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2 DIE ROLLE DER FINANZPOLITIK

WSchuldenfinanzierte Ausgaben sind natiirlich nicht der einzige Weg und
nicht notwendigerweise der beste Weg, um die Beschiftigung zu steigern.”
John Maynard Keynes

In der Offentlichkeit und wohl auch unter vielen Okono-
men verbindet sich die Chiffre ,Keynes® in erster Linie —
und vielleicht sogar fast ausschlieBlich — mit der Forderung
nach schuldenfinanzierten staatlichen Ausgabenprogram-

men in schlechten wirtschaftlichen Zeiten.

Keynes hat solche Programme tatsichlich mehrfach vertre-
ten, aber insgesamt finden sich in seinem Werk erstaunlich
wenige Hinweise auf schuldenfinanzierte Finanzpolitik,
und selbst in der A/lgemeinen Theorie wird sie nur am Rande
erwihnt. Hierfuir gibt es zwei Griinde: Zum einen unter-
schied Keynes streng zwischen Theorie und Politik, und als
Okonom betrachtete er sich eher als Lieferant von Ideen:
»Mein Interesse liegt vor allem in der Bereitstellung gesun-
den und wissenschaftlichen Denkens iiber unsere wesent-
lichen Probleme. Bevor dieses Denken in die Praxis iiber-
tragen werden kann, muss es sich mit Politik und Leiden-
schaften verbinden wie jede Art von Denken, und die
Natur des Ergebnisses kann ich nicht genau vorhersehen.”
Zum zweiten hielt Keynes wenig von iiberzeitlichen wirt-
schaftspolitischen Prinzipien, sofern es um den Einsatz von
Instrumenten ging. Hier musste die Politik situationsbe-
dingt tiber den Einsatz des geeigneten Instruments befin-

den.



Die Okonomen Roger E. Backhouse und Bradley W. Bate-
man (2008) haben in einer Studie darauf verwiesen, dass
Keynes’ Vorschlige fiir den Instrumenteneinsatz von sei-
nem Grundgedanken geleitet waren, wonach Politik versu-
chen sollte, Vertrauen zu schaffen und die Unsicherheit von
Konsumenten und Produzenten zu reduzieren. Hierzu hielt
Keynes eine Politik, die sich zumindest lingerfristig am
Ziel des staatlichen Haushaltsausgleichs orientierte, fiir

vertrauensbildend.

Sie verwiesen unter anderem auf Keynes’ Abkehr vom Frei-
handel im Jahre 1931, als das Pfund noch an das Gold
gebunden war. Keynes befiirwortete im Unterschied zu den
traditionellen Ansichten der Regierung, die als Treasury
View in die Wirtschaftsgeschichte eingegangen sind, zu
jener Zeit ein staatliches Ausgabenprogramm, um die Kon-
junktur anzuregen. Die Einfiihrung von Zéllen sollte der
Beschaffung von Geldern zur Finanzierung dieser zusitz-
lichen Staatsausgaben dienen. Er wies ausdriicklich darauf
hin, dass ein Verzicht auf Zolleinnahmen den Haushalts-
ausgleich gefihrden und damit das Vertrauen der Unter-

nehmen belasten wiirde.

Keynes argumentierte damals fiir expansive Finanzpolitik,
weil expansive Geldpolitik wegen der Bindung des Pfund
an das Gold nicht zur Verfiigung stand. Zinssenkungen
hitten Kapitalexporte und Goldabfliisse zur Folge gehabr,
nach denen die Bank of England ihre Zinsen wieder hitte

erhohen miissen. Bald darauf gab die Regierung die Gold-
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bindung der Wihrung auf, worauf Keynes nicht linger fiir
staatliche Ausgabenprogramme votierte, weil nun die Bank

of England die Zinsen senken konnte.

Als Keynes in den spiten zwanziger Jahren ein bescheide-
nes staatliches heimisches Investitionsprogramm befiirwor-
tet hatte, wollte er es unter anderem durch eine Reduzie-
rung der Kapitalexporte finanzieren, die damals zu einem
nicht geringen Teil in die Kolonien gingen. Der Staat hatte
in seinen Vorschriften fiir miindelsichere Anlagen Anleihen
Grofibritanniens und der Kolonien mit der gleichen
Bonitit versehen, was den Kapitalexport forderte. Keynes
fand es absurd, dass eine Kolonie wie Rhodesien, in der nur
wenige zehntausende Weille wohnten und die wirtschaft-
lich kaum entwickelt war, dank der Londoner Regulierun-
gen zu Zinsen wie das Mutterland Anleihen am Kapital-

markt auflegen konnte.

