
Aktuelle Konsolidierungserfahrungen
in einem historischen Kontext:

Ein Beitrag
zur Fiskalmultiplikatordebatte

Philipp Heimberger, Lukas Rippitsch

Wie wirkt sich Fiskalpolitik auf das Wirtschaftswachstum und die Staats-
schuldenquote aus? Fiskalmultiplikatoren spielen hierbei die zentrale
Rolle. Dabei sei der Fiskalmultiplikator definiert als das Verhältnis der Ver-
änderung des Outputs zu einer exogenen Veränderung des fiskalischen
Defizits.1 Es gilt: Je höher der Multiplikator für Fiskalpolitik auf den Output
ist, desto kostspieliger gestaltet sich eine Budgetkonsolidierung.2 Nach-
dem die Staatsverschuldung in der gesamten EU als Folge der Finanz-
und Wirtschaftskrise stark angestiegen war, wurde der Druck auf die Re-
gierungen, fiskalische Anpassungen durchzuführen, um die öffentlichen
Haushalte auf einen langfristig nachhaltigen Budgetpfad zu bringen,
immer größer.3 In den letzten Jahren haben viele der von hohen Staats-
schulden betroffenen Länder umfangreiche Konsolidierungsmaßnahmen
ergriffen, das heißt Steuererhöhungen sowie Staatsausgabenkürzungen
vorgenommen. Vor dem Hintergrund aktueller Konsolidierungserfahrun-
gen wird eine intensive Debatte über die Auswirkungen dieser Austeritäts-
politik auf Output und Staatsverschuldung geführt.

Diese Arbeit verfolgt das Ziel, die Debatte vor dem Hintergrund der für
das Thema relevanten theoretischen Auseinandersetzung mit der Höhe
von Fiskalmultiplikatoren zu beleuchten. Dabei wird im Folgenden inso-
fern dem vorherrschenden Fokus in der akademischen Literatur Rech-
nung getragen, als die Verteilungswirkungen von Konsolidierungsmaß-
nahmen ausgeklammert werden; nämlich zugunsten einer Analyse, die
sich mit den Effekten von fiskalischen Anpassungen auf Output und fiskali-
sche Indikatoren befasst. Die Nichtberücksichtigung von Verteilungsfra-
gen bedeutet zweifelsohne eine perspektivische Einengung.4
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1. Die akademische Debatte über die Höhe
von Fiskalmultiplikatoren

Welche Auswirkungen hat Austeritätspolitik auf den volkswirtschaftli-
chen Output? Bezüglich dieser Frage ist zuallererst zu bedenken, dass die
Art des Modells einen wesentlichen Einfluss auf die Höhe des geschätzten
Fiskalmultiplikators hat: So ergeben etwa neoklassische Modelle im Allge-
meinen niedrigere Multiplikatorschätzungen als keynesianische oder neu-
keynesianische Modelle. Während in neoklassischen Modellen die Wirt-
schaft rasch wieder zu Vollauslastung zurückkehrt, berücksichtigen
keynesianische Modelle lang anhaltende Unterauslastung.5 Das ist für die
Beurteilung des Zusammenhangs von Austeritätspolitik und Wirtschafts-
wachstum von Bedeutung, da für Einschätzungen über die Auswirkungen
von Konsolidierungsmaßnahmen in der Regel nicht explizite Multiplikato-
ren verwendet werden, sondern vielmehr Modelle, in denen die tatsächli-
chen Multiplikatoren jeweils u. a. davon abhängen, welche ökonomischen
Rahmenbedingungen angenommen werden.6

Die Frage nach der Effektivität von Fiskalpolitik kann nicht allgemein be-
antwortet werden; die Höhe des Multiplikators ist stets von mehreren Fak-
toren abhängig, die sich im Ländervergleich sowie im Zeitablauf unter-
scheiden.7 Die Höhe des Multiplikators wird u. a. beeinflusst durch: die
geldpolitischen Rahmenbedingungen, die Zusammensetzung der fiskali-
schen Anpassung (Ausgaben- und Steueranteil) sowie durch das interna-
tionale Wirtschaftsumfeld, das Wechselkursregime und andere Fakto-
ren.8

Taylor (2000) argumentiert, dass der Multiplikator für diskretionäre Fis-
kalpolitik null sei, wenn die Zentralbank dazu in der Lage ist, die aggregier-
te Nachfrage nahe am Outputpotenzial zu stabilisieren. Ramey (2011)
schätzt die Bandbreite der Fiskalmultiplikatoren zwischen 0,8 und 1,5,
wobei auch eine Ausweitung auf 0,5 bis 2 nicht einfach von der Hand zu
weisen sei, da es bei der Schätzung von Multiplikatoren erhebliche Unsi-
cherheiten gibt.9 Die Höhe des Fiskalmultiplikators ist bei der Einordnung
in den angegebenen Bandbreiten in besonderem Maße davon abhängig,
an welcher Stelle des Konjunkturzyklus man sich befindet: Auerbach und
Gorodnichenko (2012) schätzen Fiskalmultiplikatoren in wirtschaftlich nor-
malen Zeiten auf 0,5; in einer Depression könnten diese jedoch bis zu 2,5
betragen; und in Aufschwüngen seien sie statistisch nicht signifikant von 0
zu unterscheiden.10

Wenn die Geldpolitik durch die Untergrenze für nominale Zinssätze be-
schränkt ist (Zero Lower Bound; fortan ZLB), dann muss das bei der Be-
rechnung des Multiplikators Berücksichtigung finden.11 Denn wenn die
spezielle Situation vorliegt, dass die Zentralbank die Leitzinsen nicht (viel)
weiter absenken kann, sind die Möglichkeiten der Stimulierung der Wirt-
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schaft durch geldpolitische Maßnahmen stark eingeschränkt. Die ZLB-
Beschränkung hat dann wesentliche Auswirkungen auf die Wahl der opti-
malen Geld- und Fiskalpolitik.12 Für die Fiskalmultiplikatordebatte ist das
von entscheidender Bedeutung, da Christiano et al. (2011) gezeigt haben,
dass der Fiskalmultiplikator bei bindender ZLB höher als 3 sein kann; auch
die Multiplikatoranalyse von Woodford (2010) ergab unter Berücksichti-
gung der Einschränkung konventioneller Geldpolitik Fiskalmultiplikatoren,
welche signifikant höher als 1 sind.13

Neben der ZLB ist die wirtschaftshistorische Forschung über die Beson-
derheiten der konjunkturellen Entwicklung nach schweren Finanzkrisen
ein weiterer essenzieller Faktor in der Untersuchung von Multiplikatoren:
Wie Reinhart und Rogoff (2009) zeigen, erholt sich das Wirtschaftswachs-
tum nach schweren Finanzkrisen in der Regel äußerst schleppend. Dies
ist von allgemeiner Relevanz, da Fiskalmultiplikatoren bei Vorliegen von
Unterauslastung höher sind.14 Die Multiplikatorforschung weist außerdem
darauf hin, dass Kreditbeschränkungen für private Akteure höhere Fiskal-
multiplikatoren bedingen: Die Multiplikatorschätzungen von Corsetti et al.
(2012) besagen, dass die Fiskalmultiplikatoren unter Bedingungen einer
Finanzkrise bis zu 2 betragen können.15 Zusammenfassend deutet die ak-
tuelle akademische Literatur stark darauf hin, dass der Fiskalmultiplikator
bei Vorliegen von Einschränkungen der geldpolitischen Handlungsmög-
lichkeiten, signifikanter Outputlücke und Kreditbeschränkungen privater
Akteure jedenfalls signifikant höher als 1 ist. Darauf wird für die Einschät-
zung der aktuellen Effekte von Austeritätspolitik später noch zurückzugrei-
fen sein.

