Die Effektivitat fiskalischer Wachstums-
und Konjunkturbelebungsmal3nahmen
N Krisenzeiten

Die vorliegende Arbeit diskutiert die Wirksamkeit diskretiondrer Fiskalpolitik in Krisenzeiten
aus theoretischer und empirischer Perspektive. In ,,normalen Zeiten“ sprechen zahlreiche
Argumente gegen den Einsatz diskretiondrer Fiskalpolitik zu Stabilisierungszwecken. Viele die-
ser Argumente (wie Implementierungsverzogerungen oder niedrige Multiplikatoren) sind in der
aktuellen starken Krise aber von vergleichsweise geringer Bedeutung.

Nach Einschdtzung der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) geht mit den bisher
beschlossenen MaBnahmen (Inflationspaket, Konjunkturpakete | und Il, Vorziehen der Ein-
kommensteuerreform) fiir 2009 ein positiver Wachstumseffekt von rund % % des BIP und
ein Arbeitsmarkteffekt von etwa 12.000 zusdtzlichen Beschdftigten einher. Weitere Effekte
sind 2010 zu erwarten. Angesichts der zu erwartenden starken Zunahme der offentlichen
Schuldenquote in Osterreich, wie auch in den EU-Staaten, ist ein Bekenntnis zu einer Riick-

fiihrung der Defizit- und Schuldenquoten nach Ende der Krise wichtig.

Gegen Ende des Jahres 2008 hat die
internationale Finanzkrise auch auf die
osterreichische Wirtschaft iibergegrif-
fen. Nachdem das BIP-Wachstum im
ersten Halbjahr 2008 noch relativ
kriftig war, schwichte sich die Dyna-
mik im dritten Quartal stark ab und
wurde im vierten Quartal negativ. Der
Wachstumseinbruch setzt sich zu Be-
ginn des Jahres 2009 fort, sodass fiir
2009 mit einem negativen Jahreswachs-
tum gerechnet werden muss. Wie Oster-
reich sind auch alle anderen euro-
paischen Linder sowie die Weltwirt-
schaft von starken Wachstumsein-
briichen bzw. von Rezession und damit
einhergehender  steigender  Arbeits-
losigkeit betroffen.

Die gegenwirtige Wirtschaftskrise
stellt die wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungstrager vor auBerordentliche
Herausforderungen — sei es, weil es sich
um eine weltweite Krise handelt, sei
es, weil sich der Einbruch so abrupt
vollzieht oder weil der Einbruch Aus-
male erreicht, die seit Ende des Zwei-
ten Weltkriegs nicht beobachtet wur-
den. Die starken Verwerfungen auf den

Finanzmérkten behindern den geld-
politischen Transmissionsmechanismus
und erschweren somit der Geldpolitik,
stabilisierend auf die Realwirtschaft zu
wirken. Eine Kreditklemme, die der-
zeit nicht auszuschlieBen ist, wiirde die
realwirtschaftliche Entwicklung tber
die angebotsseitige Beschrankung der
Finanzierungsmoglichkeiten der Un-
ternchmen stark beeintrichtigen. Die
in Verbindung mit den herben Ein-
briichen auftretenden Vermdégensver-
luste der privaten Haushalte dimpfen —
neben dem erwarteten starken Anstieg
der Arbeitslosigkeit — die Konsumnach-
frage der privaten Haushalte. Die glo-
bale Dimension des Einbruchs bringt
auch einen drastischen Riickgang der
Exportnachfrage mit sich, wobei ange-
sichts des Abbaus der
makrookonomischen Ungleichgewichte
in groflen Volkswirtschaften die Erho-
lungsperspektiven unklar sind.

Die stabilisierungspolitische Funk-
tion der Geldpolitik ist infolge der
Finanzmarktkrise stark beeintrachtigt.
Es stellt sich daher die Frage nach dem
Beitrag, der vonseiten der Fiskalpolitik
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in einer derartigen ,Ausnahmesitua-
tion“ geleistet werden soll bzw. kann.

Allerdings darf global und in Europa
die langfristige Nachhaltigkeit der 6ffent-
lichen Finanzen nicht auBer Acht gelas-
sen werden. In der EU wird diese durch
den europiischen Fiskalrahmen unter-
stiitzt. Die in nationaler Verantwor-
tung der Mitgliedstaaten befindliche
Fiskalpolitik bleibt trotz Vornahme
etwaiger fiskalpolitischer  Stabilisie-
rungsmaBnahmen den Anforderungen
des Stabilitats- und Wachstumspakts
(SWP) und des Vertrags iiber die Euro-
paische Union verpflichtet. Dieser sicht
Beschrankungen hinsichtlich der éffent-
lichen Defizit- und Verschuldungsquote
(maximal 3% des BIP sowie 60% des
BIP bzw. riicklaufige Schuldenquote in
Richtung 60 % des BIP) fiir konjunktu-
relle Normalzeiten vor. Der europa-
ische Fiskalrahmen enthalt aber auch
Ausnahmebestimmungen fiir auBerge-
wohnlich starke wirtschaftliche Ein-
briiche. Als solche sind konjunkturelle
Situationen definiert, die entweder
durch ein negatives reales BIP-Jahres-
wachstum oder eine zunechmend nega-
tiv werdende Output-Liicke (reale BIP-
Zuwachse unter dem Potenzialwachs-
tum iber einen lingeren Zeitraum
hinweg) gekennzeichnet sind. Bei Auf-
treten dieser Ausnahmesituationen ist
es den Mitgliedstaaten erlaubt, die defi-
nierte Defizitgrenze voriibergehend zu
iiberschreiten. Allerdings muss sich die
Uberschreitung in Grenzen halten. Ein
derart rascher und weltweiter Wachs-
tumseinbruch, wie er in den letzten
Monaten zu beobachten war, wurde
aber vermutlich selbst bei der Reform
des SWP 2005 als sehr unwahrschein-
lich betrachtet. Damals ging man davon
aus, dass ein im originiren SWP defi-
nierter Wachstumseinbruch von —2 %
unrealistisch selten sei. Dies lasst fir
die gegenwirtige Entwicklung zwei
Schliisse zu: Erstens spricht die Tiefe

des Einbruchs daftr, dass die Abwei-
chungen von der 3-Prozent-Grenze
groBziigiger zu handhaben sind. Zwei-
tens wird der Terminus ,temporare
Abweichungen® von der 3-Prozent-
Grenze weiter zu interpretieren sein,
da nicht davon auszugehen ist, dass sich
die rasch aufbauende negative Output-
Licke in absehbarer Zeit schlielen
wird. Andererseits werden vor dem
Hintergrund sensibler Finanzmarkte
bei deutlichen Abweichungen von der
3-Prozent-Marke kiinftig hohere jahr-
liche  Konsolidierungsanstrengungen
notwendig, um negative Schuld-Zins-
Spiralen einzuddimmen und die Glaub-
wiirdigkeit einer an Stabilitit orien-
tierten Wirtschaftspolitik zu beweisen.

Der europiische Fiskalrahmen zielt
auf die Sicherung der Voraussetzungen,
dass in normalen Abschwungphasen die
automatischen Stabilisatoren — das heil3t
die passive Stabilisierung — uneinge-
schrankt wirken konnen sollen, ohne
dadurch die 3-Prozent-Defizitgrenze
zu gefahrden. Die Erfahrung vergan-
gener Jahrzehnte hatte gezeigt, dass die
Budgetpolitik aufgrund von fehlendem
Handlungsspielraum in  Abschwung-
perioden oftmals prozyklisch agierte
und damit sogar das Wirken der auto-
matischen Stabilisatoren auBler Kraft
setzte. Diskretionare fiskalpolitische
MaBnahmen in normalen Abschwung-
phasen werden aufgrund institutio-
neller und polit-6konomischer Argu-
mente mit Skepsis betrachtet und nur
im Fall auBergewchnlicher Umstinde
als probates Mittel geschen. Diese eher
ablehnende Sicht gegeniiber der aktiven
Stabilisierungsfunktion der Fiskalpoli-
tik entspringt auch dem Bestreben, der
der Fiskalpolitik inhdrenten Defizitnei-
gung entgegenzutreten und die lang-
fristige Tragfahigkeit der offentlichen
Finanzen zu sichern. Die automatischen
Stabilisatoren sollen hingegen die Ab-
weichungen des tatsichlichen vom
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Potenzialwachstum verringern und auf
diese Weise wohlfahrtserhohend wir-
ken.

Kapitel 1 diskutiert grundsitzliche
Probleme diskretionarer Fiskalpolitik;
Kapitel 2 legt dar, dass viele der Vorbe-
halte des Kapitels 1 in der jetzigen
Situation von sekundarer Bedeutung
sind. AuBerdem werden Anforde-
rungen diskutiert, die konjunkturpoli-
tische MaBnahmen angesichts des ab-
rupten und starken Einbruchs erfiillen
sollten. Kapitel 3 analysiert die aktu-
ellen Konjunkturpakete in Bezug auf
intendierte Effekte und Wirkungen
q}lf Wachstum und Beschiftigung in
Osterreich. Kapitel 4 zieht Schlussfol-
gerungen.

1 Wirkung und Probleme
diskretionirer Fiskalpolitik

Gemall dem Musgrave’schen Funktio-
nenmodell (Musgrave, 1959) kommen
dem Staat drei wesentliche Aufgaben
zu: Allokation, Verteilung und Stabili-
sierung. Offen fiir die gesellschaftspoli-
tische Interpretation ist die Gewich-
tung dieser drei Aufgaben.

Die Allokationsfunktion, wenn auch
nicht ihr AusmalB} (hier gilt es, die Ri-
siken von Markt- und Staatsversagen
abzuwigen), ist in der Literatur und in
der gesellschaftspolitischen Betrach-
tung unumstritten. Ebenso verhilt es
sich mit der Verteilungsfunktion, wenn
auch die Meinungen hinsichtlich Aus-
gestaltung (Mittel, funktionelle oder
personliche Umverteilung) und Aus-
mal (gesellschaftspolitisch wiinschens-
wertes Ausmal} an Umverteilung) rela-
tiv stark divergieren. Im Gegensatz
dazu ist die Stabilisierungsfunktion der
Fiskalpolitik grundsatzlich umstritten.
Es herrscht sowohl in der Wissenschaft
als auch in der Wirtschaftspolitik Un-
cinigkeit dariiber, welche konjunktur-
politische Rolle die Fiskalpolitik tiber-

nehmen kann und soll.

Die Effektivitat fiskalischer Wachstums- und KonjunkturbelebungsmaBnahmen

Die diskretionidre Fiskalpolitik als
Stabilisierungsinstrument hatte ange-
sichts der Erfahrungen der Weltwirt-
schaftskrise des 20. Jahrhunderts und
basierend auf den theoretischen Er-
kenntnissen von John Maynard Keynes
Bedeutung erlangt. Sie war in den ers-
ten Nachkriegsjahrzehnten das zentrale
Stabilisierungsinstrument. In dieser
Periode spielte die Geldpolitik — nicht
zuletzt aufgrund des Vorherrschens
fixer Wechselkurse im Rahmen des
Bretton—Woods—Systems — eine unter-
geordnete Rolle. Seit Mitte der 1970er-
Jahre hat die Fiskalpolitik jedoch be-
standig an Bedeutung verloren — der
bestmégliche Beitrag der Fiskalpolitik
zur Glattung der kurzfristigen Output-
Abweichungen vom Trend- oder Poten-
zialwachstum wird seither in der pas-
siven Stabilisierung durch die automa-
tischen Stabilisatoren geschen. Die
grundsitzliche  Stabilisierungsverant-
wortung wurde der Geldpolitik iiber-
tragen (Taylor, 2000).

