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Makrobkonomische Theorie und
wirtschaftspolitische Beratung!

Von Joachim Scheide

Die wirtschaftspolitische Beratung in Deurschland gerat immer wieder in die
Krink. Vielfach wird behaupeet, es gibe zu viele Berater in Deutschland. Wenn
man sich jedoch anschaut, weriiber hierzulande diskutert wird—auch und gerade
i diesen Monaten —, kann man eigentlich nur schlieBen, dass es zu wenig gute
Beratung gibt und dass sie vor allem von den verantwortlichen Politikern niche
oder nur wenig beachtet wird.

Okonomen, die sich als Berater verstehen, vertreten eine ,utopische™ Siche,
wie George Stigler es eimmal nannte. Sie meinen nimlich, dass die tatsichli-
che Wirtschaftpolink nicht den Priferenzen der Biirger (, revealed preferences™)
entspricht und daher verbessert werden kann. Die Rartschiige der Okonomen
werden in der Regel nicht immer sofort umgesetzt. Zunichse dauert es oft viele
Jahre, bis eine neue Idee zum Konsens in der Wissenschaft selbst wird. Die
Debatten in den siebziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts sind ein Bei-
spiel dafir. Und danach brauche es nicht selten Jahrzehnte, bis schlieBlich die
Wirtschaftspolitik reagiert. Dies lasst sich sicherlich auch damit erkliren, dass
Politiker und Okonomen eine unterschiedliche Sichrweise haben: Withrend die
Okonomen die Wohlfahrt aller Biirger betonen und damit effiziente Lésungen
fur die Gesamewirtschaft im Auge haben, fiihlen sich Polidker oft bestimmten
Wihlergruppen verpflichtet. Daneben ist auch der Zeithorizont ein anderer,
denn Okonomen analysieren langfristig tragfihige Losungen, wihrend Politiker
daran interessiert sind, wiedergewihlt zu werden und deshalb dazu neigen, die
Wirtschaftspolitik eher auf die kurze Frist auszurichten.

Die Beratung bezieht sich naturgemil} auf viele Bereiche, etwa auf die Re-
formen am Arbeitsmarkt und auf die Sicherung der Sozialsysteme. In diesem
Beitrag gehe es darum, welche Basis die makrogkonomische Theorie fiir Aus-
sagen tiber die optimale Geld- und Finanzpolitik liefert und was sich daraus fiir
die Koordination dieser beiden Politikbereiche im nationalen Rahmen bzw. fur
die internationale Koordinatuon der Makropolitik ableiten lisst.

Diese Politikbereiche werden in der Offentlichkeit hinfig vor einem sehr kurz-
fristigen Hintergrund diskutiert, weil in den Medien und bei den Politikern das
Tagesgeschift dominiert und die ., Frage des Tages™ beantwortet werden soll.
Jedoch sollte klar sein, dass sich die Beratmng eigentlich nur auf die mitdere
Frist bezichen kann. Erstens geht es darum, Prinzipien und Strategien fiir die
Wirtschaftspolitik zu definieren, die unter dem Kenntnisstand der makrodkono-
mischen Forschung als optimal angesehen werden kdnnen; es besteht inzwischen
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ein Konsens, dass die Politik als eine Regel oder eine Strategie zu definieren ist
und nicht aus diskretioniren Entscheidungen bestehen sollte. Und zweitens wis—
sen Okonomen mehr Gber die nuttelfristig glilngen Zusammenhange als dartiber,
wie sich etwa konkrete Anderungen der Geld- oder Finanzpolitik auf Einkom-
men und Inflatien in einem bestimmten Quartal auswirken.

Dies bedeutet natiirlich fiir das Tagesgeschift vieler Berater und ihrer In-
stitutionen einen Spagat, denm oft miissen ste in der Sffentlichen Diskussion
zu akeuellen Fragen Stellung nehmen. Beispielsweise kann eine Frage lauten,
wie eine Erhéhung der Einkommensteuer in einem bestimmten Jahr auf das
reale Bructoinlandsproduke wirke, Da eine Antwort hierauf nicht eindeutig und
ohne weiteres schon gar mcht zu quandfizieren ist, da sie nur im Rabmen ei-
nes bestimmten Modells gefunden werden kann, ist es wichtig, dass eben dieses
Modell etliutert wird. Zudem sollte der Berater auch bei diesem: Modelltyp blei-
ben. Denn wenn er nicht konsistent ist in seiner Argumentation, wird sein Rat
moglicherweise weniger beachtet. Umso wichtiger ist, dass man die Prinzipien
erkennt, mic denen argumentiert wird bzw. auf denen der wirtschaftspoliuische
Rat basiert. Die meisten der Prinzipien, iiber die heute weitgehend Konsens
herrsche, sind niche neu. Sie wurden allerdings, was die makrodkonomische Po-
litik betrifft, noch besser begriindet und erhirtet durch die Debatten in den
siebziger und achtziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts.”

Orientierung an langfristigen Zusammenhiingen

Die wissenschattliche Beratung war in den sechziger Jahren vor allem: deshalb
gefragt, weil damals kurzfristige Analysent im Vordergrund standen und man
eher Rat fiir eine Stabilisierung der Kenjunkeur als fir eine nuttelfristige Stra-
tegie erwartete, So ist es beispielsweise auch nachzulesen i Auftrag an den
Sachverstindigenrat (2003).

Ist das heute auch noch so? Ein einfaches Argument, sich nicht so sehr an der
kurzen Frist zu orientieren, ist, dass das eigentliche Anliegen von Keynes gel6st
scheint: Es gibe keine Depression mehr, und wir wissen inzwischen mit einiger
Sicherheit, wie man eine Krise wie die GroBe Depression vermeiden kann. In-
sofern besteht das Problem, das den Ausgangspunke flir die Makrodkonomie in
jiingerer Zeit bildete, praknsch niche mehr. Es hat in der makroSkonomischen
Forschung enorme Fortschritte gegeben, Konjunkeurschwankungen zu verste-
hen, wenn es hier auch keinen vollstindigen Konsens uncer Makrotkonomen
gibt. Und die in den vergangenen Jahrzehnten gefiihere Diskussion tiber optimale
Strategien zur Stabilisierung des Preisniveavs und der Konjunkeur hat wesentlich
zu demy beigetragen, was heute die Politik etwa der Notenbanken bestimumt und
sie zweifellos erheblich verbessert hat.”

Bei der Wirtschaftspolitik geht es lecztlich darum, die Ratschlige so gut wie
méglich auf gesicherte Erkennenisse zu griinden. Uber lingerfristige Zusammen-

= Fiir cine Zusammenfassung 2zum Konsens iiber bestimnwe Prinzipien vyl auch Tavlor (1997).
* Dass dies im Bereich der Finanzpolitik (noch} nicht der Fall ist, wird im tibernichsten Ab-
schniee diskutiert,
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hiinge wissen wir wesentlich mehr als iiber kurzfristige, und auBerdem ist der
Konsens iiber die langfristigen Zusammenhinge wesentlich gréier. Damit hat
¢in solcher Rat eine bessere Basis.