In der Mitte der dreilliger Jahre trat Keynes dann wie
andere Okonomen zu jener Zeit fiir die Aufnahme von
Staatschulden zur Finanzierung von Ausgaben und Steuer-
senkungen ein, weil er nicht linger darauf vertraute, dass
eine Geldpolitik der niedrigen Zinsen zur Wirtschaftsbe-
lebung ausreichen wiirde. Allerdings waren die von ihm
genannten Betrige im Vergleich zu den Schuldenorgien
unserer Tage gering. Als die Konjunktur tatsichlich
ansprang, forderte er in Beitrigen in The Times entschieden
eine Reduzierung der Staatsausgaben: ,Drei Jahre zuvor

war staatliche Politik zur Steigerung der Investitionen



notwendig. Es mag bald ebenso wichtig sein, bestimmte
Arten von Investitionen zu verzégern, um unsere am leich-
testen verfiigbare Munition fiir Zeiten aufzubewahren, in
denen sie eher bendtigt wird ... Gerade so wie es fiir die
Regierung ratsam war, wihrend der Krise Schulden auf-
zunehmen, so ist es aus denselben Griinden fiir sie emp-
fehlenswert, jetzt die entgegengesetzte Politik einzuschla-
gen ... Gerade so wie es fiir die Gebietskorperschaften
empfehlenswert war, wihrend der Krise auf Investitions-
ausgaben zu setzen, so ist es jetzt fiir sie ratsam, dass sie
jedes Projekt verschieben, das aus verniinftigen Griinden
jetzt nicht notwendig ist.“ In seiner Schrift zur Finanzie-
rung des Krieges aus dem Jahre 1940 betonte er ebenfalls
die Bedeutung einer soliden Finanzpolitik. Der Brite war
alles andere als ein finanzpolitischer Desperado: Im Boom
musste der zuvor expansiven Finanzpolitik eine restriktive

Politik folgen.

Manche Keynes-Kritiker wollen dennoch iiber einen Beleg
verfiigen, der ihn als einen Befiirworter hemmungsloser
Schuldenpolitik entlarvt. Das ist seine Haltung gegeniiber
Abba Lerners Konzept der ,Funktionellen Finanzpolitik*
(Functional Finance). Lerner war urspriinglich ein Schiiler
Hayeks gewesen, der in den dreiliger Jahren zum Anhin-
ger von Keynes wurde. Nach seiner Emigration in die Ver-
einigten Staaten entwickelte er ein finanzpolitisches Kon-
zept, das einen grofziigigeren Zugang zur Schuldenpolitik
in Konjunkturkrisen vorsah, als Keynes dies jemals vorge-

sehen hatte. Im Zusammenhang mit Lerners Ideen und
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nicht mit Keynes entstand der populire Begrift des Deficit
spending. Keynes besal Respekt gegeniiber dem theoreti-
schen Ansatz von Lerner, so wie er innovativen theoreti-
schen Ideen junger Okonomen immer vorurteilsfrei begeg-
net war, und er konnte sich sogar vorstellen, diese Ideen mit
den Experten des britischen Finanzministeriums zu disku-
tieren. Daraus entstand die Ansicht, Keynes habe Lerners

Ideen auch politisch unterstiitzt.

Dem war allerdings nicht so, denn Keynes unterschied
bekanntlich zwischen Theorie und Praxis. Wihrend eines
Treffens mit jungen amerikanischen Jiingern in Washing-
ton bezeichnete er in Lerners Anwesenheit und zu dessen
tiefer Enttduschung derartige Ideen wortlich als ,Hum-
bug®. In einem Brief an den Okonomen James Meade
schrieb Keynes, Lerners Argumentation wire theoretisch
beeindruckend, aber der Himmel moge verhindern, dass sie
beim damaligen Stand der Erkenntnisse ausprobiert wiirde.
An anderer Stelle bemerkte er: ,Ich sage immer noch, dass
die funktionelle Finanzpolitik eine Idee und keine Politik
ist. Sie mag ein Teil eines Begriffsapparats sein, aber kein
Teil eines Aktionsapparats, auler nach hochgradiger Ver-
diinnung und erheblichen Einschrinkungen. Meiner Mei-
nung nach miissen die Okonomen sehr sorgfiltig zwischen

beidem unterscheiden.

