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Zusammenfassung
Dieser Beitrag gibt einen Überblick über konkurrierende Ansätze der Stabili-
sierungspolitik. Dazu werden zunächst Grundlagen der wirtschaftswissen-
schaftlichen Konjunkturtheorie erläutert sowie Formen stabilitätspolitischer
Eingriffe vorgestellt. Anschließend wird auf die Schwierigkeiten eingegangen,
in der wirtschaftspolitischen Praxis konjunkturelle Schwankungen des Brutto-
inlandsprodukts von strukturellen Entwicklungen des Produktionspotenzials zu
unterscheiden. Am Beispiel der wirtschaftlichen Entwicklung in der Folge der
Finanz- und Eurokrise wird gezeigt, wie der Wettstreit um die „richtige“
makroökonomische Theorie häufig von politischen Interessen und Weltan-
schauungen überlagert wird.
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1 Konjunktur und Wachstum: Eine Begriffsbestimmung

In der wirtschaftspolitischen Praxis werden die Begriffe Konjunktur und Wachstum
nicht immer trennscharf verwendet. Konjunkturschwankungen werden in der Regel
als mehrjährige, mehr oder weniger regelmäßige Schwankungen der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivität bzw. Schwankungen im Auslastungsgrad des Produktionspo-
tenzials definiert (Tichy 2008, S. 8). Als wirtschaftliches Wachstum wird hingegen
typischerweise der Anstieg des Produktions- oder Wertschöpfungspotenzials einer
Volkswirtschaft in Abhängigkeit von den verfügbaren Produktionsfaktoren und der
Steigerung der Faktorproduktivität in Abhängigkeit vom technischen Fortschritt
verstanden. In der Abb. 1 werden die Zusammenhänge zwischen Konjunktur und
Wachstum illustriert.

In der traditionellen Definition beschreibt das Produktionspotenzial jenes Output-
Niveau, das bei maximaler Auslastung der Produktionsfaktoren realisiert werden
kann. Da diese Größe schwer ermittelbar ist, gibt es einen Unsicherheitsbereich, der
durch die schraffierte Fläche oberhalb des Potenzials beschrieben wird. Parallel dazu
verläuft der gleichgewichtige Wachstumspfad (steady state-Pfad, Wachstumstrend),
der die Entwicklung bei normaler Auslastung charakterisiert. In der angelsächsischen
Literatur und zunehmend auch in deutschen Publikationen wird dieser gleichgewich-
tige Pfad als Produktionspotenzial charakterisiert. Die tatsächliche Entwicklung des
realen Bruttoinlandsprodukts schwankt um den steady-state-Pfad, und die Abwei-
chungen vom gleichgewichtigen Wachstumspfad werden als Produktionslücke oder
Output Gap bezeichnet. Im Fall einer negativen Produktionslücke spricht man auch

Abb. 1 Phasen des Konjunkturzyklus. (Quelle: Eigene Darstellung)
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von einer Okun Gap. Aufwärts- und Abwärtsbewegung sowie die Umgebungen der
Extrema markieren vier Phasen eines Konjunkturzyklus: Den Abschwung (Rezession),
die Krise (Depression), den Aufschwung und die Hochkonjunktur (Boom). In der
Literatur findet sich allerdings keine eindeutige Bezeichnung der einzelnen Kon-
junkturphasen, zudem existieren auch andere Phaseneinteilungen. Ein Konjunktur-
zyklus umfasst dabei jene Zeit, die eine Volkswirtschaft benötigt, um alle Phasen
einmal zu durchlaufen.

In Mittelpunkt dieses Beitrags stehen konkurrierende Ansätze der Stabilisierungs-
politik mit besonderem Fokus auf konjunkturtheoretische Grundlagen (Abschn. 2)
und stabilitätspolitische Eingriffe (Abschn. 3). Dabei geht es um die Frage, wie es zu
Schwankungen des Bruttoinlandsprodukts um das Produktionspotenzials kommt und
inwiefern die Politik den Konjunkturverlauf stabilisieren kann. In Abschn. 4 wird die
Schwierigkeit aus Sicht der politischen Entscheidungsträger, konjunkturelle Schwan-
kungen des Bruttoinlandsprodukts von strukturellen Entwicklungen des Produktions-
potenzials zu unterscheiden, problematisiert. Am Beispiel der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in der Folge der Finanz- und Eurokrise wird gezeigt, wie der Wettstreit um
die „richtige“ makroökonomische Theorie häufig von politischen Interessen und
Weltanschauungen überlagert wird. Am Ende des Beitrags wird kurz diskutiert, wie
wirtschafts- und politikwissenschaftliche Betrachtungen zum Themenkomplex Kon-
junktur- und Wachstumspolitik zusammenwirken können.

2 Theoretische Grundlagen der Konjunkturentwicklung

2.1 Die makroökonomische Bedeutung der Fisher‘schen
Verkehrsgleichung

Ausgangspunkt der konjunkturtheoretischen Überlegungen ist die Quantitäts- oder
Verkehrsgleichung von Irving Fisher in der Form

M � VT ¼ Treal � PT ¼ Tnom (1)

Diese Relation verknüpft die monetäre Seite einer Marktwirtschaft mit ihrer
realen Sphäre. Jede Transaktion auf den Güter- und Faktormärkten (rechte Seite
der Gleichung) ist mit einem Zahlungsstrom verknüpft. Dabei charakterisiert Treal

das reale Transaktionsvolumen (Mengenkomponente) und PT das zugehörige Preis-
niveau, so dass das Produkt aus beiden Größen das nominale Transaktionsvolumen
Tnom ergibt. Die für die Zahlungsströme erforderliche nominale Geldmenge M ist
kleiner als Tnom, da die Geldmenge innerhalb eines bestimmten Zeitraums mehrfach
für Transaktionszwecke verwendet werden kann. Diese Mehrfachverwendung wird
durch die Umlaufgeschwindigkeit (velocity) des Geldes VT erfasst. Der Umkehrwert
dieser Größe entspricht der Kassenhaltung bzw. der Geldnachfrage der Marktteil-
nehmer. Bei einer hohen Umlaufgeschwindigkeit verbleibt das Geld nur kurze Zeit
bei den einzelnen Akteuren, d. h. ihre Kassenhaltung ist gering. Im umgekehrten
Fall einer geringen Umlaufgeschwindigkeit existiert eine hohe Geldnachfrage. Das
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Produkt aus der Geldmenge M und der Umlaufgeschwindigkeit VT wird auch als
monetäre Gesamtnachfrage bezeichnet.

Die Relation (1) lässt sich für die Konjunktur- und Wachstumspolitik allerdings
kaum nutzen, da die rechte Seite der Gleichung nur bedingt operationalisierbar ist.
Eine Vielzahl von Transaktionen – beispielsweise Geschäfte zwischen privaten
Haushalten – werden in keiner Statistik erfasst. Aus diesem Grund muss das Trans-
aktionsvolumen durch eine Näherungsgröße ersetzt werden. Üblicherweise verwen-
det man hierfür das Bruttoinlandsprodukt, so dass sich eine modifizierte Form der
Quantitätsgleichung ergibt:

M � V ¼ Yreal � PY ¼ Ynom: (2)

Hierbei charakterisiert Ynom das nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP), Yreal das
reale BIP und PY das entsprechende Preisniveau beziehungsweise den sogenann-
ten Deflator des BIPs; das reale BIP wird üblicherweise in den Preisen eines
Basisjahres angegeben, so dass der Deflator PY (Preisindex) lediglich die Preis-
niveauänderungen gegenüber einem Basisjahr erfasst. Da sowohl für die Geld-
menge als auch für das reale BIP sowie für den Deflator Daten existieren, lässt
sich auch die Umlaufgeschwindigkeit als vierte Variable numerisch eindeutig
bestimmen.

Auf Basis von Änderungsraten (im Weiteren durch einen Zirkumflex gekenn-
zeichnet) ergibt sich näherungsweise folgender Zusammenhang:

bMþ bV ¼ bYreal þ bPY ¼ bYnom
: (3)

Die Summe aus der Änderungsrate der Geldmenge bM und der Wachstumsrate der

Umlaufgeschwindigkeit bV entspricht der Summe aus dem realen BIP-Wachstum

Ŷreal und der Inflationsrate bPY.
Die Gleichungen (2) bzw. (3) stellen zunächst eine allgemein gültige Aussage dar,

die von allen Ökonomen und Politikwissenschaftlern akzeptiert werden kann. Sie
treffen weder Aussagen über Kausalzusammenhänge zwischen den vier Variablen
noch beinhalten sie Informationen darüber, von welchen makroökonomischen Grö-
ßen diese Variablen wiederum abhängig sein könnten. Sie können allerdings als
Ausgangspunkt für die Verknüpfung jener vier Makromärkte (Gütermarkt, Geld-
markt, Kapitalmarkt und Arbeitsmarkt) dienen, die üblicherweise in der makroöko-
nomischen Analyse genutzt werden, um konjunktur- und wachstumspolitische
Aspekte betrachten zu können. In der Abb. 2 werden die bestehenden Verknüpfun-
gen auf Basis der Relation (2) zusammengefasst.

Die Geldmenge M – unabhängig von ihrer Abgrenzung – wird von unterschiedli-
chen Akteuren in einer Volkswirtschaft bereitgestellt. Die Geldbasis B (Primärgeld-
menge, monetary base, high powered money) ist jene Geldmenge, die seitens der
Notenbank zur Verfügung gestellt wird. Sie setzt sich aus dem Bargeldumlauf
(BG) und den Mindest- sowie Überschussreserven (R) der Kreditinstitute (Einlagen
bei der Zentralbank) zusammen. Darüber hinaus entsteht Sekundärgeld durch die
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Giralgeldschöpfung im Geschäftsbankensektor. Stellen Kreditinstitute ihren Kunden
Kreditlinien zur Verfügung und werden diese für bargeldlose Überweisungen genutzt,
entstehen Sichteinlagen (Giralgeld) im Bankensektor. In Abhängigkeit von der Abgren-
zung beinhalten Geldmengenaggregate neben dem Bargeldumlauf zusätzlich Sichtein-
lagen (M1) sowie Termin- und Spareinlagen (M2) und Repogeschäfte, kurzfristige
Schuldverschreibungen incl. Geldmarktpapiere, Anteile an Geldmarktfonds (M3).