Das wird auch soforrt einsichtig, wenn man fragt, was denn fir die Wohlfahre
eines Landes wicheiger ist, die Konjunktur zu stabilisieren oder das Wachstum
zu férdern? Auch wenn es keinen vollstindigen Konsens dariiber gibt, wie man
diese beiden Phinomene genau crennen kann, lassen sich doch einige Aussagen
reffen. Gemessen an der tatsiichlichen Variabilitit des privaten Konsums schei-
nen die zyklisch bedingten Einfliisse auf die Wohlfahrt relativ gering. Lucas hat
in mehreren Arbeiten behaupeer: Die Wohlfabrisgewinne durch bessere Anreize
und héhere Effizienz sind um ein Vielfaches hoher als die Gewinne, die man
durch eine perfekie Stabilisierungspolitik erzielen kann. Dabet geht es im Kern
um die Frage: Wie grof} ist der Konsumanstieg, den eine Person bereit wire aut-
zugeben, wenn es gelinge, die Variabilitic des Konsums vollstindig auszuschalien?
Die Ancwort hiingt natiitlich von vielen Annahmen ab, etwa der Zeitpriiferenz
und der Risikoaversion. Lucas (2003) erhile als Ergebnis: 0,05 Prozent. Selbst
wenn man aut Basis anderer Modelle, die Preisrigidititen stirker betonen, zu
einem héheren Wert kommu, bleibt der Wohléahrtsgewinn doch relativ gering.
Dabei ist zu bedenken, dass ein so definiecter Wert die Obergrenze darseellt,
denn es 1st mit Sicherheit nicht optmal, die Varianz des Konsums auf null zu
reduzieren,

Selbst wenn Lucas die Wohlfahriseffekee einer perfekeen Scabilisierungspolitik
zu niedrig anserzen sollte: Die Frage, wie man das Potentialwachstum in ei-
net Volkswirtschaft um einen Prozentpunke erhohe, ist wesentlich wichuger als
die Frage, wie man die Vanabilitit der gesamtwirtschaftlichen Produktion hal-
biert, wenn das iiberhaupt méglich oder sinnvoll ist. Denn wir wissen, dass die
Produktion durchaus variieren muss, wenn es beispielsweise reale Schocks gibe.
Eine vollkommene Stabilitit st niche optimal. Je nachdem, ob man in einem
Maodell der ,,real business cycles™ oder in einem neukeynesianischen Modell ar-
gumentiert, wird man zu unterschiedlichen Ergebnissen kemmen hinsichdich
der Schwankungen, die man idealerweise vermeiden kann. Der Anteil der Pro-
duktionsschwankungen, der durch Nachfrageschocks verursache wird, betrigt
vermudich niche 80 Prozent, sondern eher 30 Prozent.

Dies ist denn auch der Startpunke flir die Diskussion {iber eine sinnvolle Sta-
biligdespolitik. Es geht nicht um die isolierte Frage: Wie hoch soll das staatliche
Budgetdehzit in diesem Jahr sein? Sondern es geht um die Definition von Re-
geln flir die Politik, mit denen man dem Ziel der Stabilisierung méglichst nahe
konunt. Dabei ist das Vorgehen der Makrobkonomen mehr oder weniger gleich:
Seit vielen Jahren wird das ,,Lucas research program® von den meisten Makro-
dkonomen prakriziert, deren Modelle huplikationen fir die Wirtschaftspolitk
haben. Dieser seit emiger Zeit bestehende Konsens in der Makrodkonomie lisst
sich wie folgt zusamimenfassen: Man sperzifiziert ein strukturelles Modell, das
konsistent ist mit der Theorie und den empirischen Fakten, und analysiert dann,
wie wichtige Variablen wie Produkrion vid Inflation unter alternativen Regeln
fiir die Geldpolitik oder fir die Finanzpolitk reagieren. Dabei werden fasc im-
met rationale Erwartungen unterstellr, ebense eine bestnmomite Zielfunkoon fiir
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die Gesellschaft bzw. den Wirtschafispolitiker. Ansonsten unterscheiden sich die
heute gingigen Modelle der Pohitikanalyse nur in Details.

Dasselbe Prinzip fiir den Entwurf ciner optimalen Makropolitik findet sich
bei Friedman {1948). Dort geht es darum, bet welchen auf Dauer angelegten
Spielregein fiir die Politik man ein gutes — vielleicht nach dem vorliegenden
Wissen: das beste — Ergebnis hinsichtlich der makrodkonomischen Stabiticic
erzielen kann. Wenn Regeln also auch Empfeblungen darstellen, so sind sie
nicht zu verstehen als eine normative Sicht der 1inge, sondern sie beruhen
auf der positiven Erkenntnis tiber die Wirksamkeit von Politik auf Basis von
theorenisch und empirisch fundierten Modellen.

Die Orientierung an der mittleren Frist steht keineswegs im Widerspruch zu
dem, was Wirtschaftsforschungsinstitute in der Konjunkturanalyse und bei der
wirtschaftspolitischen Beratung leisien, auch im Rahmen der Gemeinschaftsgut-
achten. Wie kann man eine Konjunkeurprognose machen, ohne eine Vorstellung
iber das Produkrionspotential zu haben? Hier st es entscheidend, dass man fiir
China derzeit ein Potendabwachstum von 8 Prozent, flir die Veretnigren Staaten
von 3 Prozent und fiir Deutschland eben nur 1 Prozent schiczt (vgl. Arbeitsge-
meinschaft 2005a; Kamps et al. 2004}, Natiidich ist es eine wichtige Aufgabe
der Institute, inx Rahmien ihrer Modelle ebentalls die kurefristigen Effekte wirt-
schaftspolitischer MaBnahmen abzuschitzen, auch um auf Fehlentwicklungen
hinweisen zu kénnen. Doch ein wicheger Teil der Beratung bezieht sich bei der
Diagnose fiir Deutschland sinnvollerweise aaf die mictlere Frist. Denn das allge-
meine Utteil lautet, dass es in Deutschland ein mittelfristiges Wachstumsproblem
und kein kurzfristiges Konjunkturproblem gibt. Entsprechend ist die Therapie,
welche die Institute empfehlen, eine andere. Sie beziehe sich auf die Politik, die
mittelfrisag anzulegen ise, um demn Wachstumsproblem gerecht zu werden (vel.
Arbeitsgemeinschaft 2003b).

Regeln fur die Geldpolitik

Die dffentliche Debarre tiber die richrige Geldpolitik wird vielfach von Aktivisten
dominiert, die immer Griinde finden, weshalb erwa die Europiische Zentralbank
(EZB} die Zinsen senken sollte. Entweder hat eine Notenbank im Austand schon
die Zinsen gesenke, und die EZB miisse deshalb nachziehen. QOder der Olpreis
steigt und dimpft die Konjunktur, so dass niedrigere Zinsen angemessen seien.
Oder der Olpreis sinkt und verringert die Inflation, so dass es Spielraum fiir Zins-
senkungen gibe. Beispiele fir solche Aussagen gibt es fiir die vergangenen Jahre
zur Geniige. Auch wenn sich ausgewiesene Okonomen an solchen Debatten
beteiligen, nuss man gemessen an dem, was sich aus der makrodkonomischen
Theorie ableiten Lisst, skeptisch sein. Man muss schon etwas weiter ausholen,
um zu beschreiben, was die Geldpolitik tun solite.

