Skepsis iiber Konjunkturprogramme wichst

Wirkung der umfangreichen Malnahmen im Kampf gegen die Krise wird von Okonomen angezweifelt
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Klotzen start kleckern, lautet ganz of-
fensichtlich das Motto, mit dem Re-
gierungen und Zentralbanken der
weltweiten Finanz- und Wirtschafts-
krise Herr werden wollen. Inzwi-
schen mehren sich die Stimmen, die
die Wirksamkeit der umfangreichen
Malnahmen in Frage stellen und
vor den potenziellen gefdhrlichen
Nebenwirkungen warnen. Vor allem
die Skepsis iiber die ausufernden
schuldenfinanzierten Konjunkturpro-
gramme nimmt zu (vgl. BZ vom 4.
April).

Nach heftigem Ringen haben sich
die fithrenden Industrie- und Schwel-
lenlénder beim G20-Gipfel Anfang
April in London darauf verstindigt,
einen fiskalischen Stimulus auf glo-
baler Ebene bis Ende 2010 in Hohe
von 5 Bill. Dollar oder 4% des welt-
weiten Bruttoinlandsprodukts (BIP)
anzustreben, ohne dass damit kon-
krete Verpflichtungen der nationa-
len Regierungen verbunden waren.
Hinzu kommen weitere 1,1 Bill. Dol-
lar fiir den Internationalen Wah-

der dreiffiger Jahre abrutschen
konnte. Kein Wunder, dass auf dko-
nomische Rezepte zuriickgegriffen
wird, die sich mit der damaligen Zeit
auseinandersetzen — allen voran das
Werk des Briten John Maynard
Keynes (1883 — 1946).

Keynes-Renaissance

Bis zur Weltwirtschaftskrise Ende
der zwanziger Jahre des vergange-
nen Jahrhunderts behauptete die
herrschende Lehre, dass Marktwirt-
schaften bei flexiblen Preisen und
Léhnen immer zur Vollbeschiifti-
gung tendieren. Keynes hielt in sei-
nem Hauptwerk ,General Theory*
dagegen, dass Marktwirtschaften
sehr wohl auch ldngerfristig in ei-
nem Zustand der Unterbeschifti-
gung verharren konnen. In diesem
Fall sollten Regierungen und Noten-
banken fiskal- und geldpolitische
Gegenmafinahmen ergreifen, um
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
auszugleichen und auf Vollbeschafti-
gungsniveau zuriickzufithren.

Im gegenwirtigen Umfeld kommt
vor allem den staatlichen Konjunk-

Glossar 6kanomischer Begriffe

Ricardianische Aquivalenz: Nach David Ricardo laufen Schulden- und
Steuerfinanzierung staatlicher Malnahmen auf das Gleiche hinaus, sind
also dquivalent. Die Schulden von heute miissen spéter zurfickgezahlt

werden.

Crowding-out: Private Investitionen werden durch staatliche Aktivititen
verdringt. Da die staatliche Kreditaufnahme zur Finanzierung der Investi-
tionen zu einem Zinsanstieg fiihrt, gehen die privaten zinsabhingigen In-

vestitionsausgaben zurtick.

Multiplikator-Effekt: Mafigrofe fiir die Auswirkungen von zusétzlichen
(Staats-) Ausgaben auf das BIP. In der Regel tritt eine , Vervielfiltigungs*-

oder ,multiplikative® Wirkung ein.

rungsfonds (IWF) sowie andere in-
ternationale Einrichtungen, die eben-
falls darauf zielen, den globalen
Nachfrageausfall mit staatlichen Pro-
grammen auszugleichen, um so eine
Beschleunigung der Abwértsspirale
zu verhindern.

Seitdem die Finanzmarktkrise
sich auf Realwirtschaft ausgeweitet
hat, werden zunehmend Befiirchtun-
gen laut, dass die Weltwirtschaft in
eine Depression der Grofienordnung

18

turprogrammen eine zentrale Bedeu-
tung zu, da die fithrenden Notenban-
ken mit Leitzinsen nahe der Nullli-
nie zumindest ihre konventionellen
Moglichkeiten ausgereizt haben.