2. Die Auswirkungen von Austeritätspolitik:
Historische Erfahrungen

Eine isolierte Darstellung aktueller Konsolidierungserfahrungen würde
einer Vernachlässigung wesentlicher Hintergründe der wirtschaftspoliti-
schen Debatte gleichkommen. Denn wirtschaftspolitische Entscheidungs-
träger nehmen – implizit oder explizit – immer wieder auf Konsolidierungs-
erfahrungen aus der Vergangenheit Bezug, die in der akademischen
Literatur aufgearbeitet wurden, um fiskalpolitische Maßnahmen in der Ge-
genwart zu rechtfertigen16 Es ist auch in der historischen Betrachtung zu
beachten, dass die Fiskalmultiplikatoren jeweils länder-, zeit- und um-
feldspezifisch berechnet werden müssen.17 Doch auch die Einsicht, dass
bestimmte historische Konsolidierungserfahrungen auf aktuelle fiskalpoli-
tische Entscheidungsprobleme keine oder nur sehr eingeschränkte Rück-
schlüsse zulassen, kann sehr bedeutsam sein. Nach einem selektiven
Blick auf relevante historische Konsolidierungserfahrungen beschäftigt
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sich der zweite Teil dieser Arbeit mit aktuellen Auswirkungen von Austeri-
tätspolitik.

2.1 Konsolidierungserfahrungen in der Großen Depression
der 1930er-Jahre in den USA

Die Große Depression der 1930er-Jahre war ein globales Phänomen
und insofern der globalen Rezession der Jahre 2008/2009 nicht unähn-
lich.18 Insbesondere die wirtschaftliche Depression in den USA war Ge-
genstand eingehender Untersuchungen. Gegenstand der Forschung
waren auch die wirtschaftspolitischen Reaktionen der damaligen Zeit auf
die Krise, die sich in einem dramatischen Outputrückgang und hoher Ar-
beitslosigkeit manifestierte. Die Fiskalpolitik unter Präsident Hoover19 war
in den USA während der Großen Depression auf eine Konsolidierung des
Staatshaushaltes ausgerichtet.20 In Hoovers Amtszeit hatte die Doktrin,
dass Austeritätspolitik notwendig sei, um die Grundlagen für zukünftiges
Wirtschaftswachstum zu schaffen, viel Einfluss. Die politischen Forderun-
gen nach fiskalischer Anpassung gipfelten in Aufforderungen aus den Rei-
hen der Regierungsmitglieder Hoovers, man müsse der Logik des „Liqui-
dationismus“21 folgen: „Liquidate labor, liquidate stocks, liquidate the far-
mers, liquidate real estate.“22 DeLong (1990) argumentiert, dass diese Li-
quidationslogik in der Großen Depression verheerende Auswirkungen auf
den Output gehabt und maßgeblich zur Vertiefung der Krise beigetragen
habe. Dieser Kritik liegt das traditionelle keynesianische Theorieverständ-
nis der Effekte von Fiskalpolitik zugrunde: Demgemäß haben Budgetkon-
solidierungen kurzfristig kontraktive Auswirkungen auf den volkswirt-
schaftlichen Output und die Beschäftigung. Kürzungen der Staatsausga-
ben reduzieren die aggregierte Nachfrage auf direktem Weg; Steuererhö-
hungen dämpfen den privaten Konsum indirekt, weil das verfügbare Ein-
kommen reduziert wird.23

Dieses keynesianische Multiplikatorverständnis teilten einige einfluss-
reiche Ökonomen der damaligen Zeit dezidiert nicht: Joseph Schumpeter
war auch nach den Erfahrungen der frühen 1930er-Jahren der Überzeu-
gung, dass eine wirtschaftliche Depression die Notwendigkeit der Anpas-
sung auf der Grundlage drastischer Konsolidierungsmaßnahmen anzei-
ge.24 Lionel Robbins veröffentlichte 1934 ein Buch über die Große
Depression, in dem er unter anderem die Konsolidierungsmaßnahmen in
Zeiten der Weltwirtschaftskrise rechtfertigte.25 Und der österreichische
Ökonom Friedrich August von Hayek sah die Depression der 1930er-
Jahre als Strukturproblem: Die schwere Rezession sei nicht auf den Ein-
bruch der effektiven Nachfrage zurückzuführen. Antizyklische Wirtschafts-
politik werde nur die Anpassung verzögern und die Saat für neue Krisen
verteilen, indem künstlich Nachfrage geschaffen werde; der einzig gang-
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bare Weg bestehe deshalb darin, dem langsamen Anpassungsprozess
seinen Lauf zu lassen und abzuwarten.26

Die skizzierte Gegensätzlichkeit in den Auffassungen über Konsolidie-
rungserfahrungen in der Großen Depression lässt bereits Parallelen mit
der Debatte über Austeritätspolitik in der Gegenwart erkennen, in der
ebenfalls die Fronten aufeinanderprallen: Erstens bezüglich der Frage, ob
sich Austeritätspolitik kontraktiv oder expansiv auf den Output auswirke;
und zweitens, wenn es darum geht, ob es nicht ohnehin schlicht notwendig
sei – wie in Bezug auf die Große Depression Schumpeter, Robbins und
von Hayek argumentierten –, die kurzfristig schmerzhaften, einschneiden-
den fiskalischen Anpassungen zu erdulden, um mittel- und langfristig die
noch verheerenderen Konsequenzen des Aufschiebens von Konsolidie-
rungsmaßnahmen zu vermeiden.27

2.2 Konsolidierungserfahrungen Japans in den 1990er-Jahren:
Verfrühte Austeritätspolitik in Zeiten einer „Bilanzrezession“?

Auch die Erfahrungen Japans, das sich nach einer geplatzten Aktien-
und Immobilienblase in den 1990er-Jahren über einen langen Zeitraum
mit Wachstumsraten deutlich unter dem Outputpotenzial konfrontiert sah,
werden in Bezug auf mögliche Lehren für aktuelle fiskalpolitische Ent-
scheidungen immer wieder kontrovers diskutiert. Milton Friedman be-
hauptete, Japan sei ein herausragendes Beispiel dafür, dass diskretionäre
Fiskalpolitik nicht effektiv sei.28 Doch hatten sich die von der japanischen
Regierung ergriffenen diskretionären fiskalpolitischen Maßnahmen tat-
sächlich als ineffektiv erwiesen? Koo (2008) vertritt die Auffassung, dass
die japanische Krise in puncto Outputverlust an jene der Großen Depressi-
on in den 1930er-Jahren herangereicht hätte, wenn eine weniger expansi-
ve Fiskalpolitik betrieben worden wäre.29 Fiskalische Stimulierungsmaß-
nahmen hätten die japanische Wirtschaft zwar entscheidend gestützt,
allerdings wäre Japan laut Koo wesentlich schneller und mit viel geringe-
ren Kosten aus der Krise gekommen, wenn die verantwortlichen Politiker
nicht den Fehler begangen hätten, 1997 und 2001 verfrüht Konsolidie-
rungsmaßnahmen durchzusetzen.30 Kuttner und Posen (2002) suchen in
diesem Zusammenhang mit einer historischen Analyse zu zeigen, dass
ein signifikanter Anteil an Variationen im Wirtschaftswachstum Japans in
den 1990er-Jahren auf fiskalpolitische Schocks zurückzuführen ist.

