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Wirken Budgetkonsolidierungen expansiv/
Kritische Wiirdigung der Literatur
zu nicht-keynesianischen Effekten der Fiskalpolitik
mit einer Fallstudie fiir Osterreich

Im Rahmen eines Literaturiiberblicks iiber die Theorie und Empirie nicht-keynesianischer Effekte der
Fiskalpolitik geht die vorliegende Studie der Frage nach, ob und wann Budgetkonsolidierungen expansiv
wirken. Das Hauptaugenmerk liegt dabei auf der Widerspriichlichkeit der empirischen Aussagen
dariiber, wie sich Budgetkonsolidierungen auf den privaten Konsum, die Unternehmensinvestitionen,
das nationale Sparvolumen und das BIP-Wachstum auswirken.

Mit den gesichteten empirischen Ergebnissen ldsst sich eine expansive Wirkung von Budgetkon-
solidierungen nicht eindeutig nachweisen. Wenn man einen Schluss ziehen kann, dann am ehesten, dass
die Budgetpolitik als Instrument der Konjunkturstabilisierung zuletzt an Effektivitét verloren hat.

Der Erfolg der osterreichischen Budgetkonsolidierung im Zeitraum 1995-1997, die von der
Europdischen Kommission als expansiv eingestuft wurde, ist laut vorliegender Studie maBgeblich auf

EinmalmaBnahmen zuriickzufiihren.

1 Einleitung

Angesichts des geringen nominellen
BIP-Wachstums und der hohen Nomi-
nalzinsen in den Siebziger- und frithen
Achtzigerjahren hauften viele europii-
sche Lander hohe Defizite an, die wie-
derum die Staatsverschuldung in die
Hohe trieben. Mit der steigenden
Schuldenlast und der damit einher-
gehenden  steigenden  Zinsbelastung
konnte die Budgetpolitik immer weni-
ger effektiv zur Konjunkturstabilisie-
rung eingesetzt werden. Um dieser
Tendenz  entgegenzuwirken, trafen
die Regierungen in den spéten Achtzi-
gerjahren erste MaBBnahmen zur Bud-
getsanierung. Diese wurden in den
Neunzigerjahren dann auf Ebene der
EU-Mitgliedstaaten forciert, um die
Erfillung der Maastrichter Fiskalkri-
terien fur die Teilnahme an der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU) sicherzustellen. Aller-
dings lieBen die Konsolidierungsbe-
miithungen wieder nach, sobald die
Griindungsmitglieder des Euroraums
im Jahr 1998 feststanden.

Seit der Jahrtausendwende haben
sich die Budgetsalden — bedingt durch
die sehr moderaten Wachstumsraten
— quer durch Europa weiter ver-
schlechtert. Um auch weiterhin die
Fiskalkriterien des Maastricht-Ver-

1

trags und des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts zu erfiillen und angesichts
der impliziten Belastung durch die
Bevolkerungsalterung  stehen  somit
viele EU-Mitgliedstaaten wiederum
vor der Notwendigkeit, ihre Finanzen
zu sanieren. Dies ist nicht zuletzt
im Hinblick auf Erweiterungen des
Euroraums notwendig, da nachhal-
tige Staatsfinanzen generell als eine
Grundvoraussetzung fiir geldpoliti-
sche Stabilitit in der WWU gelten.
Im Allgemeinen stehen Wirt-
schaftspolitiker einer restriktiven Bud-
getpolitik eher skeptisch gegeniiber,
weil  Budgetkonsolidierungen nach
herkémmlicher keynesianischer Lehr-
meinung dampfend auf den privaten
Konsum, das BIP-Wachstum und die
Beschiftigungsentwicklung
Vom wissenschaftlichen Standpunkt
ist dazu allerdings zu sagen, dass
das AusmaBl und auch das Vorzei-
chen der Wirkung der Budgetpolitik

auf die Wirtschaftsentwicklung um-

wirken.

stritten sind; manchen Studien zu-
folge kann eine Budgetkonsolidierung
kurzfristig sogar konjunkturbelebend
wirken, d. h.  nicht-keynesianische
Effekte” haben.