1.1 Rechtfertigt die GroBe der
Multiplikatoren iiberhaupt
diskretionire Fiskalpolitik?

1.1.1 Uneinigkeit Giber GroBe der

Multiplikatoren in 6konomischer
Theorie

Die traditionelle keynesianische Sicht-
weise geht von vergleichsweise hohen,
zumindest aber iiber 1 liegenden, Mul-
tiplikatoreffekten fiskalpolitischer Mal3-
nahmen aus.

Dieser theoretischen Konzeption
zufolge erhohen zusitzliche Staatsaus-
gaben entweder direkt (durch eine Aus-
weitung des Offentlichen Konsums
und/oder der offentlichen Investiti-
onen) oder indirekt (iiber eine durch
Transfererhohung induzierte Erhéhung
der Einnahmen des privaten Sektors)
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.
Die Erhohung des verfiiggbaren Ein-
kommens der privaten Haushalte indu-

in Krisenzeiten
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ziert wiederum eine steigende private
Konsumnachfrage, die weitere Einnah-
mensteigerungen auslost. Die Hohe des
Multiplikators der fiskalischen Stimu-
lierung auf das BIP hdngt von der
Grenzneigung der privaten Haushalte
zum Konsum (positiver Zusammen-
hang), der Kapazititsauslastung der
Wirtschaft und der Importneigung (je-
weils negativer Zusammenhang) ab.
Grundsatzlich geht von einer Erhohung
des offentlichen Defizits eine den ori-
gindren fiskalischen Stimulus tberstei-
gende positive Wirkung auf das reale
BIP aus.

Defizitfinanzierte ~ Ausgabenerhé-
hungen und Steuersenkungen eréffnen
somit einen Weg, um in Rezessions-
phasen die private Nachfrage, das heil3t
sowohl den privaten Konsum als auch
die privaten Investitionen, anzukurbeln
und die Abweichung des laufenden
realen Wirtschaftswachstums vom
langfristigen Wachstumstrend zu ver-
ringern sowie Einkommen und Be-
schiftigung zu stabilisieren, wahrend
Inflationseffekte vernachlassigbar sind.
»The idea of using fiscal policy to
reduce the magnitude of economic
fluctuations dates back at least to the
Great Depression of the 1930s, and it
was the centerpiece in discussions of
short-term economic policy for a num-
ber of decades thereafter” (Elmendorf
und Furman, 2008, S. 6). Mit dem
Auftreten der Stagflation im Zuge der
ersten Erdolpreiskrise in der ersten
Hilfte der 1970er-]Jahre, das heiBt dem
gleichzeitigen Auftreten von Inflation
und Stagnation der Realwirtschaft
kamen aber Zweifel an der Giiltigkeit

der keynesianischen Theorie (und der
eng verwandten neoklassischen Syn-
these) und der Effektivitit der Fiskal-
politik zur kurzfristigen Stabilisierung
von Output und Beschiftigung auf —
besonders im Fall von Angebots-
schocks.” Insbesondere die aufkom-
mende neuklassische Theorie stand der
Stabilisierungsfunktion der Fiskalpoli-
tik sehr kritisch gegenﬁbell.' — ihr ist
auch das Ricardianische Aquivalenz-
theorem zuzuordnen, das die Ineffekti-
vitait  defizitfinanzierter = Steuersen-
kungen postuliert. Die vor allem in den
1980e¢r-Jahren aufkommenden neu-
keynesianischen Theorieansdtze argu-
mentieren wie die Neuklassik, dass pri-
vate Haushalte bzw. Unternehmen nicht
so myopisch (kurzsichtig) sind wie in
der keynesianischen Sicht angenom-
men. Auch sie betonen, dass die priva-
ten Haushalte bis zu einem gewissen
Grad davon ausgehen, dass defizitfinan-
zierte Steuerreduktionen bzw. Ausga-
benerhéhungen in der Gegenwart zu
stairkeren ~Steuerbelastungen in der
Zukunft fihren werden. Das heil3t,
auch wenn die G@ltigkeit der strengen
Ricardianischen Aquivalenz angezwei-
felt wird, impliziert allein die Annahme
von vorausschauenden bzw. tiber die Zeit
optimierenden Haushalten geringere
fiskalische Multiplikatoren. Der Kasten
»Effekte der Fiskalpolitik in verschie-
denen Denkschulen der Makrookono-
mic“ gibt einen genaueren Uberblick
tiber die Wirkung der Fiskalpolitik auf
die Hohe des gesamtwirtschaftlichen
Outputs in verschiedenen &kono-
mischen Denkschulen.

2 Im Fall von negativen Angebotsschocks fiihrt eine expansive Fiskalpolitik zwar zu einer Stabilisierung des Outputs

und der Beschiyrtigung, jedoch auch zu einer weiteren Erhohung der Irlflation.
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Effekte der Fiskalpolitik in verschiedenen Denkschulen der Makro6konomie

Diese Darstellung konzentriert sich auf den aktuellen ,,Mainstream* der makroékonomischen
Theorie und auf Effekte in der kurzen (und mittleren) Frist. Somit werden Auswirkungen von
staatlichen MaBnahmen auf den technologischen Fortschritt bzw. auf das langfristige Wachs-
tumspotenzial, die im Zentrum der endogenen Wachstumstheorie stehen, genau so aufler
Acht gelassen wie Denkschulen abseits des ,,Mainstreams (wie z. B. postkeynesianische
Theorie).

Neoklassische Synthese'

Modelle der neoklassischen Synthese verkniipfen keynesianische Aspekte (Nachfragebeschrdn-
kung: die effektive Nachfrage ist entscheidend fiir die Hohe des BIP) in der kurzen Frist mit
neoklassischen Elementen (Angebotsbeschrdnkung: das Angebot an Arbeit und Kapital ist
entscheidend fiir die Hohe des BIP) in der mittleren und langen Frist. Bekannte Konzepte in
diesem Zusammenhang sind das IS-LM-AS-AD-Modell und die Phillips-Kurve. Die neoklas-
sische Synthese war die dominierende Denkschule der Nachkriegszeit und ist noch immer der
Standard in Einfiihrungslehrbiichern fiir die Makrodkonomie (z. B. Blanchard, 2008). Die
neoklassische Synthese bildet auch nach wie vor die theoretische Basis fiir die gegenwdrtig
noch in Anwendung befindlichen Prognosemodelle der Notenbanken (z. B. das Austrian Quar-
terly Model (AQM) der OeNB; siehe dazu Schneider und Leibrecht, 2006). Ein bedeutender
Reprdsentant dieser Denkschule ist Paul Samuelson.

Expansive Fiskalpolitik fiihrt hier — iiber eine Steigerung der effektiven Nachfrage — zu
einer kurzfristigen Steigerung von Konsum und BIP. Der Effekt einer Staatsausgabenerhéhung
ist dabei groBer als der einer Steuersenkung, da bei Letzterer ein Teil in die private Ersparnis
flieBt (keynesianischer Teil). Mittelfristig kommt es aufgrund der Angebotsbeschrdnkung zu
einem Anstieg des Preisniveaus und zu einer Riickkehr des BIP auf das Ausgangsniveau
(neoklassischer Teil).

Neuklassische Modelle?

Neuklassische Modelle gehen im Gegensatz zur neoklassischen Synthese von stdndiger
Marktrdumung aus; somit gilt die Angebotsbeschrdnkung (Ghnlich zur Neoklassik) schon in
der kurzen Frist. AuBerdem liegt der Neuklassik eine starke Kritik an der Erwartungsbildung
und der mangelnden ,,Mikrofundierung* der keynesianischen Theorie und der neoklassischen
Synthese zugrunde. In neuklassischen Modellen optimieren die privaten Haushalte voraus-
schauend und haben sogenannte ,,rationale Erwartungen®.? Wichtige Vertreter sind beispiels-
weise Robert Lucas und Edward Prescott (Letzterer vor allem als Mitbegriinder der Real-
Business-Cycle-Schule).

Dieser Denkschule zuordenbar ist das Modell von Barro (1974), aus dem das Barro-
Ricardo-Aquivalenztheorem hervorgeht. Dieses besagt, dass bei gegebenem Staatsaus-
gabenpfad Wohlfahrt, Konsum und BIP nicht davon beeinflusst werden, ob der Staat seine
Ausgaben durch Steuern oder Schulden finanziert. Somit sind schuldenfinanzierte Steuersen-
kungen wirkungslos; die Reduktion der offentlichen Ersparnis wird 1:1 durch eine Erhohung
der privaten Ersparnis ausgeglichen, weil bei gegebenem Staatsausgabenpfad die Steuersen-
kung durch spdtere Steuererhéhungen finanziert werden wird. Private Haushalte griinden ihre
Entscheidungen nicht auf ihr aktuelles Einkommen, sondern auf ihr erwartetes Lebenseinkom-
men. Defizitfinanzierte Konjunkturpolitik zeitigt daher vergleichsweise geringe (kreditfinan-
zierte Staatsausgabenerhohungen) bis keine (kreditfinanzierte Steuersenkungen) Effekte auf
die Realwirtschaft.

! Zum Beispiel Snowdon und Vane (2005, Kapitel 2-3).
2 Zum Beispiel Snowdon und Vane (2005, Kapitel 5-6).

3 In der ,,strikten Version bedeutet dies, dass die Erwartungen der privaten Haushalte den Prognosen des Modells entspre-
chen (Snowdon und Vane, S. 225f). Somit werden systematische Abweichungen der Erwartungen von den spater realisierten
Werten ausgeschlossen.
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GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q1/09

87



Die Effektivitdt fiskalischer Wachstums- und Konjunkturbelebungsmal3nahmen

in Krisenzeiten

Neben Rationalitdt der Individuen und perfekten Kreditmdrkten (beides Standardannah-
men in der Neuklassik) werden folgende weitere restriktive Annahmen fiir dieses Theorem
bendtigt: Steuern werden pauschal eingehoben, Individuen verhalten sich, als ob sie unendlich
lange lebten, und es gibt kein ,,Hinzukommen* neuer Steuerzahler ohne Verbindung zu vorhe-
rigen Generationen (Elmendorf und Mankiw, 1998). Das Ricardianische Aquivalenztheorem
ist nicht zuletzt deshalb umstritten. Die Kritik richtet sich insbesondere gegen die notwendigen
Annahmen:* Blinder (2004) zitiert Evidenz aus Quasiexperimenten in den USA, die darauf
hinweisen, dass Kreditbeschrdnkungen fiir private Haushalte nach wie vor relevant sind.
AuBerdem fiihrt er an, dass die Besteuerung in der Readlitdt nicht pauschal ist, das heiBt nicht
auf nicht verzerrenden ,,Lump Sum Taxes® beruht. Beispielsweise verdndert eine (schulden-
finanzierte) tempordre Senkung von Konsumsteuern die relativen Preise zwischen aktuellem
und spdterem Konsum und fiihrt bei vorausschauend optimierenden privaten Haushalten zu
einem Anstieg des aktuellen Konsums. Auch Anderungen in Einkommensteuersdtzen haben in
einem solchen Rahmen keinen direkt nachfragestimulierenden Effekt; sie wirken allerdings
liber Anderungen des Arbeitsangebots und/oder der Kapitalakkumulation auf das BIP (z. B.
Trabandt und Uhlig, 2006).