Das Konzept der „Bilanzrezession“ von Koo (2008) ist das konzeptionel-
le Verbindungsglied zwischen der Großen Depression und Japan: Eine Bi-
lanzrezession ist eine besondere Art von Rezession, in der die Bilanzen
des Privatsektors nach dem Platzen einer Vermögensblase unter Wasser
stehen, da die Vermögenswerte stark fallen, während die Verbindlichkei-
ten weiter bedient werden müssen. Dies führt dazu, dass Unternehmen
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und Haushalte massiv Schulden abbauen und sparen, um ihre Bilanzen
zu sanieren. Dieser Deleveraging-Prozess reduziert die aggregierte Nach-
frage. Budgetkonsolidierungen wirken sich in einer solchen Bilanzrezessi-
on, in der sich – wie Koo (2011) zu zeigen trachtet – in den letzten Jahren
Länder der Eurozone ebenso wie Großbritannien und die USA befan-
den,31 auf den volkswirtschaftlichen Output verheerend aus. Der Staat
müsse aggressive expansive Fiskalpolitik betreiben, bis der Privatsektor
das massive Deleveraging abgeschlossen habe.32 Die Forderung nach
stark expansiver Fiskalpolitik steht jedoch in einem offenen Widerspruch
mit den fiskalpolitischen Schlussfolgerungen jener akademischen Litera-
tur, die sich mit weiteren Konsolidierungserfahrungen der 1980er- und
1990er-Jahre beschäftigt.

2.3 Konsolidierungserfahrungen in den 1980er- und 1990er-Jahren:
„Expansive Austerität“?

Ein Großteil der Literatur über „expansive Austerität“ geht auf die
1990er-Jahre zurück, da in dieser Zeit viele Länder mit hohen Staatsschul-
denquoten in Relation zum BIP zu kämpfen hatten. Giavazzi und Pagano
(1990, 1996) eröffneten die Literatur über „nicht-keynesianische Effek-
te“,33 indem sie mit Fallstudien über Dänemark, Irland und Schweden zu
zeigen suchten, dass sich Konsolidierungsmaßnahmen expansiv auf das
Wirtschaftswachstum auswirken können. Die Feststellung, dass Konsoli-
dierungen insbesondere dann expansiv seien, wenn sie zu einem großen
Teil auf Ausgabenkürzungen anstatt auf Steuererhöhungen beruhen,
zieht sich seitdem wie ein roter Faden durch die einschlägige Literatur.34

Diese Ergebnisse sind jedoch höchst umstritten. Erstens gibt es für die
empirischen Resultate in vielen Fällen Erklärungen, die mit der keynesia-
nischen Theorie im Einklang stehen.35 Zweitens werden in Bezug auf öko-
nometrische Schätzungen methodische Einwände vorgebracht, die zu
einer mangelnden Robustheit der Ergebnisse führen, was wiederum die
fiskalpolitischen Schlussfolgerungen in Frage stellt.36 Und drittens handelt
es sich bei den immer wieder als Beispiele für „expansive Konsolidierun-
gen“ angeführten Ländern – wie Irland, Dänemark, Schweden oder auch
Australien – um Spezialfälle, die einer eingehenderen Untersuchung der
historischen Umstände nicht standhalten: Fiskalische Konsolidierungen
und deren Auswirkungen können nicht isoliert betrachtet werden, da der
ganze Policy-Mix eine Rolle spielt, also auch das Zusammenspiel mit
Währungsabwertungen sowie expansiver Geldpolitik.37 Solche Mechanis-
men, welche die negativen Outputeffekte von kontraktiver Fiskalpolitik ab-
zufedern helfen, sind jedoch aktuell für viele Länder, auf die hinsichtlich
weiterführender Konsolidierungsanstrengungen Druck ausgeübt wird,
nicht verfügbar.38
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Im Gegensatz zur Literatur über „expansive Austerität“ kam der IWF
(2010, Kapitel 3) bereits vor den jüngsten Konsolidierungserfahrungen der
Jahre 2011 und 2012 zu der Auffassung, dass fiskalische Anpassungen
auch kurzfristig kontraktiv auf den Output einwirken. Zu diesem Ergebnis
gelangte der IWF (2010), weil er nicht – wie in den oben genannten Arbei-
ten zu „expansiver Austerität“ – zyklisch angepasste Maßzahlen für Bud-
getdefizite verwendete; denn bei der Berücksichtigung dieser zyklischen
Anpassungen wird nicht akkurat zwischen Änderungen unterschieden, die
endogen sind, und solchen, die aus einer veränderten Fiskalpolitik resul-
tieren.39 Der IWF (2010) legte den Fokus in seiner Analyse deshalb nicht
auf zyklisch angepasste fiskalische Größen, sondern auf politikinduzierte
fiskalische Anpassungen, wodurch Ergebnisse erzielt werden, die mit
einer traditionellen keynesianischen Multiplikatoranalyse übereinstim-
men.

Wenn man die in diesem Kapitel untersuchten historischen Konsolidie-
rungserfahrungen im Lichte der aufgearbeiteten Literatur über Fiskalmulti-
plikatoren betrachtet, so ergeben sich daraus zwei zentrale Erkenntnisse:
Erstens ist davon auszugehen, dass die Fiskalmultiplikatoren in der Gro-
ßen Depression wesentlich höher waren als in „normalen“ wirtschaftlichen
Zeiten: Almunia et al. (2010) schätzten Fiskalmultiplikatoren in der Großen
Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre, die signifikant höher als 1 waren.40

Die höheren Fiskalmultiplikatoren können auf das Vorliegen von Outputlü-
cken, Einschränkungen der geldpolitischen Handlungsmöglichkeiten, Kre-
ditbeschränkungen privater Akteure und Probleme im Bankensystem zu-
rückgeführt werden. Dies lässt das Ziehen von Parallelen zur Situation in
Ländern der Eurozone, Großbritannien und den USA seit dem Ausbruch
der jüngsten Finanz- und Wirtschaftskrise zu.41 Auch die Konsolidierungs-
erfahrungen Japans in den 1990er-Jahren sind vor diesem Hintergrund für
die aktuelle Debatte über Austeritätspolitik relevant.42

Zweitens sind die Schlussfolgerungen aus jenen Konsolidierungserfah-
rungen, die in der Literatur über „expansive Austerität“ aufgearbeitet wur-
den, irreführend. Sie sollten für aktuelle fiskalpolitische Entscheidungen
keine Rolle spielen: Nicht-keynesianische Effekte, die durch das Überwie-
gen indirekter Vertrauenseffekte zu einer expansiven Wirkung von Auste-
ritätspolitik auf den Output führen könnten, sind unter den vorherrschen-
den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nicht zu erwarten.