Die Idee, dass die Fiskalpolitik
nicht-keynesianische Effekte haben
kann, wurde in Europa erstmals von

Ubersetzung aus dem Englischen. Die Autorin dankt Sylvia Kaufmann, Markus Knell, Walpurga Kohler-

Tb'g]h(y(er, Geert Langenus und Sandro Momig]ianofiir Anregungen und Hinweise.
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deutschen Politikern und Okonomen
in den Achtzigerjahren lanciert. Die
wissenschaftliche Diskussion dariiber
kam erst Jahre spater mit einer viel
beachteten Studie von Giavazzi und
Pagano (1990) iiber die Auswirkungen
der Budgetpolitik in Déanemark und
Irland in den Achtzigerjahren in Gang.
Diese Studie zeigt, dass in Danemark
und Irland auf drastische Budget-
kiirzungen (in konjunkturbereinigter
Betrachtungsweise) iiberdurchschnitt-
lich starke Wachstumsphasen folgten.
Seither sind zahlreiche Untersuchun-
gen angestellt worden, um zu ergriin-
den, ob und unter welchen Bedingun-
gen Wachstumsimpulse von Budget-
konsolidierungen ausgehen kénnen.

Die vorliegende Studie bietet
einen Literaturiiberblick {iber die
Theorie und Empirie der Fiskalpoli-
tik. Das Hauptaugenmerk liegt dabei
auf der Widerspriichlichkeit der
empirischen Erkenntnisse dariiber,
wie sich Budgetkonsolidierungen auf
den privaten Konsum, die Unterneh-
mensinvestitionen, das nationale Spar-
volumen und das BIP-Wachstum aus-
wirken.

Die Studie ist wie folgt struktu-
riert: Kapitel 2 zeigt die Bandbreite
der theoretischen Ansitze zwischen
keynesianischer und nicht-keynesiani-
scher Sicht auf. In Kapitel 3 werden
empirische Erkenntnisse aus Fallstu-
dien und deskriptiven Statistiken dis-
kutiert und in Kapitel 4 die Ergebnisse
empirischer Regressionsanalysen er-
ortert. Eine Fallstudie fiir Osterreich
in Kapitel 5 auf Basis der gesichteten
Literatur rundet das Bild ab. Kapitel 6
enthilt Schlussbemerkungen.

2 Wirken Budgetkon-
solidierungen expansiv
oder restriktiv?

Einige theoretische

Erkenntnisse
2.1 Keynesianische Effekte
Gemadl traditionell keynesianischer
Lehrmeinung wirken Budgetkonsoli-
dierungen kurzfristig restriktiv auf
die inlindische Nachfrage, das BIP-
Wachstum und die Beschiftigungsent-
wicklung, wobei die Gesamtnachfrage
tiber staatliche Ausgabenkiirzungen
direkt und der private Konsum tber
die Schmalerung des verfiigbaren Ein-
kommens — aufgrund von Steuererhé-
hungen — indirekt gedampft werden.
Aus keynesianischer Sicht wird der
cigentliche Effekt einer Anderung
der Budgetparameter durch den Fis-
kalmultiplikator verstarkt, welcher
wiederum mit der marginalen Kon-
sumneigung  steigt. Theoretisch ist
der Fiskalmultiplikator nach Keynes
groBer als 1, womit das BIP schon
auf geringe Anderungen im Budget-
kurs reagiert und die Chancen einer
Konjunkturstabilisierung  iiber  die
Budgetpolitik steigen (wobei sich aus-
gabenseitige Mafnahmen stirker auf
das BIP-Wachstum niederschlagen als
einnahmenseitige Mallnahmen).

Die genaue GréBe dieses Multipli-
kators — also wie stark die private
Nachfrage durch das Zinsniveau und
die Offenheit der Volkswirtschaft
gestirkt (Crowding-in-Effekte) bzw.
verdrangt wird (Crowding-out-Effek-
te) — hingt von den Bedingungen auf
dem Geldmarkt und dem Wechsel-
kursregime ab. Wenn die Geldnach-
frage sehr sensibel auf Zinsinderun-
gen reagiert, haben Anderungen in
der Fiskalpolitik relativ starke Auswir-
kungen auf das Wirtschaftswachstum.
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2.2 Ricardianische Effekte

Der laut keynesianischer Lehrmei-
nung bestehende Einfluss der Fiskal-
politik auf das BIP-Wachstum und
seine  Komponenten wird von der
ricardianischen Aquivalenztheorie in-
frage gestellt.