Nach Keynes’ Tod wurde diese Unterscheidung von seinen
Nachfolgern aufgegeben, und die Verwechslung von Key-

nes und Lerner wurde nicht mehr zu Kenntnis genommen.



Nicht selten nutzten Politiker und Okonomen den groBen
Namen von Keynes, um Schuldenpolitik zu rechtfertigen.
Angesichts der vielfiltigen Erfahrungen mit schuldenfinan-
zierter Finanzpolitik und ihrer Wiederkehr in der aktuellen
Krise seien die wichtigsten mit diesem Konzept verbunde-

nen Probleme aufgefiihrt:

1. Keynes war gelegentlich fiir expansive Finanzpolitik in
Krisen eingetreten, weil sie Vertrauen schaffen und
zusitzliches Einkommen generieren wiirde. Allerdings
hatte er langfristig fiir einen Haushaltsausgleich optiert,
was die Riickfithrung der Defizite in guten wirtschaft-
lichen Zeiten voraussetzte. Diese Riickfithrung der Defi-
zite unterblieb jedoch meist, und die skonomische Theo-
rie der Demokratie erklirt, warum: Politiker machen sich
bei den Wihlern unbeliebt, wenn sie zur Tilgung von
Staatsschulden entweder Staatsausgaben kiirzen oder
Steuern erhohen. Daher unterlassen sie die Tilgung von
Staatsschulden, was langfristig den Aufbau der heutigen

Schuldentiirme erklirt.

2. Eine Variante dieses Arguments liefert die Theorie des
politischen Konjunkturzyklus. Demnach tendieren Politi-
ker kurz vor Wahlen zu schuldenfinanzierter Finanzpolitik,
um auf diese Weise die Wirtschaft anzuregen und die
Arbeitslosigkeit zu reduzieren. Damit erhdhen sie ihre
Chancen auf eine Wiederwahl, wihrend nach der Wahl die
unpopuldre Reduzierung der Staatsverschuldung unter-

bleibt.
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3. Die Wirkung expansiver Ausgabenpolitik hingt wesent-
lich vom Multiplikator ab. Viele empirische Untersuchun-
gen der Nachkriegszeit belegen, dass die Multiplikatorwir-
kung nicht grof3 und vor allem nicht dauerhaft war und in
jedem Falle geringer, als von Keynes erwartet. Dann kann
die Finanzpolitik bestenfalls ein Strohfeuer entfachen, aber
kein lingerfristig brennendes Feuer. Dieser Punkt wird
auch von pragmatischen Keynesianern (Clarke 2009)
akzeptiert. Ob dieser Einwand fiir die aktuelle Krise gilt,
ist aber nicht sicher. Die empirischen Untersuchungen
betreffen tiberwiegend Fille, in denen einzelne Linder oder
Regionen Ausgabenpolitik betrieben haben, und dann ver-
sickert ein Teil des Impulses iiber den AuBenhandel ins
Ausland. In der aktuellen Krise wird expansive Finanzpoli-
tik jedoch global betrieben, was die Sickerverluste reduzie-

ren konnte.

4. Ein einflussreiches Argument Milton Friedmans besagt,
dass expansive Finanzpolitik nur mit Zeitverzogerung
wirkt und dann eventuell sogar schadet. Neue Strallen,
Schulen oder Eisenbahnlinien entstehen nicht von heute
auf morgen, sondern bediirfen eines zeitaufwendigen Pla-
nungs-, Genehmigungs- und Ausschreibungsprozesses.
Damit wird die Finanzpolitik eventuell erst wirksam,
wenn sich die Wirtschaft lingst wieder erholt hat, und
trigt dann zu einem mdoglicherweise extremen Boom bei,
der den Keim der nichsten Krise in sich trigt. Eine aktuel-
le Untersuchung des Internationalen Wihrungsfonds tiber

frithere Programme ergibt einen gemischten Befund. Mal



reagierte die Finanzpolitik zeitgerecht, mal kam sie zu
spit. Friedmans Einwand gilt jedoch nicht fiir expansive
Politik durch Steuersenkungen statt durch Ausgabenpro-
gramme, weil Steuern unmittelbar gesenkt werden kon-
nen. Friedmans Argument vernachldssigt auch den mogli-
cherweise sofort wirkenden positiven Effekt der Ankiindi-
gung expansiver Finanzpolitik auf die Erwartungen der

Menschen.