Auf der Grundlage der erarbeiteten Literatur über Fiskalmultiplikatoren
und historischen Konsolidierungserfahrungen soll nun eine tiefer gehende
Beschäftigung mit aktuellen Auswirkungen von Austeritätspolitik stattfin-
den.
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3. Die Auswirkungen von Austeritätspolitik:
Aktuelle Konsolidierungserfahrungen

Seit dem Ausbruch der Wirtschaftskrise, die eine Staatsschuldenkrise
zur Folge hat,43 ergriffen Länder der Eurozone Konsolidierungsmaßnah-
men mit dem Ziel, das Budgetdefizit und die Staatsschuldenquote zu redu-
zieren; ebenso die USA, Großbritannien und andere große Industrielän-
der.44 Die Durchsetzung von drastischen Anpassungsmaßnahmen war
seitens der Troika – bestehend aus Europäischer Kommission, EZB und
IWF – die zentrale Bedingung für die Bereitstellung von Hilfsgeldern; die
Einhaltung von Zielen beim Abbau von Budgetdefizit und Staatsschulden-
quote wurde zur Bedingung für die Bereitstellung von Hilfszahlungen ge-
macht. Die Erwartung dominierender indirekter Vertrauenseffekte gegen-
über den kurzfristig kontraktiven Effekten dieser Konsolidierungsmaßnah-
men teilten zu Beginn der Krise mehrere einflussreiche Institutionen und
Personen; im Speziellen der IWF, die Europäische Kommission und auch
Jean-Claude Trichet, der Vorgänger Mario Draghis als Präsident der EZB.
In den Krisenjahren wurden jene Länder, die den Konsolidierungsvorga-
ben der EU und des IWF nicht entsprachen, mehrfach an den Pranger ge-
stellt.

Die Vorhersage von Budgetdefizitzahlen erwies sich in den letzten Jah-
ren jedoch als höchst unsicher; die Prognosen waren mit großen Fehlern
behaftet, weil das Budgetdefizit eine endogene Größe ist: Vor allem Steu-
ereinnahmen sind schwer vorherzusagen, da sie von der wirtschaftlichen
Entwicklung abhängen. Auch die Prognosen von realem Wirtschafts-
wachstum und Beschäftigung seitens der Europäischen Kommission er-
wiesen sich seit 2010, nachdem fiskalische Konsolidierungsmaßnahmen
in den Mitgliedstaaten der Eurozone schlagend wurden, als sehr fehlerbe-
haftet. Sie mussten mehrmals nach unten revidiert werden, da sie sich als
zu optimistisch entpuppten: Als der Kurs der fiskalischen Konsolidierung
gerade erst beschlossen worden war, prognostizierte die Europäische
Kommission im Herbst 2010 ein reales BIP-Wachstum von 1,8% im Jahr
2012 für die Eurozone. Im Herbst 2011 sah sich die Europäische Kommis-
sion gezwungen, diese Prognose auf 0,5% nach unten zu revidieren; für
2013 wurde zu diesem Zeitpunkt ein reales BIP-Wachstum von 1,3% in
Aussicht gestellt. Im Laufe des Jahres 2012 wurden diese Vorhersagen
einer neuerlichen Anpassung nach unten unterzogen; im Herbst 2012 er-
wartete die Europäische Kommission ein reales BIP-Wachstum von 0,1%
für 2013, und von -0,4% für 2012. Schließlich lag das reale BIP-Wachstum
in der Eurozone im Jahr 2012 mit –0,6% noch niedriger, was zu den ur-
sprünglich im Herbst 2010 in Aussicht gestellten 1,8% Wachstum einen
sehr großen Prognosefehler darstellt. Auch für 2013 musste die Europäi-
sche Kommission im Frühjahr 2013 neuerlich eine Abwärtskorrektur ihrer
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Vorhersage auf –0,4% vornehmen. Für 2014 wird derzeit ein reales BIP-
Wachstum von 1,2% prognostiziert. Unter dem Eindruck der vorangegan-
genen Prognosefehler sind jedoch Zweifel darüber angebracht, ob die
Vorhersage für 2014 standhalten wird.

Was für die Prognosen des realen BIP gilt, kann ebenso auf Vorhersa-
gen der Europäischen Kommission zur Entwicklung der Arbeitslosenrate
in der Eurozone bezogen werden: Im Herbst 2010, am Ausgangspunkt
des Kurses der Austeritätspolitik, war noch eine Arbeitslosenrate von
9,6% für 2012 in Aussicht gestellt worden. Nach mehrmaligen Prognose-
korrekturen im Laufe der Jahre 2011 und 2012 lag die Arbeitslosenrate im
Jahr 2012 schließlich bei 11,4%. Auch für 2013 mussten die Prognosen
von 10% im Herbst 2011 auf 12,2% im Frühjahr 2013 mehrmals angepasst
werden. Ob sich die Arbeitslosenrate tatsächlich, wie zuletzt prognosti-
ziert, im Jahr 2014 bei 12,1% auf sehr hohem Niveau einpendeln oder wei-
ter ansteigen wird, bleibt abzuwarten.45 Vor dem Hintergrund der darge-
stellten Prognoseschwierigkeiten in Bezug auf Output und Beschäftigung
in Zeiten von Austeritätspolitik wird derzeit eine intensive Debatte über die
Auswirkungen von fiskalischen Konsolidierungen geführt.

Als der IWF im Oktober 2012 seinen regelmäßigen Bericht über die glo-
balen Wirtschaftsaussichten veröffentlichte,46 sorgte dies für großes Auf-
sehen, da einige Passagen des Berichts als eine Abkehr von den zuvor
über viele Jahre monoton vorgetragenen Empfehlungen rascher und ein-
schneidender Konsolidierungsmaßnahmen in Krisenländern angesehen
wurde. Tatsächlich geht es in der zentralen Passage des viel zitierten IWF-
Berichts um die Frage: Waren die kurzfristigen Effekte von Konsolidie-
rungsmaßnahmen auf den Output stärker negativ, als dies in Wachstums-
prognosen vorhergesagt worden war, weil die Fiskalmultiplikatoren syste-
matisch unterschätzt wurden? Auf der Grundlage ökonometrischer
Schätzungen wird diese Frage mit „Ja“ beantwortet: Die Auswirkungen
von fiskalischen Anpassungen auf das BIP seien in Wachstumsprognosen
tatsächlich unterschätzt worden. Üblich war die Annahme von Fiskalmulti-
plikatoren in der Höhe von etwa 0,5; tatsächlich hätten diese jedoch in
einem Bereich von 0,9 bis 1,7 gelegen.47

Diese Ergebnisse wurden seither kontrovers diskutiert, insbesondere in
Bezug auf mögliche Verzerrungen der Ergebnisse durch die Rolle von
Ausreißern und nicht berücksichtigten Kontrollvariablen. Einige Kritik-
punkte werden von Blanchard und Leigh (2013) aufgegriffen, indem die
angesprochenen Resultate aus dem „World Economic Outook“ des IWF
durch die Einführung von Kontrollvariablen, Veränderungen in der ver-
wendeten Ländergruppe und die Anwendung unterschiedlicher ökonome-
trischer Schätzverfahren auf ihre Robustheit getestet werden. Das zentra-
le Ergebnis, das schon im Bericht des IWF (2012a) publiziert worden war,
konnte bestätigt werden: Die Prognosefehler in Bezug auf Wirtschafts-
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wachstum sind mit den Konsolidierungsprognosen systematisch korre-
liert. Je größer die Wachstumsenttäuschung in Relation zur Wachstums-
prognose, desto größer waren die geplanten Konsolidierungsmaßnahmen
des jeweiligen Landes: Jeder Prozentpunkt in der BIP-Wachstumsprog-
nose von Konsolidierungsvorhersagen in den Jahren 2010-2011 war ver-
bunden mit einem realen BIP-Verlust von 1 Prozent, jeweils in Relation zur
Prognose. Dies kann damit erklärt werden, dass in den für die Wachs-
tumsprognosen verwendeten Modellen implizit zu niedrige Fiskalmultipli-
katoren angenommen worden waren.48 Das zentrale Ergebnis, dass die
Höhe der Fiskalmultiplikatoren unterschätzt wurde, verweist auf die Streit-
frage in der aktuellen Debatte über die Auswirkungen von fiskalischer An-
passung: Ist kontraktive Fiskalpolitik in Krisenzeiten kontraproduktiv?