Die Aquivalenztheorie geht auf
David Ricardo (1820, Nachdruck
1951) zuriick und besagt, dass Schul-
denfinanzierung heute (unter Beriick-
sichtigung der intertemporalen Bud-
getbeschrinkung) als aquivalent zur
Steuerfinanzierung gesehen wird und
keinen Einfluss auf die Gesamtnach-
frage hat. Robert Barro (1974) griff
die Aquivalenztheorie wieder auf,
indem er Folgendes postulierte:
Rationale Individuen sind sich be-
wusst, dass eine Regierung, die zu-
sitzliche Ausgaben tiber eine hohere
Neuverschuldung statt iiber Steuerer-
héhungen finanziert, zur Aufbringung
der Mittel fiir die Schuldentilgung
letztlich nicht auf Steuererhohungen
verzichten kann. Damit bleibt den
Steuerzahlern zwar heute vergleichs-
weise mehr Geld, aber im Hinblick
auf diese spatere Belastung werden
sie trotzdem nicht mehr konsumieren,
sondern mehr sparen. Nach der Aqui—
valenztheorie von Barro/Ricardo wer-
den Defizite also weder den Konsum
steigern noch den gesamtstaatlichen
Investitionsrahmen erhohen, womit
bei diesem Modell der Steuermultipli-
kator gleich null ist.

Die Aquivalenztheorie von Barro/
Ricardo ist an schr strenge Annahmen
gekniipft. Ein Abweichen von diesen
notwendigen Annahmen — wenn etwa
unvollkommene Informationen, Liqui-
ditatsbeschrinkungen,  verzerrende
Steuern sowie nichtaltruistisches Ver-
halten im Vererbungsfall beriicksich-
tigt werden — reduziert die Wirkungs-

weise der ricardianischen Aquivalenz
jedoch maBgeblich. Hervorzuheben
ist schlieBlich, dass sich die ricardiani-
sche Aquivalenz empirisch alles
andere als ecindeutig erweist, was
Ricardos Zweifel iiber die Praxistaug-
lichkeit  seiner  Aquivalenztheorie
bestatigen diirfte.

2.3 Neoklassische Effekte

Die dritte traditionelle® Lehrmei-
nung im Hinblick auf die Erklarung
der 6konomischen Effekte der Fiskal-
politik ist das neoklassische Paradig-
ma. Die neoklassische Wirtschafts-
theorie geht davon aus, dass die Wirt-
schaftssubjekte (wie im ricardiani-
schen Modell) vorausschauend und
rational handeln und ihr Konsumver-
halten iiber ihren Lebenshorizont (der
anders als im ricardianischen Modell
aber beschrinkt ist) hinweg optimie-
ren. Bei dieser Konstellation kann
die defizitbedingte Steuerlast auf die
nichsten Generationen {ibertragen
werden, wodurch die Konsumenten
von heute im Lauf ihres Lebens mehr
konsumieren konnen. Wird mehr
konsumiert, so wird — bei Marktrau-
mung — aber zugleich weniger
gespart, was wiederum zu Zinsanpas-
sungen fiihrt, damit das Gleichge-
wicht auf dem Kapitalmarkt wieder
hergestellt wird. Damit wirkt sich
insbesondere ein permanentes Defi-
zit negativ auf die private Geldver-
maogensbildung aus, was nach Bern-
heim (1989) als 6konomisch duBerst
bedenklich anzusehen ist. Fiir Oster-
reich wird der maximale Niveaueffekt
der Verdnderung des Kapitalstocks auf
das BIP — gleichzusetzen einer Ein-
schrinkung der Produktionsméglich-
keiten — von Zagler (2002; nach Elm-
dorf und Mankiw, 1999) mit 2,5% des
BIP beziffert.
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2.4 Nicht-keynesianische Effekte:

Der Einfluss der Erwartungs-

bildung
Geht man davon aus, dass eine Ande-
rung der Budgetpolitik eine nachhal-
tige Kursinderung impliziert, kann
sich die Gesamtnachfrage anders ent-
wickeln als nach keynesianischer
Meinung zu erwarten. So ndhren
zum Beispiel MaBlnahmen zur Budget-
konsolidierung, die die Staatsquote
permanent reduzieren diirften, die
Erwartung, dass in weiterer Folge
die Steuern gesenkt werden konnten.
Bei einer niedrigeren Besteuerung
steigt das permanente Einkommen
der privaten Haushalte, wodurch wie-
derum schon heute der Konsum und
die Investitionstatigkeit und damit
die Gesamtnachfrage steigen diirften,
was zu einem hoheren BIP-Wachstum
und  zu  Beschiftigungszuwachsen
fihrt. Nachdem derartige Effekte
der keynesianischen Lehrmeinung
widersprechen, bezeichnet man sie
als nicht-keynesianische Effekte.