Das Barro-Ricardo-Aquivalenztheorem macht keinerlei Aussagen liber die Wirkung
einer Erh6hung/Senkung der Staatsausgaben, da offentlicher Konsum und dffentliche Investiti-
onen alternative Ressourcenverwendungen zum Privatsektor darstellen. Wenn Arbeitsstunden
als endogen angenommen werden, hat ein permanenter (tempordrer) Anstieg des offentlichen
Konsums eine permanente (tempordre) positive Wirkung auf das BIP. Allerdings ist der Effekt
kleiner und zudem ist der Transmissionsmechanismus der offentlichen MaBnahme auf die
Realwirtschaft grundverschieden zur keynesianischen Sicht: Die Erh6hung des Staatskonsums
wird durch hohere Steuern jetzt oder spdter finanziert; dies fiihrt zu einem Riickgang des
erwarteten Lebenseinkommens. Dadurch werden sowohl Konsum als auch Freizeit reduziert,
weil beides normale Giiter (werden mit steigendem Einkommen stdrker nachgefragt) sind. Der
dadurch implizierte Anstieg in den Arbeitsstunden fiihrt zu einer Erhhung des BIP; da aber
der Konsum zuriickgeht, sinkt auch die Wohlfahrt (fiir eine genauere Darlegung dieser
Zusammenhdnge siehe z. B. Kapitel 15 in Heijdra und van der Ploeg, 2002).

Neukeynesianische Modelle®

Die neukeynesianische Theorie geht von dhnlichen Annahmen iiber das Verhalten der privaten
Haushalte wie die neuklassische Theorie (vorausschauende Optimierung, rationale Erwar-
tungen) aus. Allerdings betont sie die Existenz nomineller (rigide Preise und Nominalléhne) und
realer (z. B. unvollkommener Wettbewerb) Rigiditdten und geht daher davon aus, dass nicht
stdndig Marktrdumung herrscht. Somit kommt der Nachfrageseite eine verhdltnismdaBig
grofBere Rolle zu; und im Gegensatz zur Neuklassik gibt es hier auch eine Rolle fiir staatliche
Stabilisierungspolitik. Wichtige Vertreter sind z. B. Gregory Mankiw und Olivier Blanchard.

Neukeynesianische DSGE-Modelle (Dynamic Stochastic General Equilibrium) wie das New
Area Wide Model der EZB (Christoffel et al., 2008) oder das QUEST Il der Europdischen
Kommission (Ratto et al., 2009) sind derzeit State-of-the-Art, um die Auswirkungen verschie-
dener Szenarien auf Makrovariablen zu analysieren. Die Wirkungen von Verdnderungen des
Staatskonsums (oder von Steuersenkungen) sind qualitativ sehr dhnlich zu jenen in neuklas-
sischen Modellen. Aufgrund der angenommenen Rigiditdten gibt es jedoch Unterschiede bei
den kurzfristigen Effekten. Beispielsweise wird in Ratto et al. (2009) und Coenen et al. (2008)
davon ausgegangen, dass ein gewisser Anteil der privaten Haushalte kreditbeschrdnkt ist,
womit ein Anstieg staatlicher Transfers an die privaten Haushalte eine kurzfristige Wirkung
auf den Konsum hat.

Im Gegensatz zur urspriinglichen keynesianischen Theorie konzentriert sich die neukeyne-
sianische Theorie allerdings im Aligemeinen eher auf die Analyse der Wirkungen von Geld-
politik. AuBerdem ist sie durch sehr groBBe Heterogenitdt gekennzeichnet. Auch die Darlegung
der Problematik von Hysterese basiert auf der neukeynesianischen Konzeption.

* Fiir eine genauere Diskussion siehe Seater (1993). Die Kritik richtet sich auch deshalb vor allem gegen die Annahmen, da es
sehr schwer ist, die Implikationen der Theorie empirisch zu testen (EImendorf und Mankiw, 1998).

> Zum Beispiel Snowdon und Vane (Kapitel 7).
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1.1.2 Effektivitit fiskalischer Stimulie-
rungsmaBnahmen durch
zunehmenden AuBenhandel und
Liberalisierung von Markten
reduziert

Die stark voranschreitende Integration
innerhalb Europas (EU, WWU) bzw.
die Globalisierung und die damit ein-
hergehende verstirkte internationale
Arbeitsteilung haben die von nationalen
KonjunkturstimulierungsmaBnahmen
ausgehenden Effekte auf die nationale
Produktion bzw. Beschiftigung verrin-
gert. Eine steigende Importneigung der
einzelnen Volkswirtschaften infolge
verstarkten AuBenhandels impliziert
geringer werdende Multiplikatoreffekte
auf das heimische BIP. Auch die Effek-
tivitat der automatischen Stabilisatoren
wird dadurch abgeschwicht. In der
Vergangenheit konnte auch die Libera-
lisierung der Finanzmarkte und der
erleichterte Zugang zu Kreditmarkten
einen Riickgang der kreditbeschriankten
privaten Haushalte und somit eine Ver-
ringerung der Multiplikatoreffekte be-
wirkt haben.

1.1.3 Gemischte empirische Evidenz zur
Wirkung expansiver Fiskalpolitik

Die Europidische Kommission (2001,
S. 62) stellt fest, dass zwar sowohl em-
pirische Schétzungen als auch Simulati-
onen mit State-of-the-Art-Makromo-
dellen auf positive Multiplikatoren hin-
deuten, dass diese aber im Vergleich
zur traditionellen keynesianischen Sicht
relativ klein sind.’

Eine vielzitierte Arbeit von Blan-
chard und Perotti (2002) findet fir die
USA positive Ausgaben- und Steuer-

Die Effektivitat fiskalischer Wachstums- und KonjunkturbelebungsmaB3nahmen

multiplikatoren (um 1) und starkes
Crowding Out von privaten Investiti-
onen nach Ausgabenschocks. In einer
ahnlichen Studie fiir finf OECD-Staa-
ten (USA, Vereinigtes Konigreich,
Kanada, Australien, Deutschland) fin-
det Perotti (2005) niedrige (und fir
das Post-1980-Subsample oft negative)
Multiplikatoren auch fiir andere Lander
als die USA. AuBerdem liefert er Evi-
denz fir ein Absinken der Multiplika-
toren iber die Zeit. Perotti (2007)
analysiert vier OECD-Staaten (USA,
Vereinigtes Konigreich, Kanada, Aus-
tralien) und zeigt, dass die Reaktion
von Konsum und BIP auf positive
Staatsausgabenschocks in der Regel
positiv ist, manchmal aber nicht signifi-
kant verschieden von null; die Effekte
in den USA sind generell gréBer.

Der IWF (2008a) findet fir Indus-
triestaaten Multiplikatoren, die grof-
tenteils positiv, aber sehr klein sind; ob
die Wachstumseffekte von einnahmen-
oder ausgabenseitigen ~MaBnahmen
groBer sind, hangt allerdings von der
Berechnungsmethode ab. Von beson-
derer Bedeutung fiir die Effekte der
fiskalpolitischen Mafnahmen auf die
Realwirtschaft ist zudem die lang-
fristige Tragfahigkeit der &ffentlichen
Finanzen. So wird festgestellt, dass die
Effekte von fiskalpolitischen Stimuli
groBer sind, wenn die urspriingliche
Staatsschuld niedrig ist.

Zudem gibt es eine Reihe von Stu-
dien, die mogliche nichtlineare Effekte
der Fiskalpolitik aufzeigen: Bei Vorlie-
en bestimmter Bedingungen, wie das
Uberschreiten einer bestimmten Hohe

der Schuldenquote, wird Fiskalpolitik

? In den letzten Jahren wurden zur Berechnung von fiskalischen Multiplikatoren vor allem strukturelle Vektor Auto

Regressionen (SVARs) herangezogen. Diese lassen allerdings eine gewisse Willkiir bei der Identifikation von fiska-
lischen Schocks (unerwarteten Anderungen der Fiskalpolitik) zu. Weiters basieren diese Studien auf Quartals-

daten, die qﬁma]sfiir Ldnder entweder nicht vorhanden bzw. wenn sie vorhanden sind, dann h&qﬁg mit Quali-
tatsproblemen behaftet sind. Laut Afonso und Sousa (2009) ist dies ein Grund fiir die niedrige Anzahl an
Studien iiber die Effektivitdt von Fiskalpolitik in anderen Lindern als den USA.

in Krisenzeiten
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nicht nur ineffektiv (Multiplikator von
null), sondern sie tragt sogar zur De-
stabilisierung bei (negativer Multiplika-
tor).* Die neuere Literatur offeriert so-
mit einen weiteren Kanal (zusatzlich
zum  bereits erwihnten ,Timing“
Problem) zur Erklirung, warum — ent-
gegen der politischen Intention — dis-
kretionare Fiskalpolitik auch destabili-
sierende Wirkungen haben kann.

1.2 Polit-6konomische und
institutionelle Argumente
sprechen gegen diskretiondre
StabilisierungsmaBnahmen

Seit Mitte der 1970er-]Jahre dreht sich
die Debatte um die Stabilisierungs-
funktion der Fiskalpolitik im Wesent-
lichen um zwei Themenkomplexe: Ers-
tens um die Frage, ob diskretionire
Fiskalpolitik in der Vergangenheit tat-
sachlich stabilisierend gewirkt hat und
zweitens um die Frage, wie effektiv die
automatischen Stabilisatoren im Ver-
gleich zur diskretiondren Fiskalpolitik
sind. Beide Fragenkomplexe stehen in
engem Zusammenhang mit institutio-
nellen oder polit-6konomischen Fra-
gen. Dabei geht um das Ausmal} der
Implementierungs- und Wirkungsver-
zégerungen von Fiskal- relativ zur
Geldpolitik und/oder um das Vorliegen
von ,politischen  Beschrinkungen®
(Irreversibilitait von MalBnahmen) und
die Einschatzung der ,wahren® Intenti-
onen der Politiker wie Wiederwahl-
bestreben (,politische Zyklen®) und
Kurzfristorientierung  (Zeitinkonsis-
tenzprobleme).

1.2.1 Implementierungs- und Wirkungs-
verzdgerungen kdénnen wirt-
schaftspolitische Intention ins
Gegenteil verkehren

Fiskalische MaBnahmen schlagen grund-

satzlich rascher auf die Nachfrage durch

als Zinsinderungen, das heift, die Wir-
kungsverzégerung der Fiskalpolitik ist
kiirzer als jene der Geldpolitik. Aller-
dings gilt dies nur fiir bereits beschlos-
sene und fertig konzipierte (Schub-
laden-)Projekte, da die Planungs- und

Entscheidungsverzogerung bzw. Imple-

mentierungsverzogerung der Fiskal-

politik wiederum langer als jene der

Geldpolitik ist. Neuere Studien zeigen,

dass Wirkungsverzégerungen aber auch

bei fiskalpolitischen MaBnahmen stark
ausgepragt sein konnen (Blanchard und

Perotti, 2002). Bereits die vergleichs-

weise lange Implementierungsverzoge-

rung der Fislfalpolitik spricht fir die
potenzielle ,Uberlegenheit® der Geld-
politik. Bis groBangelegte Steuer- oder

Konjunkturstimulierungspakete ~ vom

Parlament beschlossen sind, vergeht —

verglichen mit geldpolitischen Be-

schliissen — eine betrachtliche Zeit.”

Dies birgt die Gefahr in sich, dass die

fiskalischen MaBnahmen im Rahmen

ynormaler Abschwiinge* ihre Wirk-
samkeit erst entfalten, wenn der Auf-
schwung bereits wieder eingesetzt hat

— mit dem Effekt, dass die Fiskalpolitik

aufgrund dieser Entscheidungs- und

Implementierungsverzégerungen, und

entgegen ihrer Intention prozyklisch

wirkt. Das heilBt fiskalische MalBnah-
men miissen, um antizyklisch zu wir-

* Siehe Prammer (2004) fiir cine Ubersicht zu nichtkeynesianischen Effekten, die sowohl deren theoretische
Erkldarungsansdtze als auch deren empirische Relevanz diskutiert.