3.1 Austeritätspolitik in Europa:
Aktuelle Konsolidierungserfahrungen

In welchem Ausmaß ergriffen Länder der Eurozone seit 2010 Konsoli-
dierungsmaßnahmen? Eine Möglichkeit der Darstellung liegt in der Be-
rechnung des zyklisch angepassten Primärsaldos in Prozent des BIP-
Potenzials:49

Abbildung 1: Zyklisch angepasster Primärsaldo: Das Ausmaß von
Austeritätspolitik in der Eurozone

Daten: AMECO; eigene Darstellung.

Die Abbildung zeigt, dass seit dem Jahr 2010 die Primärsalden in der
Eurozone signifikant anstiegen: von einem Tiefpunkt von –2,32% gemes-
sen am BIP-Potenzial auf +1,72% im Jahr 2013. Damit verschafft sie einen
Eindruck davon, in welchem Ausmaß in der Eurozone seit 2010 Konsoli-
dierungsmaßnahmen durchgesetzt wurden.50 Hierzu kann auch der
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„World Economic Outlook“ des IWF (2013a) herangezogen werden, in
dem das Auseinanderdriften in puncto Staatsausgabenpfad im Vergleich
von Industrieländern und Entwicklungsländern dargestellt wird: Während
in den Entwicklungsländern im Zuge der jüngsten globalen Rezession und
der darauf anschließenden „Erholungsphase“ die Staatsausgaben stärker
anstiegen als im Durchschnitt vergangener Rezessionen, ist dies für die
USA und die Eurozone genau umgekehrt, das heißt die Staatsausgaben
liegen deutlich unter dem historischen Durchschnitt:

Abbildung 2: Die Entwicklung des Staatsausgabenpfades
in den Krisenjahren im Vergleich zu vergangenen Rezessionen

Quelle: IWF (2013a).

Gleichzeitig merkt der IWF (2013a) an, dass Entwicklungsländer eine
wesentlich raschere Erholung von der jüngsten globalen Rezession ver-
zeichnen als die Vergleichsgruppe der Industrieländer.51 Doch welche
Auswirkungen hat der niedrigere Staatsausgabenpfad im Vergleich zu
vergangenen Rezessions- und Erholungsepisoden auf die ökonomische
Aktivität im Vergleichszeitraum? Um dieser Frage nachzugehen, kann das
Wirtschaftswachstum als die abhängige Variable aufgefasst werden, die
auf eine Variable regressiert wird, welche das Ausmaß von Austeritätspoli-
tik in Prozent des BIP erfasst. So lässt sich folgende Korrelation grafisch
veranschaulichen:

Die Abbildung 3 zeigt eine negative Korrelation von BIP-Wachstum und
Austeritätspolitik im betrachteten Zeitraum. Die Schätzung verweist je-
doch nur auf den negativen Zusammenhang der Variablen; auf einen Kau-
salzusammenhang kann zunächst nicht geschlossen werden. Erstens
wurde noch nicht für weitere Variablen kontrolliert, was eine Verzerrung
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Abbildung 3: Der Zusammenhang von Austeritätspolitik und
Wirtschaftswachstum

Quelle: IWF (2012b).

des Schätzers implizieren könnte; und zweitens ist nicht unmittelbar klar,
in welche Richtung die Kausalität verläuft. Der negative Zusammenhang
zwischen Wirtschaftswachstum und Austeritätspolitik macht aber auf ein-
fache, sehr anschauliche Weise deutlich, dass es notwendig ist, sich ein-
gehender mit der Frage zu befassen, ob fiskalische Anpassungen unter
den in den letzten Jahren vorherrschenden wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen adverse Auswirkungen auf Output und Staatsschuldenquote
hatten.

3.2 Konsolidierungsmaßnahmen in der derzeitigen Krise:
Ein Schuss ins eigene Knie?

Tatsächlich gibt es in Bezug auf aktuelle Konsolidierungserfahrungen in
der Eurozone, den USA und Großbritannien eine wachsende Literatur, in
der versucht wird, die Auswirkungen von Austeritätspolitik auf das Wirt-
schaftswachstum und die Staatsschuldenquote zu beurteilen: Holland und
Portes (2012) modellieren den quantitativen Einfluss koordinierter fiskali-
scher Anpassung im EU-Raum: Der Output in dem jeweils betroffenen
Land werde nicht nur durch national ergriffene Konsolidierungsmaßnah-
men, sondern aufgrund bestehender Handelsverflechtungen auch durch
die Austeritätspolitik von Handelspartnern zusätzlich reduziert. Für den
Euroraum schätzen die Autoren, dass der Einfluss der Konsolidierungs-
maßnahmen auf das BIP im Jahr 2012 –3,1% betrug; im Jahr 2013 ist laut
dieser Modellrechnung ein negativer Effekt von –4,0% zu erwarten.

Bagaria et al. (2012) untersuchten die Effekte der Austeritätspolitik in

556

Wirtschaft und Gesellschaft 39. Jahrgang (2013), Heft 4



Großbritannien in den Jahren 2011-2012. Das zentrale Ergebnis der Un-
tersuchung lautet, dass der negative Einfluss der Steuererhöhungen und
Ausgabenkürzungen auf Output und Arbeitslosigkeit kleiner und weniger
lang anhaltend gewesen wäre, wenn die Konsolidierung drei Jahre verzö-
gert worden wäre.52 Der IWF (2013b) veröffentlichte im Juni 2013 eine
reale BIP-Wachstumsprognose für die USA von 1,9% für das Jahr 2013
und schätzte, dass das Wirtschaftswachstum ohne die eingetretenen au-
tomatischen Defizitreduktionen53 um 1,25 bis 1,75 Prozentpunkte höher
läge.54

Auf die Vorteile der Streckung des fiskalischen Anpassungsprozesses
geht auch Cottarelli (2012) ein, da die kurzfristig kontraktive Wirkung von
Austeritätspolitik die Verschuldungsproblematik noch zusätzlich verschär-
fe. Manche Länder hätten in den letzten Jahren zu rasch drastische Spar-
maßnahmen ergriffen, weshalb die fiskalische Anpassung – wenn möglich
– langsamer verlaufen sollte. Batini et al. (2012) argumentieren, dass ge-
glättete, graduelle Konsolidierungen gegenüber einschneidenden Anpas-
sungen zu bevorzugen sind, weil dadurch kurzfristig ein kontraktiver Ein-
fluss auf das Wirtschaftswachstum vermieden werde, was besonders in
Ländern, die mit hohen Risikoaufschlägen auf Staatsanleihen konfrontiert
sind, von entscheidender Bedeutung sei.