Diese Vorstellung wurde auch in
neoklassische Modelle eingebaut, die
von einem unbeschrinkten Lebensho-
rizont der Individuen ausgehen und
unterstellen, dass der offentliche Kon-
sum reine Verschwendung ist. Bud-
getmaBnahmen zur Reduzierung die-
ses verschwenderischen offentlichen
Konsums erlauben natiirlich Steuer-
senkungen, die wiederum den priva-
ten Konsum beleben diirften.

Die neuere Literatur Uber nicht-
keynesianische Effekte beschrankt sich
aber nicht darauf, diese Effekte darzu-
stellen, sondern modelliert auBerdem
nichtlineare Effekte der Fiskalpolitik.
Diese Modelle bilden nach, wie fiskal-
politische Effekte je nach Konjunktur-
lage von keynesianisch auf nicht-key-
nesianisch drehen bzw. umgekehrt.

2.4.1 Nichtlineare Effekte in keyne-
sianisch konzipierten Modellen
Blanchard (1990) sowie spéter Suther-
land (1997) und Perotti (1999) fiihr-
ten keynesianisch konzipierte Modelle
ein, bei denen die Wirkung der Bud-
getpolitik auf Skonomische Parame-
ter, vor allem auf den privaten Kon-
sum, vom Ausmal der Staatsverschul-
dung abhingt: Wihrend die Fiskal-
politik bei moderaten Verschuldungs-
und  Neuverschuldungsniveaus —die
tiblichen keynesianischen Effekte auf
den Konsum zeigt, entwickelt sie
nicht-keynesianische Effekte, wenn
der Schuldenstand extreme Ausmale
In solchen Modellen lasst
sich also ein nichtlineares Konsumver-

erreicht.

halten erfassen.

Dahinter steckt folgende Idee: Bei
einer sehr hohen Schuldenquote wird
das Steueraufkommen, das zur Stabili-
sierung der Staatsschuld erzielt wer-
den muss, derart grof3, dass ein signi-
fikanter Wohlfahrtsverlust entsteht. Je
héher die zur Konsolidierung erfor-
derliche Steuerquote, desto starker
ist die Belastung fiir die Gesamtwirt-
schaft. Kann man annehmen, dass eine
Konsolidierung zum richtigen Zeit-
punkt verhindert, dass eine starke
Steuererhéhung zur Finanzierung des
Schuldendienstes  notwendig — wird,
werden die Wohlfahrtsverluste daher
geringer ausfallen. Damit steigt das
erwartete permanente Einkommen,
was sich wiederum positiv auf den
Konsum auswirkt — mit anderen Wor-
ten, unter diesen Bedingungen kann
eine Budgetkonsolidierung — wachs-
tumsférdernd wirken. Hingegen ist
damit zu rechnen, dass ein expansiver
Budgetkurs in Zeiten, in denen die
Schuldenlast ohnehin schon sehr hoch
ist, zur nachhaltigen Schuldenfinan-
zierung starke Steuererhohungen und
damit baldige EinkommenseinbuBlen
auslosen wird. In diesem Fall wird
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der kleine positive Effekt der Fiskal-
transfers auf das Lebenseinkommen
durch die Effekte der Steuererhohung
mehr als ausgeglichen — was bedeutet,
dass eine expansive Budgetpolitik
unter solchen Umstanden wachstums-
démpfend sein kann.

Bei dem beschrankten Lebenshori-
zont der Konsumenten, von dem
Blanchard (1990) und Sutherland
(1997) ausgehen, rechnen die Konsu-
menten nicht mit zusiatzlichen Belas-
tungen durch ein Konsolidierungspa-
ket, solange die Schuldenquote nied-
rig bleibt. Da die Last sehr stark ver-
zerrender Steuern kaum auf sie fallen
wird, zinsen sie die auf sie zukom-
menden Steuern stark ab. Damit wie-
gen die positiven Effekte aus der bes-
seren Tragbarkeit der Staatsfinanzen
weniger stark als die negativen Effekte
einer Steuererhéhung, sollte es doch
dazu kommen. Solange die Schulden-
quote niedrig ist, zeigt auch eine
expansive Fiskalpolitik die iiblichen
keynesianischen Effekte auf den Kon-
sum, weil eine Verlagerung der Steu-
erlast auf die nachste Generation noch
immer plausibel erscheint.