> Solow (2005) vermerkt in diesem Zusammenhang, dass einige dieser polit-Gkonomischen Probleme in den USA
akuter sind als in Europa, da die Parteidisziplin im US-amerikanischen Kongress sehr gering ist.
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ken, zeitgerecht gesetzt werden und
wirken. Insbesondere spezifische offent-
liche Investitionen, die grundsatzlich
sowohl das kurzfristige Wachstum an-
kurbeln als auch das langfristige Wachs-
tumspotenzial verbessern konnen, er-
weisen sich mitunter infolge dieser
Wirkungsverzigerungen als ungeeig-
net fiir die kurzfristige Stimulierung.
Gegeben die langen Vorlaufzeiten (Pla-
nung, Genehmigungsverfahren etc.) ist
es nicht tiberraschend, dass empirische
Studien haufig zum Schluss kommen,
dass von offentlichen Investitionen pro-
zyklische Effekte ausgehen (Hallerberg
und Strauch, 2002; Alberola, 2003).
Allerdings diirfte die Prozyklizitat die-
ser Ausgabenkategorie auch darauf zu-
ruckzufiihren sein, dass sie im Fall von
Konsolidierungsnotwendigkeiten ohne
groBe politische Kosten gekiirzt wer-
den konnen.

Die Effektivitat diskretionarer, auf
Stabilisierung gerichteter Fiskalpolitik
hingt aber in erster Linie von der Giite
der ihr zugrunde liegenden Einschit-
zung des konjunkturellen Zyklus ab.
Das schwierigste Unterfangen in der
Konjunkturanalyse ist die korrekte
Prognose von Wendepunkten (Dynan
und Elmendorf, 2001). Hier werden
aufgrund der Unabhingigkeit der
Notenbanken Vorteile aufseiten der

Geldpolitik gesehen (z. B. Solow, 2005).

1.2.2 Mitnahmeeffekte schmilern den
fiskalischen Impuls auf die Real-
wirtschaft

Diskretionare fiskalische MaBnahmen
sollten so angelegt sein, dass von jedem
eingesetzten Euro eine méglichst starke

Die Effektivitat fiskalischer Wachstums- und KonjunkturbelebungsmaB3nahmen

(zusatzliche) Wirkung auf das BIP aus-
geht, und es sollten insbesondere jene
begiinstigt werden, die von einem kon-
junkturellen Abschwung bzw. einer
Wirtschaftskrise am starksten betrof-
fen sind. Das heillt, die MalBnahmen
sollten zielgerichtet sein. Wahrend es
bei ausgabenseitigen MaBnahmen Prob-
leme wie Crowding Out und Imple-
mentierungsverzogerungen gibt, ist bei
Anreizmalnahmen (z. B. Investitions-
forderung) die Gefahr von Mitnahme-
effekten grof3 und schwer vermeidbar.
Diskretionare MaBnahmen mogen da-
her zwar auf die Schaffung zusatzlicher
Nachfrage von Privaten (Konsum und
Investitionen) zielen, es kann aber nicht
immer ausgeschlossen werden, dass es
zur Forderung von Aktivititen kommit,
die auch ohne diese stimulierenden
Mafinahmen vorgenommen worden
waren. Die im Zuge des Konjunktur-
und  Wachstumspakets 2002  einge-
fihrte, befristete Investitionszuwachs-
pramie machte dieses Problem insofern
sichtbar, als Unternchmen findig in der
Prasentation ihrer Investitionsvorhaben
waren, um die Bedingungen fir die
Investitionszuwachspramie zu erfiillen.
Abgeschen davon sollte Augenmerk auf
damit einhergehende Anreizeffekte ge-
legt werden, die beispielsweise im zu-
vor genannten Fall der Investitionszu-
wachspramie dahin gehen konnen, dass
die Investitionsnachfrage in Normal-
zeiten gedampft werden kénnte, wenn
die Unternechmen die Erwartung haben,
dass derartige MaBnahmen im Zuge
kommender Abschwiinge wiedereinge-
fithrt werden.®

® Zudem werden durch eine derartige Mafinahme Unternehmen benachteiligt, die vor Beginn eines konjunkturellen

Einbruchs eine hohe lnvestitionsnaclzfra(qe hatten.

in Krisenzeiten
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1.2.3 Unumkehrbarkeit der MaBBnahmen
und Defizitneigung gefihrden die
langfristige fiskalische Stabilitét

Ein weiteres Problem der Einfiihrung

antizyklischer MaBnahmen in Ab-

schwungphasen liegt in der Irreversibi-
litait von MaBnahmen, obwohl nur ein
temporarer Einsatz angebracht wire.

Werden aber ausgabenseitige MalBnah-

men (etwa Aufstockung der Anzahl der

Personen im offentlichen Dienst oder

Erhéhung der sozialen Transfers) in

Perioden des Aufschwungs nicht mehr

zuriickgenommen  oder  reduzierte

Steuersatze nicht wieder erhoht, kann

dies — trotz kurzfristiger Effektivitat —

zu mittel- bis langfristigen Budgetprob-
lemen fihren. Nur dann, wenn diese

KurzfristmaBnahmen mit eindeuti

positiven Effekten auf das langfristige

Wachstumspotenzial verbunden sind

(wie etwa im Fall spezifischer Infra-

struktur-, Bildungs- oder Forschungs-

ausgaben oder Steuerreformen, die

Kapitalakkumulation, = Arbeitsangebot

und -nachfrage stimulieren), wird die-

ser negative Effekt auf die langfristige

Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen

abgeschwicht. Dieser ergibt sich da-

durch, dass Budgetdefizite iiber stei-
gende Zinsen zu einer Verringerung
der privaten Investitionsnachfrage und
damit zu einem verringerten Kapital-
stock fithren. Gleichzeitig reduziert
eine zunechmende Schuldenlast einher-
gehend mit steigenden langfristigen
Zinsen auf staatliche Anleihen (insbe-
sondere wenn von den Investoren Trag-
fahigkeitsprobleme befiirchtet werden)
den handlungspolitischen ~ Spielraum
der Fiskalpolitik. Gelingt es der Fiskal-
politik nicht, das Vertrauen der Inves-
toren in die langfristige Tragfahigkeit

der Staatsfinanzen zu erhalten, vergibt
siec die Chance auf die Stimulierung der
Konjunktur in Abschwungperioden.
Das Problem der Irreversibilitat sta-
bilisierungsorientierter ~diskretionarer
MaBnahmen steht in engem Zusam-
menhang mit dem Problem des asym-
metrischen Vorgehens der Fiskalpolitik
und der der Fiskalpolitik inharenten
Defizitneigung7 — einer  expansiv
agierenden Fiskalpolitik in Abschwung-
phasen und dem Ausbleiben kontrak-
tiver Mafnahmen in Aufschwung- bzw.
Hochkonjunkturperioden.®

1.2.4 Oftmalige Anderungen von
Steuersdtzen und Ausgaben
destabilisieren die Erwartungen
der privaten Haushalte und
Unternehmen

Stabilisierungsorientierte Mafnahmen
sollten zwar grundsatzlich vortber-

chend sein, um die langfristige Trag-
fahigkeit der Ooffentlichen Finanzen
nicht zu gefﬁihl_‘.den. Allerdings kann
cine héufige Anderung spezifischer
Ausgaben (Anhebung — Senkung — An-
hebung ...) oder auch von Steuersitzen
aus stabilitatspolitischen Erwigungen
zur Ineffektivitat der MaBBnahmen fiih-
ren, da dadurch die Planungssicherheit
der privaten Haushalte/Unternchmen
verringert und die Erwartungsbildung
erschwert wird.

Zudem ist im Fall einer voriiberge-
henden Anderung von Steuersitzen,
die nicht zu einer Anderung des per-
manenten Einkommens der privaten
Haushalte fiihrt, davon auszugehen,
dass nur liquidititsbeschrankte private
Haushalte das voriibergehend hdéhere
verfiighare Haushaltseinkommen  fiir
Konsumzwecke nutzen. Dies ist eine

7 Calmfors (2005) fiir diverse Erkldrungsansdtze fiir den ,deficit bias".
8 Daher kommt auch die Schlussfolgerung der Europdischen Kommission (2001, S. 63) nicht iiberraschend, dass

e e

empirical evidence indicates that countries in the last three decades have tended to behave pro-cyclically.”

92

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q1/09



weitere Begriindung, warum der auto-
matischen Stabilisierung der Vorrang

gegeben wird.

1.2.5 Stabilitatspolitische MaBnahmen
bedeuten immer auch verteilungs-
und allokationspolitische
Entscheidungen

Die mit stabilitatspolitischen MaBnah-
men letztlich immer einhergehenden
distributiven und allokativen Effekte
tragen zudem zur Umstrittenheit der-
artiger Mafnahmen bei. ,If choice is
left to the democratic process, stabili-
zation issues will tend to be fought out
in terms of distribution and allocation,
and the stabilization results will surely
be delayed and may sometimes be per-
verse” (Solow, 2005, S. 512).

2 Wirkung und Notwendigkeit
diskretionirer Fiskalpolitik
in Krisenzeiten

2.1 Stabilisierung auf Basis der
automatischen Stabilisatoren in
Krisenzeiten unzureichend ...

Die diskretiondre Fiskalpolitik als Sta-

bilisierungsinstrument hat im Lauf der

letzten Jahrzehnte infolge der er-
wahnten polit-6konomischen und insti-
tutionellen Argumente in der wirt-
schaftspolitischen Realitdt stark an Be-
deutung eingebiifit. Der europaische

Fiskalrahmen raumt der diskretionaren

Fiskalpolitik kaum Platz ein, obwohl

im Fall des Auftretens asymmetrischer

Schocks und dauerhafter Ungleichge-

wichte in einer Wahrungsunion der

diskretiondren Fiskalpolitik neben der

Einkommenspolitik aus Sicht der Theo-

rie des optimalen Wahrungsraums

grofle Bedeutung beigemessen wird.

Die Effektivitat fiskalischer Wachstums- und KonjunkturbelebungsmaB3nahmen

Im Fall von symmetrischen Nachfrage-
schocks wird hingegen der Geldpolitik
der Vorrang ecingerdumt, sofern da-
durch die Preisstabilitdt nicht gefahrdet
wird.

Die Vorteile der automatischen
(passiven) Stabilisierung durch progres-
sive Steuersysteme und umfassende
Arbeitslosenversicherungssysteme wer-
den hingegen anerkannt,” bei einem
sehr groBen Staatsanteil werden jedoch
dimpfende Effekte auf das langfristige
Wachstumspotenzial von Volkswirt-
schaften befiirchtet.'” Die Effektivitat
der automatischen Stabilisatoren ist in
der EU durch die Steuerreformen der
letzten Jahrzehnte, die durchwegs auf
eine Reduktion der Spitzensteuersitze
und eine Entschirfung der Progression
zielten, sowie durch Reformen der
Arbeitslosen- bzw. Transfersysteme ten-
denziell reduziert worden.

Die Effektivitat der automatischen
Stabilisatoren hiangt grundsitzlich von
der Sensitivitat des Budgetsaldos auf
konjunkturelle Schwankungen ab. Ist
diese vergleichsweise hoch, das heiB3t
schligt ein Konjunktureinbruch durch
cinen starken Anstieg der Transferaus-
gaben oder einen starken Riickgang bei
progressiven Einkommensteuern merk-
lich auf die Budgetentwicklung durch,
ist davon auszugehen, dass der automa-
tische = Stabilisierungseffekt auf die
Realwirtschaft hoher ist. Im Fall
Osterreichs belduft sich die durch-
schnittliche ~ Budgetsensitivitit nach
Grossmann und Prammer (2005) auf
0,38. Dies bedeutet, dass eine 1-pro-
zentige Senkung des BIP zu einer Ver-
schlechterung des offentlichen Finan-
zierungssaldos im Ausmal} von 0,38 %

 Im Fall von Angebotsschocks wird das Wirkenlassen der automatischen Stabilisatoren hingegen kritisch hinter-

fragt.