Bi et al. (2013) berücksichtigen in ihrer Analyse über die Auswirkungen
fiskalischer Anpassung, dass Länder wie Griechenland sich eine Verzö-
gerung des Defizitabbaus insofern nicht erlauben könnten, als durch das
zögerliche Handeln auf den Staatsanleihemärkten die Zinsspannen (engl.
spreads) weiter anstiegen. Sie beschließen ihre Analyse damit, dass hohe
Multiplikatoren nicht immer gegen frühzeitige Konsolidierung sprächen, da
die Implikationen für Output und Verschuldung gegeneinander abgewo-
gen werden müssten.55 Allerdings hat die von Bi et al. (2013) verwendete
Modellstruktur einen fundamentalen Mangel; sie modelliert den Einfluss
von Geldpolitik nicht, worauf die Autoren auch explizit hinweisen.56 Die
ZLB-Beschränkung der Geldpolitik hat jedoch in der Eurozone ebenso wie
in den USA in der aktuellen wirtschaftlichen Situation auch für fiskalpoliti-
sche Erwägungen eine ganz zentrale Bedeutung: Aufgrund der ZLB kön-
nen die negativen Outputwirkungen von kontraktiver Fiskalpolitik nicht mit
expansiver Geldpolitik ausgeglichen werden. Die Implikationen des Vorlie-
gens der ZLB-Beschränkung sind, wie Wren-Lewis (2013) darlegt, klar:
Die fiskalische Anpassung sollte – insoweit das im jeweils betroffenen
Land möglich ist – verschoben werden, bis geldpolitisch wieder ohne ZLB
operiert werden kann.

Eyraud und Weber (2013) zeigen mit ihren Simulationsrechnungen,
dass die Staatsverschuldung in Relation zum BIP als Konsequenz von
Konsolidierungsmaßnahmen kurzfristig ansteigt. Zwar lässt dieser Effekt
nach den ersten Jahren nach, bis auch die Staatsschuldenquote in Pro-
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zent des BIP wieder zurückgeht. Die vorübergehende Verschlechterung
der Verschuldungssituation ist dennoch problematisch, wenn sich die Fi-
nanzmärkte auf die kurzfristige Entwicklung der Staatsschulden konzen-
trieren und höhere Risikoaufschläge verlangen. An dieser Stelle ist die
Analyse von DeGrauwe und Yi (2013) zu erwähnen, die folgendermaßen
argumentieren: Die höheren Zinsspannen auf Staatsanleihen von Län-
dern wie Griechenland, Italien oder Portugal waren das Resultat einer pa-
nischen Marktstimmung und nicht etwa eine adäquate Reaktion auf sich
verschlechternde ökonomische Fundamentaldaten. Die Panik an den Fi-
nanzmärkten habe auch die verantwortlichen Politiker angesteckt, die
schnell drastische Konsolidierungsmaßnahmen ergriffen, um den Markt
zu beruhigen, das heißt um den hohen Zinsspannen entgegenzuwirken.
Tatsächlich habe die Austeritätspolitik jedoch die Lage vieler Länder ver-
schlimmert, da sich die kurzfristig kontraktive Wirkung der Konsolidierung
entfaltete und so die Verschuldungsquoten, gemessen am BIP, weiter in
die Höhe trieb. Die Länder mit der heftigsten Austeritätspolitik erlebten
auch die schlimmsten BIP-Einbrüche; die Konsolidierungsmaßnahmen
bewirkten demnach das Gegenteil des gewünschten Ergebnisses.

Die Beobachtung, dass Sparmaßnahmen genau das bewirken können,
was sie eigentlich verhindern sollen – nämlich immer weiter ansteigende
Staatschuldenquoten in Prozent des BIP –, greifen auch DeLong und
Summers (2012) auf, die mit einem mathematischen Modell nicht nur zei-
gen, dass fiskalische Anpassungen kontraproduktiv sein können, sondern
noch einen Schritt weiter gehen: Expansive Fiskalpolitik in einer wirt-
schaftlichen Depression finanziert sich in dem Modell von DeLong und
Summers (2012) unter bestimmten Annahmen selbst. Dabei geht es den
Autoren nicht nur um die übliche Frage, wie effektiv Fiskalpolitik in Bezug
darauf ist, den kurzfristigen Output zu erhöhen. Es werden vielmehr auch
die langfristigen ökonomischen Vorteile und Kosten von Fiskalpolitik in
den Fokus gerückt. Um zu zeigen, dass sich expansive Fiskalpolitik lang-
fristig selbst finanzieren kann, werden folgende Annahmen getroffen: Ers-
tens, dass es sich um eine Wirtschaft handelt, in der die kurzfristigen No-
minalzinsen durch die ZLB beschränkt sind, was zu begrenzten
Handlungsmöglichkeiten der Zentralbank führt; zweitens, dass bei niedri-
gen staatlichen Finanzierungskosten auf den Anleihemärkten eine Kombi-
nation aus positiven Fiskalmultiplikatoreffekten und Hysterese-Effekten57

vorliegt; und drittens, dass ein kurzfristiges Anheben der Staatsausgaben
möglich ist. Unter diesen Modellannahmen58 finanziert sich expansive Fis-
kalpolitik selbst. Argumentiert wird das damit, dass expansive Fiskalpolitik
dazu geeignet sei, Hysterese-Effekten entgegenzuwirken.59 Unter Hyste-
rese-Effekte fallen insbesondere die Kosten persistent hoher Arbeitslo-
senraten aufgrund einer Rezession, die etwa dann entstehen können,
wenn Langzeitarbeitslose den Zugang zum Arbeitsmarkt ganz verlieren
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oder an Qualifikationen einbüßen, die am Arbeitsmarkt wichtig sind. Die
Arbeitslosigkeit liegt im EU-Schnitt derzeit bei mehr als 10%; die Jugend-
arbeitslosenrate in Griechenland beträgt mehr als 50%. Eine rasche Ent-
spannung der Arbeitsmarktsituation ist nicht zu erwarten.60 Diese Arbeits-
losenstatistiken müssen vor dem Hintergrund des Modells von DeLong
und Summers (2012) als langfristiger Kostenfaktor betrachtet werden,
dem mit beschäftigungsfördernden fiskalpolitischen Maßnahmen entge-
gengewirkt werden könnte, während kontraktive Fiskalpolitik die Hystere-
se-Effekte noch verstärken kann, weil die Arbeitslosigkeit weiter ansteigt
und auf hohem Niveau verharrt. DeLong und Summers kommen demnach
zu der Schlussfolgerung, dass Austeritätspolitik in einer wirtschaftlichen
Depression kontraproduktiv sei.61

3.3 Die Konsolidierungserfahrungen Irlands und Lettlands:
Beispielgebende „Erfolgsgeschichten“?

Während eine breite und weiter anwachsende Literatur existiert, die sich
kritisch mit den Auswirkungen von Austeritätspolitik auf Output und Staats-
verschuldung auseinandersetzt, darf nicht außer Acht gelassen werden,
dass es einflussreiche Institutionen und Personen gibt, welche die Konso-
lidierungserfahrungen der letzten Jahre positiver beurteilen. Die Europäi-
sche Kommission unternimmt weiterhin große Anstrengungen, um die vor-
gegebene Austeritätspolitik zu verteidigen: Es sei erforderlich, den einge-
schlagenen Kurs trotz der kurzfristig zu beobachtenden Konsequenzen
wie in Griechenland, Portugal und Spanien grundsätzlich beizubehalten.62

EU-Kommissar Olli Rehn hält daran fest, dass sich Konsolidierungen posi-
tiv auf das Vertrauen der Märkte auswirken. Auch einflussreiche Politiker
treten auf nationalstaatlicher Ebene weiterhin vehement für die Notwen-
digkeit eines einschneidenden Konsolidierungskurses ein; darunter der bri-
tische Premierminister David Cameron, der ebenso wie zahlreiche andere
wirtschaftspolitische Entscheidungsträger betont, dass Konsolidierungs-
maßnahmen zwar kurzfristig schmerzhaft, aber langfristig vorteilhaft seien.