Unbestriteen ist heute sowohl bei MakrodSkonomen als auch ber den wichti-
gen Notenbanken, dass das Ziel der Geldpolitik eine niedrige Inflationsrate sein
sollte. Einen Dissens gibt es ledighch dartiber, was die optimale Hohe der Infla-
tionsrate ist bzw. ob nicht eine leichte Deflation zusitzliche Wohlfahrisgewinne
bringt. Konsens ist ferner, dass die Geldpolitik einen klaren komparativen Vorteil
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gegenhber anderen Politikbereichen hat, wenn es um die Sicherung der Preis-
mveaustabilitit geht. Insofern ist dies die richtige L&sung un , assigniment” von
wirtschaftpolitischen Zielen und Instrumenten. Das war nicht immer so, aber die
Erkenntnisse haben sich eben durchgesetzt. Tnzwischen gilt der Zusammenhang
zwischen Geldmenge und Preisniveau als empirisch so gut gesichert wie nur
weniges in der Makrodkonomie, wenn es auch einige Probleme mir der genanen
Defmition der Geldmenge gibt.* Diese Evidenz gilt iibrigens unabhingig davon,
ob die Geldnachfragefunktion 1mmer und iiberall stabil war.

Auch wenn wir heute niedrige [nflationsraten gewohnt sind, hat selbst die
jiingere Vergangenheit gezeigt, dass alles méglich ist: Es gab absolute Preisni-
veaustabihitit, aber auch zweistellige oder sogar flinfstelhige Inflationsraten. Alles
kann man erreichen, vnd wir wissen, wie man hohe [pflationstaten vermeiden
kann. Empirischen Untersuchungen zufolge gibt es erhebliche Wachstumsge-
winne, wenn die [nflation niedrig ist, wobel der Gewinn bei einem Ubergang
von 10 Prozent auf 2 Prozent geringer ist, als wenn man sich von 100 Prozent
auf 10 Prozent bewegt (Barro 1995). Auch wenn sich Analysen zur Geldpolitik
heute Gberwiegend auf den Zinssatz und nicht auf die Geldmenge beziehen,
unterstellen nahezu alle Modelle, dass die Notenbanken auf die mirtlere Siche
die [nflation kontrollieren kdnnen.

Die Geldpohitik wird in einem Makromodell zumeist mit einer Art Taylor-
Regel beschrieben. Im Prinzip ist sie ganz ihnlich wie eine Geldmengenregel.
So hat auch John Taylor selbst betont, er hiitte seine Regel ebenso gut fiir eine
Geldimengengrofie definieren kénnen, wenn denn die Stabilicic der Geldnach-
trage gegeben wire. Die Taylor-Formel fiir den Zins i als Pohtikinstrument lautet
in der urspriinglichen Version (Taylor 1993):

(1) i=r+x+050r — 7%+ 05— y").

Es gibt unterschiedliche Urteile dariiber, welches die | beste’ aller Taylor-Regein
ist. Je nachdeny, welches Modell man verwendert, wird man andere Variablen wie
beispielsweise den Wechselkurs mit einbezichen oder die Koeffizienten fir den
Inflaton Gap® (m — *) oder den ,,Output Gap* (y — y*) anders wiihlen. Da-
neben ist die Schitzong des gleichgewichtigen Reealzinses r alles andere als erivial,
dasselbe gilt fir das Produktionspotential. IDie Optimahtir einer geldpolitischen
Reegel hiingt also entscheidend von dem zugrunde hegenden Modell ab (Taylor
1999).

All das erschwert die Ubersetzung dieser konkreten Regel in die praktische
Politik. Was kann beispielsweise der Prisident der EZB Trichet mit dieser Regel
anfangen, wenn er iber dic Hohe der Leitzinsen entscheidet? Wenn man etwa
den Kurs der EZB mit einem Leitzins von 2 Prozent beurteilen will, kann man
strenggenommien keine priizise Aussage treffen, da eine gewisse Unsicherheit
hinsichdich der ,,richugen™ Regel bzw. der zu schitzenden GréBen bestehe.
Von daher gibe es beispielsweise keine sichere Basis zu sagen, dass ein Zins von
2 Prozent auf jeden Fall | falsch” und ein Zins von 1% Prozent auf jeden Fall

1 vgl. dic Analyse von McCandless und Weber (1995).
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wrichtig® ist. Je nach dem zugrundeliegenden Modell und den Schitzungen
Gber die wichugen Variablen kommt man zu unterschiedlichen Urtetlen. Diese
Unsicherheit hiege in der Natur der Sache, und kein Makrotkonom ist so unbe-
scheiden, dass er fir sich beansprucht, er habe das , richtige” Modell der Realitit
gefunden. Was die Okonomen mit einiger Sicherheit wissen ist, wie hoch der
Zins etwa auf mittlere Frist sein sollte, also wenn das [nflationsziel erreiche ist
und der Ourpur Gap geschlossen ist.

Die Unsicherheit iiber das |, wahre Modell* ist auch der wesentliche Grund
dafiir, dass keine Notenbank einer starren Regel folgt, also die Entscheidungen
des Zentralbankrats dadurch ersetze, dass sie den Zins durch eine Studentin mit
einem Taschenrechner ermitteln lisst. Denn es wiirde beispielsweise erfordern,
dass die Notenbank dasjenige Modell, das sie fliv die ,,richtige® Beschreibung der
Welt hilt, kennt und auch offen legt. Es kann nicht sinnvoll sein, dass eine No-
tenbank sich zu emem ganz bestimmiten Modell bekennt, und auch wiirde kein
Makrodkonom das ernsthaft empfehlen. Insofern ist und bleibe die Geldpolirik in
gewisser Weise | eine Kunst”, wie Karl Brunner es nannte. Trotz der Unsicherheit
liber das ,,wahre” Modell kommen viete Notenbanken in grofien Lindern mit
threr Strategie sehr nahe an eine echte Regelbindung heran. Das Versprechen,
die Inflation niedrig zu halten, ersetzt die Regel, sofern die Strategie transparent
und zieltithrend ist. Bewspielsweise verfolgen sie solche Strategien seit emniger Zeit
auch deshalb, weil in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatue gezeige wurde,
dass eine regelgebundene Politik einer diskretioniren Politik diberlegen ist (Kyd-
land und Prescote 1977). 1Dies ist ein entscheidender Fortwschrict, der sich in der
tatsachlichen Politik wichriger Notenbanken niedergeschlagen hae.