Bei den fiskalischen Maf3nahmen
verschulden sich die Staaten und ge-
nerieren entweder {iber Steuerentlas-
tungen einen hoheren Konsum oder
iiber Investitionen ein héheres Wirt-
schaftswachstum. Im Idealfall fallt
der Produktionszuwachs héher aus

Verdnderung des realen BIP und der Staatsa urls.ga.lbé'n

Abweichungen von der wirtschaftlichen Entwicklung ohne zusitzliche

Staatsausgaben (in Prozentpunkten)
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als der komplette Schuldendienst,
den der Staat in der Zukunft leisten
muss. Diese Logik ist bereits theore-
tisch nicht unumstritten, Die Kritik
geht bis in die Klassik zuriick — also
lange bevor Keynes {iberhaupt gebo-
renwar, Entlang der sogenannten Ri-
cardianischen Aquivalenz, die auf
den britischen Okonomen David Ri-
cardo (1772 - 1823) zuriickgeht,
entsprechen die Schulden des Staa-
tes in der Gegenwart einfach nur hé-
heren Steuern in der Zukunft.

Dies gilt vor allem fiir Steuersen-
kungen. Ricardos These — die in der
jungeren Vergangenheit von dem
US-Okonomen Robert Barro wieder
aufgegriffen wurde — geht davon
aus, dass die Menschen erkennen,
dass eine Steuersenkung in der Zu-
kunft zu héheren Steuern fiihrt. So-
mit werde ihr Vermégen tiber die Le-
benszeit nicht beeinflusst, Die Ver-
braucher wiirden das zusétzliche Ein-
kommen daher eher sparen und
nicht fiir zusétzliche Konsumausga-
ben nutzen. Eine so angelegte fiskal-
politische Malinahme iibe also kei-
nen positiven Effekt auf die Konjunk-
tur aus.

Verldsslicher sollte der Weg iiber
die direkten Investitionen des Staa-
tes sein. Aber abgesehen von den tra-
ditionellen Einwinden, dass der
Staat auf diese Weise private Investo-
ren verdrange (,crowding-out*) und
die Gefahr der Uberschuldung
steige, nehmen auch die Zweifel
iiber die Effektivitdt fiskalischer
MaBnahmen zu. In einem unldngst
erschienenen Forschungspapier kriti-
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sieren die Okonomen John Cogan,
Tobias Cwik, John Taylor und Vol-
ker Wieland die Modelle, die etwa
den Schitzungen zu den Auswirkun-
gen des US-amerikanischen Konjunk-
turprogramms zugrunde liegen, als
nicht robust. Das Modell der beiden
Berater von US-Priisident Barack
Obama, Christina Romer und Jared
Bernstein, prognostiziert, dass das
Konjunkturprogramm in Hohe von
fast 790 Mrd. Dollar 3 bis 4 Millio-
nen neue Arbeitspldtze schaffen
wiirde.

Rolle von Erwartungen

Die vier Okonomen aus Frankfurt
und Stanford halten die Modell-
annahmen fiir iiberholt, da diese die
Erwartungen der Akteure ignorier-
ten. In der neueren 6konomischen Li-
teratur spielen sogenannte ,ratio-
nale Erwartungen® aber eine zen-
trale Rolle. Demnach lassen sich die
Verbraucher nicht sehr lange — wenn
itberhaupt — von den Regierungen
an der Nase herumfiihren und durch-
schauen, dass spezifische Mafnah-
men oder Entlastungen nicht von
Dauer sind. Konkret kommen die Co-
gan und seine Kollegen zu einem
deutlich schwicheren Effekt des US-
Konjunkturprogramms, der ,Multi-
plikator-Effekt* werde also iiber-
schatzt. Zwar erhohe der staatliche
Stimulus auch das BIP zunéchst. Die-
ser Effekt lasse aber rasch nach und
sei nicht nachhaltig — wie Romer
und Bernstein unterstellen (siche
Grafik),