Irland wird in diesem Zusammenhang regelmäßig als Vorbild dafür ge-
nannt, dass Austeritätspolitik funktioniere: Eine fiskalische Anpassung sei
zwar eine bittere Medizin, die man aber – wie das Beispiel Irlands zeige –
trotzdem möglichst rasch schlucken sollte, damit man die schmerzhafte
Phase hinter sich bringt; denn ohne die sofortige Einnahme der Medizin
sei eine totale Heilung des Patienten – das heißt der Wirtschaft – nicht
möglich. Kinsella (2012) zeigt jedoch, dass auch Irland kein Vorbild für ex-
pansive Austeritätspolitik ist. Denn Irlands Fortschritte in der makroökono-
mischen Anpassung sind auf eine vorteilhafte Entwicklung der Exporte zu-
rückzuführen, nicht auf expansive Effekte der fiskalischen Konsolidierung:
Das reale BIP Irlands erholte sich im Zeitraum von 2009 bis 2012; war es
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2008 noch um 5,5% gefallen, stieg es 2011 und 2012 wieder um 1,4% re-
spektive 0,9% an. Die Exporte Irlands stiegen von 2009 bis 2012 kumuliert
um 21,0%; im gleichen Zeitraum fiel jedoch die Binnennachfrage um
9,8%.63 Schon diese Daten zeigen, dass die Argumentation, wonach fis-
kalische Konsolidierung für die moderaten Wachstumsraten der letzten
Jahre verantwortlich zu machen sei, nicht haltbar ist.

Wirtschaftspolitische Entscheidungsträger priesen im Zuge der Krise
auch Lettland als „Erfolgsgeschichte“ einer fiskalischen Anpassung. Lett-
land hatte sich gegen eine Abwertung der eigenen Währung und für die
Aufrechterhaltung der Wechselkursbindung an den Euro entschieden.
Was folgte, war eine „innere Abwertung“, das heißt bei unveränderter Fi-
xierung des Wechselkurses wurde eine Lohn- und Preisdeflation in Gang
gesetzt, die mit einer tiefen Rezession einherging; der reale BIP-
Rückgang im Jahr 2009 betrug -17,7%. In den Jahren 2010 und 2011 ver-
zeichnete Lettland jedoch höhere Wachstumsraten als alle anderen EU-
Länder.64 Jörg Asmussen (2012)65 nahm dies zum Anlass, Lettland als
„Erfolgsbeispiel“ dafür herauszugreifen, dass sich drastische fiskalische
Anpassungen expansiv auf das Wirtschaftswachstum auswirken: Die
Konsolidierungsmaßnahmen Lettlands zu Beginn der Krise hätten positive
Vertrauenseffekte gehabt und eine rasche Erholung des BIP ermöglicht;
die Lektionen aus den Konsolidierungserfahrungen Lettlands seien auf
andere EU-Länder übertragbar. Wie Blanchard (2012) zeigt, sind diese
politischen Schlussfolgerungen aus den Erfahrungen Lettlands jedoch
stark überzeichnet, denn für Lettlands fiskalische Anpassung galten be-
sondere Ausgangsfaktoren.

Länder wie Griechenland und Portugal sind jedoch nicht wie Lettland
kleine, flexible, relativ offene Volkswirtschaften; sie wiesen nach Ausbruch
der Krise auch kein derart hohes Potenzial für Produktivitätssteigerungen
oder ein so niedriges Ausgangsniveau an Staatsverschuldung auf wie
Lettland. Zusammenfassend ist darauf hinzuweisen, dass es die Konsoli-
dierungserfahrungen Irlands und Lettlands nicht zulassen, ohne Ein-
schränkungen von „Erfolgsgeschichten“ fiskalischer Anpassungen zu
sprechen, deren beispielgebende Lektionen einfach auf andere „Problem-
länder“ übertragen werden könnten.

3.4 Fiskalische Anpassungen: Kurzfristig schmerzhaft,
aber langfristig vorteilhaft?

Mit Simulationsrechnungen suchten Clinton et al. (2010) zu demonstrie-
ren, dass fiskalische Anpassungen zwar kurzfristige Kosten verursachen,
aber auf das Niveau des langfristigen Outputs einen stark positiven Effekt
haben.66 Es handelt sich hierbei allerdings um ein Modellergebnis, das die
tatsächliche Komplexität des Zusammenhangs von Konsolidierungsmaß-
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nahmen und Wirtschaftswachstum im zeitlichen Verlauf außer Acht lässt:
Denn fiskalische Anpassungen wirken sich – bei Vorliegen hoher Fiskal-
multiplikatoren umso stärker – kurzfristig kontraktiv auf den Output aus,
was dazu führt, dass mittel- und langfristige Verbesserungen in fiskali-
schen Indikatoren wie Budgetdefiziten, Schuldenständen der öffentlichen
Haushalte sowie bei Finanzierungskosten verzögert werden. Diese Dyna-
mik wiederum kann sich über den Mechanismus einer kurzfristig pani-
schen Reaktion auf den Finanzmärkten zu noch größeren fiskalischen
Problemen entwickeln.67 Außerdem müssen mögliche Hysterese-Effekte,
wie sie etwa aus persistent hohen Arbeitslosenraten erwachsen, als lang-
fristiger Kostenfaktor berücksichtigt werden.68

Wissenschaftliche Arbeiten, welche die Schlussfolgerung zulassen,
dass Konsolidierungsmaßnahmen zwar kurzfristig schmerzhaft, aber
langfristig vorteilhaft sind, waren jedoch im Zuge der Krise sehr einfluss-
reich. Insbesondere die Arbeit von Reinhart und Rogoff (2010), die sich mit
Wirtschaftswachstum bei unterschiedlichen Niveaus von Staatsverschul-
dung beschäftigten, erhielt viel Aufmerksamkeit. Das zentrale Resultat
lautete, dass die Korrelation zwischen Staatsverschuldung und realem
BIP bei Verschuldungsquoten von unter 90% des BIP niedrig sei; steigt die
Verschuldungsquote jedoch auf über 90% an, dann sinke das durch-
schnittliche Wirtschaftswachstum signifikant. Dieses Ergebnis war bereits
kurz nach der Veröffentlichung höchst umstritten.69 Mittlerweile liegt eine
Studie von Herndon et al. (2013) vor, welche die Schätzung zu reproduzie-
ren suchten und dabei herausfanden, dass Reinhart und Rogoff (2010)
einen Kodierungsfehler im Datensatz begangen und sich auf eine fragwür-
dige Gewichtung der Daten gestützt hatten. Es gibt demnach keine „magi-
sche Grenze“ bei einer Verschuldungsquote von 90% des BIP, die zu sig-
nifikant niedrigeren realen BIP-Wachstumsraten führen würde. Vor
diesem Hintergrund müssen die Motive jener wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungsträger hinterfragt werden, die als Befürworter von Austeritäts-
politik die Ergebnisse von Reinhart und Rogoff (2010) unkritisch aufgriffen,
um zu „argumentieren“, dass die Verschuldungsquoten in allen europäi-
schen Ländern schnellstmöglich durch Konsolidierungsmaßnahmen unter
90% gemessen am BIP gebracht werden müssten, um angeblich fatale
Wachstumseinbußen zu vermeiden.70

