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Wolfgang Scherf
Staatsverschuldung aus kreislauftheoretischer Sicht

Die Staatsverschuldung gerdt immer wieder in die wirtschafts- und finanzpolitische Dis-
kussion. Fiir die einen ist sie Hauptursache wirtschaftlicher Krisen, fiir die anderen we-
sentliches Instrument zu deren Behebung. Der vorliegende Beitrag analysiert elementa-
re Wechselwirkungen zwischen staatlichen Defiziten und gesamtwirtschaftlicher Ent-
wicklung, deren Kenntnis fiir eine makro6konomisch fundierte Beurteilung staatlicher
Schuldenpolitik unerlésslich ist.

1. Schuldenbedingte Krise versus krisenbedingte Schulden

Die Eurozone befindet sich, folgt man der gdngigen medialen Darstellung, in einer
Staatsschuldenkrise. Einige stideuropdische Staaten, allen voran Griechenland, haben
fiskalpolitisch jahrelang gestindigt und damit die Wahrungsunion an den Abgrund ge-
fihrt. Nun hilft angeblich nur noch harte Sparpolitik in den Krisenldndern, flankiert
durch milliardenschwere Rettungspakete, um die Staatsfinanzen zu konsolidieren, das

Vertrauen der Finanzmarkte zurlickzugewinnen und den Euro zu retten.

An dieser Sicht der Dinge ist vieles schief. Eine Finanz- und Bankenkrise, deren Ursa-
chen nicht zuletzt in einem grenzenlosen Vertrauen in die Effizienz der Finanzmarkte
und einer Verweigerung angemessener Regulierung liegen, hat sich in der 6ffentlichen
Wahrnehmung in eine Staatsschuldenkrise verwandelt. Dass die Staatsschulden in vie-
len Landern erst durch die Finanzkrise exorbitant gestiegen sind, gerdt ebenso in den
Hintergrund wie die Tatsache, dass einige der Krisenstaaten weniger ein Staats- als ein
Auslandsschuldenproblem haben. Vor allem aber verleitet die einseitige Diagnose zu
einer inaddquaten Therapie. Mit unsolider Schuldenpolitik kann man Vertrauen ver-
spielen, aber durch beherztes Treten auf die fiskalpolitische Bremse gewinnt man es
nicht zuriick.

Sparen in der Krise ist keine Losung, weil die erzeugte Rezession auf die offentlichen
Haushalte zuriickschldgt. Geringere Staatsausgaben oder hohere Steuern reduzieren die
staatliche oder die private Nachfrage. Die daraus resultierenden Produktions- und Be-
schaftigungseinbufSen schwachen die wirtschaftliche Basis der Staatsfinanzen. Riickldu-
fige Einnahmen und wachsende Ausgaben fiir die Arbeitslosen sorgen fiir ein Konsoli-
dierungsdilemma: Sparpolitik erzeugt am Ende weniger Wachstum und héhere Staats-
defizite, was sich aktuell in der EU und speziell in Griechenland zeigt.



Die skizzierten Zusammenhdnge sollten jedem Studierenden der Volkswirtschaftslehre
im Grundstudium bekannt sein. Merkwiirdigerweise ist das aber nicht der Fall. Eine Ur-
sache hierfiir liegt in der sachlich teils unangemessenen Darstellung der Staatsverschul-
dung in der makrookonomischen Lehrbuchliteratur. Ich will im Folgenden die Wech-
selwirkungen zwischen Staatsverschuldung und Wirtschaftslage anhand der herkdmm-
lichen Modelle analysieren und ihre Schwachen aufzeigen.

2. Staatsverschuldung im Einkommen-Ausgaben-Modell

Die Analyse startet mit dem keynesianischen Einkommen-Ausgaben-Modell, welches
fundamentale Einsichten in die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der Staatsverschul-
dung eroffnet. Anschliellend folgt das IS-LM-Modell, das mit seiner Crowding-out-Logik
die generell skeptische Bewertung der Fiskalpolitik stark gepragt hat. Durch einseitige
Auslegung werden die Verdrangungseffekte der Staatsverschuldung jedoch iiberwie-
gend in ein falsches Licht gerlickt und wirtschaftspolitische Fehlurteile suggeriert.

2.1 Bestimmung des gleichgewichtigen Sozialprodukts

Im Einkommen-Ausgaben-Modell wird das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht aus
dem Zusammenspiel von Giiterangebot und Giiternachfrage abgeleitet. Fiir eine offene
Volkswirtschaft mit Staat gilt die Verwendungsgleichung (1):

Y =C+1+ G+ NX (1)

Im Gleichgewicht muss der produzierte Output bzw. das Sozialprodukt (Y) dem nach-
gefragten Output entsprechen. Die aggregierte Nachfrage setzt sich aus Konsum (C),
privaten Investitionen (1), Staatsausgaben fiir Giter und Dienstleistungen (G) und Netto-
exporten (NX) zusammen. Letztere stellen den (Handelsbilanz-) Saldo aus Giiterexpor-
ten und Glterimporten dar.

Fiir die einzelnen Komponenten der Gesamtnachfrage gelten einfache Funktionen, wel-
che die Nachfrage in autonome und einkommens- bzw. konjunkturabhédngige Kompo-
nenten zerlegen. Autonom bedeutet im Einkommen-Ausgaben-Modell, dass die betref-
fenden Faktoren nicht von der Hohe des Sozialprodukts abhdngen. Sie kénnen jedoch
von anderen 6konomischen GroRen beeinflusst werden, die im vorliegenden Modell-
kontext (noch) keine Rolle spielen.

Die keynesianische Konsumfunktion (2) umfasst neben dem autonomen Konsum (C°)
eine nach MaBgabe der marginalen Konsumneigung (c) vom verfligbaren Einkommen
(YY) bestimmte Komponente.

C=C+cYY (2)



Steuern vermindern und Transferzahlungen erhohen das verfiigbare Einkommen (3). Da
Transfers als Negativsteuern fassbar sind, lassen sich beide Groen miteinander verrech-
nen und zu Nettosteuern vereinigen. Gewohnlich werden Steuern (z.B. Einkommen-
steuer, Sozialabgaben) als einkommensabhdngige und Transfers (z.B. Renten) als auto-
nome Faktoren modelliert. Jedoch existieren sowohl vom Sozialprodukt unabhdngige
Steuern (z.B. Vermogensteuern) als auch vom Sozialprodukt abhdngige Transfers (z.B.
Arbeitslosengeld). Daher sind Steuern und Transfers eigentlich in entsprechende Kom-
ponenten zu zerlegen. Zur Vereinfachung bleiben die autonomen GroRen hier jedoch
unbericksichtigt und wir konzentrieren uns auf einkommensabhangige Nettosteuern:

YW =Y-T=(1-1Y (3)

Die Nettosteuern (T=1tY) bringen zum Ausdruck, dass das Steueraufkommen mit dem
Sozialprodukt steigt, wahrend zugleich die Transfers infolge des Riickgangs der Arbeits-
losigkeit sinken. Beides schldgt sich in der marginalen Nettosteuerquote (t) nieder, wel-
che die Konjunkturelastizitdt des Staatshaushalts misst. Aus dem verfligbaren Einkom-
men (3) folgt die Konsumfunktion (4):

C=C+c(I-t)Y (4)

Die privaten Investitionen gelten im Einkommen-Ausgaben-Modell iblicherweise als
autonom. Nur selten wird darauf hingewiesen, dass | = I° unrealistisch ist, weil Unter-
nehmen, deren Absatz steigt, zusdtzliche Maschinen benétigen und daher ihre Investi-
tionen erhdhen (Blanchard/Illing, S. 92). Angesichts der starken Konjunkturanfdlligkeit
Uberzeugt die konventionelle Modellierung der Investitionen freilich nicht. Laut Glei-
chung (5) wachst die Investitionsnachfrage mit dem Sozialprodukt nach Mafgabe der
marginalen Investitionsquote (). So wird dem Tatbestand Rechnung getragen, dass die
Investitionen erfahrungsgemafs im Aufschwung steigen:

l=1°+mY (5)
Die Staatsausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen (6) werden als autonom betrachtet:
G==0C° (6)

Die Nettoexporte (7) umfassen die von der Hohe des inldndischen Sozialprodukts un-
abhdngigen Exporte (X) abzlglich der Importe (Im), die nach Maligabe der marginalen
Importquote (m) mit dem Sozialprodukt wachsen:

NX =X-Im=X°-mY (7)
Aus den Nachfragefunktionen (4) bis (7) folgt die Verwendungsgleichung (8):

Y=C°+c(l-)Y+I°P+xaY +CG°+X°-mY (8)



Gleichsetzen des nachgefragten mit dem produzierten Output liefert das gleichgewich-
tige Sozialprodukt (9):

_ ! [
1-c(l-t)—=m+m

Co+ 10+ X°+ 7] 9)

Dieser Zusammenhang lasst sich etwas kiirzer fassen (10). Der Output entspricht dem
Produkt aus dem Multiplikator (o) und den autonomen Ausgaben. Letztere umfassen
die nicht vom Staat beeinflussten autonomen Ausgaben der privaten Wirtschaftssubjek-
te (A°=C°+1°+ X°) und die Staatsausgaben fiir Giiter und Dienste:

Y = a(A° + G°) (10)

Der Multiplikator entscheidet lber die Wirkungen autonomer Ausgabeschwankungen
auf das Sozialprodukt und ist ein Mal fiir die Konjunkturanfdlligkeit des Systems. Er
steigt mit der marginalen Konsum- und Investitionsneigung, wahrend er mit der margi-
nalen Importquote und Nettosteuerquote sinkt. Staat und AuBenhandel dampfen also
die konjunkturellen Effekte autonomer Nachfrageschwankungen.