Die Verknüpfung zwischen den Geldmengenaggregaten und der Geldbasis ergibt
sich rein definitorisch durch den Geldmengenmultiplikator (mmM1, mmM2, mmM3).
Die Multiplikatoren geben an, in welchem Umfang die Geschäftsbanken zusätzlich
zur bereitgestellten Geldbasis der Notenbank Sekundärgeld schöpfen. Nur wenn
diese Multiplikatoren stabil sind bzw. ihre weitere Entwicklung hinreichend pro-
gnostizierbar ist, können die Notenbanken die bereitgestellte Geldmenge in einer
Volkswirtschaft kontrollieren. Neoklassische (monetaristische) Ansätze gehen dabei
von einer ausreichenden Steuerbarkeit der Geldmenge aus, während keynesianische
Erklärungsansätze dies in Frage stellen. Die neoklassischen Ansätze formulieren vor
diesem Hintergrund Übertragungsprozesse (Transmissionskanäle), die beginnend
von der Geldbasis über die Geldmenge auf die rechte Seite der Fisher’schen

Verkehrsgleichung überspringen und die reale Konjunkturentwicklung Ŷreal bzw.

die Inflationsrate bPY bestimmen.
Aus Sicht neuerer keynesianischer Ansätze könnte der Geschäftsbankensektor aber

auch jene Geldmenge bereitstellen, die von der rechten Seite der Gleichungen (2) bzw.
(3) – also von der produzierten Menge und den herrschenden Preisen – benötigt wird,
indem er die Giralgeldproduktion entsprechend reduziert oder ausweitet. In diesem Fall
kehrt sich die Kausalkette vollständig um; sie verläuft nun in der Fisher’schen Ver-

Abb. 2 Die makroökonomische Bedeutung der Fisher‘schen Verkehrsgleichung. (Quelle: Eigene
Darstellung)
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kehrsgleichung von rechts nach links. Sofern dies der Fall ist, müssen andere Erklä-
rungen für beobachtbare Konjunktur- bzw. Inflationsschwankungen geliefert und die
Ausrichtung der Geldpolitik entsprechend angepasst werden.

Die Übertragung monetärer Impulse in den realen Sektor hängt allerdings nicht
allein von der Stabilität der Geldmengenmultiplikatoren sondern auch von der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes – also letztlich von der Geldnachfrage – ab.
Im einfachen keynesianischen Modell wird eine rudimentäre vermögenstheoretische
Geldnachfrage formuliert. Neben einer Geldnachfrage für Transaktionszwecke und
einer Vorsichtskasse für unerwartete Zahlungsverpflichtungen halten die Marktteil-
nehmer eine Spekulationskasse. Demzufolge haben sie die Möglichkeit, ihr Ver-
mögen in Form von Geld oder in Form von langlaufenden Anleihen zu halten. Dabei
wird unterstellt, dass sich jeder Marktakteur entweder nur für Geld oder nur für
Anleihen entscheidet (sog. Entweder-oder-Entscheidung). Seine Wahl macht er von
seinen Zinsänderungserwartungen abhängig. Liegt der aktuelle Zinssatz unter dem
von ihm erwarteten „normalen“ Zinsniveau, rechnet er mit Zinssteigerungen. Dies
würde bedeuten, dass künftig die Kurse der Anleihen fallen. Er wird sich in diesem
Fall für die Geldhaltung entscheiden. Im umgekehrten Fall einer erwarteten Zins-
senkung wird das gesamte Vermögen in Anleihen angelegt.

Da jeder Marktteilnehmer unterschiedliche Vorstellungen vom „normalen“ Zins-
niveau hat, ergeben sich folgerichtig auch unterschiedliche Zinsänderungserwartun-
gen. Im Ergebnis werden die Vermögensanlage in Anleihen bei einem hohen Zins-
niveau hoch und bei einem niedrigen Zinsniveau gering ausfallen. Alternativ könnte
man dieses Verhalten allerdings auch mit den Opportunitätskosten der Geldhaltung
begründen. Bei hohen Zinsen wären diese Kosten hoch und vice versa.

Die Überlegungen zur Spekulationskasse können in bestimmten Fällen zu einer
Verstopfung des Übertragungskanals monetärer Impulse führen. Ist das Zinsniveau
bereits vergleichsweise niedrig, so dass kein Akteur weitere Zinssenkungen erwartet,
wird die zusätzliche Liquidität geldpolitischer Maßnahmen nicht mehr zum Ankauf
von Anleihen genutzt. In diesem Fall kommt es nicht zu den gewünschten Zinssen-
kungen, die eine zusätzliche gesamtwirtschaftliche Güternachfrage bewirken soll.
Man spricht in diesem Fall von einer Liquiditätsfalle (liquidity trap), die zur Un-
wirksamkeit der Geldpolitik führt. Diese Überlegungen stehen im unmittelbaren
Widerspruch zur neoklassischen Kapitalmarkttheorie, der zufolge der aktuelle Preis
von Vermögensaktiva dem Mittel aller zukünftig erwarteten Kurse entspricht. Dem-
zufolge spiegelt auch die vorherrschende Rendite von Anleihen alle Renditeerwar-
tungen der Marktteilnehmer wider. Auch bei einem sehr niedrigen Renditeniveau –
wie gegenwärtig in der Eurozone – gibt es folgerichtig genügend Akteure, die ein
weiteres Absinken der Rendite erwarten. Unterstellt man zusätzlich, dass die Ren-
diten nicht beliebig sinken können, d. h. nicht unbegrenzt negativ werden können,
impliziert ein sehr niedriges Renditeniveau zudem, dass eine Mehrheit der Markt-
teilnehmer ein Absinken der Renditen erwartet. Die „Wahrscheinlichkeitsmasse“ der
Renditeverteilung liegt im Ergebnis unterhalb des gegenwärtigen Renditeniveaus.

Neoklassische Ansätze unterstellen, dass die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
weitgehend stabil bzw. prognostizierbar ist. In diesem Fall könnten die geldpoliti-
schen Impulse ungehindert auf den realen Sektor der Volkswirtschaft einwirken.
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Begründet wird die Stabilität der Umlaufgeschwindigkeit mit der Theorie der rela-
tiven Preise im Sinne von Milton Friedman (1956): Geld ist eine Form der Ver-
mögenshaltung, die mit anderen Anlageformen konkurriert. Friedman unterstellt
dabei ein breites Set an Vermögensaktiva, beginnend mit Geld über Anleihen,
Aktien sowie bestehendes und neu zu schaffendes Realkapital bis hin zum Human-
vermögen. Die Anlageentscheidung hängt von den relativen Ertragssätzen der Ak-
tivaformen ab. Die Erträge umfassen dabei auch so genannte nicht-pekuniäre Erträge
(wie rasche Liquidierbarkeit oder Nominalwertsicherheit), die insbesondere die un-
verzinste Geldhaltung auszeichnet.

Im Sinne der mikroökonomischen Theorie befindet sich das Portfolio in einem
Gleichgewicht, wenn der Grenzertrag jeder Anlageform identisch ist. Kommt es in
dieser Situation zu einer expansiven Geldpolitik, sinkt der Ertragssatz der Geld-
haltung. Die Haushalte werden ihr Vermögen in andere Aktivaformen transferieren.
Steigende Preise für diese Vermögensgüter führen zu raschen Anpassungen in allen
Aktiva, da eine hohe Substituierbarkeit zwischen den Vermögensaktiva unterstellt
wird. Sobald die Ertragssätze für bestehendes Realkapital sinken, steigt die Nach-
frage nach neuem Realkapital und bewirkt damit eine höhere Produktion und einen
Konjunkturanstieg. Die neoklassischen bzw. monetaristischen Ansätze unterstellen
eine hohe Zinsreagibilität aller Anlageformen und somit auch der Investitionsnach-
frage (Nachfrage nach neu zu schaffendem Realkapital). Alle wirtschaftspolitischen
Eingriffe werden demzufolge auch danach beurteilt, inwieweit sie das gesamtwirt-
schaftliche Zinsniveau beeinflussen. Eine expansive Geldpolitik bewirkt zunächst
Zinssenkungen (Liquiditätseffekt) und damit erhebliche Effekte auf die Gütermärkte
in Form von Mengen- und Preisanpassungen.

Die keynesianische Geldnachfragetheorie in der Tradition von James Tobin
(1956) nimmt die Überlegungen der monetaristischen Theorie in weiten Teilen
auf. Auch Tobin geht davon aus, dass die Marktteilnehmer eine Fülle von unter-
schiedlichen Anlagemöglichkeiten für ihr Vermögen haben. Der portfoliotheoreti-
sche Transmissionsprozess stellt allerdings die hohe Substituierbarkeit zwischen den
einzelnen Assetklassen in Frage, so dass der Transmissionsprozess monetärer Im-
pulse insbesondere beim Übergang von den monetären in die realwirtschaftlichen
Vermögensaktivaformen (stärkere Komplementarität zwischen Finanz- und Sachak-
tiva) erheblich erschwert wird. Hierdurch wird die Wirksamkeit der Geldpolitik
eingeschränkt (Duwendag et al. 1999, S. 207–213).