10 Mit steigender Grofie des offentlichen Sektors ist meist auch eine héhere Steuerquote verbunden. Hohe Steuern auf
den Faktor Arbeit kinnen Arbeitsangebot und -nachfrage dampfen. Des Weiteren ist davon auszugehen, dass mit
der Besteuerung von Kapital die Spar- und Investitionsentscheidungen der privaten Haushalte und Unternehmen

verzerrt werden.

in Krisenzeiten
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des BIP fithrt. Die Starke des Durch-
schlags der Konjunktur auf den Budget-
saldo wird aber auch von der Art des
realwirtschaftlichen Schocks determi-
niert.

2.2 ... und Effekte (diskretionirer)
Fiskalpolitik konnen in der Krise
groBer sein als in ,,normalen*
Zeiten

Ein Wirtschaftseinbruch, wie er sich
gegenwirtig weltweit abzeichnet, lasst
die Effektivitat der automatischen Sta-
bilisatoren als zu gering erscheinen.
Daher spricht sich die Europiische
Kommission (2008) im European Eco-
nomic Recovery Plan fiir einen starken
Einsatz diskretionarer fiskalpolitischer
MaBnahmen aus. Die durch die Finanz-
krise ausgelosten Probleme im Trans-
missionsmechanismus der Geldpolitik
und insbesondere die Mdoglichkeit an-
gebotsseitiger  Kreditbeschrankungen
far Unternehmen sprechen ebenfalls
fir den temporiren Einsatz diskretio-
narer fiskalpolitischer MaBnahmen.
Zudem ist derzeit nicht von der Gefahr
eines Crowding Out von privaten Aus-
gaben durch héhere Staatsausgaben aus-
zugechen — zumindest solange keine
Zweifel an der Nachhaltigkeit der of-
fentlichen Finanzen auftreten. Die stei-
gende Arbeitslosigkeit und die ver-
schirfte Risikowahrnehmung der Finanz-
marktteilnehmer lasst die Anzahl der
liquiditatsbeschrinkten privaten Haus-

halte ansteigen.' All dies spricht zur-
zeit fiir den temporiren Einsatz diskre-
tionarer Fiskalpolitik.

Auch mittel- und langfristige Be-
trachtungen sprechen fiir den gegen-
wartigen Einsatz diskretionarer Fiskal-
politik. So erwarten die jiingsten Wirt-
schaftsprognosen (z. B. Interim Fore-
cast der Europaischen Kommission,
2009) cinen schr raschen und starken
Anstieg der Arbeitslosigkeit. Sofern
nicht gegengesteuert wird, dampft dies
nachhaltig das Potenzialwachstum der
Volkswirtschaften. Aufgrund des Ver-
lusts von Humankapital bei andau-
ernder Arbeitslosigkeit, von Insider-
Outsider-Effekten (Moglichkeit, dass auf
Outsider/Arbeitslose im Lohnverhand-
lungsprozess zu wenig Riicksicht ge-
nommen wird) und infolge der Zer-
storung firmenspezifischen Know-how
durch Unternehmenszusammenbriiche
konnte die inflationsstabile Arbeitslo-
senquote signifikant steigen.'>"

2.3 Verstarkung durch eine
(zumindest) EU-weit
koordinierte Konjunkturpolitik
im Einklang mit der Lissabon-
Strategie

Bei der Entscheidung hinsichtlich des
Einsatzes diskretiondrer stabilitdtspoli-
tisch orientierter FiskalmaBnahmen
mussen angesichts zuvor erwahnter Ar-
gumente einige Aspekte beachtet wer-
den, um die Effektivitat der MalBnah-

""In diesem Zusammenhang zeigt eine empirische Studie von Tagkalakis (2008), dass iiberraschende A.nderun(gen
von Staatsausgaben oder -einnahmen in konjunkturell schlechten Zeiten eine grofiere Wirkung haben als in

guten. Dies fiihrt der Autor in erster Linie auf einen Anstieg der Anzahl von liquiditdtsbeschrankten privaten

Haushalten in Krisenzeiten zurtick.

"’ Die inflationsstabile Arbeitslosenquote wird in der Fachliteratur meistens NAIRU (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment) genannt. Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Konzepte NAIRU und Hysteresis siche

Kapitel 7.9 von Snowdon und Vane (2005).

" Modelle wie das NAWM der EZB (oder jenes von Barro, 1974) unterstellen eine Ausgangslage nahe Vollbeschdfti-
gung (oder mit einer Arbeitslosenquote nahe dem ,,natiirlichen” Niveau), wo nach Auftreten eines negativen Schocks

Marktmechanismen oder die Ge]dpo]itjlafiir eine Riickkehr zum alten Gleichgewicht nach einem gewissen Zeit-

raum sorgen. Die hier angesprochenen Hystereseeffekte verhindern allerdings eine automatische Riickkehr zum

»alten” Marktgleichgewicht.
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men zu sichern. Erstens sollte auch die
gegenwartige auBergewohnliche Wirt-
schaftsentwicklung nicht zu nationalen
Alleingingen verleiten, da die starke
AuBenhandelsverflechtung der einzel-
nen Volkswirtschaften Uber eine hohe
Importneigung des privaten Konsums
die nationalen Multiplikatoreffekte ver-
ringert. Das koordinierte Vorgehen
innerhalb der EU sollte sowohl die
Effektivitat der nationalen MaBnahmen
verbessern als auch das Auftreten von
,Irittbrettfahrerverhalten (Warten auf
positive Impulse auf die nationale Volks-
wirtschaft als Folge der fiskalischen
MafBnahmen von Handelspartnern) ver-
hindern.

Der Umfang der von den EU-Staa-
ten im Herbst/Winter 2008 angekiin-
digten diskretiondren nationalen Mal3-
nahmen belauft sich 2009 auf rund 1%
des BIP und auf 0,5% fir das Jahr
2010 (Europiische Kommission, 2009,
S. 16). Gleichzeitig verschlechtern sich
die offentlichen Finanzen aufgrund der
automatischen Stabilisatoren um wei-
tere 22 % des BIP. In ihrer Analyse mit
dem QUEST III-Modell verwendet die
Europaische Kommission Multiplika-
toren fir die gesamte EU, die durch-
schnittlich kleiner als 1 sind;"* sie geht
von positiven Wachstumseffekten fiir
die EU von 0,8 Prozentpunkten (2009)
und von 0,3 Prozentpunkten im Jahr
2010 aus.

Abgesehen von einer koordinierten
Vorgehensweise  sollten  laut ITWEF
(2008b) die fiskalischen MalBnahmen
aber vor allem zeitgerecht, groB, an-
dauernd, situationsabhangig, diversi-
fiziert und nachhaltig sein. Ein zeit-
gerechtes bzw. rasches Setzen der
MaBnahmen ist notwendig, um dem

Die Effektivitat fiskalischer Wachstums- und KonjunkturbelebungsmaB3nahmen

extremen Tempo des Riickgangs gegen-
zusteuern und um negative Vertrauens-
effekte bei den Konsumenten zu redu-
zieren. Wie in Kapitel 1 dargestellt, ist
eine zeitgerechte Implementierung von
MaBnahmen im Kontext der inten-
dierten antizyklischen Wirkungsanfor-
derung wichtig. Die Gefahr, dass die
Mafinahmen aufgrund von Entschei-
dungs- bzw. Implementierungsverzo-
gerungen zu spat wirksam und damit
prozyklisch wirken kénnten, ist gegen-
wartig jedoch gering, da die Historie
zeigt, dass Wirtschaftskrisen, die mit
Bankenkrisen einhergehen, linger dau-
ern als ,normale“ Rezessionen. Ange-
sichts der globalen Dimension sowie
der Tiefe der Krise und des Faktums,
dass alle Nachfrageaggregate von Riick-
gangen betroffen sind, miissen Stimu-
lierungspakete, um einen merklichen
Effekt zu zeitigen, einen gewissen Um-
fang aufweisen.

Das Ziel der Nachhaltigkeit der Fis-
kalpolitik darf durch die Stabilisie-
rungspakete nicht verloren gehen. Im
Einklang mit den Zielen des SWP muss
die Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten
nach Ende der Krise bzw. im kommen-
den Aufschwung entsprechende Konso-
lidierungsmaBnahmen setzen; dies er-
gibt sich auch aus der Notwendigkeit,
Spielraum fiir den zu erwartenden alte-
rungsbedingten Anstieg der Staatsaus-
gaben zu schaffen. Stimulierungspakete
miissen daher auch mit einer glaub-
haften ,Exitstrategie“ verbunden sein,
um zu verhindern, dass es zu Zweifeln
an der langfristigen Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen und damit zu
einem Vertrauensverlust der Investoren
kommt. Gelingt dies nicht, machen
steigende Finanzierungskosten die poten-

" Der Ieurzﬁ‘istige Mu]tip]i]zatorfiir Steuersenkungen ]iegt bei 0,6, jenerfiir Erhb'hun(gen von ijﬁ%ntlichem Konsum

oder Investitionen betrdgt ungefdhr 1. Bei den Simulationen wird unterstellt, dass Zinssdtze aufgrund expansiver

Geldpolitik unverdndert bleiben.

in Krisenzeiten
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ziell positiven Effekte derartiger Mal3-
nahmen zunichte. Ein Absinken des
Vertrauens seitens der Bevolkerun
wiederum konnte zu einer Reduktion
der Effektivitat von Transfererh6hungen
und Steuersenkungen fiihren. Dies
spricht fiir MaBBnahmen, die tberwie-
gend einmalig (z. B. Infrastrukturpro-
jekte) oder einfach rtickfithrbar sind.

Nachhaltigkeit bedeutet aber auch,
dass die kurzfristig wirksamen MaB-
nahmen nicht zu Beeintrichtigungen
von langfristigen wirtschaftspolitischen
Bestrebungen fiihren sollten. Effizienz-
steigernden MaBnahmen mag in der ge-
genwartigen Situation niedriger Kapa-
zititsauslastung zwar nicht oberste
Prioritat zukommen; es sollten bei
kurzfristig orientierten MaBBnahmen je-
doch immer auch die implizierten lang-
fristigen Wirkungen mitbedacht wer-
den.®

Eine linger anhaltende Krise steht
grundsitzlich in Konflikt mit der For-
derung, ,tempordre® MalBnahmen zu
setzen und diese rasch wieder zurtck-
zufithren. Dies wiirde — insbesondere
im Fall einer zunehmend sich ver-
schlechternden Output-Liicke — die
Krise prolongieren. Angesichts des dra-
matischen AusmalBes der Krise er-
scheint es cher angebracht, vonseiten
der Wirtschaftspolitik Bereitschaft zu
signalisieren, dass im Fall eines sich
weiter verstarkenden Einbruchs zusatz-
liche, situationsabhdngige (contingent) Mal3-
nahmen tiberlegt werden.

Die Tatsache, dass der Nachfrage-
einbruch alle Nachfrageaggregate um-
fasst, spricht fiir die Implementierung

stark diversifizierter MaBlnahmenpakete,
um durch die fiskalpolitischen Impulse
sowohl das Konsumenten- als auch das
Unternehmervertrauen positiv zu be-
einflussen. Unterstiitzt wird diese
Empfehlung noch dadurch, dass diverse
MaBnahmen mit verschieden langen
Wirkungsverzogerungen  verbunden
sind bzw. mit unterschiedlichen —
wenn auch gegenwirtig nicht wirklich
quantifizierbaren — Multiplikatoreffek-
ten einhergehen.