Die stabilisierende Wirkung des offentlichen Haushalts basiert darauf, dass der Staat
sich an den konjunkturellen Einkommensschwankungen beteiligt, wahrend er seine ei-
genen Ausgaben konstant hdlt. Demgegeniber wiirden die privaten Wirtschaftssubjekte
auf Einkommensschwankungen mit einer prozyklischen Anpassung ihrer Konsum- und
Investitionsausgaben reagieren. Der Aufenhandel entfaltet eine stabilisierende Wir-
kung, weil inlindische Einkommens- und Nachfrageschwankungen nicht allein die In-
landsproduktion, sondern zum Teil die Auslandsproduktion treffen!.

2.2 Eine schuldenzentrierte Sicht des IS-Gleichgewichts

Das gleichgewichtige Sozialprodukt ldsst sich alternativ aus der notwendigen Identitt
(11) zwischen den Ersparnissen (S) und der Nachfrage nach investierbaren Mitteln ab-
leiten. Letztere besteht in einer offenen Volkswirtschaft mit Staat aus der Summe von
Investitionen, Nettoexporten und Staatsdefizit (D):

S=1+NX+D = D=S-1-NX (11)

1 Die einfache Nettoexportfunktion (7) passt zum Einkommen-Ausgaben-Modell mit stabilen Preisen und
Zinsen, sofern fixe Wechselkurse oder eine Wahrungsunion vorliegen. Bei flexiblen Wechselkursen fiih-
ren Export- oder Importiiberschisse zu einer Aufwertung oder Abwertung der heimischen Wéahrung, so
dass die Handelsbilanz bei Variationen des realen Sozialprodukts tendenziell ausgeglichen bleibt. Infolge
der auflenwirtschaftlichen Absicherung durch den Wechselkursmechanismus ndhert sich der Multiplika-
tor dem Wert einer geschlossenen Volkswirtschaft. Zugleich unterbleibt der ddmpfende Effekt des Aulen-
handels auf die Konjunktur.



Da die Staatsverschuldung hier im Fokus steht, bietet es sich an, die erweiterte 1S-Glei-
chung (11) danach aufzulésen. Das Staatsdefizit (12) entspricht den Staatsausgaben fiir
Guter und Dienstleistungen abziiglich der einkommensabhangigen Nettosteuern:

D=G-T=GG°-1tY (12)

Die privaten Ersparnisse (13) ergeben sich aus dem verfligbaren Einkommen der Wirt-
schaftssubjekte abziiglich der Konsumausgaben. Sie steigen nach Maligabe der margi-
nalen Sparquote (1 —c) mit dem verfligbaren Einkommen:

S=Y-C=-C+(1-0Y =-C°+(1-0)(1-1)Y (13)

Abzug der Investitionen (5) und der Nettoexporte (7) von den Ersparnissen liefert die
kombinierte SINX-Funktion (14) als Gegenpol zur Defizitfunktion (12).

S—I—NX=—(C°+I°+X°)+[(1—C)(1—t)—n+m]Y (14)

Gleichsetzen von (12) und (14) fiihrt wiederum zum gleichgewichtigen Sozialprodukt
(9). Die Ubereinstimmung der PlangréRen von Giiterangebot und Giiternachfrage und
die Gleichheit von geplanten Ersparnissen und Investitionen (zuziiglich des Staatsdefi-
zits und der Nettoexporte) sind bekanntlich nur zwei dquivalente Formulierungen fiir
das Gleichgewicht auf dem Giitermarkt.

SINX

A\ 4

C(CHP+X)+[(1-c)(1-t)—m+m]Y

Y

Abbildung 1: Konjunkturbedingtes Defizit und passive Stabilisierung

Die Darstellung als erweitertes 1S-Gleichgewicht hat den Vorteil, dass Sozialprodukt
und Staatsdefizit grafisch simultan bestimmt werden kénnen. Abbildung 1 enthdlt die



Defizitfunktion (12) und die SINX-Funktion (14). Die Defizitfunktion zeigt einen negati-
ven Zusammenhang zwischen Staatsdefizit und Sozialprodukt, der darauf beruht, dass
eine Erhohung des Sozialprodukts dem Staat Mehreinnahmen und Ausgabenersparnisse
verschafft, die einen Abbau der Neuverschuldung ermoglichen. Die SINX-Funktion
weist im Allgemeinen eine positive Steigung auf, weil Ersparnisse und Importe insge-
samt starker auf das Sozialprodukt reagieren als die Investitionen.

Der Schnittpunkt der beiden Funktionen markiert das gleichgewichtige Sozialprodukt
und die dazu gehérige Staatsverschuldung. Beide Groéllen hdngen also voneinander ab
und lassen sich nur in ihrem wechselseitigen Zusammenhang verstehen. Die Darstel-
lung in der hier vorgeschlagenen Form erleichtert das Verstandnis der Interdependen-
zen zwischen Konjunktur und Staatshaushalt erheblich. Die folgenden Anwendungen
des Modells zur Erklarung der automatischen Stabilisatoren und der Wirkungen anti-
zyklischer Finanzpolitik werden das bestatigen.

Abbildung 1 illustriert das erweiterte IS-Gleichgewicht fiir eine Volkswirtschaft, deren
Produktionspotential zundchst normal ausgelastet ist. Zum Vollbeschéftigungssozial-
produkt Y, entsprechen die Staatseinnahmen den Staatsausgaben, d.h. es liegt kein
strukturelles Defizit vor (D, =0). Diese Konstellation eignet sich als Ausgangslage fiir
die Analyse der Frage, wie eine Volkswirtschaft in die Rezession geraten und welchen
Beitrag der Staat zur Behebung der Krise leisten kann.

2.3 Automatische Stabilisatoren und konjunkturbedingte Defizite

Im Einkommen-Ausgaben-Modell fiihrt ein Riickgang der autonomen Ausgaben zu ei-
nem multiplikativen Rickgang von Produktion und Beschiftigung. Desgleichen kann
eine Verminderung des Multiplikators das Sozialprodukt reduzieren. Im Folgenden wird
davon ausgegangen, dass der Staat sich (erst einmal) passiv verhdlt und somit nicht als
Ausloser restriktiver oder expansiver Prozesse in Betracht kommt. Eine Rezession kann
dann nur auf eine Senkung der autonomen privaten Ausgaben (C°, I°, X°), eine Senkung
der Konsum- oder Investitionsneigung (c, ) sowie eine Erhéhung der Importneigung
(m) zurtickgehen.

Abbildung 1 illustriert eine Reduktion der autonomen privaten Ausgaben (AA°<O0). Sie
verschiebt die SINX-Funktion parallel nach oben und verlagert den Schnittpunkt mit der
Defizitfunktion von Punkt a zu Punkt b. Das gleichgewichtige Sozialprodukt sinkt nach
Mafgabe des Multiplikators auf das konjunkturbedingt niedrigere Niveau Y\:

Yo = Y, +AY =Y, + a AA° (15)

Zugleich nimmt das staatliche Budgetdefizit (ausgehend von D, =0) infolge der kon-
junkturbedingten Mindereinnahmen und Mehrausgaben zu. Dieses Defizit kommt ohne



staatliches Handeln allein als Reflex der ungiinstigen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung zustande und wird daher als konjunkturbedingtes Defizit (Dy) bezeichnet:

D, = - tAY = - ta AA° (16)

Analoge Uberlegungen gelten fiir den Fall, dass eine Erhohung der Spar- oder Import-
neigung oder eine Senkung der Investitionsneigung die Rezession auslost. In der grafi-
schen Darstellung ergibt sich dann keine Parallelverschiebung, sondern eine Drehung
der SINX-Funktion nach links oben. Auch hierdurch verlagert sich das Gleichgewicht
zu einem niedrigeren Sozialprodukt und einem konjunkturbedingt hheren Defizit.