In postkeynesianischen Modellen in der Tradition von Keynes (1936) und Kalecki
(1973a) wird häufig von einem geringen Einfluss der Zinsen auf die realwirtschaftli-
che Güternachfrage ausgegangen. Insbesondere herrscht Skepsis hinsichtlich der
Zinsreagibilität der Investitionsnachfrage. In der sogenannten Investitionsfalle haben
Zinsänderungen keinerlei Einfluss auf die Investitionsnachfrage. Hier wird daher die
Möglichkeit einer sogenannten Feinsteuerung der Konjunktur durch die Geldpolitik
skeptisch betrachtet. Vielmehr wird der Fiskalpolitik eine wichtige Rolle für die
Stabilisierung der konjunkturellen Entwicklung beigemessen. Die Geldpolitik wird
aber als verteilungspolitisch relevant angesehen, weil ihr ein Einfluss auch auf die
langfristigen Zinsen und damit auf die Einkommenserzielung der Vermögensbesitzer
unterstellt wird.
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Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die keynesianischen Ansätze die
Wirksamkeit der Geldpolitik deutlich skeptischer betrachten. Hierfür werden zwei
potenzielle Transmissionsbrüche angeführt, die Liquiditätsfalle und die Investitions-
falle. Im Extremfall wirkt die Geldpolitik nicht nur abgeschwächt und mit Zeitver-
zögerungen, sondern ist völlig unwirksam. Im Sinne der neukeynesianischen Theo-
rie eröffnet sich aufgrund der umgekehrten Kausalkette überhaupt kein monetärer
Transmissionskanal.

Spielt der monetäre Transmissionskanal nur eine untergeordnete Rolle, so sind
die Ursachen für konjunkturelle Schwankungen unmittelbar in der realen Sphäre der
Volkswirtschaft zu suchen. Sie können im Sinne keynesianischer Ansätze auf der
Nachfrageseite der Gütermärkte liegen, wenn die Ausgabeentscheidungen von
Unternehmen und privaten Haushalte von Verunsicherung und Überschwang getrie-
ben werden (sog. animal spirits bei Keynes). Ebenfalls kann die Einkommensver-
teilung die Güternachfrage beeinflussen, beispielsweise wenn die oberen Einkom-
mensgruppen eine geringere marginale Ausgabenneigung aufweisen als die unteren
Einkommensgruppen (z. B. Behringer et al. 2013). Die konjunkturellen Schwan-
kungen können aber im Sinne der neuklassischen Theorie bzw. in der Theorie realer
Konjunkturzyklen (Real Business Cycle- oder RBC-Theorie; Stadler 1994) auch auf
der Angebotsseite der Gütermärkte auftreten, wenn es zu einer schwankenden
Bereitstellung von Produktionsfaktoren kommt. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsfunktion unterstellt traditionell drei Produktionsfaktoren (Boden bzw. natür-
liche Ressourcen, Arbeit und Kapital), die durch weitere Faktoren wie Humanver-
mögen ergänzt werden kann, um im Sinne der Wachstumstheorie endogenen
technischen Fortschritt zu begründen. Für die mittlere Sicht der konjunkturellen
Analyse dürfte aus neuklassischer Sicht insbesondere das Geschehen auf den
Arbeitsmärkten bedeutsam sein.

2.2 Von der Konjunkturtheorie zu stabilitätspolitischen
Strategien

Jede Konjunkturtheorie muss eine Aussage darüber treffen, wer primär für die
Schwankungen im Auslastungsgrad verantwortlich ist, also die Frage nach dem
Konjunkturauslöser beantworten. Keynesianische Modelle begründen die Konjunk-
turzyklen mit der inhärenten Instabilität des privaten Sektors. Demzufolge sind
insbesondere Schwankungen in der privaten Konsum- und Investitionsnachfrage,
in den Nettoexporten sowie in der Geldnachfrage ursächlich für beobachtbare
Störungen in einer Volkswirtschaft. Bei einer Unterauslastung der Produktionskapa-
zitäten auf Grund einer Nachfrageschwäche sollten die Zentralbank bzw. der Staat
durch einen Mix auf Zinssenkungen, Steuersenkungen und höheren Ausgaben (sog.
expansive Geld- und Fiskalpolitik) stabilisierend eingreifen. Bei einer Überhitzung
der Nachfrage sollten umgekehrt Zinserhöhungen, Steuererhöhungen und Ausga-
bensenkungen erfolgen.

Neoklassische Modelle betrachten hingegen den Staat als Hauptverantwortlichen
für das Auftreten von Konjunkturzyklen, während sie dem privaten Sektor eine
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inhärente Stabilität unterstellen. Eine unsystematische Stop-und-Go-Politik respektive
der Geldpolitik aber auch der Fiskalpolitik führen zu Unsicherheit und Anpassungs-
reaktionen der Marktteilnehmer, die sich in Konjunkturschwankungen widerspiegeln.
Viele Ansätze unterstellen, dass die wirtschaftspolitischen Entscheidungsträger die
vorhandenen Transmissionskanäle wirtschaftspolitischer Impulse und insbesondere
die Wirkungsverzögerungen (time-lag-Struktur) der Impulse aufgrund der Komplexi-
tät der Zusammenhänge nicht ausreichend steuern können (Unfähigkeit der Wirt-
schaftspolitik; Anmaßung von Wissen).

Die Neue Politische Ökonomie unterstellt hingegen eine ausreichende Steue-
rungsmöglichkeit seitens der wirtschaftspolitischen Entscheidungsträger. Demzu-
folge werden Schwankungen im Sinne politischer Konjunkturzyklen bewusst in
Kauf genommen, um im Vorfeld von anstehenden Wahlen ein positives makroöko-
nomisches Umfeld – insbesondere auf den Arbeitsmärkten zu erzeugen – was die
Wiederwahlchancen der Politikträger deutlich erhöht (Nordhaus 1975, 1989).

Die postkeynesianische Politische Ökonomie in der Tradition von Kalecki
(1973b) geht im Gegenteil davon aus, dass sich die politischen Entscheidungsträger
in der Konjunkturpolitik vor allem an den Zielen finanzstarker Interessengruppen
orientieren. So könnten insbesondere im konjunkturellen Abschwung Stabilisierungs-
maßnahmen unterlassen werden, wenn eine länger anhaltende hohe Arbeitslosigkeit
notwendig erscheint, um Zugeständnisse der Gewerkschaften und Arbeitnehmer im
Bereich der Lohnforderungen oder der sozialen Sicherung zu erwirken. Die Aus-
teritätspolitik in Folge der Eurokrise ab 2010 kann in diesem Sinne interpretiert
werden (Krugman 2013)

Während die traditionellen neoklassischen und keynesianischen Ansätze die
Nachfrageseite in den Fokus ihrer Analysen stellen, existiert eine weitere Modell-
klasse, in der insbesondere Schocks auf der Angebotsseite als konjunkturauslösend
identifiziert werden. Da es sich im Wesentlichen um reale Schocks handelt, bezeich-
net man diese Modellklasse auch als Theorie realer Konjunkturzyklen (Real Busi-
ness Cycle- oder RBC-Theorie; Stadler 1994). Positive Angebotsschocks können
beispielsweise durch technischen Fortschritt entstehen. Ein rascher Anstieg der
Produktivität kann zu erheblichen makroökonomischen Verwerfungen führen, die
erst mittelfristig wieder beseitigt werden können. Negative Angebotsschocks sind
beispielsweise das Ergebnis deutlicher Anstiege in den Produktionskosten, die durch
massive Steigerungen der Energiepreise ausgelöst werden. Auch der politisch moti-
vierte, unerwartete Ausstieg aus der Kernenergie in Deutschland kann in diesem
Sinne interpretiert werden.

3 Formen stabilitätspolitischer Eingriffe

3.1 Wirtschaftspolitische Strategien

Wirtschaftspolitische Entscheidungsträger können ihre Endziele (goals; final targets)
aufgrund vorhandener Wirkungsverzögerungen (time lags) und unvollständiger
Kenntnisse über die genauen Übertragungskanäle wirtschaftspolitischer Maßnahmen
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(Transmissionsprozesse) häufig nicht direkt ansteuern. Deshalb werden wirtschaftspo-
litische Strategien formuliert, die die konzeptionelle Vorgehensweise von Politikträgern
zur Verfolgung ihrer angestrebten Endziele festlegen. Diese Strategien erfassen den
gesamten Übertragungsprozess wirtschaftspolitischer Impulse, vom Instrumentenein-
satz über operative Ziele (operational targets) und Zwischenziele (intermediate targets)
bis hin zu den Endzielen. Durch die zeitliche Zerlegung der Transmissionskanäle erhält
die Wirtschaftspolitik schnellere und zuverlässigere Informationen über potenzielle
Fehlentwicklungen und kann Korrekturen zeitnah einleiten. Wohldefinierte Strategien
erleichtern zudem die Darstellung und Begründung wirtschaftspolitischer Entscheidun-
gen gegenüber den Marktteilnehmern. In der Abb. 3 ist eine entsprechende Strategie
für die Geldpolitik von Notenbanken illustriert.

Im Fall der Europäischen Zentralbank (EZB) ergibt sich daraus die in Abb. 4
dargestellte geldpolitische Strategie.

In normalen Phasen versucht die EZB mithilfe ihrer Leitzinsen und der Liquidi-
tätszuteilung (Kontingente) das kurze Ende des Geldmarktes, d. h. die Tagesgeld-
sätze zu beeinflussen. Im Rahmen ihrer Zwei-Säulen-Strategie überprüft sie, inwie-
weit das makroökonomische Umfeld (Säule I) sowie die monetären Aggregate
(Säule II) auf ihre Maßnahmen reagiert und welcher zusätzliche Handlungsbedarf
besteht. Das Endziel der EZB-Strategie besteht in der Absicherung der Preisniveau-
stabilität, d. h. einer Inflationsrate von unter aber nahe 2 % p.a. bezogen auf den
harmonisierten Konsumentenpreisindex. Seit der Finanzkrise von 2007/2008 und
der damit verknüpften Schuldenkrise in der Eurozone dürfte allerdings die Bedeu-
tung einer hinreichenden Stabilität des Finanzsystems (Vermeidung von Finanzkri-
sen und Absicherung weitgehend friktionsfreier Allokationsprozesse auf den Fi-
nanzmärkten) verstärkt in den Fokus der geldpolitischen Ausrichtung der EZB
gerückt sein. Sobald eine wirtschafts- respektive geldpolitische Strategie allerdings
verschiedene gleichberechtigte Endziele verfolgt, besteht immer die Gefahr von
Zielkonflikten. So kann eine umfangreiche Liquiditätsversorgung des Bankensektors
die kurzfristigen Gefahren von liquiditätsbedingten Instabilitäten auf den Finanzmärk-
ten senken und zur Konjunkturbelebung beitragen, langfristig können diese Eingriffe
aber das Inflationspotenzial der Volkswirtschaft und die Gefahren von Vermögens-
preisblasen (und damit letztlich auch erneut die Systemrisiken) erhöhen.

