finanzmarkten erhalten bleibt. Es ist daher heute be-
sonders wichtig, eine moglichst hohe Transparenz der
komplexen Wirkungszusammenhéange der Geldpolitik
herzustellen.

Bestimmung des strukturellen Defizits

Wie ist nun der zweite Teil der Verstetigungsstrategie,
die stetige Finanzpolitik, zu beurteilen? Konkret heiBt
eine stetige Finanzpolitik die stetige Entwicklung der
Staatsausgaben, orientiert an mittelfristig angestrebten
Staatsausgabenguoten, Einnahmegquoten und Defizit-
quoten, also eine Absage an die konjunkturorientierte
Nachfragesteuerung. Allerdings beinhaltet eine solche
Politik die Hinnahme konjunkturbedingter Mindereinnah-
men und Mehrausgaben im Abschwung und die entspre-
chende Ruckflhrung dieser konjunkturbedingten Staats-
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verschuldung im Aufschwung, also ein Wirkenlassen der
sogenannten automatischen Stabilisatoren in beiden
Richtungen.

Auf den ersten Blick gibt es bei der Finanzpolitik
kein Indikatorproblem: Die Staatsausgabenquoten, die
Staatseinnahmequoten und das Staatsdefizit sind be-
kannt. Doch haben wir zur Zeit in Deutschland wegen der
zahlreichen Nebenhaushalte sehr viele Abgrenzungen
des Staatsdefizits, was ein erstes Problem darstellt. Die-
ses Problem ist allerdings I6sbar, denn es gibt ja entspre-
chende Statistiken Uber die Nebenhaushalte. Die Wirt-
schaftsforschungsinstitute ziehen bei ihrer Analyse zu
Recht die Defizite dieser Nebenhaushalte mit in die Be-
trachtung ein. Meines Erachtens gibt es bei der Finanz-
politik aber ein ganz generelles Indikatorproblem. Wie
will man in der Rezession oder im Boom wissen, ob die
automatischen Stabilisatoren voll wirksam sind oder
nicht? An der Entwicklung des tatsachlichen Defizits
sieht man dies nicht. Dieses wird ja nicht nur von der Kon-
junktur, sondern auch von finanzpolitischen Ma3nahmen
beeinfluBt, manchmal in der gleichen Richtung, manch-
mal —und dies ist derzeit der Fall - in der Gegenrichtung.
Um zu beurteilen, ob die Finanzpolitik auf dem geplanten
mittelfristigen Kurs liegt und ob die automatischen Stabi-
lisatoren wirken oder nicht, mu3 man also wissen, wie
stark das Defizit durch die jeweilige Konjunktursituation
beeinfluBt wird.

Wie hoch ist also das Defizit bei Normalkonjunktur?
Mit anderen Worten: Wie hoch ist der strukturelle Teil des
Defizits? Der Sachverstandigenrat hat ein Berechnungs-
konzept des strukturellen Defizits, das in der finanzpoliti-
schen Diskussion allerdings keine sehr groBe Rolle
spielt. Die Wirtschaftsforschungsinstitute nehmen ge-
genwiértig keine Berechnungen des strukturelien Defizits
vor. Im Boom 1989-1991 und dann in der Rezession 1993
waren Berechnungen des strukturellen Defizits zur bes-
seren Beurteilung der Finanzpolitik sehr hilfreich gewe-
sen, vor allem schon im Boom 1989-1991, weil damals in

Entwicklung des tatsachlichen und
des strukturellen Staatsdefizits

(in % des BIP)
1991 1992 1993 1994° 1995°

Deutschland

Tatsachliches Defizit 3,2 2,6 3,3 2,9 2,8

Strukturelles Defizit 4,9 43 3,1 2,3 22
Vereinigte Staaten

Tatsachliches Defizit 3,4 45 3,5 2,6 2.1

Strukturelles Defizit 3.6 4,0 3,3 2,8 2,6

# OECD-Prognose.
Quelle: OECD: Economic Outlook 55, Juni 1994.
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Westdeutschiand das — unsichtbare — strukturelle Defizit
wesentlich hoher als das tatsachliche Defizit war. Der
Entwicklung des tatsachlichen Defizits ist auch nicht zu
entnehmen, wie stark derzeit konsolidiert wird (vgl. Ta-
belle). Hierzu muB man die Veranderung des strukturel-
len Defizits kennen.