Das konjunkturbedingte Defizit tragt zur Stabilisierung des Sozialprodukts bei, doch
wird dieser hilfreiche Effekt leicht tibersehen. Er erschlief8t sich nur bei einem theoreti-
schen Vergleich der passiven Stabilisierung mit einer so genannten Parallelpolitik. Will
der Staat trotz Rezession seinen Haushalt ausgleichen, so muss er seine Ausgaben re-
duzieren oder seine Einnahmen erhohen, um die konjunkturbedingten Deckungsliicken
zu kompensieren. Damit verscharft er jedoch die wirtschaftliche Talfahrt. Infolgedessen
wird die Volkswirtschaft ihr neues Gleichgewicht nicht mehr bei Yy finden.

Angenommen der Staat reduziert seine Ausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen, dann
muss er die Defizitfunktion parallel nach unten verlagern, bis sie die SINX'-Funktion
auf der Sozialproduktsachse schneidet. Der Punkt c markiert somit das Gleichgewicht
bei Parallelpolitik. Ein solches Vorgehen reduziert das Sozialprodukt im Vergleich zur
Strategie der passiven Stabilisierung um ein Vielfaches?. Die Differenz zwischen Y, und
Y ist den automatischen Stabilisatoren zuzuschreiben, die jedoch nur wirken kénnen,
wenn konjunkturbedingte Defizite akzeptiert werden3.

Die meisten Okonomen sprechen sich dafiir aus, die automatischen Stabilisatoren wir-
ken zu lassen (Krugman/Wells, S. 943). Sie sollten dann aber auch nicht vergessen, die
damit verbundenen konjunkturbedingten Defizite als notwendige Begleiterscheinung
kenntlich zu machen. Gerade angesichts der verbreiteten, von einzelwirtschaftlichem
Denken gepragten Vorurteile gegeniiber der Staatsverschuldung wdre es hilfreich, in
der finanzpolitischen Debatte die Niitzlichkeit der konjunkturbedingten Defizite sehr
viel starker zu betonen.

2 Da sich wegen AD = 0 auch die Differenz zwischen Sparen und privater Nachfrage nach investierbaren
Mitteln nicht verdndern darf, folgt aus Gleichung (14): 0 = -AA° + [(1 —¢) (T —t) =t + m] AY. Daraus resul-
tiert der Multiplikator bei Parallelpolitik: a* = AY/AA® = 1/[(1 —c) (1 —t) = + m]. Dieser ist erheblich gro-
Ber als der Multiplikator bei passiver Stabilisierung: o= 1/[1 —c (1 —=t) =zt + m].

3 Parallelpolitik kann auch durch Steuererhohungen erfolgen. Sie drehen bei jedem Sozialprodukt die
Defizitfunktion um AtY und die SINX-Funktion um (1 —c) AtY nach unten. Der Effekt ist etwas geringer
als bei ausgabenseitiger Parallelpolitik. Der Unterschied beruht auf der Differenz der Priméreffekte. Steu-
ererh6hungen fiihren im ersten Schritt nur teilweise — abhdngig von der Konsumneigung — zu einem
Nachfrageausfall, wihrend eine Senkung der Ausgaben fiir Giiter und Dienste voll zu Buche schlagt.



Diese Aufforderung richtet sich gleichermallen an die Lehrbuchliteratur, die nicht ge-
nau zwischen den verschiedenen Defizitkomponenten differenziert. Zwar werden die
automatischen Stabilisatoren erklart (Bofinger, S. 372 ff.), aber meist gesondert von der
diskretiondren Fiskalpolitik. So geht verloren, dass expansive MalBnahmen in der Rezes-
sion nicht von einem Nulldefizit ausgehen, sondern auf einem bereits vorhandenen
konjunkturbedingten Defizit aufsetzen. Haufig muss auch noch ein strukturelles Defizit
vorlaufig hingenommen werden. Wer das nicht beriicksichtigt, unterschitzt leicht den
stabilitatspolitischen Verschuldungsbedarf und schliefst aus relativ hohen Defiziten in
der Krise voreilig auf eine geringe Effizienz antizyklischer MafBnahmen. Deren tatsach-
licher Umfang kommt aber in den laufenden Defiziten nicht zum Ausdruck. Sie miissen
vielmehr um strukturelle und konjunkturbedingte Elemente bereinigt werden.

2.4 Diskretionare Fiskalpolitik und antizyklische Defizite

Das hier verwendete Instrumentarium ldsst sich gut nutzen, um die Wirkungen tradier-
ter Fiscal Policy ins rechte Licht zu riicken. Abbildung 1 liefert mit der passiven Stabili-
sierung den Ausgangspunkt fiir eine darliber hinausgehende aktive Stabilisierung der
Volkswirtschaft mit diskretiondren konjunkturpolitischen Mallnahmen. Wenn das Sys-
tem durch einen Nachfrageausfall im privaten Sektor in die Krise geraten ist, kann der
Staat versuchen, den urspriinglichen Nachfrageausfall durch staatliche Mehrausgaben,
hohere Transferzahlungen oder Steuersenkungen zu kompensieren. Abbildung 2 zeigt
die Wirkungen eines wohldosierten Konjunkturprogramms mit hoheren offentlichen
Ausgaben fiir Giiter und Dienstleistungen, vorzugsweise 6ffentlichen Investitionen.

Ohne aktive Fiskalpolitik verharrt die Volkswirtschaft in einem keynesianischen Gleich-
gewicht bei Unterbeschéftigung, markiert durch den Schnittpunkt a der urspriinglichen
Defizitfunktion mit der konjunkturell verschobenen SINX’-Funktion. Das Sozialprodukt
ist auf Yy gesunken, das Defizit automatisch auf Dy gestiegen. Angesichts der Rezession
beschliel’t der Staat ein kreditfinanziertes Ausgabenprogramm, das der Wirtschaft einen
expansiven Impuls geben soll. Die Mehrnachfrage kompensiert exakt den Ausfall an
autonomen privaten Ausgaben, der die Rezession verursacht hat (AG® =—AA°).

Die zusatzlichen Staatsausgaben verschieben die Defizitfunktion um AG® parallel nach
oben und vergrofern zundchst in vollem Umfang das Staatsdefizit. Die Bewegung vom
Gleichgewichtspunkt a auf der alten zum Punkt b auf der neuen Defizitfunktion reflek-
tiert aber nur die Kreditaufnahme fiir das Konjunkturprogramm. Die bei Verausgabung
der Mittel eintretenden primdren Nachfrageeffekte und der im Multiplikatorprozess
hinzutretende Anstieg der induzierten Privatnachfrage sorgen jedoch fiir ein Wachstum
des Sozialprodukts auf Yy:

Y,

n

=Y +AY =Y + aAC®° (17)
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Abbildung 2: Antizyklisches Defizit und aktive Stabilisierung

Der Schnittpunkt ¢ der verschobenen D’-Funktion mit der SINX’-Funktion markiert das
neue Gleichgewicht. Gegeniiber der Rezessionslosung ist das Staatsdefizit zwar gestie-
gen, aber um weit weniger als den zundchst erforderlichen Kreditbetrag. Der durch die
Mehrausgaben fiir Giiter und Dienste angestofsene Aufschwung entlastet den 6ffentli-
chen Haushalt durch Mehreinnahmen und Ausgabenersparnisse. Per Saldo gilt fiir das
antizyklische Defizit (D,), das aus dem expansiven Konjunkturprogramm resultiert:

D, = AG® - tAY = (I-ta) AG® (18)

Das ist der bescheidene Preis der aktiven Stabilisierung. ,Eine verlassliche Daumenre-
gel besagt, dass ein Riickgang der Produktion um 1% automatisch zu einem Anstieg
des Defizits um 0,5% des BIP fihrt” (Blanchard/llling, S. 816). Das gilt auch fiir den Eu-
ro-Raum und speziell fiir Deutschland (Sachverstiandigenrat, S. 46). Bei einer Konjunk-
turelastizitat des offentlichen Haushalts von t = 0,5 genligt ein Staatsausgabenmultipli-
kator von 2, um das antizyklische Defizit im dadurch induzierten Aufschwung komplett
verschwinden zu lassen*. Forderlich fiir ein solches Schuldenparadox (Oberhauser, S.
333 ff.) sind stabile Stlickkosten, flexible Wechselkurse und eine effiziente Gestaltung
der finanzpolitischen MaBnahmen>.

4 Aus Gleichung (18) folgt die Selbstkonsolidierungsbedingung fiir antizyklische Defizite: o= 1/t. Nach
einer neuen Studie ist Selbstkonsolidierung kein theoretischer Grenzfall: ,The analysis suggests that under
plausible conditions regarding the fiscal multiplier, hysteresis effects of downturns on future output and
real interest rates temporary fiscal expansions may actually be self-financing” (DeLong/Summers, S. 2).