Abb. 3 Geldpolitische Strategie von Notenbanken. (Quelle: Eigene Darstellung)
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3.2 Diskretionäre versus regelgebundene wirtschaftspolitische
Eingriffe

Wirtschaftspolitische Strategien basieren entweder auf einer diskretionären oder
einer regelgebundenen Politik. Im Fall diskretionärer Eingriffe ergreifen die wirt-
schaftspolitischen Entscheidungsträger Maßnahmen nach ihrem Ermessen und set-
zen das wirtschaftspolitische Instrumentarium situationsbezogen ein. Im Fall einer
Regelbindung verpflichtet sich die Wirtschaftspolitik hingegen zur Einhaltung
bestimmter Verhaltensweisen bzw. bestimmter Ziele, die insbesondere auf der Zwi-
schenzielebene angesiedelt sind.

Zentraler Vorteil diskretionärer Wirtschaftspolitik ist ihre Flexibilität, also die
Möglichkeit, auf veränderte gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen sehr spezi-
fisch und rasch reagieren zu können. So lassen sich auftretende Angebots- oder
Nachfrageschocks mit Hilfe der wirtschaftspolitischen Eingriffe direkt abdämpfen
beziehungsweise die Absorptionseigenschaften der Märkte verstärken. Andererseits
beinhalten diskretionäre Maßnahmen erhebliche Gefahren: Es kommt im Zeitablauf
zu widersprüchlichen Reaktionen auf vergleichbare Ereignisse, fehlerhafte Entschei-
dungen aufgrund unvollständiger Informationen über den Transmissionsprozess
können prozyklische Effekte auslösen und eine problem- und sachorientierte Wirt-
schaftspolitik kann einem enormen politischen Druck ausgesetzt sein.

Neben zuverlässigen Informationen über die kurz-, mittel- und langfristigen Wir-
kungen wirtschaftspolitischer Impulse und einer darauf aufbauenden Strategie sind
für eine erfolgreiche Stabilitätspolitik auch institutionelle Rahmenbedingungen erfor-
derlich. Die Festlegung solcher Rahmenbedingungen erfordert zunächst eine genaue
Betrachtung der potenziellen Quellen wirtschaftspolitischen Fehlverhaltens. Dabei
lassen sich neben einem unzureichenden Wissen der Volkswirtschaftstheorie über
makroökonomische Interdependenzen weitere Quellen identifizieren: dynamische

Abb. 4 Geldpolitische Strategie der Europäischen Zentralbank. (Quelle: Eigene Darstellung)
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Inkonsistenz, und beschränktes Wissen der Marktteilnehmer und Interessenkonflikte
zwischen den wirtschaftlichen Akteuren.

3.3 Dynamische Inkonsistenz und Interessenkonflikte

Die Gefahr der dynamischen Inkonsistenz wird insbesondere von der Neuen Politi-
schen Ökonomie betont. Versuchen die wirtschaftspolitischen Entscheidungsträger
mehrere gesamtwirtschaftliche Ziele gleichzeitig zu realisieren, kann sowohl ein
Problem der Zeitinkonsistenz als auch ein Glaubwürdigkeitsproblem entstehen
(Kydland und Prescott 1977 sowie Barro und Gordon 1983). Verfolgt beispielsweise
eine Notenbank neben dem primären Ziel der Preisniveaustabilität ein Beschäfti-
gungs- bzw. Outputziel, kann eine unzureichende Erwartungsbildung und -anti-
zipation auf den Märkten für das Erreichen des Beschäftigungsziels temporär ge-
nutzt werden.

Diese Vorstellungen lassen sich anhand eines dreistufigen Spiels verdeutlichen
(vgl. beispielsweise Illing 1997, S. 161–171 sowie Gischer et al. 2012, S. 306–309):

• Die wirtschaftspolitischen Entscheidungsträger kündigen eine bestimmte Geld-
politik und damit auch eine bestimmte Inflationsrate an.

• Die Marktteilnehmer legen auf Kontraktmärkten – wie dem Arbeitsmarkt – ihre
Preise auf Basis ihrer Inflationserwartungen fest. Dabei bilden sie rationale
Erwartungen, sie berücksichtigen also auch mögliche Abweichungen zwischen
der tatsächlichen und der angekündigten Geldpolitik.

• Die geldpolitischen Entscheidungsträger führen eine spezifische Politik durch,
die nicht unbedingt mit der in Stufe 1 angekündigten Geldpolitik übereinstimmen
muss. Ziel könnte es sein, mit Hilfe der Geldpolitik eine Überraschungsinflation
zu erzeugen, so dass das Output-Wachstum über das von den Marktteilnehmern
erwartete Niveau ausgeweitet wird. Zu einem höheren Output-Niveau kann es
nach dieser Sichtweise deswegen kommen, weil die Unternehmen wegen der
geringeren Reallöhne, die sich durch die höhere Inflation bei kurzfristig fixierten
Nominallöhnen ergeben, ihre Produktion ausweiten.

Bei rationaler Erwartungsbildung werden die Marktteilnehmer die aus Sicht der
Politikträger optimale geldpolitische Vorgehensweise allerdings antizipieren. Für die
Folgeperioden muss damit gerechnet werden, dass die Ankündigungen der Noten-
bank nicht mehr als glaubwürdig betrachtet werden und die Marktteilnehmer höhere
als die angekündigten Inflationsraten in ihren Wirtschaftsplänen berücksichtigen.
Sofern die Notenbank keine Stabilisierungskrise riskieren will, muss sie letztlich
jene Inflationsrate realisieren, die von den Märkten erwartet wird. De facto verliert
sie – aufgrund der unglaubwürdigen Politik in den Vorperioden – zumindest vor-
übergehend einen Teil ihrer geldpolitischen Steuerungsmöglichkeiten.

Um die Glaubwürdigkeit der Zentralbank sicherzustellen, sind diesem Ansatz
zufolge institutionelle Rahmenbedingungen erforderlich, die das Entscheidungskalkül
der Notenbank verändern. Dementsprechend muss entweder der Handlungsspielraum
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der geldpolitischen Entscheidungsträger durch Regelbindungen und gesetzliche Vor-
gaben eingegrenzt oder aber die Kosten der Inflation müssen aus Sicht der Politik-
träger erhöht werden.

Zu entgegengesetzten Schlussfolgerungen kommt die postkeynesianische Politi-
sche Ökonomie in der Tradition von Kalecki: Hier wird vielmehr die Gefahr
gesehen, dass diskretionäre Geld- und Fiskalpolitiken zu passiv bleiben und daher
das Output-Niveau aus politischen Gründen unnötig lange unter dem Produktions-
potenzial bleibt, verbunden mit konjunkturell bedingter Arbeitslosigkeit.

3.4 Regelgebundene Geldpolitik

3.4.1 Zinsorientierte Politikregel
Die bekannteste geldpolitische Regel auf Basis von Geldmarktzinsen geht auf Taylor
(1993, 1999) zurück (Taylor Rule). Taylor versuchte, den Zusammenhang zwischen
der Zinsentwicklung und den potenziellen Endzielvariablen in den USA mit Hilfe
einer Politikreaktionsfunktion zu identifizieren. Seine Absicht war es, eine relativ
einfache und robuste Regel zu konzipieren, mit der die Zinspolitik der US-No-
tenbank nachvollzogen werden kann. Demzufolge hat der Offenmarktausschuss
(FOMC) des Federal Reserve Systems den Geldmarktsatz (Federal Funds Rate) it
immer dann verändert, wenn es zu Abweichungen zwischen der aktuellen (durch-

schnittlichen) und der gewünschten Inflationsrate (bPavg � bPZiel; Inflationslücke) und
zu Abweichungen zwischen dem realen Inlandsprodukt und einem langfristigen

Gleichgewichtsniveau (bYreal � bYreal pot
; Outputlücke) gekommen ist. Formal ergibt

sich folgender Zusammenhang zwischen der Fed Funds Rate und der Inflations-
bzw. Outputlücke

it ¼ ravg þ bPavgt þ α � bPavgt � bPZielt

� �
þ β � bYreal

- bYreal pot
� �

(8)

Die beiden ersten Faktoren auf der rechten Seite der Gleichung beschreiben die
Fisher-Relation, derzufolge der Nominalzinssatz dem ex ante Realzinssatz und der
erwarteten Inflation entspricht. Der ex ante Realzinssatz wird durch einen langfris-
tigen Durchschnittssatz ravg repräsentiert, während die Inflationserwartungen durch

die realisierte durchschnittliche Inflationsrate bPavgt approximiert wird. Die weiteren
Komponenten beschreiben die Zinsreaktionen im Fall einer Inflationslücke bzw.
einer Outputlücke, d. h. das Notenbankverhalten bei beobachtbaren Abweichungen
von den unterstellten Notenbankzielen Inflationsvermeidung und Konjunkturstabi-
lisierung.