Bei Perotti (1999) ergibt sich der
nichtlineare Effekt der Fiskalpolitik
aus der Koexistenz von Individuen
mit und ohne Liquiditatsbeschrankun-
gen. Die Konsumfunktion liquiditats-
beschrankter Konsumenten ist typisch
keynesianisch, weil das verfiigbare
Einkommen in ihrem Fall in jeder
Periode zur Ganze aufgebraucht wird.
Im Fall rational vorausplanender Kon-
sumenten mit Zugang zu den Kapital-
mirkten kann eine geanderte Steuer-
politik aber auch positive Effekte tiber
Wohlfahrtsgewinne haben, die sich
mit der Aussicht auf sinkende verzer-
rende Steuern ergeben. Wenn hinge-
gen die von Ausgabenerhéhungen aus-
gehenden ~ Wachstumsimpulse — die
negativen Wohlfahrtseffekte steigen-

der verzerrender Steuern nicht wett-
machen konnen, wird der Konsum
sinken, womit die nicht-keynesiani-
schen Effekte aller Wahrscheinlichkeit
nach tiberwiegen. Diese nicht-keyne-
sianischen Effekte sind umso stirker,
je héher die Schuldenquote ist, da
mit dem Finanzierungsbedarf auch
die verzerrenden Steuern steigen.
Bei diesem Modell sind also unter
normalen Umstinden (bei niedrigen
Schuldenquoten) wegen der Reak-
tionsfunktion liquiditatsbeschrankter
Konsumenten ausgabenseitige und ein-
nahmenseitige Schocks typisch keyne-
sianisch mit dem privaten Konsum
korreliert. Unter besonderen Um-
stinden kann aber die starke nicht-
keynesianische Funktion von Kon-
sumenten ohne Liquidititsbeschrin-
kungen die keynesianische Reaktions-
funktion iiberlagern, vorausgesetzt
Letztere machen einen gentigend
groBen Teil der Bevélkerung aus.
Somit ist die Wirkung eines ausgaben-
seitigen Schocks auf den Konsum
gleich dem gewichteten Effekt auf
Konsumenten mit und ohne Liquidi-
tatsbeschrankungen und hingt zusitz-
lich vom Ausmal} der staatlichen Ver-

schuldung ab.

2.4.2 Nichtlineare Effekte in neo-
klassisch konzipierten Modellen
Im Gegensatz zu den zuvor beschrie-
benen Modellen untersuchen Bertola
und Drazen (1993) mit einem neo-
klassischen Modell, inwiefern budget-
politische MaBnahmen, insbesondere
ausgabenseitige MalBnahmen, nichtli-
neare Effekte haben konnen. In einem
neoklassischen Modell, in dem unter-
stellt wird, dass die Konsumenten
einen unbeschrankten Lebenshorizont
haben und der offentliche Konsum
reine Verschwendung ist, erhoht jede
staatliche Ausgabenkiirzung den priva-
ten Konsum. Weniger Staatsausgaben
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bedeuten in diesem Modell die Aus-
sicht auf eine geringere Steuerbelas-
tung in der Zukunft, womit wie-
derum das verfiigbare Lebenseinkom-
men und der private Konsum steigen.
Deswegen ist unter normalen Um-
standen das Verhaltnis zwischen dem
Staatskonsum und dem privaten Kon-
sum invers.

Da die Staatsausgaben allerdings

tendenziell ~ steigen, miissen  bei
bestimmten Schwellenwerten Stabili-
sierungsprogramme durchgezogen

werden, damit die Staatsfinanzen trag-
bar bleiben. Bei einer sehr hohen
Staatsquote muss man damit rechnen,
dass frither oder spater ein Stabilisie-
rungspaket kommt und der Staat seine
Ausgaben stark einschrinken wird.
Gibt der Staat im Zuge der Konsoli-
dierung weniger aus, wird man fiir
die Zukunft auch von niedrigeren
Staatsausgaben und geringeren Steuer-
zahlungen ausgehen. Daher wichst
das Vermdgen — und in der Folge auch
die Konsumtitigkeit — der privaten
Haushalte in Erwartung einer Konso-
lidierung, noch bevor diese umgesetzt
wird, d. h. noch wihrend die Staats-
quote steigt.

Trotz der neoklassischen Struktur
des Modells hat die gerade prisen-
tierte Dynamik bei sehr hohen Staats-
ausgaben eine keynesianische Implika-
tion — namlich die Implikation, dass
héhere Staatsausgaben belebend auf
den privaten Konsum wirken. Somit
verflacht in diesem Modell der neo-
klassische inverse ~Zusammenhang
zwischen privatem und staatlichem
Konsum bei steigender Staatsquote
und dreht sich kurz vor Konsolidie-
rungsphasen sogar um.