Jede Regel, auch die Taylor-Regel, impliziere letztlich, dass die Notenbank auf
die Konjunkwilage, hier definiere durch den Outpuor Gap, reagierc. Dies gilt selbst
fiir die starrste aller geldpolitischen Regeln, rimlich Friedmans , k-percent rule™
(Friedman 1968}). Denn sie besagt, dass die Zinsen in der Rezession sinken und
in Boom steigen, andernfalls kénnte die Geldmenge nicht mit einer konstanten
Rate zunehmen. Diese Aussage, dass die Geldpolitk auf die wirtschaftliche Lage
reagiert, darf jedoch nicht verwechselt werden mit der Forderung, die Geldpolitak
solle die Konjunktur steuern. Ein Pladoyer fiir ein ,fine tuning” enthilt weder
die Regel von Taylor noch die von Friedman. Dasselbe gilt fiir fast alle Regeln,
die in der makrodkenomischen Literatur diskutiert werden.

Zwar unterstellen nahezu alle Modelle, dass die Geldpolitik die wirtschaftli-
che Akdvitic in der kurzen Frist beeinflussen kann. Aber selbst wenn es einen
ausbeutbaren Zusammenhang zwischen Produktion und Inflation gibe, wire es
nicht unbedingt die optimale Politik, diesen auch auszunurzen. Fiir die Stabilicic
der Produktion ist es vielmehr am besten, wenn die Notenbank sich auf die Sta-
bilicit bei der Inflation konzentriert. Dies lasst sich selbst fiir neukeynesianische
Modelle zeigen (Gaspar und Smets 2002). Anders ausgedriickt 1im Zusammen-
hang mit der Erwartungsbildung: Man kann sicherlich ein Modell konstruieren,
in dem die Notenbank die Akeeure erfolgreich duschen kann. Dennoch folge
daraus niche, dass eine solche Politik auch optimal ist und man sie deshalb emp-
fehlen musste. Vielmehr wird eine Zentralbank, die sich auf das Ziel der Preis-
niveaustabilitit konzentriert, auch einen grofien — wenn nicht sogar den grofiten
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— Beitrag dazu leisten, die Produktion auf dem gleichgewichugen Niveau zu
halten. Die Lektion haben viele Notenbanken gelernt, und sie verfolgen ihre
Strategie mit Ertolg.

Die Fortschritte in der makrodkonomischen Theorie haben unter anderem
mit der Erkenntnis zu tur, dass die Preiserwartungen wichtig fiir das Angebot und
die Nachfrage sind. Daher niuss man beriicksichtigen, wie eine wirtschaftspoli-
tische MaBnahme die Erwartungen beeinflusse, wenn man eine Aussage dariiber
mache, wie geldpoliusche Aktionen wirken. Ein Beispiel ist die vielfach an einen
Berater gestellte Frage: Soll die Notenbank die Zinsen jetzt senken, und welchen
Eftekt hiitte das auf Produktion und Preisniveau? Um die Frage beantworten zu
kénnen, miisste man wissen, ob das gegenwirtige ,,policy regime™ einen sol-
chen Schrite nahe legt und ob er deshalb erwartet wird, etwa weil die Notenbank
eine Art Taylor-Regel verfolgt. Letztlich tiberlegen sich die meisten wichtigen
Notenbanken genau das, wenn sie geldpolitische Entscheidungen treffen und
sie der Offentlichkeit vermiteeln. Mit anderen Worten: Sie iiberprifen, ob ein
Zinsschrite mit ihrer Strategie libereinstimmt, und sie begriinden dann ihren
Entschluss Sffendich. Die Effekte einer Zinssenkung auf Produkrion und Preis-
niveau hingen dann von verschiedenen Annahmen ab. Wenn der Zinsschritt
nicht dem ,.policy regime™ entspricht, kann man nicht genau wissen, wie die
Erwartungen beemflusst werden. Hier kommt die ,,Lucas critique® ins Spiel:
Vermutet man, dass sich das ,,policy regime® indert und die Notenbank das
Ziel der Preisniveaustabilicic nicht mehr so ernst nimme, miisste man in Zukunft
mehr Inflation erwarten. Ist die Politik nur erratisch, kann man die Effekte erst
recht nicht ableiten. Kurzum: Es komimt entscheidend auf das Modell an, mit
dem man die Frage nach den Effekeen einer Zinssenkung beantworten will.

Was hat die Zentralbanken dazu bewegt, ¢ine niedrige Inflation anzustreben,
wie es heute {iblich 1562 Warum liegen die Inflacionsraten heute durchweg in der
Nihe von 2 Prozent und nicht mehr deudich dartiber? Es hat sich die Erkenmnenis
durchgesetze, dass die Inflation nicht niitze, sondern schadet. Viele Linder, auch
die G7-Staaten, mussten erst teure Experimente Giberstehen, gab es doch in den
siebziger und auch in den achrziger Jahre teilweise zweistellige Inflationsraten.
Draneben gab es eine Reihe von gréfBeren Lindern, die sogar eine Hyperinflation
erlebren. Die Entwicklung in der Makrotheorie hat sicherlich dazu beigetragen,
die Nacheeile einer Infladionspolitik zu erkennen, und es wurde dargelegt, dass
einre Regel sinnvoll 1st, will man vermeiden, dass die Poltik nuteelfrisag niche
zielgerecht 1st.

Allerdings zeige die Literatur auch, dass es schwierig oder sogar unmaglich
1st, die Notenbanken zu einetr besummten Polink zu ,,zwingen®, es se1 denn,
eine Regel wird in der Verfassung verankert. Selbst unabhiingige Notenban-
ken werden niche automatisch ein bestimmtes Ziel vertolgen, also sich auf die
Preisniveaustabilitit konzentrieren. Dennoch ist zu beobachten, dass sie es getan
haben.® Zu dieser guten Politik hat die makrodkonomische Literatur in den
vergangenen Jahrzehnten wesenthch beigetragen.

* Dies nerne ich das Nike-Prinzip der Wirtschafispolick: | Just do i, Auch wenn man nicht

dazu gezvwungen werden kann — cine gute Politik soflte man einfach machen,
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Ein wichtuger Grund dafiir, dass sich die Notenbanken seit vielen Jahren
annihernd so verhalten, wie es die Theorie sagt, ist, dass sie eng mit Oko-
nomen zusammenarbeiten. Es macht heute kaum einen Unterschied, ob je-
mand bei einer Notenbank arbeitet oder ob jemand einen Lehsstuhl an einer
Universicit hat. Man braucht sich nur die prisentierten Papiere auf einer Kon-
ferenz iber geldpolitische Fragen ansehen. Ganz anders verhile es sich Ubri-
gens in der Finanzpolink. Dort sind zwar die Probleme komplexer bzw. viel-
schichtiger. Aber eine dhnliche Verbindung zwischen Theorie und Praxis gibt
es dort nicht, obwohl es gerade im Bereich der Finanzpolitik besonders loh-
nend wire, denn die Wohlfahrigewinne einer guten Finanzpolitik kénnen riesig
sein.