Die Notenbank erhöht den Geldmarktsatz bei zunehmender Inflation und bei
einem höheren Wirtschaftswachstum und umgekehrt (Feedback-Regel). Möchte
man die Taylor-Regel operationalisieren, sind Aussagen über das langfristige
(gleichgewichtige) Realzinsniveau, die Zielwerte der Inflationsrate und des Inlands-
produkts sowie Informationen über die Reaktionsparameter α und β erforderlich. In
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seinem ursprünglichen Beitrag legt Taylor den gleichgewichtigen Geldmarktsatz
und das Inflationsziel der US-Notenbank bei 2 % p.a. sowie das gleichgewichtige
Wirtschaftswachstum bei 2,2 % p.a. (Trendoutput) fest. Die Gewichte α und β
werden nicht ökonometrisch bestimmt, sondern konstant bei jeweils 0,5 fixiert.

Gegenüber der originären Taylor-Regel ist kritisch anzumerken, dass sie konkrete
Aussagen über die aktuelle Inflations- und Outputlücke erfordert. Insbesondere bei
der Output Gap stehen die benötigten Daten erst mit zeitlicher Verzögerung zur
Verfügung und werden zudem in der Folgezeit häufig und in einem nicht unerheb-
lichen Umfang nachjustiert. Ferner bleibt anzumerken, dass die Geldpolitik letztlich
nicht auf Vergangenheitswerte der Inflations- oder Outputlücke reagieren sollte,
sondern die zukünftig erwarteten Lücken antizipiert und entsprechende Gegenmaß-
nahmen einleitet. Die damit verknüpften Prognoseanforderungen erhöhen die Pro-
bleme bei der Operationalisierung der Taylor-Regel und die Wahrscheinlichkeit
einer nicht situationsadäquaten Ausgestaltung der Geldpolitik (vgl. Abschn. 4).

3.4.2 Mengenorientierte Politikregel
Als Alternative zu den zinsorientierten Regeln hat McCallum in den 1980er-Jahren
eine geldbasisorientierte Regel vorgestellt (McCallum 1987). Sein Vorschlag zielte
darauf ab, die Umsetzung einer monetaristischen Stabilitätspolitik zu erleichtern,
nachdem der Versuch einer direkten Geldmengensteuerung in den USA gescheitert
war. Stattdessen soll die Notenbank die hinreichend kontrollierbare Geldbasis am
längerfristigen Entwicklungspfad des nominalen Inlandsprodukts Ynom pot ausrich-
ten. Damit wird verhindert, dass die geldpolitischen Entscheidungsträger explizite
Aussagen über die Preis- und Mengenkomponenten wie im Fall der Taylor-Regel
treffen müssen. Er schlägt einen stetigen Zielpfad für das nominale Inlandsprodukt

vor, der sich an der langfristigen Änderungsrate des realen Inlandsprodukts Ŷreal pot

orientiert. In diesem Fall wird in jeder Periode eine Inflationsrate von nahe Null
gewährleistet sein. Die sehr langfristige Orientierung (mehr als 20 Jahre) stellt ferner
sicher, dass der Entwicklungspfad unabhängig von der monetären Entwicklung ist
(McCallum 1987). Eine Strategie, die Fluktuationen im nominalen Inlandsprodukt
vermeidet, müsste längerfristig auch Schwankungen im realen Inlandsprodukt ver-
hindern. Verbleibende Fluktuationen, die trotz einer perfekten Glättungsstrategie
auftreten, sind insbesondere dann akzeptabel, wenn das kurzfristige Zusammenspiel
von Mengen und Preisen in der Volkswirtschaft nicht hinreichend bekannt ist.

McCallum schlägt Anpassungen der GeldbasisbBt auf Grundlage folgender Regel vor

bBt ¼ bYnom pot � bVavg

t þ κ � bYnompot
- bYnom

t-1

� �
(9)

Neben der langfristigen Entwicklung des nominalen Inlandsprodukts Ŷnom pot

berücksichtigt die Regel das durchschnittliche Wachstum der Umlaufgeschwindig-
keit bvavgt . Damit sollen Anpassungen der Geldnachfrage aufgrund technologischer
und regulatorischer Veränderungen bei der monetären Versorgung erfasst werden.
Die Durchschnittswerte werden über einen rollierenden Zeitraum von 4 Jahren
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berechnet und sollen somit ausschließen, dass die Geldbasis auf konjunkturbedingte
Schwankungen der Umlaufgeschwindigkeit reagiert. Die konjunkturelle Stabilisie-
rung soll hingegen über den letzten Ausdruck in (9) gewährleistet werden. Die
Änderungsrate der Geldbasis wird ausgeweitet, wenn das nominale Inlandsprodukt
der Vorperiode unter den Gleichgewichtspfad fällt und umgekehrt. Für den Reakti-
onsparameter κ verwendet McCallum unterschiedliche Werte (z. B. κ = 0,5) und
weist auf die Notwendigkeit einer vorsichtigen Kalibrierung hin. Die McCallum-
Regel basiert im Gegensatz zur originären Taylor-Regel ausschließlich auf den
Daten der Vorperiode bzw. auf langfristigen Durchschnittswerten. Das Problem der
Echtzeitdaten bei der Identifikation des Anpassungsbedarfs tritt somit nicht auf.
Auch die Bestimmung des gleichgewichtigen realen Geldmarktsatzes kann umgan-
gen werden. Kritisch anzumerken bleibt, dass dieses mengenorientierte Konzept
stärkere Zinsschwankungen bewusst in Kauf nimmt.

3.4.3 Direkte Inflationssteuerung als Quasi-Regel der Geldpolitik
Zweifel an den Interdependenzen zwischen Geldmengenaggregaten und den End-
zielen wie Preisniveaustabilität oder Outputstabilisierung begründeten in vielen
Ländern eine Abkehr von geldpolitischen Strategien unter Berücksichtigung expli-
ziter Zwischenziele. Im Rahmen des Inflation Targeting orientieren Notenbanken
ihre Geldpolitik stattdessen direkt an der Inflationsentwicklung. Dabei laufen sie
allerdings Gefahr, dass ihre geldpolitischen Maßnahmen aufgrund von Wirkungs-
verzögerungen zu spät greifen und prozyklisch wirken können. Vor diesem Hinter-
grund müssen Notenbanken ihre geldpolitischen Eingriffe auf das erwartete Infla-
tionspotenzial ausrichten, d. h. ihre Strategie basiert auf einer Steuerung der
prognostizierten Inflationsrate. Sobald das vermutete Inflationspotenzial vom for-
mulierten Inflationsziel abweicht, bedarf es geldpolitischer Maßnahmen. In dieser
Interpretation lässt sich das prognostizierte Inflationspotenzial, d. h. bedingte Infla-
tionserwartungen auf Basis aller relevanten Informationen, als eine Art Zwischen-
zielgröße auffassen. Eine zinsorientierte Geldregel könnte dann wie folgt formuliert
werden

it � it-1 ¼ Δit ¼ δ � bP�tþj -
bPziel� �

(10)

Der Ausdruck bP�tþj � bPziel� �
beschreibt die in der Folgeperiode t + j erwartete

Abweichung zwischen der prognostizierten Inflationsrate und dem Inflationsziel der
Notenbank, die sich ohne geldpolitische Eingriffe voraussichtlich einstellen wird. Es
handelt sich um eine Status-quo-Prognose. Im Fall einer positiven Abweichung strafft
die Notenbank ihren geldpolitischen Kurs, indem sie die Leitzinsen erhöht und
umgekehrt. Insofern liegt eine Regelähnlichkeit vor, da verbindliche Ziele vorgegeben
und die Erwartungsbildung der Marktteilnehmer in den Entscheidungsprozess einbe-
zogen werden (Gischer et al. 2012, S. 300–337). Die Glaubwürdigkeit der Geldpolitik
hängt allerdings entscheidend von der Bestimmung der prognostizierten Inflationsrate
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ab. Erwartungswerte lassen sich mit Hilfe eigener Modelle schätzen, durch laufende
Umfragen ermitteln oder mit Hilfe von Finanzmarktpreisen, beispielsweise der Break-
Even-Inflationsrate von inflationsgeschützten Anleihen, erfassen. Basieren die Erwar-
tungen auf eigenen Schätzungen, sollte das Prognosemodell den Marktteilnehmern
hinreichend bekannt sein. Zugleich ist auch die Stabilität der Modellstruktur im
Zeitablauf zu gewährleisten. Häufige Veränderungen des Schätzmodells erzeugen
hingegen einen diskretionären Baustein in der Quasi-Regel (siehe Gleichung 10).
Ein weiteres diskretionäres Element resultiert aus der Vorstellung des Inflation Targe-
ting, dass die Notenbank bei unerwarteten Entwicklungen weiterhin fallweise ent-
scheiden und ihre tagespolitischen Maßnahmen nicht an einer strikten geldpolitischen
Regel orientieren sollte.

Da robuste Prognosemodelle erforderlich sind, muss die Notenbank Aussagen
über die Bestimmungsfaktoren des Inflationspotenzials treffen, d. h. auch bei einer
direkten Inflationssteuerung sind die Kausalzusammenhänge zu identifizieren. In der
Praxis verschwimmen deshalb die Unterschiede zwischen den konkurrierenden
geldpolitischen Strategien. Neben Ländern, die die Bedeutung der Inflationserwar-
tungen hervorheben und offizielle Zielinflationsraten ausweisen (explizites Inflation
Targeting), verfolgen andere Notenbanken ein implizites Inflation Targeting. Eine
strikte Einhaltung von Zwischenzielen im Sinne einer geldpolitischen Regel wird
nicht mehr angestrebt, vielmehr steht eine mittel- bzw. langfristige Ausrichtung der
Geldpolitik im Vordergrund. Im Ergebnis lassen sich Glaubwürdigkeits- und Zeit-
inkonsistenzprobleme nicht ausschließen. Angesichts der vorhandenen Probleme bei
der Operationalisierung einer direkten Inflationssteuerung gibt es allerdings auch
den Vorschlag, das Konzept beispielsweise mit einer geldpolitischen Regel vom
Taylor-Typ zu kombinieren.