2.5 Nichtlineare Effekte:

Weitere Glaubwiirdigkeitseffekte
Durch  Zinsinderungen —ausgeléste
Wohlfahrtseffekte auf die Nachfrage
werden unter anderem?’ von McDer-
mott und Westcott (1996) themati-
siert. Ein Land mit einer hohen oder
rapide  steigenden  Schuldenquote
konnte in Anbetracht damit zusam-
menhingender Inflations- oder Aus-
fallsrisiken einen Zinsaufschlag fiir
seine Schuld zahlen miissen. Wenn
ein Konsolidierungspaket die Schul-
denquote permanent reduzieren diirf-
te, dann gewinnt die Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen an  Glaubhaftigkeit.
Damit sollten die Inflationserwartun-
gen und die Ausfallpramie sinken,
was sich wiederum positiv auf das
Zinsniveau auswirken sollte. Das
sollte letztlich den Effekt haben, dass
der Portfoliowert — das Vermégen —
der Konsumenten und daher die
Gesamtnachfrage steigen, insbeson-
dere die Nachfrage nach zinssensitiven
Komponenten.

Obwohl iiber diesen Kanal nichtli-
neare Effekte ausgelost werden kon-
nen — bei einer sehr hohen Staatsquote
kénnte eine expansive Fiskalpolitik zu
einem Zinsanstieg (und damit zu Ver-
mogenseinbuBen und zu riicklaufiger
Nachfrage) fithren —ist die Wirkungs-
weise dieses Kanals in besonderer
Weise von der Glaubwiirdigkeit der
Fiskalpolitik abhingig. Bestehen nam-
lich Zweifel an der Féhigkeit der
Regierung, die Staatsschuld signifi-
kant zurtuckzuftihren, wird sich das
Zinsniveau aller Wahrscheinlichkeit
nach nicht andern. Auerbach (2002)
gibt ferner zu bedenken, dass die
theoretische Absicherung fiir die weit
verbreitete Ansicht, die Gesamtnach-
frage miisse bei sinkenden Realzinsen

2 Alesina und Perotti (1997a), Giavazzi und Pagano (1990, 1996), Perotti (1999), Hoppner und Assenmacher-

Wesche (2001).
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steigen, schwer zu erbringen ist. Mit
einem einfachen IS-LM-Modell zeigt
er, dass ein Anstieg in der Gesamt-
nachfrage in der Regel mit Zinserho-
hungen ecinhergeht — sogar, wenn
Erwartungseffekte berticksichtigt wer-
den. Allerdings relativiert Auerbach
(2002) seine Analyse insofern, als er
die einfache IS-LM-Analyse erweitert
bzw. angebotsseitige Effekte einbaut,
die einen Anstieg der Gesamtnach-
frage bei sinkenden Zinsen ergeben
konnen.

2.6 Nichtlineare Effekte:
Die Angebotsseite

Alesina et al. (2002) fiihren ein ange-
botsseitiges Modell ein, in dem der
Arbeitsmarkt der Haupttransmissions-
kanal fiir die Fiskalpolitik ist.> Bei
diesem Modell treiben hohere Staats-
ausgaben, insbesondere Reallohner-
héhungen fiir o6ffentlich Bedienstete,
auch die Lohne in der Privatwirtschaft
nach oben. Wenn die Gewerkschaften
stark genug sind, um ihre Forderun-
gen durchzusetzen, fiihren Lohnerho-
hungen fiir 6ffentlich Bedienstete bzw.
hohere Steuern auf den Faktor Arbeit
zu einem Anstieg der Lohnstiickkos-
ten. Die Standardannahmen zum Kon-
nex zwischen dem Grenzerlos des
Kapitals und den Reallohnen zeigen,
dass bei Reallohnerhohungen der
Schattenpreis des Kapitals und der
Erlos sinken und damit die Investiti-
Umgekehrt

wird mit diesem Modell ebenfalls

onstitigkeit ~abnimmt.
nachvollziehbar, wieso die privatwirt-
schaftlichen Investitionen in Zeiten
einer restriktiven Budgetpolitik stei-
gen.

Im Gegensatz zu den zuvor darge-
stellten Nachfragemodellen hangt bei
diesem Angebotsmodell die Reaktion
auf die Budgetpolitik nicht vom Aus-

gangsniveau der Schuldenquote oder
der Staatsquote ab. Die Reaktion
hingt vielmehr von der Struktur des
Konsolidierungspakets ab, also davon,
ob die Konsolidierung durch eine
héhere  Besteuerung des  Faktors
Arbeit oder durch Einsparungen bei
den Staatsausgaben, vor allem bei
den staatlichen Lohnkosten, finanziert
wird. Jedenfalls sind die nichtlinea-
ren Effekte im Angebotsmodell von
Alesina et al. (2002) nicht auf die
Dynamik der Fiskalparameter, son-
dern ausschlieBlich auf Veranderun-
gen in der Budgetstruktur zuriickzu-
fihren.