Die Quantifizierung des strukturellen Defizits ist zwar
schwierig, doch sollten wir es zumindest annaherungs-
weise abschatzen. Gegenwdrtig werden solche Berech-
nungen bei der OECD, beim Internationalen Wahrungs-
fonds und bei der EG-Kommission sowie in den Finanz-
ministerien einiger OECD-Lander durchgefihrt. Je mehr
Berechnungsanséatze vorliegen, um so besser kdnnen die
methodischen Probleme diskutiert und die Unsicher-
heitsspanne abgeschatzt werden. Als Fazit ist festzuhal-
ten, daB es auch bei der Beurteilung der Finanzpolitik ein
Indikatorproblem gibt.

Wirtschaftspolitische Erfahrungen

Die Erfahrungen in den achtziger und in den neunziger
Jahren zeigen bei gemeinsamer Betrachtung von Geld-
und Finanzpolitik, daB die Verstetigungsstrategie in
Deutschland sowie in vielen anderen Léndern teilweise
erfolgreich war. Zu verzeichnen waren eine lange Auf-
schwungphase ohne gréBere inflatorische Spannungen
sowie betrachtliche Erfolge bei der Budgetkonsolidie-
rung. Von einem vollen Erfolg kann man aber dennoch
nicht sprechen, weil die vom Ansatz her richtige Versteti-
gungsstrategie nicht durchgehalten wurde.

Die jungste weltweite Rezession kann nicht wie die fri-
heren Rezessionen Mitte der siebziger und Anfang der
achtziger Jahre mit abrupten Olpreiserhdhungen erklart
werden. Sie war eine Folge der vorhergehenden Uberhit-
zung, und —was hier entscheidend ist —an dieser Uberhit-
zung haben die Geld- und die Finanzpolitik in vielen Lan-
dern kraftig mitgewirkt. So wurde mit der Liquiditatsaus-
weitung im AnschiuB an den Bérsencrash im Oktober
1987 der Grundstein fur die Uberhitzung und die soge-
nannten Bubbles Ende der achtziger und Anfang der
neunziger Jahre gelegt, vor allem in den Vereinigten
Staaten und in Japan, aber auch in anderen Landern.

Hinsichtlich der Staatshaushalte wurde in den achtzi-
ger Jahren in vielen Léndern, vor allem auch in Deutsch-
land, zun&chst eine Politik der Konsolidierung betrieben,
doch wurde diese mitten im Boom gelockert. In Deutsch-
land kénnte man diesen Kurswechsel auf den Sonderfak-
tor Wiedervereinigung zurickfuhren, doch die Wiederver-
einigung erklart nicht alles.

Die langst vorher beschlossene mehrstufige Steuer-
senkung wirkte mit ihrem letzten Paket im Jahr 1980
rickblickend gesehen zur konjunkturellen Unzeit. Hier

WIRTSCHAFTSDIENST 1994/Vii
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zeigen sich die Risiken, wenn terminlich festgelegte
Steuersenkungen ohne Riicksicht auf die Konjunkturlage
realisiert werden. Manchmal féllt die vorher beschios-
sene Steuersenkung zuféllig in eine Rezession, wie im
Jahr 1975, doch 1990 herrschte gerade der Boom der
Wiedervereinigung. Trotz Steuersenkung hatten zu Be-
ginn der neunziger Jahre die westdeutschen Sffentlichen
Haushalte wegen der Uberschdumenden Konjunktur
genligend Mittel, ihre Ausgaben stark auszuweiten. In der
Spétphase des Booms stiegen dann wie lblich die Léhne,
und man befand sich wieder im klassischen Konflikt zwi-
schen Lohn- und Finanzpolitik einerseits und Geldpolitik
andererseits. Und bei festen Wechselkursen breiten sich
nationale Konflikte der Wirtschaftspolitik dann sehr
schnell international aus; genau dies geschah in Europa.