5. Ein ebenso radikales wie elegantes Theorem, das von
David Ricardo und Robert Barro stammt, bestreitet jeden
expansiven Effekt von Finanzpolitik. Es beruht auf der
Annahme, dass die Menschen dank rationaler Erwartungen
die zur Tilgung der Schulden spiter notwendigen Steuer-
erhohungen antizipieren und schon bei der Ankiindigung
schuldenfinanzierter Staatsausgaben Ersparnisse fiir die spi-
teren Steuerzahlungen bilden. In diesem Falle wird der
expansive Effekt der Finanzpolitik durch den Konsumver-
zicht der Menschen neutralisiert. Dieses sogenannte Aqui-
valenztheorem (weil in diesem Modell Schulden und Steu-
ern dquivalent sind) beruht auf sehr rigiden Annahmen. So
wird unterstellt, dass die Menschen auch dann fiir kiinftige
Steuern Vorsorge tragen, wenn sie vielleicht erst ihre Nach-
kommen betreffen. Viele Menschen haben aber gar keine
Nachkommen. Gleichwohl findet das Aquivalenztheorem
in modernen makroskonomischen Modellen Verwendung
und seine empirische Uberpriifung hat, so realitdtsfern
manche Annahmen auch sein moégen, zumindest wider-

spriichliche Ergebnisse geliefert.
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6. Ein verbreitetes Argument gegen die Schuldenlastthese
besagt, dass staatliche Investitionspolitik nicht nur Schul-
den erzeugt, sondern auch langfristig nutzbares Vermogen.
Von der Grundsanierung einer Autobahnbriicke oder dem
Bau einer Eisenbahnstrecke profitieren wahrscheinlich
auch noch kiinftige Generationen, weshalb es nicht unbil-
lig ist, dass die Nachkommen zumindest einen Teil der
Ausgaben tiber Steuern zuriickzahlen. Dieses grundsitz-
lich nicht ginzlich abwegige Argument ist jedoch aus der
Mode gekommen. So ist unklar, ob die kiinftigen Genera-
tionen Investitionen unserer Zeit iiberhaupt als sinnvoll
ansehen. Sie mogen beispielsweise ein modernes Kohle-
krafewerk als okologische Dreckschleuder wahrnehmen.
Generell erweisen sich viele staatliche Ausgaben wie
Reprisentativbauten auf lange Sicht nicht als rentable

Investitionen.

7. Eine weitere Kritik an staatlichen Investitionen besagt,
dass sie private Investitionen verdringen konnen und dann
keinen Nutzen stiften (Crowding out). Wenn der Kapital-
marktzins mit der staatlichen Verschuldung ansteigt, wer-
den private Investitionen nicht mehr rentabel, die sich
beim urspriinglichen Zins vielleicht noch gelohnt hitten.
Wihrend dieses Argument fiir eine dynamische Wirtschaft
zutrifft, ist es fiir eine in einer tiefen Krise befindliche
Wirtschaft fragwiirdig. In der aktuellen Lage investieren
Unternehmen wegen pessimistischer Absatzerwartungen
trotz niedriger Zinsen kaum. Derzeit diirften durch die

Platzierung von Staatsanleihen wenig private Investitions-



projekte verdringt werden. Sobald die Wirtschaft wieder

anspringt, mag sich dies dndern.

8. Der Anteil des Staates (einschlieBlich Sozialversiche-
rung) am Bruttoinlandsprodukt liegt heute in den Indus-
trienationen deutlich hoher als zu Keynes’ Zeiten. Nicht
zuletzt haben Sozialleistungen an Bedeutung gewonnen,
die auch in Krisenzeiten an die Empfinger gezahlt werden.
Die Fachwelt spricht von ,automatischen Stabilisatoren®,
weil die Sozialleistungen in Krisen fiir eine Stabilitdt der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage sorgen, die in der Vor-
kriegszeit unbekannt war. Mit dem Hinweis auf diese
~automatischen Stabilisatoren” wird der Sinn zusitzlicher
expansiver Finanzpolitik in Phasen schwacher Konjunktur
bestritten. Die Frage stellt sich allerdings, ob in einer
schweren Krise wie der aktuellen das Vertrauen auf die

,automatischen Stabilisatoren® ausreicht.
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