3 Diskretionire stabilisierungs-
orientierte Fiskalpolitik
in Osterreich

Betrachtet man den Fiscal Stance, das
heiBt die Orientierung der diskretio-
naren Fiskalpolitik in Kombination mit
der Entwicklung der Output-Liicke, so
zeigt sich fir die zweite Halfte der
1990er-Jahre ein durchwegs prozyk-
lisches Verhalten der Fiskalpolitik, sei
es als Folge des EU-Beitritts 1995 oder
der darauf folgenden Konsolidierungs-
notwendigkeiten zwecks Beitritt zur
WWU (Grafik 1). Das Ziel, die Fiskal-
kriterien des Vertrags von Maastricht
im Jahr 1997 zu erreichen, erforderte
umfangreiche ausgaben- und einnah-
menseitige Konsolidierungsmafinahmen
(Katterl und Kohler-Toglhofer, 2005).
In den darauf folgenden wachstums-
starken Jahren legte die Fiskalpolitik
eine Konsolidierungspause ein. Im lau-
fenden Jahrzehnt wurde hingegen
durch die Verabschiedung mehrerer
Wachstums- und Beschiftigungspakete
wieder auf das fiskalpolitische Instru-
ment der Konjunkturstimulierung zu-

> Die Europdische Kommission sortiert daher im European Economic Recovery Plan ihre Mafnahmenvorschlige
anhand prioritdrer Bereiche der Lissabon-Strategie: Im Bereich Arbeitsmarkt werden Mafinahmen, wie die perma-

nente Reduktion der Mehrwertsteuer auf arbeitsintensive Dienstleistungen und eine Anhebung der Bezugsdauer

und Hohe der Arbeitslosenunterstiitzung, empfohlen. Letztere wiirde als ,Beiprodukt™ auch zu einer Verstdrkung

der passiven Stabilisierung beitragen. Sie empfiehlt auch die Ausweitung des Kreditangebots fiir KMUs, Infra-

struktur- und energiebezogene Mafinahmen, wie etwa den Ausbau des Breitbandinternets und der transeuro-

pdischen Netze sowie stimulierende Mafinahmen im Bereich F&E. Ahnliche Uber]egungen zur Verbindung von
kurz- und mittelfristigen Zielsetzungen fiskalischer Mafinahmen finden sich auch in IWF (2008b).
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Grafik 1

Fiscal Stance in Osterreich von 1995 bis 2007

Prozyklische fiskalische
Straffung/Konsolidierung 1997

Antizyklische fiskalische
Lockerung

Fiscal Stance
(Verdinderung des zyklisch bereinigten
Primdrsaldos)

30 Antizyklische fiskalische
Straffung/Konsolidierung

1998
-2,0
Prozyklische fiskalische
-3,0 Lockerung

Position im Konjunkturzyklus
(Output-Liicke in 9% des Potenzial-Outputs)

Quelle: AMECO-Datenbank, OeNB.

Anmerkung: 2004 wurden aus dem strukturellen Saldo die sonstigen Vermdgenstransfers (Schuldenstreichung und Kapitalaufstockung) des Bundes an

die OBB herausgerechnet.

rickgegriffen.'”  Diese beinhalteten
unter anderem Anreize fur Investiti-
onen und Forschung, MaBnahmen der
aktiven Arbeitsmarktpolitik und Infra-
strukturinvestitionen.!” Grafik 1 deutet
an, dass in der Folge die diskretionére
Fiskalpolitik in Osterreich seit dem
Jahr 2000 tendenziell antizyklisch ori-
entiert war.

Positive Wachstumseffekte gingen
von der Steuerreform 2004/05 aus,
wenn auch die Korperschaftsteuer-
reform cher auf die Verbesserung des
mittel- bis langfristigen Wachstums-
potenzials zielte, wahrend die Reform
des Steuertarifs in der Lohn- und Ein-
kommensteuer wegen des durch sie be-
dingten Anstiegs der Progression nicht
unumstritten war. Die Steuerreform
verfolgte aber nicht primir eine anti-
zyklische Konjunkturbelebung, son-
dern wachstums- und strukturpoli-
tische Zielsetzungen. Steuerreformen
mit vorwiegend strukturpolitischen In-
tentionen und ,konjunkturellen Neben-

wirkungen“ waren auch in den spiten
1980er- und den 1990er-Jahren verab-
schiedet worden.

3.1 Zusammensetzung der aktuellen
stabilisierungswirksamen
FiskalmaBnahmen

Angesichts des — gemessen an den Er-
fahrungen der Jahre zuvor — starken
Anstiegs der Inflation ab Herbst 2007
bzw. im Verlauf des ersten Halbjahres
2008 verabschiedete die Bundesregie-
rung im Jahr 2008 mehrere ,MalBnah-
men zur Linderung der Inflations-
effekte auf das disponible Einkommen
der privaten Haushalte®, die vor allem
aus Erhéhungen von diversen Transfer-
leistungen (Pensionen, Familienbeihilfe
etc.) und der Senkung der Arbeits-
losenversicherungsbeitrage im unteren
Einkommensbereich bestanden. Wie
Gnan (2009) argumentiert, stellen sich
viele der urspriinglich als Anti-Infla-
tionsmafBnahmen intendierten einkom-
mensstitzenden MaBnahmen auch in

' Eine Ubersicht iiber die in den Jahren 2001 bis 2004 beschlossenen Konjunkturpakete (Konjunkturpaket 2001,
Konjunkturpaket 2002, Wachstums- und Standortpaket 2004) sowie die Steuerreform 2004/05) bietet Aiginger
(2005). Diese Studie beinhaltet auch eine Schatzung der damit erzielten Wachstumseffekte. 2005 wurden noch
weitere Konjunktur- bzw. insbesondere Beschdftigungsinitiativen beschlossen.

"7, Angesichts der Absicht, den Staatshaushalt auf mittlere Sicht zu konsolidieren, und des Risikos, dass der Auf-
wand des Staats durch Importe oder Mitnahmeeffekte verpuffen konnte, wurde das Volumen der Mafnahmen von
vornherein ziemlich beschrankt* (Aiginger, 2005, S. 14).
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dem ganzlich veranderten Umfeld
einer scharfen Rezession bei stark ruck-
laufiger Inflation als niitzlich und pas-
send heraus.

Auf den sich abzeichnenden starken
Riickgang der Wirtschaftsdynamik wurde
mit dem sogenannten Konjunktur-
paket I reagiert, dass vor allem den
osterreichischen Unternehmen, insbe-
sondere den Klein- und Mittelbetrie-
ben (KMUs) tber Kredithilfen und
Garantien erleichterten Zugang zu Ka-
pital erméglichen sollte. Als sich aller-
dings nicht nur eine Verlangsamung der
Wirtschaftsdynamik, sondern ein dra-
matischer Riickgang der Wirtschafts-
entwicklung abzeichnete, wurde ein
weiteres MaBnahmenpaket, das Kon-
junkturpaket II gemeinsam mit dem
Vorziehen der Reform der Lohn- und
Einkommensteuer beschlossen. Die
Konjunkturpakete I und II setzen auf
verstarkte Infrastrukturausgaben aus-
gegliederter 6ffentlicher Unternehmen,
wie der Osterreichischen Bundes-
bahnen — OBB und der Autobahnen-
und SchnellstraB3en-Finanzierungs-
Aktiengesellschaft — ASFINAG (Kon-
junkturpaket I) und der Bundesimmo-
biliengesellschaft m.b.H. — BIG (Kon-
junkturpaket II). Zur Stimulierung der
privaten Investitionsnachfrage sicht das
Konjunkturpaket II auch den bis Ende
2010 befristeten Einsatz einer vorzei-
tigen Abschreibung von 30 % sowie den
tempordren Einsatz von Mitteln fiir
thermische Sanierung vor. Erganzt
werden diese MaBBnahmen durch zu-
satzliche Ausgaben fir Forschungsfor-
derung und regionale Beschiftigungs-
initiativen (Tabelle 1). Zudem wurden
noch die Einfiihrung einer Verschrot-

tungspramie (,,Okopriimie“) fir Pkws
sowie die Verlangerung der Kurzarbeits-
regelung beschlossen.

Die Zusammensetzung der MaB-
nahmen ist derart gestaltet, dass sowohl
der private Konsum als auch die priva-
ten Investitionen stimuliert werden
sollten. Es findet sich aber auch das
Bestreben, kurzfristige und mittelfris-
tige Ziele zu vereinbaren. Naturgemal
sind — wie eingangs erwahnt — stabili-
tatspolitisch ~orientierte MaBnahmen
immer auch mit verteilungs- bzw.
strukturpolitischen Effekten verbun-
den. Dies zeigt sich insbesondere bei
den Mafnahmen zur Linderung der
Inflationseffekte, die mit einer starken
Verteilungskomponente einhergehen —
insbesondere durch die Einfithrun
einer 13. Familienbeihilfe oder die
Erhohung des Pflegegelds, die Einfiih-
rung des Heizkostenzuschusses und die
Reduktion des Arbeitnehmeranteils des
Arbeitslosenversicherungsbeitrags von
gering verdienenden Arbeitnehmern.'
Das Konjunkturpaket I und Teile des
Konjunkturpakets II orientieren sich
aber auch an den Intentionen des Lissa-
bon-Prozesses (Infrastrukturverbesse-
rung bzw. Forschungs- und Beschifti-
gungsinitiativenférderung) bzw. daran,
die Energicabhiangigkeit der Osterrei-
chischen privaten Haushalte zu redu-
zieren und damit den Durchschlag
energickostengetriebener Inflation auf
das disponible Einkommen der priva-
ten Haushalte dauerhaft zu reduzieren.

In den Abschnitten 3.1.1 bis 3.1.4
werden die einzelnen MalBnahmen hin-
sichtlich ihrer Intention einer systema-
tischen Betrachtung unterzogen.

I8 Dies sollte den Nettolohn der betroffenen Arbeitnehmer verbessern und damit einen positiven Einfluss auf das

Arbeitsangebot ausiiben.
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Tabelle 1

Volumen und Intention von in den Jahren 2008 und 2009 angekiindigten

StimulierungsmaBBnahmen

Volumen

2009 2010

in Mio EUR

Inflationsbekampfung
Senkung Arbeitslosenversicherungsbeitrag 300
Pensionserhohung’ 300
Teilweise Abschaffung der Studiengebihr 150
13. Familienbeihilfe 250
Umsatzsteuersenkung fur Medikamente? 100
Erhéhung Pflegegeld 120
Erhohter Heizkostenzuschuss 30
Zusétzliche Ausnahmen bei Lohnsteuer 150
Konjunkturpaket |
OBB und ASFINAG-Projekte? 225
Erhéhung Kreditrahmen (EIB, KfW, ERP)? 500
Erhéhung Haftungsrahmen AWS? 400
Hohere staatliche Férderung beim Bausparen 20
Mittelstandsfonds fiir Wachstumsprojekte? 40
Internationalisierungsoffensive 25
Breitbandoffensive 10
Konjunkturpaket Il
BIG-Projekte®* 355
Befristete degressive Abschreibung® 250
Thermische Sanierung 100
Forschungsférderung 50
Regionale Beschdftigungsoffensive 75
Letztes Kindergartenjahr 30
Steuerreform inklusive Familienpaket® 2.910 |
Sonstige MaBnahmen
Kurzarbeit 200
Verschrottungspramie 20
Gesamtvolumen 6.610

davon defizitwirksam’ 4.095

Quelle: BMF, OeNB.