In den ersten Jahren nach der deutschen Vereinigung
waren notwendig gewesen: eine restriktivere Finanzpoli-
tik in Westdeutschland, vor allem bei den Landern und
Gemeinden, und zwar schon ab 1989/90 und nicht erst
wie geschehen ab 1993, eine moderatere Lohnpolitik im
Westen und im Osten sowie eine flexiblere Wechselkurs-
politik im Europdischen Wahrungssystem. In den Ge-
meinschaftsdiagnosen der Wirtschaftsforschungsinsti-
tute wurde auf dieses Problem hingewiesen. Vielleicht
hétte dies hinsichtlich der Finanzpolitik etwas friiher ge-
schehen missen, doch hatten auch wir damals die Stérke
dieses Booms unterschétzt. Als seitens der Institute bei
der Finanzpolitik auf die Ubersteigerungen in West-
deutschland hingewiesen wurde, war das Kind eigentlich
schon in den Brunnen gefallen.

Doch nicht die gesamte Rezession in Deutschland ist
auf die Ubersteigerungen des Booms zuriickzufiihren;
eine Abschwachung der Konjunktur hatte es nach den
Sondereffekten der Einheit in jedem Fall gegeben. Auch
konnte die Schwache der Weltwirtschaft nicht spurlos an
der stark exportorientierten deutschen Wirtschaft vor-
beigehen. Meine These lautet aber: Ein Teil der Rezes-
sion ist Ergebnis der vorangegangenen Konflikisituation
zwischen Finanz-, Lohn-, Geld- und Wechselkurspolitik.
Inzwischen haben sich die Schwestern Finanz- und Geld-
politik wieder versdhnt. Auch die Lohnpolitik ist verninfti-
ger geworden.

Verstarkung der Konjunkturschwankungen

Als Fazit dieses Riickblicks ist festzuhalten: Auch in
Zeiten, in denen man offiziell mittelfristige Strategien in
der Wirtschaftspolitik betreibt, ist man vor Konflikten zwi-
schen der Geld- und der Finanzpolitik nicht gefeit, weil die
Finanzpolitik hdufig nicht auf der geplanten mittelfristigen
Linie bleibt, sondern in eine Art ,Sageblatt-Kurs* verfallt:
Nach hohen Defiziten aus der Rezession erfolgt eine
mehrjéhrige Konsolidierung, die dann aber im Héhepunkt
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des Aufschwungs nicht mehr durchgehalten wird. Darauf
folgt wieder ein restriktiver Kurs in den konjunkturellen
Abschwung hinein und anschlieend eine mehrjahrige
Konsolidierung bis zum néchsten Boom.

Bei solch einer Finanzpolitik, die in vielen Léndern
festzustellen ist, kommt es notgedrungen im Aufschwung
immer wieder zu einem Zusammenprall von Geldpolitik
und Finanzpolitik. Kommt dann in der Spatphase des Auf-
schwungs eine exzessive Lohnpolitik hinzu, die zu einem
Kosten- und Preisschub fahrt, wirkt der geldpolitische Re-
striktionskurs in den Abschwung hinein. Berticksichtigt
man die vorangegangenen Fehler in den beiden Politik-
bereichen Finanzpolitik und Lohnpolitik, so ist es nicht
fair, allein die Geldpolitik fiir die Rezession verantwortlich
zu machen. Dies hiee ja von der Geldpolitik zu fordern,
die Fehler der anderen Politikbereiche monetar zu ak-
kommodieren, was letztlich zu mehr Inflation flhren
wirde.