Alles in altem gibt es seit Jahrzehnten letztlich dieselbe Policikempfehlung an
die Geldpolitik. Sie soll sich darauf konzentrieren, die Preisniveaustabilitic zu
wabhren und mcht die Konjunktur zu steuern. Die Begriindungen fiir diese Aus-
sage haben sich allerdings im Zeitablaut geindert: Wihrend Friedman vor allem
das Unwissen iiber die wahre Strukeur der Votkswirtschaft betonte,® bestitigten
die Arbeiten von Lucas und anderen Friedmans Idee emner Regel fiir die Geld-
pohiik 1m Rahmen ihrer Modelle mir rationalen Erwartungen. In den neueren
Theorie der neukeynesianischen Art oder der neven neoklassischen Synthese
hat die Geldpolitik zwar (méglicherweise auch systematsche) Effekee auf die
Realwirtschaft. Dennoch ist es optinal, dass sich die Notenbank auf das Ziel der
Preisniveaustabilitit konzenriert.

Wenn man all diese Prinzipien, die sich in den vergangenen Jahren herausge-
bildet haben, akzeptiert hat, kann man die Empfehiungen einiger Berater besser
beurteilen. So ist etwa die Forderung ,,Das ifo-Geschifisklima fiir Deutschland
ist gefallen, also muss die EZB die Zinsen senken™ vor dem Hintergrund der
Analysen in der makroSkonomischen Forschung extrem vordergriindig.

Finanzpolitik: GroBe Wohlfahrtsgewinne sind noch zu realisieren

In der Debatte um die richtige Finanzpolitk standen lange Zeit ebenfalis die
komjunkturellen Aspekee im Vordergrund. Auch heute wird im Zusammenhang
mit der Makropolitik in der EWU hiufig argumentiert, dass die Aufgabe, die
Konjunkeur zu stabilisieren, der Finanzpolitik zufillt, da sich die EZB nicht mehr
an dem Qutpur Gap einzelner Linder 1n der Wihrungsunion crienderen kann.
Kann das wirklich gelingen, oder gelten hier nicht dieselben Einwinde wie bei
der Geldpolitik, wenn es um eine Feinsteuerung gehe? Eine Poliuk, die versucht,
die Konmjunktur zu stabilisieren, scheitert méoglicherweise daran, dass die Wirt-
schaftssubjekte eine Erhthung der Staatsausgaben oder eine Senkung der Steuern
hinsichthich ihrer langfrisugen Wirkung auf die Staatsschulden beurteilen; somt
trite der gewiinschte expansive Effekt moglicherweise niche ein.

Hier komnw der berihmte Multiplikator ins Spiel. Vor enmgen Jahrzehn-
ten konzentrierte sich die Debatte darauf, ob der Muluplikator gréfier als oder
gleich eins sel. Heute wissen wir, dass er mdglicherweise nicht einmal positiv

& Sicherlich wiirden viele Makrodkonomen das auch heute noch unterschreiben.
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ist. Wenn beispielsweise aufgrund einer Erhéhung der Staatsausgaben damic ge-
rechnet wird, dass kiinftig die Stevern angehoben werden, bleibt nicht nur der
angestrebte positive Effeke aus, die Malinahine kann sogar auch schon kurzfris-
ug negativ wirken. Dass der Eftekr unter besammiten Bedingungen langfrisug
negativ sein muss, ist chnehin unbestritten. Denn wenn der Staat unproduktive
Ausgaben titigt und sie durch verzerrende Stevera finanziere, ist das reale Brutto-
inlandsproduke langfirisug niedriger, als es sonst wire. Da die Wireschaftssubjekre
— 50 die Annahme in den meisten Modellen — langfristig denken und rational
handeln, kann auch der kurzfristige Effekt negativ sein. Dies wird unter anderem
unter den so genamiten nichtkeynesianischen Effekten verstanden (EZB 2004).

Diese Schlussfolgerung erscheint einleuchtend, wenn man sich vor Augen
tuhrt, wie es denn wire, wenn eine Erhdhung der Staatsausgaben immer posinv
wirkte. Die Antwort des wirtschaftspolitischen Beraters wire sehr einfach: Will
man das Wachstum steigern, muss man nur die Staatsausgaben erhéhen. Doch
spricht die empirische Evidenz dagegen: Kaum ein Land hat mittelfristig das
Wachstumstempo dadurch erhdhen kénnen, dass man den Staatsantei] ausgewel-
tet hat. Vielmehr gibt es zahlreiche empirische Studien, die zeigen, dass eine
Zunahme des Staatsanteils das Wachstum didmpft und dass eine Abnahme das
Wachstum erhdhe (Alesina und Perotan 1997). Diese Aussage gilt micht generell,
sondern vor allem fiir die Sozialtransfers oder generell fiir die Konsumausgaben
des Staates (Heirger 2001). Hingegen sind produktive [nvestitionen des Staates
geeignet, das Wachstum zu erhéhen (Kamps 2004).

Daneben gelten generell Einwiande gegen eine sehr aktive Finanzpolitik, die
mit den verschiedenen Wirkungsverzdgerungen zu tun haben (Taylor 2000
Ferner ist die Fianzpolitk auch prinzipiell nichr so gut geeigret, auf die Kon-
Junktur zu reagieren, weil sie nicht so schnell umkehrbar ist wie die Geldpoliuk.
Eine Notenbark kann eine Zinserhéhung schnell riickgingig machen, die Seeu-
ern lassen sich jedoch nicht von einem Tag auf den nidchsten erhdhen. Auch von
daher scheitert das Vorhaben, die Konjunkeur mit der Finanzpolitik steuern zu
wollen. So zeigen denn auch viele empirische Studien, dass eine Stabilisierung
der Konjunkeur nicht gelungen ist.’

Daher hat sich beziiglich der Finanzpolink der Konsens herausgebildet, der
auch von Neukeynesianern wie Taylor (2000} dahingehend formuliert wird,
dass in der Finanzpolitik die automatischen Seabilisatoren wirken sollten. Dar-
liber hinaus ist es nicht sinnvoll zu versuchen, die Konjunktur zu stabilisieren.?
Die automatischen Seabilisatoren sind allerdings auch notwendig, weil es andern-
falls [neffizienzen gibe. Derm es miissten, beispielsweise um ein Budgecziel zu
erreichen, in einer Rezession die Steuern erhéht werden, die verzerrend wirken
und die Wohlfahre eies Landes mindern wiirden.

Die Finanzpolitk sollte vielmehr fur langfristige Ziele eingesetzt werden, nam-
lich vor allen1, um die Effizienz zu steigern. Wenn Okonomen generell skeptisch
sind, was die Existenz von einem , free lunch® angeht, kann man selche Gewinne

7 vl die Analyse bei Jones (2002) fiir dic Vercinigten Stanten.
8 Auch diese Emptehlung findet sich — wic vicle andere Vorschfige. die heute zum Konsens
gehdren = bel Friedman (1948).
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in groBem Umfang dort ausmachen, wo es darum gehe, die Wohlfahre der Biir-
ger zu erhdhen, indem Ineffizienzen beseitigt werden. Dies betrifft sowohl die
staatlichen Ausgaben als auch die Steuern.