Kategorisierung

300 | konsumstarkend
110 | konsumstdrkend
150 | konsumstarkend
250 | konsumstarkend
100 | konsumstdrkend
120 | konsumstérkend

0 | konsumstarkend
150 | konsumstédrkend

225 | Infrastrukturinvestitionen®
500 | Investitionsanreiz
400 | Investitionsanreiz
20 | Investitionsanreiz
40 | Investitionsanreiz
25 | Exportférderung
0 | Investitionsanreiz

520 | Infrastrukturinvestitionen®
350 | Investitionsanreiz
0 | Investitionsanreiz
50 | Investitionsanreiz
75 | beschéftigungserhaltend, konsumstdrkend
70 | konsumstérkend

3.210 | konsumstarkend

200 | beschiftigungserhaltend, konsumstarkend
konsumstdrkend

6.865
4.758

Anmerkung: Das Volumen der MafBnahmen ist im Vergleich zu 2007 und auf Accrual-Basis.

1. Pensionsanpassung.

BIG erhdilt dafiir Mieterhéhung von 20 Mio EUR pro Jahr.
Fiskalische Wirkung verzégert (Lag bei Steuereinhebung).
Fiskalische Wirkung teilweise verzogert (Lag bei Steuereinhebung).
Unter Berticksichtigung der Lags bei Steuereinhebung.

@ N ek A W

Einmalzahlung 2009, permanente Erhéhung Uber Inflationsrate von ungefdhr 0,2 Prozentpunkten, Abschaffung des Wartejahres fir die

Von den Mehrwertsteuer-Mindereinnahmen geht ein groBer Teil an Krankenkassen.
Nicht (oder zum Uberwiegenden Teil nicht) relevant fiir Maastricht-Defizit.

Off-Budget: gemdB ESVG 95 nicht im Sektor Staat (und damit nicht Maastricht-relevant).

3.1.1 Konsumbelebung durch Erhéhung
des verfligbaren Einkommens der
privaten Haushalte

Die private Konsumnachfrage ent-

wickelte sich bereits wahrend der letz-

ten — konjunkturell sehr guten — Jahre
vergleichsweise gedampft, wihrend die
private Sparquote gestiegen ist. Der

starke Wirtschaftseinbruch, einher-
gehend mit einem in Osterreich in den
letzten Jahrzehnten nicht beobachteten
rasanten Anstieg der Arbeitslosigkeit,
wird die Konsumnachfrage der priva-
ten Haushalte im Jahr 2009 im Ver-
gleich zum Vorjahr bestenfalls stagnie-

ren lassen (Europiische Kommission,

in Krisenzeiten
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2009). Fiskalische MaBnahmen mit
dem Zweck der Erhohung des verfiig-
baren Einkommens der privaten Haus-
halte sollen daher die private Konsum-
nachfrage stabilisieren helfen. Darauf
zielt ein GroBteil der um ein Jahr vor-
gezogenen  Einkommensteuerreform.
Diese setzt sich aus einer Tarifsenkung
(Umfang ca. 2,3 Mrd EUR)"”, einem
Familienpaket (Umfang ca. 500 Mio
EUR, Erhohung des Kinderabsetzbe-
trags, teilweise steuerliche Absetzbar-
keit von Kinderbetreuung etc.) und der
hoheren Absetzbarkeit von Spenden
(Umfang ca. 100 Mio EUR) und des
Kirchenbeitrags zusammen. Gleichzei-
tig wird die steuerliche Begiinstigung
von Stock Options beseitigt.”” Ab 2010
wird zudem eine Entlastung der Selbst-
standigen durch die Ausweitung des
Gewinnfreibetrags (Umfang ca. 300 Mio
EUR unter Gegenrechnung der gleich-
zeitigen Abschaffung der begiinstigten
Besteuerung nicht entnommener Ge-
winne) wirksam.

Kurzfristig begiinstigen jene Teile,
die das verfiigbare Einkommen erho-
hen, tendenziell die private Konsum-
nachfrage;”" mittelfristig sind auch
leicht positive Effekte auf Arbeitsange-
bot und -nachfrage zu erwarten. Spezi-
fische Teile der Steuerreform 2009 sind
im Zusammenhang mit der Tarifande-
rung der Reform 2004/05 und der Re-
duktion der Arbeitslosenversicherungs-
beitrage fiir untere Einkommen im Jahr
2008 zu verstehen, die jeweils kleinere
Einkommen begiinstigt hatten. Sie ver-
folgen per se cher verteilungs- als kon-

junkturpolitische Intentionen, so etwa
die Ausweitung des Gewinnfreibetrags,
die 2010 in Kraft treten wird. Grund-
satzlich trifft dies auch auf die Tarif-
reform zu, von der hohere Einkommen
— absolut geschen — starker profitieren.
Unter strukturpolitischen ~Gesichts-
punkten (Ausgleich der kalten Progres-
sion der letzten Jahre; Anreiz zur Ak-
kumulation von Humankapital) ist dies
zu begriiBen. Aus stabilisierungspoli-
tischer Sicht ware eine starkere Kon-
zentration der EntlastungsmaBnahmen
auf private Haushalte mit niedrigem
Einkommen, die eine vergleichsweise
héhere marginale Konsumneigung auf-
weisen bzw. stark liquiditatsbeschrankt
sind, jedoch effektiver.

Einige der MaBnahmen zur ,Inflati-
onsbekampfung® implizieren in Summe
eine betrachtliche disponible Einkom-
menserhohung fiir Niedrigeinkommens-
bezicher, wie etwa die (gestaffelte)
Senkung des Arbeitnehmeranteils zur
Arbeitslosenversicherung fiir Niedrig-
verdiener, die Einfiihrung der 13. Fami-
lienbeihilfe, die Senkung der Mehr-
wertsteuer auf Medikamente, die (par-
tielle) Streichung der Studiengebiihren,
die Erhohung des Pflegegelds und die
(vorgezogene) Pensionserhohung iiber
der Inflationsrate (plus Einmalzah-
lung). Somit kann von diesen MafBnah-
men eine verhaltnismalig starkere
kurzfristige Konsumankurbelung er-
wartet werden, da einkommensschwa-
chere private Haushalte davon ver-
gleichsweise stéirker"profitieren als von
der Steuerreform. Ahnliches gilt auch

' Die angefiihrten Betrdge verweisen immer auf das langfristige Volumen der jeweiligen Mafinahme. Beispielsweise
wird die Erhohung des Kinderabsetzbetrags aus budgetdrer Sicht sofort wirksam (dieser wird ja ausbezahlt),
wihrend die ebenfalls ab 2009 geltende erhihte Absetzbarkeit von Spenden sich erst spdter (iber hohere Steuer-

riickzahlungen nach Abgabe der Arbeitnehmerveranlagungen bzw. Steuererkldrungen) niederschlagen wird.

%% Die Absetzbarkeit des Kirchenbeitrags und die Beseitigung der steuerlichen Begiinstigung von Stock Options
diirften dhnlich geringfiigige budgetdre Effekte, jedoch mit gegenldufigen Vorzeichen haben, das heift, sie kom-

pensieren sich budgetdr.

2 Jedoch kann unter den gegenwdrtigen Wirtschaﬂtlichen Utlgfé]dentwicklungen nicht ausgeschlossen werden, dass

ein verstdrktes Vorsichtssparen der privaten Haushalte infolge mangelnder Zuversicht in die Zukunft diesen

Konjunkturstimulus tendenziell unwirksam werden Idsst.
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tiir Teile des Familienpakets, insbeson-
dere fiir die Erhohung des einkom-
mensunabhingigen Kinderabsetzbetrags.

Das ebenfalls als konjunkturpoli-
tische MaBnahme angekiindigte kosten-
lose und verpflichtende letzte Kinder-
gartenjahr schligt sich wohl als eher
geringfiigige Erh6hung des verfiigbaren
Einkommens der privaten Haushalte
mit Kleinkindern nieder; mit Sicher-
heit bewirkt es aber einen Anstieg des
offentlichen Konsums durch den not-
wendig werdenden zusatzlichen Perso-
nalaufwand.

Auch beschaftigungserhaltende Mal3-
nahmen, wie die Kurzarbeitsregelung
und die regionale Beschaftigungsinitia-
tive, wirken konsumstiitzend.

3.1.2 MaBnahmen zur Stiitzung der
Investitionsnachfrage bzw.
Erleichterung der Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen

Die private Investitionsnachfrage ist
von der gegenwirtigen Wirtschafts-
krise auBBergewohnlich stark betroffen.
Die — im Zuge der Finanzkrise seit
Herbst 2007 — sukzessiv verscharften
Finanzierungsbedingungen, die stark
riicklaufigen in- und auslindischen
Auftragseingange bzw. eine sinkende
Exportnachfrage und damit extrem
pessimistische Absatzperspektiven, ge-
paart mit einer stark sinkenden Kapazi-
tatsauslastung haben zu einer stark riick-
laufigen privaten Investitionsnachfrage
gefiihrt. Die weltweite Krise fihrt
dazu, dass Unternehmen auch in nachs-
ter Zeit mit einer ausgepragten Investi-
tionszuriickhaltung agieren werden.
Zur Linderung der im Zuge der
Finanzkrise sukzessive verscharften
Finanzierungsbedingungen bzw. um
den Unternchmen, den Zugang zu

Die Effektivitat fiskalischer Wachstums- und KonjunkturbelebungsmaBnahmen

Unternehmenskrediten weiterhin zu
ermoglichen, wurden insbesondere im
Zuge des Konjunkturpakets I die Kre-
ditrahmen (zinsbegiinstigte Kredite aus
Mitteln der Kreditanstalt fur Wieder-
aufbau — KfW Bankengruppe, dem
European Recovery Program — ERP
und der Europdischen Investitionsbank
— EIB) und die Garantierahmen (iiber
die Austria Wirtschaftsservice Gesell-
schaft mbH — AWS) fiir KMUs um ins-
gesamt 900 Mio EUR erhoht. Erginzt
wurden diese MaBnahmen durch zu-
satzlich zur Verfiigung gestellte be-
renzte Mittel zur Griindung eines
Mittelstandsfonds fiir Wachstumspro-
jekte sowie fir die Fortsetzung der
Internationalisierungsoffensive.