Der hier geschilderte Kurs der Wirtschaftspolitik hat
zwei unheilvolle Konsequenzen: Zum einen werden die
konjunkturellen Schwankungen verstérkt; es herrschen
Boom and Bust — das Gegenteil von Verstetigung. Dabei
kénnen wir uns in Europa Rezessionen eigentlich nicht
leisten. Das sogenannte Hysteresis-Problem auf dem Ar-
beitsmarkt fuhrt dazu, daB aus der urspriinglich zy-
klischen, also konjunkturellen Arbeitslosigkeit sehr
schnell eine strukturelle Arbeitslosigkeit wird. Wir beob-
achten einen Uber die Zykien hinweg treppenférmigen
Anstieg der Arbeitslosigkeit, wobei die nachsthéhere
Stufe immer in der Rezession beginnt.

Hinzu kommt ein weiterer negativer Tatbestand auf der
Haushaltsseite des Staates: Immer wenn im Boom die fi-
nanzpolitische Zurlickhaltung seitens des Staates aufge-
geben wird und dann in der Rezession das Defizit kon-
junkturbedingt steigt, wird die vorangegangene Konsoli-
dierung wieder verspielt. Dies bedeutet aber, daB3 die
Staatsschuldenquote ahnlich wie die Arbeitslosenquote
von Zyklus zu Zyklus ansteigt (finanzpolitische Hystere-
sis) — eine Beobachtung, die man in vielen Landern ma-
chen kann. So betrug die durchschnittliche Staatsschul-
denquote der OECD-Mitgliedslander 1980 42% und
1990 58%, 1995 wird sie nach unserer Prognose bei
72% liegen.

Nun konsolidieren die meisten Lander gegenwartig die
offentlichen Haushalte. Das Ziel ist, zumindest den An-
stieg der Staatsschuldenquoten in der zweiten Halfte der
neunziger Jahre zu stoppen, die Schuldenquoten also zu
stabilisieren. Dies kdnnte nach unseren Berechnungen
unter glnstigen Voraussetzungen in vielen Félien tat-
s&chlich gelingen — auch in Deutschiand. Die beiden fi-
nanzpolitischen Maastricht-Kriterien, eine Obergrenze
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flr das Staatsdefizit von 3% und fur die Staatsschuld von
60% des Bruttosozialprodukts, werden auch im kommen-
den Jahr meiner Ansicht nach von keinem EU-Land mit
Ausnahme von Luxemburg erfilit. Deutschland konnte
die Defizitquote vielleicht gerade erreichen, nach Einbe-
ziehung der Treuhandschulden jedoch nicht die Schul-
denquote. Dabei missen nach dem Vertrag von Maas-
tricht allerdings nicht beide Kriterien voll erfillt sein®.

EinfluB des internationalen Zinstrends

Gibt es angesichts der {berall angelaufenen Haus-
haltskonsolidierung gegenwértig also keinen Konflikt
mehr zwischen Geldpolitik und Finanzpolitik? Fur
Deutschland sehe ich derzeit tatséchlich keinen Konflikt.
Hinsichtlich der Vereinigten Staaten binich mir aber nicht
s0 sicher. Auch dort ist die Finanzpolitik zwar auf Konsoli-
dierungskurs, und das Staatsdefizit sinkt, doch bei ge-
nauerer Betrachtung zeigt sich, daB der gréBte Teil des
derzeitigen Defizitrlickgangs eine Folge des Konjunktur-
aufschwungs ist. Der strukturelle Teil des Defizits sinkt
nur wenig, und eine vielleicht nicht ganz billige Gesund-
heitsreform ist in Vorbereitung. Bei mehr Haushaltskon-
solidierung wéren jedenfalls weniger geldpolitische
Bremsmandver nétig. Die Zinsen wirden weniger steigen
als bei einem Policy-mix, das stérker auf die geldpoliti-
sche Bremse setzt; dies kdme auch dem Staatshaushalt
zugute.