Ein Beispiel aus jlingster Zeit macht deutlich, worum es geht. In einem em-
pirischen Medell geht Prescort (2004) folgender Frage nach: Warum arbeiten
Europiier weniger als die Amerikaner, und welche Konsequenzen hat das fiir die
Wohlfahre? Ausgangspunkt st die Beobachiung, dass es bei der Arbeisproduk-
avitit pro Stunde keinen grofien Uneerschied zwischen den Vereinigten Staaten
und den grollen Lindern in Europa, darunter auch Deurschland, gibt. Unter-
schiede gibt es aber sehr woh] beim Pro-Kopf-Einkommen, da die Europier
ungefihr 30 Prozent weniger Stunden im Jahr arbeiten als die Amerikaner. Man
kdnnte nun unterstellen, dass die Priferenzen unterschiedlich sind und die Eu-
ropier mehr Freizeit vorziehen. Dies scheint zwar einleuchtend, tritft aber nicht
zu. Vielmehr gibt es emen groBen Unterschied bei der Besteuerung des Faktors
Arbeit. Brichte man die Stenersitze in Europa auf das Niveau, das in den Verei-
nigten Staaten herrschr, entstiinde zusitzliches Einkonumen, weil freiwillig mehr
gearbeitet und auf Freizeit verzichter wiirde. Der Wohltahrtsgewinn wire enorim:
Der Lebenskonsum steigt nach Prescotts Analyse um rund 20 Prozent. Das ist in
der Tat ein riesiges . free lunch*.” Der Wohlfahrtsgewinn crite allerdings nicht
sofort ein, weil im Zuge des Anpassungsprozesses ein héherer Kapitalstock ent-
stehen muss, der zunichst einmal einen Konsumverziche verlangt. Ein vielleiche
iiberraschender Nebenetfekt ist, dass die Steuereinnahmen nicht sinken, sondern
in etwa gleich bleiben. Es gilt also nicht der vielfach geduBerte Einwand, dass
solche Maf3nalhimen ,,niche finanzierbar™ seien.

Solche Fragen der Effizienz sollten auch bei der wirtschafispoliischen Bera-
ung die Hauprrolle spielen. Es gehe niche darum, die Steuern zn senken, um
kurzfristig die Konjunkeur anzukurbeln, sondern darum, mitcelfristig das Wachs-
tum zu erhahen, wenn es denn durch ein ineffizientes Steuersystem oder durch
andere Ineffizienzen behindert wird,'?

Vieles folgt ganz automatisch, wenn sich die Finanzpolitik an bestimmte Prin-
zipien hile, die in der Literatur genannt werden, und zwar keineswegs nur im
Bereich der makrotkonomischen Theorie, sondern vor allem auch in der Wohl-
fahrtstheorie. Fir die staatlichen Ausgaben, die Steuern und die Verschuldung
sind es vor allem folgende Prinzipien:

- Der Staac soll sich darauf konzencrieren, Sffentliche Giiter zu produzieren.
Private Giiter herzuscellen ist ineffizient, weil sie durch Steuern finanziert
werden miissen, die verzerrend wirken. Von daher spricht wohl niches fiir
eine Staatsquote von fast 30 Prozent, wie es sie in Deutschland gibt. Dariiber
wird in Deutschland, aber auch anderswo, nur sehr wenig diskutdiert. Von
dem Optmum st man sehr weit enifernt. Umiso erstaunlicher ist es, dass
einige imumer noch dazu raten, der Staat solle mehr Geld ausgeben, um die
Konjunkeur anzukurbeln.

1 . . . i . - .

Y Dieser Gewinn mag in anderen Modellen geringer ausfallen, doch bleibr er betrichiich.

10 Sulbstverstindlich gehe cs in der Politik niche darum. das Wachstum zu maximieren, sondern
dazu beizatragen, dass das oprimale Wachstum erreiche werden kann.
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— Die staathichen Ausgaben sollen, so ein weiteres Prinzip, finanziert werden
durch Stenern, die so wenig wie moglich verzerren. Wenn eine Kopfstever
nicht méglich sein sollee, ist ein System mit einer ,,flat tax" am besten geeig-
net. Dass wir auch hier in der Realitit weit davon entfernt sind, muss nicht
besonders betont werden. Die Diskussion um den Kirchhof-Vorschlag with-
rend des Bundestagswahlkamptes im Spitsommer 2005 belegt, dass die Politk
und auch die Offentlichkeit iiber die Vorteile eines einfachen und effizienten
Steuersystems nicht genfigend informiert ist. Die wirtschaftspolitischen Berater
missen oftenbar noch viel leisten, damit es ein besseres Steuersystem allgemen
akzeptiert wird.

- Beziiglich der Staatsverschuldung sind sich die Okonomen nicht ganz einig,
wie hoch denn das Niveau idealerweise sein sollte. Lediglich die Ricardianer
haben es einfach, denn fiir sie spielt es keine Rolle, ob Staatsausgaben durch
Steuern oder durch neue Schulden finanziert werden. Fir das Budget wird als
Norm entweder e ausgeglichener Haushale oder eine |, golden rule” empfoh-
len. Dabei ist es unserictig, dass sich die Politik nicht nach der augenblicklichen
Konjunkturlage richten soll. Fiir mogliche zusitzliche und unvorhergeschene
Ausgaben in der Zukunft soll die Polink vorbeugen, indem sie einen Fonds
bildet. Das kann ein ,,war chest™ (Lucas 1986) sein, wie er in der amerikani-
schen Literatur genannt wird, oder in Deutschland nach den Ertahrungen in
den vergangenen Jahren vielleiche eher ein ,,flood chest”. Dies ist im Sinne
eines ,,tax smoothing” optimal, weil andernfalls, etwa im Falle eines Krieges
oder eben einer Naturkatastrophe, die Stevern erhdht werden miissten, was
mefhizient ist.

— Selbstverstindliches Prinzip ist ferner, dass es keine Enteignung 1m Sinne ei-
ner ,capital levy™ geben darf und dass entsprechend auch die Staatsschulden
bedient werden miissen. Daher mwuss es Regeln geben, die beispielsweise ver-
hindern, dass Schulden in groBem Umfang der nichsten Regierung tiberlassen
werden; denn sie kénnte argumenceren, sie miisse die Steuern anheben, weil
ithre Vorgingerin eine desolate Haushaltslage hinterlassen habe - ein Argument,
das zum Beispiel in jiingster Zeic aus Reihen der grofien Koalition in Deutsch-
land zu héren war. Daneben kann es generell optimal sein, die Schulden zu
entwerten. Diese Versuchung gibe es nicht nur fiir boswillige Regierungen,
sondern sie folgt aus der Literatur zur Zeitinkonsistenz in der Wirtschaftspo-
litik. Denn es kann ethizienter sein, die reale Staatsschuld durch eine hohere
Inflation zu entwerten, als sie durch hdhere Steuern, die besonders verzerrend
wirken, zu vermindern. Daher muss ein solches Verhalten — maglicherweise
durch eine Bestimmung in der Verfassung — vermieden werden, denn langfris-
tig vermindert es die Wohlfahre. Ubrigens lisst sich mit dem Argument auch
der Seabilitits- und Wachstumspake rechtfertigen, der vor allemy zum Ziel hat,
die Staatsverschuldung zu begrenzen.