Akademische Unterstützung für die politische Linie, dass weitere Konso-
lidierungsmaßnahmen auch in Krisenzeiten, wie sie derzeit in der Eurozo-
ne vorliegen, durchgesetzt werden müssten, kommt von Ökonomen wie
Alberto Alesina, der in aktuellen Papieren darauf beharrt, dass es möglich
und notwendig sei, Ausgabenkürzungen vorzunehmen, die das Budget-
defizit reduzieren, ohne dabei der Wirtschaft kurz- oder langfristig zu scha-
den.71 Alesina hielt beim ECOFIN-Meeting in Madrid 2010 einen Vortrag,
in dem er unter Bezugnahme auf die akademische Literatur über „expansi-
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ve Austerität“ ausführte, dass sich fiskalische Konsolidierungsmaßnah-
men über einen negativen Multiplikatoreffekt selbst kurzfristig expansiv
auf das Wirtschaftswachstum auswirken können.72 Diese Anekdote deutet
auf das Problem der Vermischung von wissenschaftlicher Arbeit und politi-
scher Parteinahme hin. Das Verschwimmen der Grenzen ist in dieser Hin-
sicht besonders kritisch zu beurteilen, da die Schlussfolgerungen Alesinas
in Bezug auf fiskalpolitische Empfehlungen theoretisch wie empirisch auf
sehr wackeligen Beinen stehen.73 Doch die Veröffentlichungen, deren Er-
gebnisse in der akademischen Fachwelt höchst umstritten sind, wurden
auf politischer Ebene im Zuge der Krise immer wieder aufgegriffen, um die
erwünschte politische Botschaft mit wissenschaftlicher Rechtfertigung zu
transportieren.74

4. Schlussfolgerungen

Wie wirkt sich Austeritätspolitik auf Wirtschaftswachstum und Staats-
schuldenquote aus? In dieser Arbeit konnte aufgezeigt werden, dass es
hierzu zwar keine akademische oder politische Einigkeit geben mag. Aller-
dings ist festzustellen, dass die monotone Forderung nach weiteren Kon-
solidierungsmaßnahmen angesichts der Erfahrungen, die zahlreiche Län-
der in den letzten Jahren mit fiskalischen Anpassungen machten,
vermehrt kritisch in Frage gestellt wird. Einige Publikationen und Stellung-
nahmen seitens prominenter Vertreter des IWF verdeutlichen dies exem-
plarisch.75 Die akademische Literatur nimmt insoweit Einfluss auf die De-
batte in der politischen Praxis, als die Arbeiten von Ökonomen wie Alesina
oder Reinhart und Rogoff selektiv herausgegriffen werden, um politischen
Positionen den Deckmantel der angeblichen wissenschaftlichen Unum-
stößlichkeit umzuhängen.

Die aufgezeigten Uneinigkeiten in der Einschätzung historischer und ak-
tueller Konsolidierungserfahrungen sollten jedoch nicht als Vorwand für
eine äquidistante Haltung dienen. Denn die BIP- und Defizitzahlen der
letzten Jahre verweisen auf eine negative Korrelation zwischen Wirt-
schaftswachstum und Austeritätspolitik sowie auf einen positiven Zusam-
menhang zwischen der Veränderung in den staatlichen Verschuldungs-
quoten in Prozent des BIP und Austeritätspolitik. Der Zusammenhang der
genannten Variablen konnte mithilfe theoretischer Überlegungen zum Fis-
kalmultiplikator näher untersucht werden: Aktuelle Literatur über Fiskal-
multiplikatoren weist darauf hin, dass Fiskalmultiplikatoren unter den aktu-
ellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen – in denen a) Geldpolitik in
ihren Handlungsmöglichkeiten zur Stimulierung der Wirtschaft stark ein-
geschränkt ist und b) in vielen von Austeritätspolitik betroffenen Ländern
eine signifikante Outputlücke vorliegt – dadurch gekennzeichnet sind,
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dass sie höher als 1 und jedenfalls signifikant höher als in den Jahren vor
der Krise sind. Bei Vorliegen hoher Fiskalmultiplikatoren sind Konsolidie-
rungsmaßnahmen jedoch kostspieliger. Erstens können Wachstumsein-
bußen und höhere Arbeitslosigkeit in der kurzen Frist aufgrund von Hyste-
rese-Effekten langfristige Kosten für die Wirtschaft bedingen. Zweitens ist
ein Wachstumspfad mit negativen oder sehr niedrigen positiven Wachs-
tumsraten – wie derzeit in der Eurozone – für die Entwicklungsdynamik der
Staatsschuldenquote in Prozent des BIP problematisch.

Vor dem Hintergrund aktueller Konsolidierungserfahrungen sollte des-
halb die ideologische Ablehnung antizyklischer Fiskalpolitik in der Krise
kritisch hinterfragt werden: Man kann sich kaum des Eindrucks erwehren,
dass politische Verantwortungsträger immer wieder auf die Hypothese
„expansiver Austerität“ hören, weil dies ihre politische Agenda unterstützt.
Das Festhalten an den Forderungen nach einschneidender fiskalischer
Anpassung und die Erwartung nicht-keynesianischer Effekte hat ange-
sichts der unerwünschten Ergebnisse der vergangenen Jahre hinsichtlich
weiterhin hoher Budgetdefizite bei gleichzeitig eintretenden Outputverlus-
ten und steigender Arbeitslosigkeit in der EU jedoch vielfach den Charak-
ter einer Ideologie, die nach dem Motto: „Was nicht sein kann, das nicht
sein darf“ verteidigt wird. Denn vor dem Hintergrund der Erkenntnisse ak-
tueller Literatur zu Fiskalmultiplikatoren ist es nicht verwunderlich, dass
prozyklische Fiskalpolitik im Angesicht von Fiskalmultiplikatoren, die signi-
fikant höher als vor der Krise sind, zu adversen Auswirkungen auf Output
und Staatsschuldenquote führt. Das hat die Beschäftigung mit histori-
schen Konsolidierungserfahrungen wie der Großen Depression ebenso
gezeigt wie die Auseinandersetzung mit aktuellen Konsolidierungserfah-
rungen seit dem Ausbruch der Krise.
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72 Siehe Alesina (2010).
73 Vgl. hierzu die Ausführungen in Kapitel 2.3 dieser Arbeit.
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Zusammenfassung

Welche Auswirkungen hat Austeritätspolitik auf Wirtschaftswachstum und Staatsschul-
denquote? Je höher der Fiskalmultiplikator ist, desto kostspieliger gestaltet sich eine Bud-
getkonsolidierung. Dass die Höhe des Multiplikators entscheidend von den wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen abhängig ist, zeigt sich einerseits durch die Analyse relevanter
historischer Episoden wie der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre, andererseits durch
eine systematische Untersuchung aktueller Konsolidierungserfahrungen: Da die Fiskal-
multiplikatoren in den letzten Jahren signifikant höher waren als in den Vorkrisenjahren,
befeuerte die prozyklische fiskalische Konsolidierung eine negative Entwicklungsdynamik
von BIP und Staatsschuldenquote. Die ausgeprägt adversen Auswirkungen der Austeri-
tätspolitik waren von einigen einflussreichen wirtschaftspolitischen Entscheidungsträgern
und Institutionen nicht erwartet worden. Die verfehlte Erwartung nicht-keynesianischer
Effekte ist nicht zuletzt darin begründet, dass einige namhafte Ökonomen politisch willkom-
mene Anknüpfungspunkte für die Rechtfertigung der Austeritätspolitik unter dem Deck-
mantel scheinbar unumstößlicher wissenschaftlicher Erkenntnisse geliefert hatten.
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