Der von Amerika ausgehende, aber inzwischen welt-
weit zu beobachtende Anstieg der Kapitalmarktzinsen in
jlingster Zeit ist meines Erachtens ein Warnsignal. Fur
Deutschland und Europa kommt diese Zinserhdhung je-
denfalls zur konjunkturellen Unzeit. Sie macht ja gerade
die Zinssenkungen zunichte, die man sich von der Locke-
rung der Geldpolitik im Verein mit der Budgetkonsolidie-
rung erhofft und die im letzten Jahr auch eintraten. Solite
diese internationale Zinserhohungsrunde von Dauer
sein, dann stellt sich fir Deutschland die Frage nach den
Mdglichkeiten einer Zinsentkoppelung. Diese Frage
spielte auch in der ersten Hélfte der achtziger Jahre eine
groBe Rolle. Heute ist die Situation allerdings nicht ganz
vergleichbar. Damals herrschten in den Vereinigten Staa-
ten sowohl ein Haushaltsdefizit als auch ein Leistungsbi-
lanzdefizit, und der Dollarkurs stieg stark an. Heute kann
sich der deutsche Kapitalmarktzins etwas vom internatio-
nalen Zinstrend I6sen. Es bleibt allerdings ein deutlicher
EinfluB des internationalen Zinstrends. Das Thema ,,Kon-
flikte zwischen Finanz- und Geldpolitik” ist also immer
noch oder schon wieder aktuell. Es diurfte gegenwartig
sogar eine Frage der internationalen Politikkoordinierung

‘ Zu den fiskalpolitischen Konvergenzzielen vgl. Heinrich
Matthes, Christopher Sardelis: Nach der Rezession jetzt
wieder die Eurosklerose?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 74. Jg. (1994),
H. 5, 8. 234 ff.
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sein, und man darf gespannt sein, ob dieses Problem
beim Weltwirtschaftsgipfel in Neapel aufgegriffen wird.

Fur die Vereinigten Staaten stelit sich also die Frage
nach dem angemessenen finanzpolitischen Konsolidie-
rungstempo zur Unterstiizung der Geldpolitik. Fir
Deutschland wird von manchen Okonomen immer noch
die Frage gestellt, ob die Haushaltskonsolidierung die
konjunkiurelle Erholung verhindert. Nach der glinstigen
Entwicklung der Konjunktur im ersten Quartal sah es so
aus, als ob man diese Frage schon jetzt voll verneinen
kénnte. Die jungsten Zinssteigerungen und die allerjing-
ste Abschwéchung der Konsumnachfrage haben wieder
Zweifel aufkommen lassen. Man muB also noch etwas
abwarten mit der endgiiltigen Antwort auf diese Frage.
Wir kennen ja die verschiedenen Meinungen der Wirt-
schaftsforschungsinstitute aus der jlngsten Gemein-
schaftsdiagnose. ich glaube allerdings, daf die optimisti-
schere Prognose der Mehrheit der Institute sich bewahr-
heiten wird. Die OECD ist fur Deutschiand sogar etwas
optimistischer.

Wirkungen des Vertrauenseffektes

Wenn aber trotz eines ziemlich drastischen &ffentli-
chen Sparkurses mitten in der Rezession die Konjunktur-
erholung in Gang kommt, wére dies wohl auch ein Hin-
weis, daf3 die Gesamtwirkung der Konsolidierung nicht
ganz so negativ ist, wie der Blick auf die Nachfrageeffekte
vermuten 1aBt. Nun wird in dem obigen Zitat der Bundes-
bank zu den Wirkungen der Haushaltskonsolidierung ja
neben dem Nachfrageentzugseffekt und dem Zinsentla-
stungseffekt noch auf den sogenannten Vertrauenseffekt
hingewiesen, mit dem sich Prognostiker immer sehr
schwer tun. Der Vertrauenseffekt entsteht konkret da-
durch, daf die Angst vor kinftig noch héheren Steuern
bei ungebremster Staatsverschuldung verringert wird.
Angesprochen ist also die erwéhnte Ricardo-Aquivalenz-
theorie oder der Barro-Ricardo-Effekt.