Wennt man diese Prinzipien betrachtet, wird deutlich, dass die casiichliche
Politik in Deutschland oder auch anderswo noch weit von emer ,,guten™ Fi-
nanzpolitik entfernt ist. Heute wird die Diskussion eher vom Tagesgeschehen
bestimmt, etwa von den Fragen, wie das ndchste Haushalisloch gestopft werden
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soll, oder ob man die Mehrwertsteuer anheben soll, um die Lohnnebenkosten
senken zu kénnen,

Wihrend die Notenbanken in vielen wichtigen Lindern die .free lunches®
bereits entdeckt und wetigehend geliefert haben, indem sie flir eine niedrige
Inflationstate sorgen, steht dasselbe in der Finanzpolitik noch aus. Dabei sind die
Wohifzhrisgewinne, die durch die Beseitigung von Ineffizienzen méglich sind,
vermutlich noch wesentdich gréBer als im Bereich der Geldpoliuk. Doch ist in
der tatsichlich betriebenen Finanzpolitik die Effizienz selten der einzige oder der
wichtigste MaBstab. Vielmehr spielen Aspekte der Umverteilung eine gréoBere
Rolle, und so haben es Berater schwerer, sich Gehor zu verschaffen.

Was bleibt fiir die Koordination der Makropolitik?

Bei der Geld- und Finanzpolink gibe es grofle Probleme, wenn sie fir die Fein-
steuerung der Konjunketur auf nationaler Ebene eingesetze werden sollen. Der
Konsens besagt deshalb, dass man dies nicht versuchen sollee. Daraus ist zu schlie-
Ben, dass eine Abstimmung zwischen der Geld- und der Finanzpolitik zu diesem
Zweck nicht sinnvoll ist, denn was ein einzelner Bereich niche leisten kann, wird
durch die Kombination zweier Bereiche nicht realistischer. Beziiglich der inter-
nationalen Koordination gilt das erst recht.'! Es ist noch mehr Wissen etwa iiber
die Transmission fAinanzpolitischer Impulse erforderlich, und die Unsicherheit
fiber das ,,richuige” Modell spielt ¢ine Rolle. So zeigt Rogoff (1985) in einer
empirischen Untersuchung iiber die Koordination: Ber unterschiedlichen An-
nahmen Giber das wahre Modell kann es sein, dass sich die gewiinschten Effekre
einer koordinierten Politik umkehren und sich die Wohlfahrr sogar verringert.
Wenn man den Konsens beziiglich der nationalen Finanzpolitik anwendet. er-
tibrigt es sich beispielsweise, die automartische Stabilisatoren i der Finanzpolitik
zu koordimeren.

Gegen eine Koordination vor allem auf nationaler Ebene sprechen auch die
Erfolge einiger Linder in den vergangenen Jahrzehnten. Diese Erfahrungen ha-
ben zunieist nichts oder jedenfulls nicht in erster Linie daniic zu tun, dass die
Makropolitik in den Lindern koordiniert wurde. Am Beispiel der Vereinig-
ten Staaten kaonn man darber streiten, ob sich die Geldpolitik besonders klug
verhalten hat oder ob in der Finanzpolitik alles richtig gemacht wurde. Doch
eine Koordination im Sinne einer Ex-ante-Abstimmung beider Pelitkbereiche
hat es nicht gegeben. Man kann sich auch nicht vorstellen, dass Alan Green-
span, oder wer auch immer Prisident der US-Notenbank ist, sich bei seiner
Politik von der Regierung beeinflussen lieBe oder ,,commitments™ eingehen
wiirde. Dasselbe ist iibrigens per Statut fiir die EZB ausgeschlossen. Die Tat-
sache, dass das Potentialwachstum in den Vereinigren Staaten reichhich 3 Pro-

-zent betrige und in Deuwschland eben nur 1 Prozent, hat nichts mit einer ver-

meintlich besseren Koordination der Wirtschaftpolitik in den Vereinigten Scaaten
Zu tun.

" Vgl auch die Argumentation bei Issing (2002) und Scheide (2004).
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Wenn einre nationale wie auch internaconale Koordination bei der Konjunk-
turpolitik zweifelhaft ist, wie steht es mit der Wachstumspolitik? Hier gibe es in
aller Regel keine negativen Externaliciten, und daher besteht auch kein Anlass
fur eine Koordinatien. Wenn man in Dreutschland den Arbeitsmarke reformieren
oder die Inettizienzen im Steuersystem beseitigen will, ist das nicht nur zum
Vortell Deutschlands, sondern auch des Auslands. Oder anders ausgedriicke: Was
immer uns niher an das gesellschafiliche Optimum bringt, ist eine gute Wirt-
schaftspolitik vnd sollte unbedingt schnell getan werden, aber sie brauche eben
nicht mit dem Ausland abgestimmie zu werden. Natiitlich wire es besser, wenn
alle Linder sich so verhielten und eine gute Wirtschafispolitik betrieben (das ist
ja auch der Wunsch und die [lusion der Lissabon-Strategie in Europa). Doch
wenn einige Linder dies nicht wollen oder nicht kénnen, braucht das andere
Lander nicht daran zu hindern, das Richtige zu tun.

Was die internationale Koordinaton der Makropolitik angeht, kann der wirt-
schaftspolitische Rat daher nur lauten: ,,Keep your own house in order*. Das ist
hinreichend. Es besteht in aller Regel kein Abstimmungsbedarf. Und am besten
wire es, wenn sich die einzelnen Politikbereiche jeweils an die beschriebenen
Regeln und Prinzipien hielten (Scheide 2003).

Wirtschaftspolitische Berater brauchen einen langen Atem

Die Regeln und Prinzipien, die heute flir die Geld- und die Finanzpolitik wie
selbstverstindlich anerkannt sind, beruhen auf Vorschligen, die vor mehr als
50 Jahren gemacht wurden. Viele Prinzipien sind in Friedmans ,,Monetary and
Fiscal Framework for Economic Stability™ aus dem Jahr 1948 genannt. Die Ziele
sind heute dieselben, und zahlreiche Emptehlungen — etwa beziiglich der Preis-
niveaustabilitit, der oftentlichen Giiter und der automacischen Stabilisatoren in
der Finanzpolitik — finden sich dort ebenso wie in der neueren Literatur (vgl.
auch Lucas 1980).

Allerdings vergeht viel Zeit, bis gute Ratschlige in der Praxis befolgr wer-
den. Zum Beispiel waren oftenbar die Inflationsexperimente in den siebziger
und auch in den achtziger Jahren notwendig, um zu erkennen, dass mehr Infla-
tion fiir Wachstum und Beschiifiigung nicht wiitzhch, sondern schidlich ist. Die
makrotkonomische Theorie hatte diese Einsicht schon frither. Erst nach diesen
Erfahrungen wurde das Ziel der Presniveaustabilicit vorrangig fiir immer mehr
Notenbanken, und es wurde allgemein akzeptiert, dass eine Art Regelbindung
optimal ist. In der Finanzpolitik stehen groBe Fortschritte bei der politischen
Umsetzung noch aus, aber die Prinzipien fiir eine gute Politik sind ebenfalls seit
langem bekannt und weitgehend Konsens unter den Okonomen.