2.7 Einige kritische Kommentare zur
praktischen Relevanz der Theorie

Wie bereits erwiahnt ist die nicht-key-

nesianische Wirkung von Budgetkon-

solidierungen in erster Linie auf fol-

gende Komponenten zuriickzufiihren:

a) die Annahme, dass die Wirt-
schaftssubjekte vollkommen ratio-
nal agieren,

b) die Glaubwiirdigkeit der Konsoli-
dierungsbemiihungen und

c) die Struktur des Konsolidierungs-
pakets.

In allen vier Modellen, in denen
Erwartungshaltungen  berticksichtigt
werden, wird das private Konsumver-
halten durch die Wirkung bestimmt,
die die Politik heute auf die Erwartun-
gen dariiber hat, wie der Budgetkurs
morgen ausschen diirfte. Kiinftige
Anderungen im Kurs sind als Reaktio-
nen auf besondere Umstande zu ver-
stechen (wie etwa eine sehr hohe
Staatsverschuldung), und die Auswir-
kungen einer glaubwiirdig gednderten
Fiskalpolitik miissen korrekt abschatz-
bar sein.

Glaubwiirdigkeit aufzubauen ist
allerdings gerade in der Politik kein

3 Diesem Ansatz gehen auch Alesina und Perotti (1997b) sowie Lane und Perotti (2003) nach.
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leichtes Unterfangen, da die politi-
schen Verantwortungstrager oft ein
Zeitinkonsistenz-Problem haben. Das
heiB3t, dass eine aus heutiger Sicht
optimale Strategie spiter vielleicht
nicht mehr optimal ist und dement-
sprechend anzupassen ist. So kann es
sein, dass ein Konsolidierungsschritt
zurlickgenommen  werden — muss,
wenn sich die Umfeldbedingungen
andern. AuBlerdem fithlen sich bei
einem Regierungswechsel neu ins
Amt kommende Regierungen oft
nicht an die Politik des Vorgingers
gebunden und machen haufig Ent-
scheidungen ~ zumindest  teilweise
riickgingig, was natiirlich der Glaub-
wiirdigkeit von  Konsolidierungen
auch nicht gerade zutraglich ist. Wirt-
schaftssubjekte, die aus Fehlern in der
Vergangenheit lernen — eine der wich-
tigsten
Erwartungen
rungsmafinahmen vielleicht nicht fiir
glaubwiirdig, weil sie die Erfahrung
gemacht haben, dass solche MaBnah-

men oft Zurﬁckgenommen wurden.

Komponenten  rationaler

— halten Konsolidie-

3 Empirische Erkenntnisse

Die empirische Literatur zu nicht-
keynesianischen Effekten der Fiskal-
politik ist sehr inhomogen, nicht nur
im Hinblick auf die Ergebnisse, son-
dern auch im Hinblick auf die verwen-
deten Ansatze. Die in der Literatur zu
findenden Ansitze lassen sich wie
folgt kategorisieren: Fallstudien fiir
einzelne Lander (siche Abschnitt 3.1)
sowie beschreibende Studien tber ,er-
folgreiche ~ Budgetkonsolidierungen®
(siche Abschnitt 3.2.1) und — darauf
aufbauend — Linderquerschnittsanaly-
sen tiber die Charakteristika expansiv
wirkender  Budgetkonsolidierungen
mit dem Ziel, die Umstande zu
identifizieren und zu beschreiben,

die nicht-keynesianische Effekte be-
glinstigen (siche Abschnitt 3.2.2).
SchlieBlich findet man noch Regressi-
onsanalysen o6konometrischen
Bestimmung der nichtlinearen Effekte

der Fiskalpolitik auf das BIP-Wachs-

tum und die Konsum-, Investitions-

zur

und Sparquoten (siche Kapitel 4).

3.1 Empirische Literatur: Fallstudien

Den Grundstein fiir die akademische
Diskussion tber nichtlineare Effekte
legten Giavazzi und Pagano mit ihrer
Fallstudie iiber groBe Budgetkonsoli-
dierungen in Irland und Danemark
in den Achtzigerjahren — laut Giavazzi
und Pagano ,the two most striking
cases of ‘expansionary stabilization’
in Europe® (1990, non-technical sum-
mary). Diese zwei Fille werden in der
Literatur immer wieder zitiert und
sind mittlerweile klassische Lehrbuch-

beispiele.