5 Annihernd konstante (Lohn-) Stiickkosten stabilisieren das Preisniveau, erleichtern eine konjunkturge-
rechte Geldpolitik und reduzieren die Crowding-out-Wahrscheinlichkeit. Flexible Wechselkurse wirken



Die erheblichen Selbstfinanzierungseffekte antizyklischer Mallnahmen diirfen freilich
nicht als konjunkturbedingte Haushaltsverbesserung verbucht werden, denn sie fulRen
nicht auf einer Erholung der privaten Nachfrage, sondern allein auf den staatlichen Stiit-
zungsmafinahmen. Bei Y, liegt nun ein Gesamtdefizit vor, dass sich aus einem konjunk-
turbedingten Defizit sowie einem antizyklischen Restdefizit zusammensetzt. Das mag
befremdlich klingen, denn die Wirtschaft operiert ja wieder auf Normalauslastungsni-
veau. Dennoch trifft die Charakterisierung zu, denn bei Wegfall der fiskalpolitischen
MafBnahmen wiirde die Wirtschaft wieder in die Rezession zuriickfallen und dort ver-
harren, solange private Auftriebskraifte ausbleiben.

2.5 Aktive Konsolidierung der strukturellen Defizite

Der obige Befund hat Implikationen fiir die Abgrenzung der verschiedenen Defizitkom-
ponenten. In der Literatur wird gemeinhin nur differenziert zwischen strukturellen und
konjunkturellen Defiziten. Erstere umfassen die Haushaltsfehlbetrage, die selbst bei Nor-
malauslastung vorliegen wiirden, letztere die auslastungsbedingten Abweichungen da-
von. Nach dieser irrefiihrenden Terminologie ware aber auch das in Abbildung 2 dar-
gestellte Gesamtdefizit bei Normalauslastung struktureller Natur.

Tatsachlich besteht jedoch vor dem konjunkturellen Riickschlag kein Defizit. Die Re-
zession beschert uns dann ein konjunkturbedingtes Defizit, welches der passiven Stabi-
lisierung bei Y dient. Infolge der zusatzlichen aktiven Stabilisierung kommt es zu ei-
nem finanzpolitisch getragenen Aufschwung, der mit letztlich geringen Zusatzkosten
die Rickkehr zu Y, ermoglicht. Das gesamte Defizit bei Normalauslastung ist also im
betrachteten Fall konjunktureller Natur und dient der Stabilisierung der Wirtschaft auf
einem Niveau jenseits des Depressionssozialprodukts Y,,.

Hieraus wird ersichtlich, dass die Abgrenzung des strukturellen Defizits als Defizit bei
Normalauslastung nicht iberzeugen kann. Sobald neben den konjunkturbedingten De-
fiziten, die den Riickgang der Potentialauslastung bremsen, auch antizyklische Defizite
existieren, die den Auslastungsgrad erhohen, ist weder der (Normal-) Auslastungsgrad,
noch das hierzu gemessene Defizit frei von konjunkturpolitischen Einflissen.

Die geldufigen Verfahren zur Konjunkturbereinigung differenzieren nur zwischen kon-
junkturellen Defiziten als Reflex der automatischen Stabilisatoren (konjunkturbedingte
Defizite) und strukturellen Defiziten. Die Folge ist ein gravierender Messfehler, denn
die Defizite zur Finanzierung expansiver Konjunkturprogramme (antizyklische Defizite)
werden als strukturell und nicht, wie es richtig wére, als konjunkturell deklariert. Zum

aullenwirtschaftlichen Sickerverlusten durch wachsende Importe via Abwertung entgegen und sorgen fiir
einen hdheren Multiplikator. Effiziente Gestaltung bedeutet, dass der Staat vorzugsweise Mallnahmen er-
greift, die hohe Primdreffekte aufweisen und sich auf die Inlandsproduktion konzentrieren.
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Beispiel schreiben die Wirtschaftsforschungsinstitute: ,Zwar ist ein groler Teil der Bud-
getdefizite durch die tiefe Rezession bedingt, doch ist auch der strukturelle Fehlbetrag
recht hoch, nicht zuletzt wegen der teilweise sehr umfangreichen Konjunkturprogram-
me” (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, S. 74). Diese Vorgehensweise unterminiert
den konjunkturgerechten Einsatz der Staatsverschuldung und erzeugt einen unzeitigen
strukturellen Konsolidierungsdruck.

Der Begriff des strukturellen Defizits sollte daher enger gefasst werden (Scherf, 1989, S.
147 ff.). Es handelt sich um die Verschuldung, die in einer vollbeschéftigten Wirtschaft
ohne negative Konsequenzen fiir Produktion und Beschéftigung abgebaut werden kann.
Der Nachfrageausfall, der mit jeder Verlagerung der Defizitfunktion nach unten verbun-
den ist, darf also nur zu Preissenkungen fiihren (relativ zu den Stiickkosten). Die Anpas-
sung an die geringere Staatsverschuldung erfolgt dann primar tiber einen Riickgang der
Gewinnquote, der bei gegebenem Sozialprodukt mit einer Reduktion der durchschnitt-
lichen volkswirtschaftlichen Sparquote einhergeht.

In der Grafik kann man diesen Verteilungsmechanismus (Scherf, 2011, S. 419 ff.) durch
eine vertikal verlaufende SINX-Funktion bei Normalauslastung (oder etwas rechts da-
von bei Vollauslastung) beriicksichtigen. Sollte die D-Funktion die SINX-Funktion im
vertikalen Bereich schneiden, so gibt es Spielraum zur Verschiebung nach unten bis zur
Knickstelle. Damit liegt ein konsolidierungsfahiges strukturelles Defizit im engeren Sin-
ne vor. Ein weitergehender Abbau des verbleibenden Defizits bei Normalauslastung
kann ohne Konflikt mit dem Beschaftigungsziel nur gelingen, wenn sich auch die SINX-
Funktion nach unten verlagertt. Dies erfordert eine Belebung der privaten Nachfrage,
die Uber die induzierten Komponenten hinausgeht und dem Staat eine Riickfiihrung
konjunkturstlitzender Mallnahmen erméglicht.

In welchem Malle eine normal ausgelastete Wirtschaft staatliche Konsolidierungsmal3-
nahmen verkraften kann, ohne in die Rezession zu verfallen, lasst sich nicht einfach
quantifizieren’. Aus kreislauftheoretischer Sicht ist jedoch offenkundig, dass eine aktive
Konsolidierung der strukturellen Defizite im engeren Sinne nicht schon in der Rezessi-
on, sondern erst nach Rickkehr zur Vollbeschiftigung beginnen kann. Wenn Okono-

6 Hierzu kann der Staat in bescheidenem Umfang beitragen, indem er die Transfers senkt oder die Steu-
ern erhoht und damit das private Sparen reduziert. Aufgrund ihrer schwacheren Nachfragewirkung kon-
nen einnahmenseitige Konsolidierungsmalinahmen etwas héher dosiert werden als Kiirzungen der Aus-
gaben fir Guter und Dienste. Umgekehrt sind mit ausgabeseitigen MaBnahmen in der Rezession starkere
expansive Effekte zu erzielen.

7 Die empirische Ermittlung wird nicht nur durch die unzulingliche Erfassung der Defizitarten in Rich-
tung auf eine zu hohe Strukturkomponente verzerrt. Hinzu kommt, dass verschiedene Verfahren der Kon-
junkturbereinigung (z.B. der Hodrick-Prescott-Filter) in einer Rezession den Trendwert der Einnahmen
nach unten ziehen. Dadurch wird die konjunkturelle Liicke am aktuellen Rand zu gering ausgewiesen,
das konjunkturbedingte Defizit unterschatzt und das strukturelle Defizit Giberschatzt.
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men und Politiker auch bei anhaltend hoher Arbeitslosigkeit einen Abbau des struktu-
rellen Defizits fordern, gleichzeitig aber die konjunkturbedingte Verschuldung akzep-
tieren wollen, so Ubersehen sie, dass beides nicht miteinander zu vereinbaren ist. Die
stabilitatspolitische Bedeutung konjunkturbedingter Defizite liegt ja gerade darin, dass
der Staat nicht selbst zur Unterauslastung des Produktionspotentials beitrdgt, indem er
eine Parallelpolitik betreibt. Eine aktive Konsolidierung struktureller Defizite iber Aus-
gabenkirzungen hatte aber genau die gleichen Konsequenzen.

\4

Abbildung 3: Abbau des strukturellen Defizits in der Rezession

Abbildung 3 illustriert diesen Sachverhalt. Angenommen wird, dass bei Normalauslas-
tung ein strukturelles Defizit Dy besteht. Die Wirtschaft befindet sich infolge eines
Riickgangs der autonomen Privatnachfrage im Gleichgewichtspunkt a beim Unterbe-
schéftigungssozialprodukt Y. Sie weist daher neben dem strukturellen auch ein kon-
junkturbedingtes Defizit Dy auf. Der Staat kdnnte nun — den angebotstheoretischen
Empfehlungen folgend — versuchen, das strukturelle Defizit {iber Ausgabenkiirzungen
zu konsolidieren. Dazu misste er die Defizitfunktion nach unten auf D’ verschieben.
Die D’-Funktion schneidet die Sozialproduktsachse bei Y, so dass bei Normalauslas-
tung kein Defizit mehr vorliegen wiirde. Bei Y\ scheint demzufolge in Punkt b nur noch
das allseits akzeptierte konjunkturbedingte Defizit vorzuliegen.