Die Erfahrung zeigt also, dass wirtschaftspolitische Berater einen langen Atem
haben miissen. Selbst gute Vorschlige brauchen sehr viel Zeit, bis sie in der
Profession zum Konsens werden. Hiufig durchlivft eine gute 1dee oder auch
eine gute Politikempfehlung einen zweifachen Test, d.h., sie gilt zunichst als
licherlich, spiter aber als selbstverstindlich. Als Friedman zum ersten Mal eine
Regel flir die Geldpolitik vorschlug, meinte man, der Vorschlag habe auf jeden
Fall den ersten Test bestanden. Heute wird eine regelgebundene Geldpolitk fiir
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selbstverstindlich gehalten, auch wenn die Serategien der Notenbanken niche
idendsch sind mit der Friedman-Regel. Damit hat der Vorschlag denn auch
den zweiten Test bestanden. Mancher gute Rac ist iiberhaupe nicht new: Dass
Grenzsteuersitze von 95 Prozent, wie sie in GroBbritannien lange Zeit herrsch-
ten, nicht wachstumsfordernd sind, 1st schon Yinger bekannt als nur 30 Jahre,
Doch hat es sehr lange gedauert, bis sich die Politik gedndert hat, denn wie
so hiufig dominierte das Moty der Umverteilung, das hier ganz offensiche-
lich nachteilig war fiic das wireschaftliche Wachstum. Die Beades kritisierten
die hohen Grenzsteuersitze mit ihrem Song ., Taxman®™ zar Mitte der sechzi-
ger Jahre (,,There’s one for you, mineteen for me, because I'm the taxman®).
Bis Margarer Thatcher die Politik anderte, vergingen selbst danach noch einmal
15 Jahre.

Es bleibe fiir die Berater der Wirtschaftspolitik noch viel zu tun. Aber auch
die Politiker miissen lernen, Engerfristig zu denken und sich nicht an den ver-
mieintlichen Vorteilen einer kurzfristg ausgerichteten Polink zu orienteren.
Zwar kann man den Policikern attestieren, dass sie sich in kurzer Zeit wieder
zur Wahl stellen miissenr. Aber man mwss sie auch davon tiberzeogen, dass sie
die Wohlfahrt geniigend vieler Wihlergruppen kurzfristig nicht wirklich be-
einflussen kénnen und dass eine diskretionire Politik erhebliche Nachteile hat,
méglicherweise auch schon in der kurzen Frist. Es ist auch in einer Demo-
kratie wichug, die Vorteile von Grundprinzipien und von micelfristigen Scra-
tegien zu erkennen, und sie kéunen durchaus auch den Wihlern vernmteelt
werden.

Wenn es den Beratern gelingt zu verhindern, dass falsche Ideen die Poliuk
bestimumen, wire schon viel gewonnen. Dazu bedarf es eines intensiven und
permanenten Dialogs zwischen der Wissenschaft und der Polink. Wenn die
Okonomen die echten | free lunches™ entdecken und ihre Vorschlige dann auch
umgesetzt wiirden, kénnte man nicht nur die Gehilter aller wirtschaftspoliti-
schen Berater bezahlen, die Gewinne wiirden dariiber hinaus ausreichen, viele
Universititen zu finanzieren, Der lange Atem verlangt, dass die wirtschaftspo-
liischen Berater das, was sie fuir richtig halten, inmer wiederhelen und so gut
wie moglich begriinden. Es kann nicht darum gehen, dass sie, wie vielfach ge-
fordert, immer neue Vorschlige prisentieren. Denn die 6konomische Theorie
und die Prinzipien fir eine gute Wirtschaftspolitik dnrdern sich micht je nach
Tagesgeschift,

Summary

The economist who is engaged in the public debate should devive his advice
from the knowledge which has emerged from research. In this paper the fol-
lowing issue is analyzed: What is the consensus in macroeconomic theory about
good monetary and fiscal policies, and what can be said about the question of
macroeconomic pelicy coordinarnion?

It is widely accepred both by macroeconomists and central banks that the main
target for monetary pohcy should be a low and stable rate of inflation. Rules are
commonly derived, e.g. the Taylor rule, which imply that monetary policy reacts
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to the cychical situation, measured, for example, by the output gap. However,
this does not imply that the central bank should try to fine tune the economy.
Even if there is a relationship becween output and inflation, it is not optimal
te exploit this tradeoft. The ceneral bank should racher pursue a strategy with
price level stabilicy as its targer; in doing so it also contributes to a large {or even
a maximun) extent to stable economic activicy.

One of the major reasons why central banks have behaved in recent years as
macro theory suggests is the fact that they closely cooperate wich, and listen to,
economuists. In fact, chere is hardly any difference in the way central bankers and
leading macroeconomists pursue their job, often the persons are even identical.
This is 1tz stark contrast to the area of fiscal policy although it would be extremely
worthwhite to improve fiscal policy because the possible welfare gains from beteer
fiscal policies are tremendous.

There 1s a consensus that also fiscal policy should not try to fine tune economic
activity; it is sufficient to let the automatic stabilizers work. Fiscal policy should
rather focus on abolishing inetficiencies which are impediments to economic
growth. While central banks in many countries have already discovered “free
lunches” and delivered them by keeping inflation low, fiscal policy still has
a lot to achieve in terms of good policies for expenditures and taxes. However,
etficiency is obviously not the major, definitely not the most important guide
for policymakers who are more concerned with equity considerations and focus
on distributicnal aspects.

Since neither monetary nor fiscal policy should be used to fine tune the
econonty, a coordination appears to be redundant: What they cannet achieve
alone does not become mere realistic if they combine their efforts. The success
stories of many countries in recent years suggest that a good macroeconomic
performance is possible without coordination. For example, the fact thac che
US economy has experienced a growth rate of potential output of more than
3 percent whereas it is only 1 percent in Germany has nothing to do with
a coordination of macro policies in the US.

The rules and principles of monetary and fiscal policy which are well accepied
today are based on proposals which were made more than 50 years ago; their
case has been strengthened by the research in the past decades. However, it
takes a very long time until they have an impact on acral economic pol-
icies, so economic advisors sall have a lot to do. While it seems natural that
polinicians pursue policies alse in view of the next election, it 18 necessary to
convince them that they cannot improve the welfare of many groups within
a short period of ume and that a discretionary policy can have considerable
negative effects, possibly already in the short run. The advanrages of sound
principles can and should also be expliined to the public. Nevertheless, the
economic advisors have to be parient and have to repeat their proposals over and
over again. However, the view of many politicians that advisors should come
up with new proposals and new ideas should not always be taken seriously.
Macroeconomic theory and the principles of good macroeconomic policy do
not change every day.
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