Im Zuge des Konjunkturpakets II
wurden eine bis 2010 befristete degres-
sive Abschreibung auf bewegliche Wirt-
schaftsgiiter, ein Anreizprogramm fiir
thermische Sanierung und eine Be-
schiftigungsoffensive  (Zuschiisse im
Rahmen der ,unternechmensbezogenen
Arbeitsmarktforderung®, Férderung von
regionalen Beschaftigungsprogrammen)
sowie zusatzliche Mittel fiir Forschung
und Entwicklung (Modernisierung von
Geraten an Universititen etc.) be-
schlossen. Die degressive Abschreibung
erméglicht den Unternchmen, einen
héheren Anteil ihrer Investitionsausga-
ben im Jahr der Anschaffung geltend zu
machen; der starkeren Reduktion der
steuerlichen Bemessungsgrundlage zu
Beginn der Nutzungsdauer steht eine
vergleichsweise hohere steuerliche Be-
messungsgrundlage in den Folgejahren
gegeniiber.”” Aus Sicht der Unternch-
men kommt diese MaBnahme einem
unverzinsten Investitionskredit gleich,
der allerdings nur dann einen Nutzen
bringt, wenn ein Unternchmen Ge-

?? Deshalb stehen den vom BMF erwarteten Mindereinnahmen in den Jahren 2010 bis 2012 entsprechende Erwar-
tungen iiber Mehreinnahmen in den darauf folgenden Jahren gegeniiber.
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winne erzielt.”? Die Intention dieser

befristeten MaBnahme ist, die Unter-
nehmen zum ,Vorzichen von geplanten
Investitionen anzuhalten und dadurch
den Investitionsnachfrageeinbruch ab-
zumildern. Aus Sicht des Staats handelt
es sich — zumindest in intertemporaler
Betrachtung — um eine vergleichsweise
kostengiinstige MaBnahme. Aus Sicht
der Unternchmen sind die Wirkungen
nicht undhnlich jenen 6ffentlicher Kre-
dite und/oder Garantien, die im Ver-
gleich zu privaten Krediten ohne Staats-
garantie zu einer giinstigeren (Fremd-)
Finanzierung fithren; allerdings sind
Letztere auch effektiv, wenn Unterneh-
men keine Gewinne erwirtschaften.
Eine alternative, aber wegen der hohen
Mitnahmeeffekte umstrittene investiti-
onsférdernde MaBnahme, die im Zuge
der KonjunkturstimulierungsmafBnah-
men in der ersten Hilfte dieses Jahr-
zehnts bereits eingesetzt wurde, ist die
Investitionszuwachspramie. Als Inves-
titionszuschuss konzipiert, setzt sie zu
ihrer Effektivwerdung kein Vorliegen
einer Gewinnsituation voraus.”*
Ahnlich wie im Zuge der Konjunk-
turpakete in der ersten Hilfte dieses
Jahrzehnts zielt ein Teil der Subven-
tionen/Ausgaben auf die Forderung von
Forschungsvorhaben und versucht auf
diese Weise, kurzfristig nachfragesti-
mulierend zu wirken und gleichzeitig
das langfristige Wachstumspotenzial
positiv zu beeinflussen. Jedoch diirften
auch von derartigen MaBnahmen nicht
zu vernachlassigende Mitnahmeeffekte
ausgehen. Laut Aiginger (2005, S. 20)
gaben 2003 nur 3% der Sachgiiter-
erzeuger und 15 % der Dienstleistungs-
unternchmer mit Forschungs- und

Entwicklungs (F&E)-Aktivititen an,
Forschung zu betreiben, die ohne
Freibetrag/Pramie nicht durchgefiihrt
worden wire. Des Weiteren zeigt sich
in internationalen Vergleichen (Cincera
et al., 2009), dass Osterreich im Be-
reich F&E beim Verhaltnis von offent-
lichem Mitteleinsatz zu Output-Indika-
toren nur ihm Mittelfeld liegt. Dies
wiirde anstelle einer Ausweitung der
Mittel eher nach einem effizienteren
Einsatz der offentlichen Mittel verlan-
gen, um die Effizienz und Effektivitat
des Mitteleinsatzes zu erhohen.

3.1.3 Stimulierung der Konjunktur durch
verstirkte offentliche Investitions-
nachfrage

In der gegenwirtigen auBergewdchn-
lichen Wirtschaftssituation kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die bislang
beschlossenen Maflnahmen zur Stimu-
lierung der privaten Konsum- und In-
vestitionsnachfrage nicht die erwar-
teten positiven Nachfrageeffekte zeigen
— sei es wegen des bereits erwahnten
verstirkten Vorsichtssparens der pri-
vaten Haushalte oder aufgrund der
auBergewohnlich pessimistischen Ein-
schatzung der Absatzperspektiven der
Unternehmen. In diesem Fall gehen
nur von direkt vom Staat ausgehen-
den Nachfrageimpulsen stabilisierende
Effekte auf die Gesamtwirtschaft bzw.
Beschiftigung aus. Daher beinhalten
die Konjunkturpakete I und II auch eine
Erhohung ,6ffentlicher” Investitionsaus-
gaben durch in 6ffentlichem Eigentum
befindlichen ausgﬁgliederten Unter-
nehmen, wie die OBB, die ASFINAG
und die BIG. So werden tber die
nichsten vier Jahre die OBB zusitzlich

3 Erzielen Unternehmen allerdings keinen Gewinn, erbﬁnet ihnen die degressive Abschreibung keine steuerlichen

Finanzierungsvorteile.

* Die Gestaltung als Zuschuss — gemeinsam mit nicht zu vernachldssigenden Mitnahmeeffekten — verursachte einen

unerwartet starken budgetdren Niederschlag. Aiginger (2005) zufolge beliefen sich die dadurch verursachten

Steuerausfalle auf rund 1,7 Mrd EUR.
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Tabelle 2

Schiatzung der Wachstums- und Beschiftigungseffekte
der KonjunkturstimulierungsmaBBnahmen und der Steuerreform

Konsumstimulierende Mal3nahmen

ohne Inflationspaket
Investitionsanreize und Exportférderung
Investitionen in Infrastruktur
Beschéftigungsférderung'

Pakete der neuen Regierung
Insgesamt (inkl. Inflationspaket)

Volumen Beschéftigung' BIP
in Mio EUR in Personen in % der Basislosung
2009 2010 2009 2010 2009 2010
4.360 4.460 9.312 17.840 0,57 0,89
2.960 3.280 5.640 11.999 0,34 0,61
1.395 1.385 590 1.079 0,05 0,07
580 745 2.698 6.299 0,16 0,33
275 275 - - 0,04 0,06
5.210 5.685 8927  19.378 0,59 1,08
6.610 6.865 | 12.600 25218 0,82 1,36

Quelle: BMF, OeNB.

Anmerkung: Simulation mit dem Makro-Modell der OeNB (AQM). Volumen ist pro Jahr (im Vergleich zu 2007), Effekte auf Beschdftigung und
BIP sind kumulativ ausgewiesen. Annahme: keine Antizipationseffekte bei Steuerreform.

! Beschdftigungseffekte von Kurzarbeitsregelung und Beschdftigungsoffensive sind derzeit nicht quantifizierbar.

700 Mio EUR und die ASFINAG zu-
satzlich 200 Mio EUR investieren. Die
BIG wird in den Jahren 2009 und 2010
875 Mio EUR =zusatzlich investieren.
Da diese ausgegliederten Unternchmen
statistisch nicht dem Sektor Staat, son-
dern dem privaten Sektor zugerechnet
werden, schlagen deren Investitionsaus-
gaben nicht auf das Maastricht-Defizit
und die Maastricht-Verschuldung durch.
Sie werden allerdings auch nicht als
offentliche Investitionen des Staats
sichtbar, sondern den Investitionen des
Privatsektors zugerechnet.”

3.1.4 Stimulierung der Exporte

Der aktuelle Konjunktureinbruch geht
primér auf einen Einbruch der Export-
nachfrage zuriick. Allerdings sind an-
gesichts der Exportgiiterstruktur der
osterreichischen Unternehmen die Mog-
lichkeiten des Staats zur Exportstimu-
lierung begrenzt; sie konzentrieren sich
auf die Verlingerung der Exportoffen-
sive und den Ausbau der Exporthat-

tungen. Durch Kurzarbeitsregelungen
kann das spezifische Know-how export-
orientierter Firmen voriibergehend er-
halten werden.

3.2 Quantitative Effekte der
Konjunkturstimulierungs-
maBnahmen auf Wachstum
und Beschiftigung

Von allen im Jahr 2008 beschlossenen
und im vorliegenden Beitrag diskutier-
ten quantifizierbaren Stabilisierungs-
maBnahmen geht auf Basis einer Schat-
zung mit dem Makromodell der OeNB
ein  Wachstumsimpuls von mehr als
¥4 % des BIP im Jahr 2009 aus. Im Jahr
2010 sollte das BIP im Vergleich zum
Basisszenario ohne MalBnahmen um
rund 1'/;% hoher sein. Damit sollte
auch ein merklich positiver Effekt auf
die Beschiftigung in einer GréBenord-
nung von knapp 25.000 Arbeitsplatzen
uber zwei Jahre (in kumulativer Be-
trachtung; ohne Beschiftigungsoffen-
sive und Kurzarbeit) verbunden sein.

% Die statistische Ausgliederung offentlicher Unternehmen erweiterte insbesondere seit Giiltigkeit der Maastricht-
Kriterien und des SWP den konjunkturpolitischen Handlungsspielraum der offentlichen Hand. Dies zeigte sich

nicht nur bei der Ausgestaltung der zwei aktuellen Konjunkturbelebungspakete, sondern auch in den Stimulie-

rungspaketen der vergangenen Jahre.
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4 Zusammenfassung

In ,normalen® Zeiten sprechen viele
Argumente gegen den Einsatz diskreti-
ondrer Fiskalpolitik zu Stabilisierungs-
zwecken. In der aktuellen Situation
scheint allerdings eine Unterstiitzung
der automatischen Stabilisatoren durch
diskretionére fiskalpolitische MaBnah-
men sinnvoll, um dem raschen Ein-
bruch der privaten Nachfrage gegenzu-
steuern und dauerhaft negative Effekte
auf die Gesamtwirtschaft infolge stark
steigender Arbeitslosigkeit bzw. eines
Anstieg der NAIRU abzumildern.

Die beschlossenen Konjunkturpa-
kete und die Steuerreform vermdgen
aber den — durch die globale Finanz-
krise verursachten — realwirtschaft-
lichen Einbruch bestenfalls abzuschwa-
chen, die Rezession verhindern konnen
sie — auch unter Miteinbezug potenziell
positiver Spillover-Effekte von Stabili-
sierungsmalBnahmen wichtiger Han-
delspartner und Nachbarlinder — aber
nicht.

Viele der beschlossenen Malnah-
men zielen sowohl auf die Verbesserung
des langfristigen Wachstumspotenzials
als auch auf die kurzfristige Stimulie-
rung der privaten Nachfrage. Dies gilt
insbesondere fir die beschlossene
Steuerreform. Diese ist angesichts der
im EU-Vergleich sehr hohen Belastung
des Faktors Arbeit aus struktureller
Sicht sehr begriiBenswert. Eine star-
kere Fokussierung auf die stabilisie-
rungspolitische Effektivitat hatte aller-
dings cine starkere Stiitzung der Nied-
rigeinkommensbezicher bzw. liquidi-

tatsbeschrankten privaten Haushalte
bedingt. Dieser Intention wurde aber
durch die anderen das disponible
Einkommen stiitzenden MaBnahmen
Rechnung getragen.

Die beschlossenen Malinahmen tra-
gen in Osterreich — ebenso wie in den
anderen europiischen Staaten — dazu
bei, dass die gesamtstaatlichen Defizit-
quoten die 3-Prozent-Grenze mogli-
cherweise merklich tbersteigen wer-
den. Gemeinsam mit den beschlossenen
Bankenhilfspaketen wird dies zu einem
raschen Anstieg der offentlichen Ver-
schuldungsquoten und zu steigenden
Zinssteuerquoten und damit zu einem
sich verringernden fiskalischen Hand-
lungsspielraum fithren. Dies gilt erst
recht fir den Fall, dass es den Staaten
— auch Osterreich — nicht gelingen
sollte, Investoren bzw. Finanzmarkt-
akteure von der Sicherstellung der
langfristigen Tragfihigkeit der offent-
lichen Haushalte zu tiberzeugen. Eine
explizite Selbstverpflichtung zur raschen
Konsolidierung nach Ende der Wirt-
schaftskrise ist daher unabdingbar, um
einen andernfalls drohenden Vertrau-
ensverlust seitens potenzieller Investo-
ren zuvorzukommen. Letzteres wiirde
jeden kurzfristigen Konjunkturstimu-
lus zunichte machen, da sich die Zins-
konditionen fur den Osterreichischen
Staat stark verschlechtern wiirden und
sich der Vertrauensverlust der Bevolke-
rung noch verstirken und die Wirk-
samkeit von Steuersenkungen/Trans-
fererhéhungen reduzieren wiirde.
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