Der Konsolidierungsversuch, der mit einer Bewegung von Punkt a nach Punkt b ver-
bunden ist, bleibt aber nicht folgenlos. Die Minderausgaben des Staates haben einen
negativen Multiplikatoreffekt, so dass Y\ nicht aufrechterhalten werden kann. Das neue
Gleichgewicht liegt vielmehr im Schnittpunkt ¢ der nach unten verschobenen Defizit-
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funktion mit der aktuell relevanten SINX’-Funktion. Das Sozialprodukt sinkt infolge der
staatlichen Sparpolitik auf Yq und das dazu gehorige Defizit steigt auf Dy. Der Konsoli-
dierungsversuch misslingt, weil der Staat durch den Nachfrageausfall die Haushaltslo-
cher wieder aufreil’t, die er mittels reduzierter Ausgaben eigentlich schlieBen wollte.
Die Defizitquote kann dabei ohne weiteres steigen, weil sich das Defizit nach Ausga-
benkiirzung auf ein geringeres Sozialprodukt bezieht8. Dass der 6ffentliche Haushalt
strukturell ausgeglichen wdre, wenn trotz Sparpolitik Vollbeschéftigung herrschen wiir-
de, ist nur ein schwacher Trost.

Der Versuch, das Problem mit verscharften SparmaBnahmen zu 16sen, wiirde vollends
auf eine Parallelpolitik hinauslaufen und eine ernste Depressionsgefahr erzeugen. Lei-
der gilt das auch, wenn ein Staat — wie Griechenland — zuvor finanzpolitisch gestindigt
und alle Grenzen nachhaltiger Schuldenpolitik missachtet hat. Volkswirtschaften funk-
tionieren unter solchen Bedingungen nicht grundlegend anders, so dass der Versuch
einer allzu kurzfristigen und rezessionstreibenden Konsolidierung fehlschlagen muss.

Abbildung 3 scharft das Bewusstsein dafiir, dass die verschiedenen Defizitarten aufei-
nander aufbauen. Soll ein konjunkturbedingtes Defizit akzeptiert werden, so muss ein
vor Rezessionsbeginn bereits vorhandenes strukturelles Defizit weiter hingenommen
werden. Man kann nicht fiir konjunkturbedingte Defizite, also gegen eine Parallelpoli-
tik eintreten, und zugleich mit dem schnellen Abbau des strukturellen Defizits das Ge-
genteil fordern. Genauso wenig ist es moglich, expansive Finanzpolitik mittels antizyk-
lischer Mallnahmen zu betreiben, ohne die konjunkturbedingten und strukturellen Aus-
gangsdefizite in Kauf zu nehmen.

Ein Beispiel flr derart unlogische Politikempfehlungen liefert die Europdische Kommis-
sion (Pressemitteilung IP/11/1019). Sie spricht sich fiir die automatischen Stabilisatoren
aus, aber unter mehreren Einschrankungen. Manche Ldnder stehen unter Finanzmarkt-
vorbehalt und sollen daher prozyklische Politik betreiben: ,Mitgliedstaaten, die Druck
von den Markten zu spliren bekommen, missen ihre haushaltspolitischen Zielvorgaben
weiterhin erfiillen und erforderlichenfalls weitere Malnahmen ergreifen”. Die anderen
,Mitgliedstaaten, die Gber haushaltspolitischen Handlungsspielraum verfiigen, sollten
dagegen die automatischen Stabilisatoren wirken lassen, um die Auswirkungen einer
Verlangsamung der Erholung auf die Wirtschaftstatigkeit und die Beschaftigung abzu-
mildern, sollten aber gleichzeitig an ihrem strukturellen Anpassungspfad festhalten”. Of-
fenbar wird die Unvereinbarkeit solcher Ratschldge leicht ibersehen.

8 Liegt die Bedingung o = 1/t fiir eine Selbstkonsolidierung antizyklischer Defizite vor, dann geht das So-
zialprodukt bei prozyklischer Politik auf ein Niveau zuriick, bei dem das Defizit trotz Ausgabenkiirzung
letztlich in seiner absoluten Hohe unverdndert bleibt. Die Defizitquote nimmt dann zwangslaufig zu.
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Auch der makrookonomischen Lehrbuchliteratur fehlt eine klare Unterscheidung und
eine darauf aufbauende systematische Verknilipfung der Defizitarten. Dort finden sich
typischerweise ausfiihrliche theoretische Analysen der Fiskalpolitik, die faktisch — ohne
so charakterisiert zu werden — nur die antizyklische Verschuldung betreffen und auf die
tbrigen Defizitkomponenten nicht eingehen. Daraus ergibt sich ein unvollstandiges
und somit irreflihrendes Bild von den konjunkturellen Effekten der Staatsverschuldung
und ihren Rickwirkungen auf den Staatshaushalt.

Eine zentrale Rolle spielt in diesem Zusammenhang die Debatte iber die Hohe des
Multiplikators. Die Effizienz der Fiskalpolitik wird vermeintlich durch diverse Verdran-
gungseffekte beeintrichtigt, die ihren sinnvollen Einsatz fir manche Okonomen sogar
grundlegend in Frage stellen. Speziell hierflir scheinen das IS-LM-Modell und das AD-
AS-Modell einige Argumente zu liefern. Bei korrekter Interpretation der Modelle und
richtiger Abgrenzung der verschiedenen Arten der Staatsverschuldung ergibt sich je-
doch ein vollkommen anderes Bild.

3. Staatsverschuldung im IS-LM-Modell

Das Einkommen-Ausgaben-Modell basiert auf der ungehinderten multiplikativen Fort-
pflanzung autonomer Nachfrageimpulse auf Produktion und Beschéftigung. Hinsicht-
lich der Wirkungen antizyklischer Fiskalpolitik erscheint diese Modellkonstruktion tiber-
trieben optimistisch, denn sie vernachldssigt dimpfende Riickkoppelungseffekte tiber
die monetdren Markte. Das IS-LM-Modell versucht zunachst einmal, die fehlende Ver-
bindung zwischen Giiter- und Geldmarkten herzustellen, wahrend das AD-AS-Modell
dartiber hinaus mogliche Preisniveaueffekte der Nachfragepolitik in den Fokus riickt.

3.1 Crowding-out-Effekte im IS-LM-Modell

Eine wichtige Modifikation des keynesianischen Einkommen-Ausgaben-Modells ist die
Beriicksichtigung zinsabhéngiger Investitionen. Nach (neo-) klassischer Auffassung sinkt
die private Investitionsnachfrage, wenn das Zinsniveau (i) steigt. Das Ausmal’ des Inves-
titionseffekts variiert mit der Zinsabhdngigkeit der Investitionen (b):

=P +aY-bi (19)

Die Investitionsfunktion (19) unterscheidet sich von der in der Literatur Gblichen durch
den Einschluss konjunkturabhdngiger Investitionen (Blanchard/llling, S. 145). Die Ver-
nachldssigung dieses Faktors ist ein wesentlicher, wenngleich nicht der einzige Grund
fir die verbreitete Meinung, zusatzliche kreditfinanzierte Staatsausgaben wiirden mehr
oder weniger zwangsldufig eine Verdrangung privater Investitionen nach sich ziehen.
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Die zinsabhdngige Komponente der Investitionsfunktion geht als Teil der einkommens-
unabhdngigen Nachfrage in die Gitermarktgleichung (10) fir das Sozialprodukt ein:

Y = a(A° + G°- bi) (20)

Auflosen nach dem Zinssatz fiihrt zur IS-Funktion, die alle gleichgewichtigen Kombina-
tionen von Zins und Sozialprodukt auf dem Gitermarkt darstellt:

i = (1/b)(A° + G°) = (1/ab)Y (21)

Eine Zinssenkung erhoht die Investitionen und 16st damit einen multiplikativen Anstieg
des Sozialprodukts aus, sodass zwischen beiden GroBen ein negativer Zusammenhang
besteht. Ohne Kenntnis des Zinssatzes lasst sich das Sozialprodukt nicht mehr berech-
nen. Diese Unbestimmtheit wird durch Einbau der monetdren Markte beseitigt.

Fir den Geldmarkt unterstellt das IS-LM-Modell eine konstante, durch die Zentralbank
kontrollierte Geldmenge (M°), der sich die Geldnachfrage (L) anpassen muss. Letztere
speist sich aus einer positiv vom Sozialprodukt abhdngigen Transaktionskasse (k'Y) und
einer negativ vom Zins abhangigen Spekulationskasse (- h i):

Me = kY - hi=L (22)

Aus der Geldmarktgleichung (22)? resultiert fiir eine gegebene Geldmenge ein positiver
Zusammenhang zwischen Zins und Sozialprodukt:

i = (k/h)Y = (1/h) M° (23)

Ein Anstieg des Sozialprodukts erhoht die Transaktionskasse und kann daher nur finan-
ziert werden, wenn ein Zinsanstieg Geld aus der Spekulationskasse freisetzt.