Nach dieser Theorie wird strenggenommen die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage weder durch weniger noch
durch mehr staatliches Sparen beeinfluBt. Staatsdefizite
haben also keinen EinfluB auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Denn die sich rational verhaltenden privaten
Wirtschaftssubjekte sehen hinter dem Schieier der
Staatsverschuldung die spater entsprechend hdhere
Steuerbelastung, und da sie ihren Lebenskonsum insge-
samt maximieren und zeitlich mdglichst wenig schwan-
ken lassen wollen, verandern sie ihre Sparqguote je nach-
dem, ob der Staat seine Ausgaben mehr Gber Steuern
oder mehr Uber Schulden finanziert: Wenn der Staat also
weniger spart, sparen die Privaten mehr, und wenn der
Staat mehr spart, sparen die Privaten weniger. In der
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theoretischen und empirischen Literatur findet man Geg-
ner wie Beflrworter dieser Theorie. Meines Erachtens ist
hinsichtlich der allgemeinen Glltigkeit dieser Theorie je-
doch Skepsis angebracht. Allerdings gibt es Ausnahme-
situationen. Denn es hat sich in mehreren Fallen gezeigt,
daf in echten Krisensituationen die in Normalsituationen
zu beobachtenden Nachfrageeffekte der Finanzpolitik
nicht auftreten, ja sogar ins Gegenteil verkehrt werden.

Wenn die Angst vor der Staatsverschuldung zu groB
wird, kann es also zu einer Umkehrung der Gblichen Wir-
kungsmechanismen der Finanzpolitik kommen. Weitere
Erhéhungen der Staatsdefizite haben dann keine positi-
ven Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
mehr. Eine staatliche Sparpolitik hat demgegeniber posi-
tive Vertrauenseffekte, und die Privaten geben als Folge
wieder mehr aus. Ihre Sparquote sinkt. Daf3 die Staatsver-
schuldung in Deutschland zur Zeit als groBes Problem
angesehen wird, ist offenkundig. Allerdings ist es im Ge-
gensatz zur Ricardo-Aquivalenztheorie im Zuge der star-
ken Erhdhung des Staatsdefizits, also des staatlichen
Entsparens, zu keiner Erhdhung der privaten Sparquote
gekommen. Tatsachlich ist die Sparquote der privaten
Haushalte in den letzten beiden Jahren tendenziell ge-
sunken. Aber wir wissen nicht, was passiert wére, wenn
der Staat nicht auf Konsolidierung umgeschaltet hatte.
Wiére dann die private Sparquote aufgrund einer noch
groBeren Verunsicherung gestiegen? AuszuschlieBen ist
dies meines Erachtens nicht. Ein keynesianisches
,deficit spending” wére dann im Sinne des Barro-
Ricardo-Effektes ins Leere gegangen.

Fur eine exakte Prognose der privaten Sparquote in
Deutschland eignet sich die Ricardo-Aquivalenztheorie
gegenwaértig nicht. Man kann aus ihr fur dieses Jahr eine
Zunahme oder eine Verringerung der privaten Sparquote
ableiten. Eine Erhdhung der Ersparnis konnte eintreten,
weil die Privaten fir den Einkommensverlust durch die
Steuererhdhung im néchsten Jahr vorsorgen, weil das
Staatsdefizit noch nicht zurlickgeht und weil nach der
Jahrtausendwende Probleme bei der Rentenversiche-
rung einsetzen werden®. Zu einer Verringerung der priva-
ten Ersparnis kénnte es deshalb kommen, weil der staat-
liche Sparkurs letztlich doch dazu fiihrt, daB8 der Staats-
haushalt wieder geordnet wird. Es herrscht also ein Ver-

* Umlagefinanzierte Altersversorgungen fishren bei Verschlechterun-
gen der Altersstruktur zu einer ,Quasi-Staatsverschuldung*, die spater
wie eine echte Staatsverschuldung Ausgabekiirzungen und/oder Ein-
nahmeerhéhungen notwendig macht. Vgi. dazu Paul van den
Noord, Richard Herd: Pension liabilities in the seven major eco-
nomies, OECD Economics Department Working Papers, Nr. 142, Paris
1993.