3.4.4 Verteilungspolitisch orientierte Zinsregeln
Auf Basis einiger postkeynesianischer Modelle kann die Empfehlung abgeleitet
werden, dass die Stabilisierung der Konjunktur in erster Linie von der Fiskalpolitik,
und nicht von der Geldpolitik übernommen werden sollte. Die Vorstellung von
einem gleichgewichtigen Realzins, wie es etwa der Taylor-Regel zugrunde liegt,
wird in diesen Modellen abgelehnt. Wenn die Geldpolitik jedoch von ihrer konjunk-
turpolitischen Aufgabe enthoben wird, stellt sich die Frage, an welchen anderen
Zielen sie sich orientieren sollte (Rochon und Setterfield 2011).

Aus postkeynesianischer Perspektive wird der (langfristige) Zinssatz primär als
verteilungspolitische Variable verstanden. Dabei wird der Zinspolitik der Zentral-
bank ein beträchtlicher Einfluss auf die Entwicklung der langfristigen Zinsen beige-
messen. Zugleich liegt postkeynesianischen Modellen die Annahme zugrunde, dass
die Gesellschaft hinsichtlich der Besitzverhältnisse in relativ stabile Gruppen einge-
teilt werden kann. Je nach verteilungspolitischen Zielen könnte ein langfristiger
Nominalzins angestrebt werden, der den Vermögensbesitzern einen mehr oder
weniger vollständigen Inflationsausgleich zusichert und sie darüber hinaus mehr
oder weniger stark an den gesamtwirtschaftlichen Produktivitätsfortschritten parti-
zipieren lässt.
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3.5 Regelgebundene Fiskalpolitik

Auch in der Fiskalpolitik besteht die Möglichkeit, eine Regelbindung einzuführen.
So ist in der jüngeren wirtschaftspolitischen Debatte versucht worden, zwischen
konjunkturell und strukturell bedingten staatlichen Haushaltsdefiziten zu unterschei-
den. Die Wirkung von Staatsdefiziten auf die gesamtwirtschaftliche Produktion und
die Beschäftigung hängt danach insbesondere davon ab, ob die Volkswirtschaft
durch eine Konjunkturschwäche oder durch Angebotsprobleme gekennzeichnet ist.
So wird etwa im Rahmen der seit 2009 im deutschen Grundgesetz verankerten
sogenannten „Schuldenbremse“ zwischen dem strukturellen und dem konjunkturel-
len Defizit unterschieden. Das strukturelle Defizit des Bundes soll demnach dauer-
haft nahe Null sein (maximal 0,35 % des BIP), während es für das aus konjunktu-
rellen Gründen zulässige Defizit keine formale Obergrenze gibt. Das heißt, im Falle
eines kräftigen Konjunkturabschwungs sind prinzipiell auch hohe staatliche Defizite
zulässig bzw. sogar erwünscht, um der Nachfrageschwäche des privaten Sektors
entgegenzuwirken. Die zulässigen konjunkturell bedingten Defizite ergeben sich
zum einen aus der Output Gap, welche die Schwere der Konjunkturschwäche
anzeigt, und zum anderen aus der so genannten Budgetelastizität; letztere gibt an,
wie stark das staatliche Defizit im Fall eines Konjunkturabschwung automatisch
ansteigt, weil Steuereinnahmen konjunkturbedingt zurückgehen und Staatsausgaben
konjunkturbedingt ansteigen (sogenannte automatische Stabilisatoren). Wenn die
Output Gap geschlossen ist, wird das verbleibende Defizit als strukturell interpre-
tiert. Eine Ausweitung des Defizits bei bereits geschlossener Output Gap würde dann
lediglich zur Verdrängung privater Ausgaben (sog. Crowding Out) sowie mittelfris-
tig zu Inflation führen.

Ein Crowding Out ergibt sich, wenn das Produktionspotenzial bereits voll aus-
geschöpft ist, so dass höhere staatliche Ausgaben für Güter und Dienstleistungen auf
Dauer dazu führen, dass die privaten Ausgaben für Güter und Dienstleistungen
geringer ausfallen müssen, als dies ohne höhere staatliche Ausgaben möglich wäre.
Wenn hingegen eine Nachfrageschwäche vorliegt, bedeutet dies, dass die gewünsch-
ten Konsum- und Investitionsausgaben des privaten Sektors geringer ausfallen als
die verfügbaren Einkommen des privaten Sektors, d. h. der private Sektor strebt
einen Finanzierungsüberschuss an. In dieser Situation sollte der Staat nach keyne-
sianischer Empfehlung (und nach Maßgabe der Schuldenbremse) ein Defizit hin-
nehmen und die Ausgaben erhöhen, um eine anhaltende Nachfrageschwäche und
hohe Arbeitslosigkeit zu verhindern. In diesem Fall kann sich ein sogenanntes
Crowding In ergeben, d. h. durch die staatliche Stützung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage kann auch die private Investitionstätigkeit angeregt werden.

Aus neuklassischer Perspektive hingegen haben staatliche Defizite keinerlei
Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Der Grund ist, dass rationale Haus-
halte bei steigenden Staatsdefiziten erwarten, dass die steigende Schuldenlast Steuer-
erhöhungen in der Zukunft nach sich ziehen wird. Im Sinne der sog. Ricardianischen
Äquivalenz werden rationale Haushalte dies zum Anlass nehmen, ihren Konsum
bereits heute zu reduzieren, um sich durch vermehrte Ersparnisbildung auf die zu
erwartende höhere Steuererlast in der Zukunft vorzubereiten. Viele neuklassisch
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orientierte Ökonomen lehnen daher jede Form der Konjunktursteuerung durch die
Fiskalpolitik ab.

4 Die schwierige Abgrenzung zwischen Konjunktur und
Wachstum als Herausforderung für die Politik

Wirtschaftswissenschaftliche Theorien sind politisch nicht neutral. Der abstrakte
Wettstreit um die „richtige“ makroökonomische Theorie wird überlagert von hand-
festen politischen Interessen und Weltanschauungen. In politischen Debatten um die
richtige Wirtschaftspolitik wird häufig zwischen nachfrageseitigen und angebotssei-
tigen Ansätzen unterschieden. Vertreter einer nachfrageseitigen Wirtschaftspolitik
gelten tendenziell als arbeitnehmernah. Sie werfen Vertretern einer angebotsseitigen
Wirtschaftspolitik vor, mit ihren Forderungen nach möglichst wenig regulierten
Arbeitsmärkten und geringen Steuersätzen einseitig die Interessen von Besserver-
dienenden zu Lasten der Masse der Arbeitnehmer zu verfolgen. Demgegenüber
werfen angebotsseitig orientierte Wirtschaftspolitiker den Vertretern einer Nachfra-
gepolitik vor, dass sie kurzfristige Beschäftigungserfolge durch konjunkturpolitische
„Strohfeuer“ zu Lasten der langfristigen Wachstumsentwicklung verfolgen und dazu
tendieren, langfristige Angebotsreformen zu vernachlässigen.

Während nachfrageseitige Ansätze in der Regel mit keynesianischen Überlegun-
gen gerechtfertigt werden, liefern neoklassische Theorieelemente Argumente für
eine angebotsseitige Wirtschaftspolitik. Vordergründig zielt eine nachfrageseitige
Politik auf die volle Auslastung des Produktionspotenzials ab, verfolgt also in erster
Linie konjunkturpolitische Ziele. Analog dazu gilt eine neoklassisch ausgerichtete
Politik als zuallererst wachstumsorientiert, d. h. das oberste Ziel der Wirtschaftspolitik
liegt in der Verbesserung des Produktionspotenzials der Volkswirtschaft, weniger in
der Beseitigung von Schwankungen des Outputs um das Produktionspotenzials (Out-
put Gap). Wenn trennscharf zwischen der (angebotsbedingten) Entwicklung des
Produktionspotenzials und (nachfragebedingten) Schwankungen des Outputs um das
Produktionspotenzials unterschieden werden könnte, wäre dies eine große Entlastung
für die Politik. Die weltanschaulichen Grabenkämpfe in der Wirtschaftspolitik wären
überwunden: Zur kurzfristigen Stabilisierung könnte auf Instrumente der Konjunktur-
politik zurückgegriffen werden (Geldpolitik, Fiskalpolitik), während die Entwicklung
des Produktionspotenzials mit strukturpolitischen Maßnahmen befördert werden
könnte (Arbeitsmarkt- und Produktmarktregulierung, Forschungspolitik, etc.).

Im Rahmen der so genannten „Neuen Neoklassischen Synthese“, die zumindest
bis zu den weltweiten Finanzkrisen seit 2008 innerhalb der Wirtschaftswissenschaf-
ten sehr verbreitet war, wird sowohl der keynesianischen Konjunkturtheorie als auch
der neoklassischen Wachstumstheorie Relevanz zugesprochen (Goodfriend und
King 1997; kritisch Arestis 2007). Hieraus wird die Empfehlung regelgebundener
Wirtschaftspolitik abgeleitet. Bei einer großen Output Gap sollte die Geldpolitik im
Sinne der Taylor-Regel oder der Inflationssteuerung aktiv werden, und die Fiskal-
politik sollte konjunkturbedingte staatliche Defizite bzw. Überschüsse hinnehmen.
Hingegen sollten sich Geld- und Fiskalpolitik bei geschlossener Output Gap passiv
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verhalten. In diesem Fall sollte sich die Wirtschaftspolitik darauf beschränken, die
institutionellen und regulatorischen Rahmenbedingungen für eine positive Entwick-
lung des Produktionspotenzials bereitzustellen.