Die Kombination der IS-Funktion (21) mit der LM-Funktion (23) liefert den Gleichge-
wichtswert des Sozialprodukts:

(03

- ¢ (24)
1+ abk/h)

Y=o [A°+ G+ b/MM°]  mit o
Das Sozialprodukt ergibt sich weiterhin als Produkt aus Multiplikator und autonomen
Ausgaben. Letztere werden nun von der Geldmenge mitbestimmt. Auch die Zentral-
bank kann das Sozialprodukt vergréBern, indem sie die Geldmenge erh6ht und so Zins-
senkungen sowie wachsende Investitionen hervorruft. Der Multiplikator o sinkt jedoch
gegeniiber dem Einkommen-Ausgaben-Modell, sofern die Bedingung b (k/h) > 0 erfillt
ist. Dieser Gesichtspunkt wird haufig gegen die Effizienz der Fiskalpolitik angefiihrt.

9 Die Geldmarktgleichung ist eigentlich unvollstindig, denn sie impliziert bei einem Sozialprodukt von 0
eine negative Geldnachfrage zu Spekulationszwecken. Diese fiir die weitere Argumentation belanglose
Ungereimtheit l&dsst sich beseitigen, indem man die Spekulationskasse mit L° — h i spezifiziert.
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Hinter der Verminderung des Multiplikators steckt der Crowding-out-Effekt. Ein Anstieg
des Sozialprodukt muss finanziert werden, und der hierfiir benétigte Geldbedarf lasst
sich modellgerecht nur (iber eine investitionsschadliche Zinserh6hung aus der Spekula-
tionskasse freisetzen. Freilich suggeriert das traditionelle 1S-LM-Modell nicht nur, dass
die zinsabhdngigen Investitionen sinken, sondern auch, dass die Investitionen insgesamt
gehemmt werden. Unter Beriicksichtigung konjunkturabhéngiger Investitionen trifft das
aber nicht zu.

Die Investitionsfunktion (19) lasst sich in Verbindung mit der LM-Funktion (23) in Form
einer Verbindung zwischen Investitionen und Sozialprodukt darstellen:

| = [|° + (b/h)MO] + [n - b(k/h)] Y (25)

Einerseits hat ein Anstieg des Sozialprodukts direkt eine positive Wirkung auf die Inves-
titionen, andererseits konnen sich aber mit dem Sozialprodukt steigende Zinsen indirekt

negativ auf die Investitionen auswirken:

Al = TAY —bAi = [n - b(k/h)] AY (26)

Unter Beachtung der beiden gegenldufigen Effekte ist eine Verdrangung der Investitio-
nen bei steigendem Sozialprodukt offenkundig nicht zwingend. Hierzu bedarf es nicht
nur eines Zinsanstiegs und einer negativen Reaktion der Investitionen, sondern das zins-
bedingte Crowding out muss auch noch starker ins Gewicht fallen als das einkommens-
bedingte Crowding in. Aus einer Investitionsfunktion I (Y, i) folgt generell, dass eine Po-
litik der Haushaltskonsolidierung keineswegs gut fiir die Investitionstatigkeit sein muss
und expansive Fiskalpolitik umgekehrt eine Zunahme der Investitionen bewirken kann
(Blanchard/llling, S. 157).

Die Crowding-out-Hypothese wird bei der Darstellung des IS-LM-Modells durchaus re-
lativiert, meist jedoch aus anderen Griinden. Man diskutiert regelmafig verschiedene
besondere Konstellationen, in denen die Durchschlagskraft der Geld- und Fiskalpolitik
von der Modellnorm abweicht.

— Im Normalfall fihrt eine expansive, mit antizyklischen Defiziten finanzierte Fiskal-
politik zu einem Anstieg von Produktion und Beschéftigung, aber auch zu einem
zinsbedingten Crowding out. Die konjunkturbelebende Wirkung der Geldpolitik
basiert dagegen auf dem Crowding in der Investitionen infolge einer Zinssenkung.

— In der Liquiditatsfalle versagt die Geldpolitik, weil sie aufgrund einer extrem hohen
Zinselastizitat der Geldnachfrage (h~x) keine Zinssenkungen herbeifiihren kann.
Ahnlich gelagert ist die Nominalzinsfalle, in der der Zins nicht weiter gesenkt wer-
den kann, weil er schon nahe bei Null liegt und danach negativ werden misste. In
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der Investitionsfalle kann die Geldpolitik zwar den Zins senken, aber die Ubertra-
gung des monetdren Impulses auf die Giternachfrage scheitert an einer sehr gerin-
gen Zinselastizitdt der Investitionen (b ~0).

— Die Ausnahmen laufen darauf hinaus, dass der Faktor b (k/h) den Wert Null an-
nimmt und der IS-LM-Multiplikator daher dem Multiplikator des Einkommen-Aus-
gaben-Modells entspricht. Logischerweise ist unter den gleichen Bedingungen, un-
ter denen die Geldpolitik kaum etwas zur Konjunkturstiitzung beitragen kann, die
Effizienz der expansiven Fiskalpolitik ungebrochen. Ein staatlich angefachter Auf-
schwung flhrt nicht zur Verdrangung privater Investitionen, wenn der Zins nicht
auf das Sozialprodukt oder die Investitionen nicht auf den Zins reagieren.

Liquiditats-, Nominalzins- und Investitionsfalle charakterisieren eine Wirtschaft in einer
tief greifenden Rezession. Bei Anndherung an die Normalauslastung diirften die Ano-
malien an Bedeutung verlieren. In einer Boomphase kommt dafiir eine weitere Konstel-
lation ins Spiel, die gerne gegen expansive Fiskalpolitik angefiihrt wird: der klassische
Fall. Er zeichnet sich durch ein vollstindiges Crowding out aus, weil alle Ressourcen
bereits produktiv eingesetzt werden und das reale Sozialprodukt nicht weiter steigen
kann. Es wirkt allerdings deplatziert, wenn als Einwand gegen eine finanzpolitische
Strategie, die auf eine unterbeschiftigte Wirtschaft zugeschnitten ist, ein Effekt ange-
flhrt wird, der nur bei Vollbeschaftigung greift.

In einer unterbeschaftigten Wirtschaft kommt ein weiterer Aspekt hinzu, der das Crow-
ding-out-Argument relativiert. Die Modellierung der Zentralbank als Geldmengenfixie-
rer trifft die Realitat nicht besonders gut. Zentralbanken betreiben Zinspolitik mit Blick
auf die gesamtwirtschaftliche Lage und die als notwendig erachtete Geldversorgung.
Weshalb sollten sie der Wirtschaft die Mittel vorenthalten, die zur Finanzierung eines
realen Aufschwung erforderlich sind? Solange keine kosteninduzierte Inflationsgefahr
besteht, gibt es hierflir keinen Grund. Unterhalb der Normalauslastung kann daher mit
einer Geldpolitik gerechnet werden, die den konjunkturell wachsenden Transaktions-
kassenbedarf zu weitgehend stabilem Zins befriedigt.

3.2 Der Multiplikator und die Effizienz der Fiskalpolitik

Kehren wir zum Standardfall des IS-LM-Modells zuriick. Er zeichnet sich durch ein par-
tielles Crowding out der privaten Investitionen und demzufolge durch einen kleineren
Multiplikator im Vergleich zum Einkommen-Ausgaben-Modell aus. Selbst wenn man
die positive Abhdngigkeit der gesamten Investitionen von der Hohe des Sozialprodukts
in Rechnung stellt, folgt hieraus eine gewisse Verminderung der Wirksamkeit antizykli-
scher Mallnahmen. Dennoch ist es verfehlt, in diesem Zusammenhang von einer ver-
minderten Effizienz der Fiskalpolitik zu sprechen. Die Fiskalpolitik umfasst ja nicht nur
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die aktive, sondern auch die passive Stabilisierung. Da eine diskretionare Fiscal Policy
erst auf dem Fundament der automatischen Stabilisatoren wirken kann, muss man bei-
de Elemente im Zusammenspiel betrachten, wenn man Aussagen iiber Kosten und Effi-
zienz antizyklischer Finanzpolitik treffen will.