® Vgl. Willi Leibfritz, Deborah Roseveare, Paul van
den Noord: Fiscal policy, government debt and economic per-
formance, OECD Economics Department Working Papers, Nr. 144,
Paris 1994.
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trauensbonus fiir die Haushaltskonsolidierung, weil sich
das Gefuhl verstarkt, daB3 die gegenwaértige Wirtschafts-
politik insgesamt wieder in Richtung niedrigerer Zinsen
und niedrigerer Preissteigerungsraten wirkt.

Konjunkturerholung trotz Konsolidierung

Derartige Vertrauenseffekte kdnnten zur Zeit tatsach-
lich eine Rolle spielen, auch wenn sie sich natirlich nicht
exakt quantifizieren lassen. Es wére jedenfalls nicht das
erste Mal, daB nach einer Rezession trotz staatlicher
Konsolidierungspolitik eine Konjunkturerholung einsetzt.
Es herrschen zwar erschwerte Bedingungen, doch die Er-
holung kann gelingen. Dies zeigt ein internationaler Ver-
gleich, den die OECD soeben fiir die verschiedenen Re-
zessionsphasen durchgefihrt hat®. Den finanzpolitischen
Kurs der betrachteten Lander haben wir dabei an der Ver-
anderung des strukturellen Staatsdefizits gemessen, den
geldpolitischen Kurs an der Differenz zwischen dem
langfristigen und dem kurzfristigen Zins. Konjunkturerho-
lungen sind nach dieser Untersuchung trotz einer restrik-
tiven Finanzpolitik in Gang gekommen, bei einer restrikti-
ven Geldpolitik jedoch praktisch nie.

Als Fazit dieser Betrachtungist festzuhalten: Wenn die
Finanzpolitik vorher zu einem hohen Haushaltsdefizit
fuhrte, wird eine Konsolidierung notwendig. Sie wirkt
dann insgesamt weniger negativ auf die Konjunktur als
man dies bei Betrachtung der reinen Nachfrageentzugs-
effekte vermuten wirde. Sie braucht aber die Unterstut-
zung der Geldpolitik. Eine Konjunkturerholung bei einem
gleichzeitigen harten finanzpolitischen Sparkurs ist aller-
dings immer ein Gang auf dinnem Eis. Haufig hat bei der
Konjunkturerholung neben der geldpolitischen Locke-
rung auch die Belebung der Auslandskonjunktur mitge-
holfen. Dies war in Deutschland so Anfang der achtziger
Jahre, und es scheint auch jetzt wieder so zu sein.

Besser ist es jedoch, im Aufschwung den Konflikt zwi-
schen der Geld- und der Finanzpolitik zu verhindern. Der
konjunkturelie Aufschwung ist daher die eigentliche Be-
wahrungsprobe fur die echte Freundschaft der beiden
Schwestern Geldpolitik und Finanzpolitik. Halt man im
Aufschwung die Finanzpolitik im Zaum, dann kann man
im Abschwung im Sinne der Verstetigungsstrategie die
automatischen Stabilisatoren voll wirken lassen. DaB es
notwendig ist, die Finanzpolitik im Aufschwung im Zaum
zu halten, ist keine sehr neue Erkenntnis. Schwierig ist
aber, wie sich immer wieder zeigt, ihre Umsetzung in die
Praxis. Die Wirtschaftsforschungsinstitute haben auf
diese Notwendigkeit immer wieder hinweisen missen.
Dies durfte auch fur die Zukunft gelten, und ich hoffe, daB
dabei auch die richtigen Indikatoren zur Beurteilung der
Geldpolitik und der Finanzpolitik zur Verfigung stehen.
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