Allerdings fällt die Unterscheidung zwischen Veränderungen des tatsächlichen
Outputs und Veränderungen des Produktionspotenzials in der Praxis schwer. Kurz-
fristige Fehleinschätzungen der politischen Entscheidungsträger hinsichtlich der
konjunkturellen Lage (der Output Gap) können daher langfristige, strukturelle
Schäden für die Entwicklung des Produktionspotenzials, d. h. des Wirtschafts-
wachstums, mit sich bringen. Insbesondere im Zusammenhang mit der weltweiten
Finanzkrise ab 2007 und der darauf folgenden Schuldenkrise in der Eurozone ab
2010 sind daher die wirtschaftspolitischen Auseinandersetzungen zwischen Nach-
frage- und Angebotsorientierung wieder akut geworden. Der theoretische Grund-
konflikt zwischen Neoklassik und Keynesianismus bleibt somit prägend für wirt-
schaftspolitische Debatten. Dabei werden alternative makroökonomische Theorien
häufig auch dazu genutzt bzw. missbraucht, um bestimmte ideologische Positionen
(z. B. hinsichtlich des Einflusses des Staates) durchzusetzen (Wren-Lewis 2012 aus
neukeynesianischer Perspektive).

4.1 Das Randwertproblem der Wirtschaftspolitik

Das Problem mit der Verwendung von Echtzeitdaten (real time data; das sogenannte
Randwertproblem) beschränkt sich nicht allein auf eine regelgebundene Wirtschafts-
politik, sondern erschwert generell auch diskretionäre wirtschaftspolitische Maß-
nahmen. Dabei ist zu beachten, dass die Qualität des Datenmaterials beispielsweise
die Output Gap über beide Variablen der Lücke beeinflusst. Eine Nachjustierung der
Daten für das aktuelle BIP tangiert immer auch den Entwicklungspfad des gleich-
gewichtigen bzw. potenziellen Outputs. Die Zusammenhänge werden anhand der
Abb. 5 illustriert.

Das Ausmaß der Outputlücke oder der konjunkturbedingten Arbeitslosigkeit
bzw. des konjunkturbedingten Budgetdefizits hängt nicht unwesentlich von der
weiteren Entwicklung des BIP-Trends ab. Bleibt der BIP-Trend unverändert, bleibt
auch das geschätzte Ausmaß der strukturellen Arbeitslosigkeit konstant und die
Abweichungen der tatsächlichen Arbeitslosigkeit von der strukturellen Arbeitslosig-
keit dürften weitgehend konjunkturbedingt sein, also typischerweise aus einer
gesamtwirtschaftlichen Nachfrageschwäche resultieren, auf die mit einer anti-
zyklischen Stabilisierungspolitik, also beispielsweise mit einer kurzfristig orientier-
ten, expansiven Fiskalpolitik im Sinne eines „Konjunkturpakets“ reagiert werden
könnte. Kommt es hingegen zu einer Veränderung im BIP-Trend, also beispielsweise
wie in der Abb. 5 zu einem deutlichen Rückgang der trendmäßigen BIP-Entwick-
lung, so steigt auch das Ausmaß der strukturellen Arbeitslosigkeit. Konjunktur-
politische Eingriffe würden die gesamtwirtschaftlichen Probleme in diesem Fall
nicht beseitigen. Im günstigsten Fall wäre diese geld- oder fiskalpolitische Therapie
unwirksam. Im schlimmsten Fall verschärfen diese Eingriffe die strukturellen Pro-
bleme, da sie durchaus eine kurzfristige Absenkung der Arbeitslosigkeit bewirken
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könnten, ohne letztlich die Ursachen der Arbeitslosigkeit zeitnah zu beseitigen. Eine
erfolgversprechende Wirtschaftspolitik würde in diesem Fall vermutlich eher auf der
Angebotsseite der Volkswirtschaft ansetzen, um die strukturellen Probleme mittel-
und langfristig zu beseitigen.

Nicht weniger problematisch ist es, wenn die politischen Entscheidungsträger
fälschlicherweise einen starken Rückgang des BIP-Trends unterstellen, obwohl
lediglich eine Konjunkturschwäche vorliegt. In diesem Fall wären Strukturreformen
auf dem Arbeitsmarkt nicht zielführend bzw. sogar kontraproduktiv, z. B. wenn sie
zu einer Verunsicherung der Konsumenten oder zu Einkommenseinbußen für Be-
schäftigte mit hoher Konsumneigung führen.

Auch die Beurteilung der öffentlichen Haushaltspolitik hängt davon ab, ob man
bestehende Budgetüberschüsse oder -defizite ursachenadäquat, also eindeutig in eine
strukturelle und eine konjunkturelle Komponente zerlegen kann. Die in Deutschland
und in vielen anderen EU-Ländern mittlerweile implementierten Schuldenbremsen
erlauben in aller Regel konjunkturbedingte (kurzfristige) Budgetdefizite, die in
Rezessionsphasen entstehen und in der Folgezeit wieder abgebaut werden können.
Hingegen könnten strukturelle Defizite darauf hinweisen, dass ein Staat „über seine
Verhältnisse lebt“. Im Fall dauerhafter struktureller Defizite könnten die Risiken
steigen, dass sich mit zunehmender Staatsverschuldung – ab einem mehr oder

Abb. 5 Das Randwertproblem am Beispiel der Outputlücke. (Quelle: Eigene Darstellung)
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minder identifizierbaren „kritischen Niveau“ – die gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tumsimpulse abschwächen (Reinhart und Rogoff 2010) bzw. die Gefahr einer
Staatsschuldenkrise entsteht. Aus diesem Grund sollen anhaltende und über einem
bestimmten Niveau liegende strukturelle Defizite im Sinne der implementierten
Schuldenbremsen vermieden bzw. zügig zurückgeführt werden.

Wenn andererseits ein staatliches Budgetdefizit fälschlicherweise als strukturell
interpretiert wird, obwohl es tatsächlich Ergebnis einer Konjunkturschwäche ist, so
kann eine staatliche Sparpolitik kontraproduktiv sein, indem sie die Konjunktur-
schwäche verstärkt. Von keynesianisch orientierten Ökonomen wird außerdem die
These eines kritischen Niveaus der Staatsverschuldung kritisch gesehen und statt-
dessen die Gefahren für die Wachstums- und Beschäftigungsentwicklung betont, die
von einer prozyklischen Sparpolitik ausgehen können (Herndon et al. 2014; DeLong
und Summers 2012).

4.2 Konjunkturelle oder strukturelle Arbeitslosigkeit?

Wenn es in einer Volkswirtschaft zu hoher Arbeitslosigkeit bzw. schwachemWachs-
tum kommt, liegt eine angebotsorientierte Strategie darin, den Arbeitsmarkt von
Regulierungen (z. B. staatliche Mindestlöhne, Gewerkschaftsmacht, großzügige So-
zialleistungen) zu befreien bzw. die Bedingungen für den technischen Fortschritt
durch unternehmensfreundliche Politik zu verbessern. Hierdurch sollen Beschäfti-
gung und Produktivität erhöht werden. Ein wichtiger Grund für Arbeitslosigkeit sind
aus neoklassischer Sicht Eingriffe in die Lohnbildung am Arbeitsmarkt. Staatliche
Eingriffe in den Arbeitsmarkt (Mindestlöhne, Stärkung der Verhandlungsmacht der
Gewerkschaften) sind daher aus neoklassischer Perspektive weitgehend abzulehnen,
weil sie letztlich zu höherer Arbeitslosigkeit führen.

In der keynesianischen Theorie hingegen deutet ein Anstieg der Arbeitslosigkeit
zunächst einmal auf einen Mangel an Güternachfrage hin: Wenn die Unternehmen
wegen schwacher Nachfrage weniger Güter verkaufen können, als sie produzieren
könnten, beschäftigen sie weniger Arbeitnehmer als möglich. Wenn in einer solchen
Situation die Nachfrage erhöht wird (z. B. durch vermehrte staatliche Ausgaben),
steigt auch die Beschäftigung wieder, ohne dass etwa der Arbeitsmarkt dereguliert
werden müsste. Möglich ist aus dieser Perspektive auch, dass ein Anstieg der Löhne,
der zu Lasten der Gewinne geht, die Güternachfrage und damit die Beschäftigung
erhöht. Eine Voraussetzung hierfür ist, dass die Bezieher von Lohneinkommen (bzw.
allgemein die privaten Haushalte) einen größeren Anteil ihrer Einkommen für Güter
und Dienstleistungen ausgeben als die Bezieher von Kapitaleinkommen (bzw. die
Unternehmen). In diesem Fall könnte die Einkommensverteilung auf die Nachfra-
geseite und damit auf die Beschäftigung wirken.

In wirtschaftspolitischen Debatten wird häufig versucht, den strukturell bedingten
und den konjunkturell bedingten Anteil der Arbeitslosenquote zu bestimmen. Die
EU-Kommission etwa berechnet die sogenannte NAWRU (Non-accelerating wage
rate of unemployment), die als strukturelle Arbeitslosenquote bezeichnet werden
kann. Wenn die Arbeitslosigkeit unter die NAWRU fällt, drohen Lohn-Preis-Spira-
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len. Wenn sie über der NAWRU liegt, fällt die Inflation bis hin zur Deflation
(fallende Nominallöhne und Preise).

Abb. 6 zeigt exemplarisch für Spanien die Entwicklung der tatsächlichen Ar-
beitslosenquote und der von der EU-Kommission geschätzten strukturellen Arbeits-
losenquote. Wie in Abb. 6 erkennbar ist, bewegen sich die beiden Zeitreihen weit-
gehend im Gleichschritt. Das bedeutet, dass die Entwicklung der Arbeitslosenquote
aus Sicht der EU-Kommission in hohem Maße als strukturell bedingt gilt. Der starke
Anstieg der NAWRU von unter 10 % im Jahr 2007 auf über 25 % im Jahr 2013
rechtfertigt aus dieser Sicht auch die Forderung nach strukturellen Reformen und
Deregulierung auf dem spanischen Arbeitsmarkt.

Ginge man hingegen davon aus, dass die Arbeitslosigkeit konjunkturell
bedingt ist, dann wäre die strukturelle Arbeitslosigkeit nach 2007 nicht gestiegen.
Wirtschaftspolitisch könnte hieraus die Notwendigkeit von Konjunkturpro-
grammen abgeleitet werden, und nicht von Arbeitsmarktreformen im Sinne von
Deregulierung.