Zur Veranschaulichung analysieren wir erneut den Fall einer zundchst normal ausgelas-
teten Wirtschaft ohne strukturelles Staatsdefizit. Ein Ausfall an autonomer Privatnach-
frage (AA°) flihrt die Wirtschaft in eine Rezession. Das Sozialprodukt geht nach Maf3ga-
be des IS-LM-Multiplikators o zuriick und das Defizit steigt konjunkturbedingt an:

D, =-tAY = - ta’ AA® (27)

Der Staat entschliel’t sich nun zu einer expansiven Finanzpolitik. Er kompensiert den
Riickgang der autonomen Privatnachfrage vollstindig durch Mehrausgaben fiir Giiter
und Dienstleistungen (AG°=-AA°). Hierdurch steigt das Sozialprodukt wieder auf sein
Ausgangsniveau und das urspriinglich notwendige antizyklische Defizit reduziert sich
auf folgenden Betrag:

D, = AG® - tAY = (I-ta/)AG® (28)

Selbstverstandlich fallen die Selbstfinanzierungseffekte antizyklischer Mehrausgaben
kleiner und das verbleibende Restdefizit groRer aus, wenn der Multiplikator geringer ist
(o' <a). Bei Gesamtbetrachtung der passiven und aktiven Stabilisierung spielt der Mul-
tiplikator jedoch gar keine Rolle. Nach Riickkehr zur Normalauslastung belduft sich das
Gesamtdefizit auf:

D= -tadAA° + (1-ta)AG® = AG® fir AG°=-AA° (29)

konjunkturbedingt antizyklisch

Versteht man unter Effizienz der Fiskalpolitik die Fahigkeit, eine Volkswirtschaft mit ei-
nem bestimmten Defizit aus der Rezession zur Normalauslastung zuriickzufiihren, dann
ist diese Effizienz unabhangig von der Hohe des Multiplikators. Ein kleiner Multiplika-
tor bremst nicht nur die aktive Stabilisierung mittels expansiver Fiskalpolitik, sondern
starkt auf der anderen Seite auch die automatischen Stabilisatoren. Das Sozialprodukt
geht daher in der Rezession weniger stark zurlick, wobei dieser erfreuliche Effekt auch
noch mit einem niedrigeren konjunkturbedingten Defizit einhergeht. Die Basis fiir ex-
pansive Fiskalpolitik liegt demnach giinstiger, denn der Staat muss eine vergleichsweise
geringere Sozialproduktsliicke schliefen. Zwar verfiigt er auch nur Gber einen schwa-
cheren Hebel, was die bessere Ausgangslage wieder kompensiert. Per Saldo gleichen
sich die Vor- und Nachteile eines geringeren Multiplikators hinsichtlich der Effizienz
der Fiskalpolitik jedoch aus. Ein relativ kleiner Multiplikator ist sogar eher von Vorteil,
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denn er vermindert die Konjunkturanfélligkeit der Wirtschaft und entlastet die Fiskalpo-
litik von der antizyklischen Gegensteuerung.

Das IS-LM-Modell liefert so gesehen mit seinem Zinsmechanismus einen weiteren au-
tomatischen Stabilisator. Auf dem Weg in die Rezession fiihrt der Riickgang des Trans-
aktionskassenbedarfs zu einer Zinssenkung, welche die zinsabhdngige (aber nicht die
gesamte) Investitionsnachfrage und damit das Sozialprodukt stabilisiert. Auf dem Weg
aus der Rezession heraus wird diese konjunkturbedingte Zinssenkung riickgangig ge-
macht, was den Aufschwung ebenso abschwdcht wie die vorhergehende Rezession.
Dabei ist es tibrigens vollig unerheblich, ob der Aufschwung aus dem privaten Sektor,
z.B. durch wachsende autonome Exporte, oder durch den Staat angestoen wird. Den-
noch wird das Crowding out der Investitionen nur im Kontext der Fiskalpolitik als prob-
lematisch eingestuft. Die gleichartige investitions- und wachstumsschadliche Konse-
quenz einer wachsenden Auslandsnachfrage bleibt unbeachtet.

D
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Abbildung 4: Multiplikator und Effizienz der Fiskalpolitik

In der D-SINX-Abbildung 4 dufert sich der geringere IS-LM-Multiplikator in einer star-
ker steigenden SINX-Funktion. Die zinsabhdngigen Investitionen, die mit negativem
Vorzeichen in die SINX-Funktion eingehen, nehmen mit dem Sozialprodukt ab, weil
der Zins gemdfl LM-Funktion mit dem Sozialprodukt wachst. Zum Vergleich sind auch
die der Abbildung 2 entsprechenden, ohne Zinseffekt giiltigen SINX-Funktionen grau
eingezeichnet.
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Ein gegebener Riickgang der autonomen Ausgaben (AA°) fiihrt bei geringerem Multipli-
kator zu einem schwacheren Riickgang des Sozialprodukts (von Y, auf Yi) und einem
demnach geringeren konjunkturbedingten Defizit (Dyx). Um den anfdnglichen Nachfra-
geausfall zu kompensieren, ist aber derselbe Anstieg der Staatsausgaben (AG®=-AA°)
notig, so dass sich die Defizitfunktion im gleichen Umfang nach oben verlagert (Bewe-
gung von a nach b). Nach Riickkehr zur Normalauslastung (Bewegung von b nach c)
liegt ein Gesamtdefizit vor, das exakt dem entspricht, welches sich in einer Modellwelt
mit groflerem Multiplikator einstellt. Der einzige Unterschied besteht in der Struktur des
Defizits, denn der konjunkturbedingte Teil ist vergleichsweise kleiner, das antizyklische
Restdefizit dafiir entsprechend groRer.

Der grundlegende Befund der Irrelevanz des Multiplikators fir die Effizienz der Fiskal-
politik betrifft auch weitere Varianten der Crowding-out-Hypothese.

— In einer offenen Volkswirtschaft mit freiem Giter- und Kapitalverkehr kann die
Geldpolitik das nationale Zinsniveau nur begrenzt steuern. Ein Zinsanstieg lockt
Kapital an, was den Zins stabilisiert, die Nachfrage nach Inlandswéhrung erhoht
und Aufwertungsdruck erzeugt. Deshalb schwécht sich einerseits das zinsbedingte
Crowding out der Investitionen ab. Andererseits werden bei flexiblen Wechselkur-
sen via Aufwertung Nettoexporte verdrangt, was den Multiplikator herabsetzt!0.

—  Eine weitere Variante der Verdrangung liefert das AD-AS-Modell, welches das IS-
LM-Modell durch ein flexibles Preisniveau erweitert. Wenn das Preisniveau bei ge-
gebener Stlickkostenfunktion mit dem Auslastungsgrad des Produktionspotentials
steigt, nimmt der Realwert einer fixierten Geldmenge in der Rezession zu und im
Aufschwung ab. Daraus ergeben sich stirkere Zinsschwankungen im Konjunktur-
verlauf und ein weiter reduzierter Multiplikator!!.

Der reduzierte Multiplikator ist stets ein Faktor, der die automatischen Stabilisatoren
starkt und das konjunkturbedingte Defizit verringert. Die Kehrseite dieser eigentlich po-
sitiven Eigenschaft ist die (isoliert gesehen) herabgesetzte Konjunkturwirksamkeit finanz-
politischer Mallnahmen. Die darauf basierende Kritik an der antizyklischen Fiskalpolitik
ist jedoch unangemessen. Es macht keinen Sinn, die aktive Komponente des Konzepts
zu isolieren und die passive Komponente, auf der die aktive zwingend aufbaut, voll-
standig auszublenden. Bei integrierter Betrachtung erweist sich die Effizienz der Fiskal-

10 Bei festen Wechselkursen nimmt die Durchschlagskraft expansiver Fiskalpolitik zu. Die Zentralbank
muss den Wechselkurs stabilisieren, Devisen ankaufen und die Geldmenge auf diesem Wege erhéhen,
was einer (unfreiwilligen) Unterstlitzung der Fiskalpolitik gleichkommt.

11 Das AD-AS-Modell verstirkt die Multiplikator-Debatte, ist aber fiir die Diskussion von Nachfragesté-
rungen und Nachfragepolitik bei stabilen Angebotsbedingungen im Grunde uninteressant. Seine Stdrke
liegt vor allem in der Analyse von Angebotsstorungen, die sich in einer Verlagerung der Angebotsfunkti-
on niederschlagen.
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politik jedoch als ein von der Hohe des Multiplikators weitgehend unabhangiges Prob-
lem'2. Die Multiplikator-Debatte, die seit langem zwischen Anhdngern und Gegnern
antizyklischer Konjunkturpolitik geftihrt wird, beruht im Ergebnis auf einem Denkfehler,
der aus der Fokussierung auf die aktive Stabilisierung und die damit verbundene (aber
nicht so benannte) antizyklische Verschuldung resultiert.

3.3 Wie kann man die Schulden bremsen?

Angesichts der Wechselwirkungen zwischen Wirtschaftslage und Staatsdefizit muss die
Frage, wie man eine dauerhaft nicht tragfahige strukturelle Verschuldung in den Griff
bekommen kann, differenziert beantwortet werden. Einfache Botschaften fiihren in die
Irre. Volkswirte sollten in der 6ffentlichen Diskussion folgende Aspekte verdeutlichen:

—  Eine hohe Staatsverschuldung kann die Folge einer unseridsen Finanzpolitik sein.
Diese liegt vor, wenn der Staat die Verschuldung bei ausgeglichener Wirtschaftsla-
ge einsetzt, um Wohltaten in Form offentlicher Giiter oder Transfers zu verteilen,
ohne dem Biirger die Rechnung zu prasentieren. Mithin dirfte anndhernd Konsens
dahingehend bestehen, dass Defizite ohne stabilitdtspolitische Funktion unterblei-
ben sollten. Das bedeutet den Verzicht auf strukturelle Defizite im engeren Sinne.