Aus keynesianischer Sicht ist auch denkbar, dass eine anfänglich konjunkturell
bedingte Arbeitslosigkeit sich zu einer strukturellen Arbeitslosigkeit verfestigt,
wenn nicht rechtzeitig Maßnahmen zur Stabilisierung der Nachfrage (Konjunktur-
programme) ergriffen werden. Denn wenn viele ehemals beschäftigte Personen
lange Zeit aus konjunkturellen Gründen arbeitslos sind, kann es sein, dass sich ihre
Qualifikationen und ihre Arbeitsmoral verflüchtigen. Gleichzeitig kann es sein, dass
die Unternehmen bei einer lang anhaltenden Nachfrageschwäche weniger in die

Abb. 6 Arbeitslosenquote, tatsächlich und „strukturell“: Spanien, 1995–2013. (Quelle: AMECO-
Datenbank der EU-Kommission; eigene Berechnungen)
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Ausbildung ihrer Beschäftigten und die Erneuerung ihrer technischen Ausstattung
investieren. Hierdurch würde sich nach und nach die strukturelle Arbeitslosigkeit
erhöhen, so dass zu spät kommende Konjunkturprogramme nicht mehr den gleichen
Effekt auf die Beschäftigung haben wie sofortige Konjunkturprogramme: Nach
einer gewissen Zeit sind Arbeitslose und Unternehmen nicht mehr ohne Weiteres
in der Lage, die weggefallenen Arbeitsplätze sofort wieder zu schaffen. Dieser als
Hysterese am Arbeitsmarkt bezeichnete Mechanismus erschwert die Trennung von
konjunkturellen und strukturellen Entwicklungen und verweist auf die Wichtigkeit
des richtigen „Timing“ von wirtschaftspolitischen Entscheidungen. So kann es nicht
überraschen, dass im Zuge der europäischen Schuldenkrise kontrovers darüber
gestritten wurde, mit welchen Mitteln dem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit
beispielsweise in Spanien begegnet werden sollte.

4.3 Konjunkturelle oder strukturelle Budgetdefizite?

Nach Maßgabe der im deutschen Grundgesetz und im europäischen Fiskalpakt
verankerten Schuldenbremsen ist eine Vorstellung über das Ausmaß der Outputlücke
unabdingbar, um das konjunkturell zulässige Defizit zu ermitteln. Deswegen kommt
den ExpertInnen der EU-Kommission eine besondere Bedeutung bei der Berech-
nung des Produktionspotenzials zu. Für die Berechnung des Produktionspotenzials
gibt es jedoch viele unterschiedliche Methoden, die kontrovers diskutiert werden.
Tendenziell werden keynesianisch orientierte Ökonomen weniger Vertrauen in die
Berechnung des angebotsseitig bestimmten Produktionspotenzials setzen und daher
eher für nachfrageseitige Maßnahmen zur Konjunkturstabilisierung plädieren.

Abb. 7 illustriert die praktische Schwierigkeit der Berechnung von „strukturel-
len“ Defiziten am Beispiel Spaniens in der aktuellen Eurokrise. Seit dem Jahr 2008
ist hier das BIP in Konsequenz zunächst der globalen Finanzkrise und später der
Eurokrise gefallen. Handelt es sich hierbei um ein „konjunkturelles“ Nachfrage-
problem, oder um ein „strukturelles“ Angebotsproblem, oder um eine Mischung aus
beidem? Nach Berechnungen der EU-Kommission ist auch das Produktionspoten-
zial gefallen, was auf strukturelle Probleme hindeuten würde. Entsprechend wird das
„strukturelle“ Budgetdefizit des Staates als kaum kleiner als das tatsächliche Bud-
getdefizit angesehen. Mit anderen Worten: In Spanien liegt nach dieser Einschätzung
trotz schwerer Rezession nur eine relativ geringfügige Konjunkturschwäche vor.
Stattdessen werden Wachstumseinbruch und Staatsdefizit von der EU-Kommission,
geleitet durch angebotsorientierte Denkmuster, als strukturell interpretiert. Dement-
sprechend werden fiskalische Sparprogramme (höhere Steuern und vor allem gerin-
gere Staatsausgaben) und Maßnahmen zur Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit
gefordert.

Die EU-Kommission kann nicht mit Sicherheit wissen, wie groß das Produktions-
potenzial Spaniens ist. Beobachtet werden kann nur das tatsächliche BIP. Als
Gedankenexperiment könnte das strukturelle Budgetdefizit des Jahres 2007 für die
folgenden Jahre fortgeschrieben werden. Nach dieser Sichtweise wären der Rück-
gang des BIP und der Anstieg des Budgetdefizits ausschließlich konjunkturell
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bedingt. Die Schuldenbremse wäre auch nach 2007 trotz eines tatsächlichen Defizits
von zeitweise über 8 % des BIP jederzeit erfüllt gewesen. Die staatlichen Defizite
würden nicht nur als berechtigt, sondern sogar als notwendig angesehen, um im
Zuge eines mehrere Jahre dauernden Konjunkturprogramms den privaten Nachfra-
geausfall durch die Krise zu kompensieren.

Abb. 7 BIP und staatlicher Budgetsaldo, tatsächliche und „strukturelle“ Größen: Spanien,
1995–2013. (Quelle: AMECO-Datenbank der EU-Kommission; eigene Berechnungen)
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Beide Vorgehensweisen – die Anpassung des Wachstumstrends nach unten durch
die EU-Kommission bzw. die simple Fortschreibung des Wachstumstrends des
Produktionspotenzials – verdeutlichen, wie wichtig die Unterscheidung zwischen
konjunkturellen (nachfrageseitigen) und strukturellen (angebotsseitigen) Betrach-
tungsweisen für das Verständnis der Debatte um staatliche Defizite ist. Eher keyne-
sianisch orientierte Ökonomen betonen das Hysterese-Problem, das sich ergeben
kann, wenn das Ausmaß der Outputlücke unterschätzt wird. Eher neoklassisch
orientierte Ökonomen betonen dagegen die Gefahr, dass durch eine keynesianische
Konjunkturpolitik strukturelle Schwächen der Volkswirtschaft zeitweise verschleiert
werden und damit die notwendigen Strukturreformen nur verschleppt werden.

5 Fazit

In diesem Beitrag wurde ein Überblick über konkurrierende Ansätze der Stabili-
sierungspolitik gegeben. Dazu wurden zunächst Grundlagen der wirtschaftswis-
senschaftlichen Konjunkturtheorie erläutert sowie Formen stabilitätspolitischer
Eingriffe vorgestellt. Anschließend wurde auf die Schwierigkeiten eingegangen,
in der wirtschaftspolitischen Praxis konjunkturelle Schwankungen des Bruttoin-
landsprodukts von strukturellen Entwicklungen des Produktionspotenzials zu
unterscheiden. Am Beispiel der wirtschaftlichen Entwicklung in der Folge der
Finanz- und Eurokrise wurde darüber hinaus gezeigt, wie der Wettstreit um die
„richtige“makroökonomische Theorie häufig von politischen Interessen und Welt-
anschauungen überlagert wird.

Bezüglich des Verhältnisses von Politik- und Wirtschaftswissenschaften in dem hier
betrachteten Politikbereich ist festzustellen, dass die wirtschaftspolitische Debatte und
die wissenschaftliche Diskussion um konkurrierende Strategien in der Konjunktur- und
Wachstumspolitik klar von den Wirtschaftswissenschaften dominiert werden – was
allerdings nicht heißt, dass sich Politikwissenschaftler nicht mit diesem Themenkom-
plex auseinandersetzen. So wird beispielsweise die oben kurz erwähnte Theorie des
politischen Konjunkturzyklus auch in der Politikwissenschaft rezipiert, insbesondere im
Rahmen der ökonomischen Theorie der Politik. Zudem gibt es politikwissenschaftliche
Untersuchungen der politischen und institutionellen Determinanten des Wirtschafts-
wachstums (z. B. Obinger 2004). Darüber hinaus wird aus politikwissenschaftlicher
Sicht untersucht, welche politischen und institutionellen Faktoren über Unterschiede
in konjunkturpolitischen Entscheidungen wie beispielsweise Ausmaß und Zusammen-
setzung fiskalpolitischer Maßnahmen (z. B. Konjunkturpakete in Reaktion auf die
Finanz- und Wirtschaftskrise Ende der 2000er-Jahre) in einzelnen Ländern mitent-
scheiden (z. B. Wagschal und Jäkel 2010; Armingeon 2012; Hörisch 2013).

Von Interesse ist in diesem Zusammenhang auch die politikwissenschaftliche
bzw. interdisziplinäre Literatur zu „Spielarten des Kapitalismus“ (Varieties of
Capitalism). Hier wird analysiert, wie je nach Land institutionelle Faktoren
(z. B. Lohnverhandlungsinstitutionen oder Corporate-Governance-Strukturen)
und konjunkturpolitische bzw. allgemein makroökonomische Faktoren zusam-
menwirken (z. B. Carlin und Soskice 2009; siehe auch Treeck 2009). Während
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im wirtschaftswissenschaftlichen Diskurs – wie oben gesehen – oftmals vor allem
darum gerungen wird, ob, wie und wann Konjunktur- und Wachstumspolitik
betrieben werden sollte, geht es in politikwissenschaftlichen Analysen zum
Thema eher darum zu verstehen bzw. zu erklären, warum bestimmte politische
Entscheidungsträger zu verschiedenen Zeiten bestimmte konjunktur- und wachs-
tumspolitische Maßnahmen ergriffen haben. Insofern ergänzen sich politik- und
wirtschaftswissenschaftliche Perspektiven auf den Untersuchungsgegenstand der
Konjunktur- und Wachstumspolitik.
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