— Nicht jedes Defizit bei Normalauslastung ist jedoch struktureller Natur und damit
konsolidierungsfahig. Der Spielraum fiir einen Defizitabbau wird limitiert durch die
Gewinnuntergrenze, bis zu der die Unternehmen das Sozialprodukt bei Normal-
auslastung bereitstellen. Ein dariiber hinausgehender Druck auf die Gewinne Uber-
lastet den Verteilungsmechanismus und fiihrt in die Rezession.

—  Finanzpolitische Siinden der Vergangenheit lassen sich nicht durch nachtragliches
Sparen in einer Wirtschaftskrise korrigieren. Zuvor angehdufte strukturelle Defizite
missen jedenfalls solange hingenommen werden, bis die Wirtschaft sich wieder
erholt hat. Andernfalls verscharft die Finanzpolitik durch prozyklisches Parallelver-
halten die Krise und ruiniert damit letzten Endes auch den 6ffentlichen Haushalt.

— In Landern mit aktuell tragbarer Schuldenstandsquote'3 genligt es auf lange Sicht
fir die Haushaltskonsolidierung, wenn der Staat keine neuen strukturellen Defizite

12 Der Staat hat es in der Hand, die Effizienz der Fiskalpolitik zu optimieren, indem er bei der Auswahl
und Gestaltung der Mallnahmen auf eine hohe Konjunkturwirksamkeit achtet. Hilfreich ist die Konzen-
tration auf Staatsausgaben mit hohen Primireffekten, die schon in der ersten Runde héhere private Aus-
gaben nach sich ziehen, z.B. Pramien fiir zusétzliche Investitionen (auch im privaten Wohnungsbau).

13 60 bis 90% des BIP gelten als weitgehend unbedenklich. Eine Maximalhéhe fiir die Schuldenstands-
quote ldsst sich aber weder theoretisch noch empirisch validieren. Die Verschuldung ist tragfahig, wenn
die Schuldenstandsquote (b) langfristig stabil bleibt (Scherf, 2011, S. 435 ff.). Bei invarianter (struktureller)
Defizitquote (d) und Wachstumsrate (w) bestimmt die Relation beider Faktoren den langfristigen Grenz-
wert der Schuldenstandsquote (b = d/w). Ihre Stabilisierung erfordert eine bestimmte Primariberschuss-

quote (0), die der Differenz zwischen Zinsausgabenquote (i b) und Defizitquote (d) entspricht: Gt =ib-d
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eingeht und sich auf die stabilitatspolitisch notige Verschuldung beschrankt. Die
vorhandenen strukturellen Defizite verlieren in einer wachsenden Wirtschaft relativ
zum Sozialprodukt immer mehr an Bedeutung. Eine aktive Tilgung ist daher in der
Regel weder erforderlich, noch sinnvoll'4.

—  Antizyklische Politik verscharft ein bestehendes Schuldenproblem nicht. Den kon-
junkturbedingten und antizyklischen Defiziten in der Rezession stehen dhnlich ho-
he Uberschiisse im Boom gegeniiber, die konzeptgerecht zur Haushaltskonsolidie-
rung eingesetzt werden missen. Hierbei bildet das konjunkturbedingte Defizit, das
die Funktionsfdhigkeit der automatischen Stabilisatoren sicherstellt, die Untergren-
ze der 6konomisch sinnvollen zusdtzlichen Verschuldung in der Rezession. In einer
hartndckigen Krise muss dartiber hinaus ein antizyklisches Defizit zur Finanzierung
expansiver Konjunkturpakete mit passabler Selbstfinanzierungsrate zuldssig sein.

Dieses Pladoyer fiir eine traditionelle Globalsteuerung mag unzeitgemafs klingen. Die
Staatsverschuldung ist in einigen Landern durchaus aus dem Ruder gelaufen. Aber wer
wegen Uiberhohter Geschwindigkeit von der Stralle abkommt, gelangt durch anschlie-
Rendes beherztes Treten auf die Bremse nicht wieder auf den rechten Weg. Die Konso-
lidierung der 6ffentlichen Haushalte bedarf gerade in Landern mit schlechten Ausgangs-
werten eines langen Atems und einer Wachstumsperspektive, denn strukturelle Prob-
leme lassen sich nicht mit einem Crashkurs bewdltigen. Die Moral mag den leichtferti-
gen Schuldner verurteilen, aber die Makrokonomie darf nicht der moralisierenden und
auch einzelwirtschaftlich falschen Logik einer schwabischen Hausfrau folgen, sondern
muss die Kreislaufeffekte der Staatsverschuldung hinreichend beachten.

Vor diesem Hintergrund sind auch die populdren Schuldenbremsen kritisch zu sehen.
Sie beriicksichtigen nur konjunkturbedingte Mindereinnahmen und Mehrausgaben und
behandeln sonstige Haushaltslticken fdlschlich als akut konsolidierungsbediirftige struk-
turelle Defizite. Zur Fundierung einer Konsolidierungsstrategie taugen sie daher wenig.
Sie negieren grundlegend die Chancen antizyklischer Globalsteuerung, die nur noch in
Notlagenparagraphen erscheint, und sie gehen von der grundlos optimistischen Annah-
me aus, dass strukturelle Defizite nach festem Terminplan konjunkturunschadlich abge-

baut werden konnten.

= (i— w) (d/w). Die Schuldenstandsquote kann um so leichter stabil gehalten werden, je geringer die De-
fizitquote und der Zinssatz und je hoher die Wachstumsrate ausfillt. Bei Verzicht auf strukturelle Defizite
tendiert die Schuldenstandsquote gegen Null. Wenn ein Land mit hohen Defiziten und Schuldenstinden
das Vertrauen der Kreditgeber verliert und auferordentliche Zinsen zahlen muss, ist die Tragfahigkeit der
Verschuldung schnell gefahrdet. Eine reine Sparpolitik, die das Wachstum reduziert, mindert die Tragfa-
higkeit jedoch ebenfalls und kann daher das Vertrauen kaum wiederherstellen.

14 Wenn sich der Staat zum Uberschusssektor entwickelt (D < 0), muss eine Volkswirtschaft bei Normal-
auslastung mehr investieren oder Vermogen gegeniiber dem Rest der Welt bilden als ihre Haushalte frei-
willig sparen (S < 1+ NX). Andernfalls wird sie unter wachstumsschadlichen Deflationsdruck gesetzt.
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Die beste Schuldenbremse ist eine konsequent antizyklische Finanzpolitik. lhre Selbst-
finanzierungseffekte erleichtern die Haushaltskonsolidierung. Dahinter steckt die Ein-
sicht, dass nichts den Staatshaushalt so stark entlastet wie ein hohes wirtschaftliches
Wachstum. Allerdings fallt Wachstum in der Rezession nicht vom Himmel, sondern
muss oftmals finanzpolitisch stimuliert werden. Konjunkturbedingte und antizyklische
Defizite sind also Voraussetzung fiir eine anschliefende wirtschaftliche und fiskalische
Erholung. Der unzeitige Versuch einer Konsolidierung in der Krise gefihrdet beides.

4. Fazit

Die traditionelle makrookonomische Ausbildung tragt dazu bei, dass die Interdepen-
denzen zwischen Staatshaushalt und konjunktureller Entwicklung zu wenig beachtet
werden. Oftmals gelten Konjunkturprobleme als voriibergehende, selbst korrigierende
Abweichung von einer mittelfristig stabil wachsenden Wirtschaft. Diese Bewertung
schlagt sich auch in einer Bagatellisierung des Multiplikators nieder, der in den fortge-
schrittenen Modellen immer mehr von seiner 6konomischen Bedeutung zu verlieren
scheint, parallel zu der keynesianischen Botschaft von der ZweckmaRigkeit antizykli-
scher Fiskalpolitik.

In der vorliegenden Arbeit wird gezeigt, dass eine Differenzierung zwischen konjunk-
turbedingten, antizyklischen und strukturellen Defiziten verbunden mit einer integrati-
ven Sicht der aktiven und passiven Komponenten der Fiskalpolitik zu neuen Einsichten
fihrt. Insbesondere erweist sich die Hohe des Multiplikators als irrelevant fiir die Effizi-
enz der Fiskalpolitik. Dariiber hinaus liefert die korrekte Abgrenzung verschiedener Ar-
ten der Staatsverschuldung eine bessere Basis flir die Analyse ihrer konjunkturellen
Wirkungen und schérft das Bewusstsein fiir die Moglichkeiten und Grenzen einer Kon-
solidierung der 6ffentlichen Haushalte.
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