3.1.1 Danemark und Ireland

Giavazzi und Pagano (1990)* untersu-
chen im Detail die Budgetkonsolidie-
rungsphasen 19831986 in Danemark
und 1982-1984 sowie 19861989 in
Irland, in denen das Defizit um je-
weils 7% des BIP (zyklisch bereinigt)
zuriickging. Auf die Konsolidierungs-
phase folgte in Danemark eine starke
Wachstumsphase, wihrend dies in
Irland nur nach dem zweiten Konsoli-
dierungspaket der Fall war. Wie sich
zeigt, waren die zwei expansiv wir-
kenden Konsolidierungspakete jeweils
von geld- und wechselkurspolitischen
MabBnahmen flankiert: Der Wechsel-
kurs wurde zunichst drastisch abge-
wertet und spater dann an die D-Mark
gebunden, starken
Riickgang bei den Nominalzinsen
und zu einem Inflationsabbau fiihrte.
AuBerdem wurde der Kapitalverkehr

was zu einem

+ Ahnliche Untersuchungen gibt es von Alesina und Perotti (1997a).
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stark liberalisiert, und eine zurtickhal-
tende Lohnpolitik wirkte sich giinstig
auf die Wettbewerbsfahigkeit der bei-
den Linder aus.

Im Hinblick auf die Struktur der
Konsolidierungspakete gibt es jedoch
auch Unterschiede zwischen Dane-
mark und Irland: Wiahrend die dani-
sche Regierung in erster Linie auf ein-
nahmenseitige Maflnahmen setzte und
dabei vor allem die direkten Steuern
erhohte, lag der Schwerpunkt des iri-
schen Konsolidierungspakets auf aus-
gabenseitigen MaBnahmen, nimlich
auf einer Senkung der staatlichen
Transfer- und Lohnzahlungen sowie
der Investitionen; zugleich verbrei-
terte Irland die Steuerbasis, wihrend
die Grenzsteuersatze fiir die Einkom-
mensteuer und die Korperschaft-
steuer erheblich reduziert wurden.

Da die Ergebnisse der Fallstudie
die Existenz nicht-keynesianscher
Effekte nur zum Teil belegen, fithren
die Autoren relativierend an: ,part of
the expansionary effects of the fiscal
contractions analysed here must be
attributed to the concomitant mone-
tary disinflation, [...] and the liberali-
sation of capital flows.“ Sie ziehen aber
trotzdem den Schluss, dass ,there are
cases in which the ‘German view’’ has
a serious claim to empirical relevance®
(Giavazzi und Pagano, 1990, S. 32).

Die Schlussfolgerungen von Gia-
vazzi und Pagano sind allerdings sehr
Fiskalpolitik
offensichtlich nicht hauptausschlag-
gebend fiir den beobachteten BIP-
Zuwachs war. Die Hauptkritikpunkte6
zusammenfassend schreibt Eichen-
green (1998, S. 256): ,For Denmark
and Ireland in the 1980s, for example,
analysts argue that fiscal consolidation

umstritten, weil die

occurred during the period of the
soaring US dollar; the favourable
competitiveness effects of these coun-
tries” depreciating real exchange rates
therefore swamped the negative out-
put effects of the contractionary fiscal
impulse. Fir Irland fiigt Blanchard
(2000, S. 337) hinzu: ,Productivity
was increasing much faster than real
wages, reducing the cost of labour for
firms. Attracted by tax breaks, low
labour costs and an educated labour
force, many foreign firms were coming
to Ireland to create new plants.®

3.1.2 Sonstige Linder

Alesina und Ardagna (1998) bertick-
sichtigten in ihrer — vorsichtiger kon-
zipierten — Studie tber Konsolidie-
rungspakete in zehn Landern in den
Achtziger- und Neunzigerjahren teil-
weise diese Kritik. Von den zehn
untersuchten Fallen wurden nur zwei
Budgetkonsolidierungen, namlich Ir-
land 1987—-1989 und Australien 1987,
als uneingeschrankt expansiv einge-
stuft. Gemeinsam sind diesen Konsoli-
dierungsphasen kriftige Abwertungen
sowie eine zuriickhaltende Lohnpoli-
tik, die sich positiv auf die Wettbe-
werbsfahigkeit auswirkten.

Interessant ist, dass der viel
zitierte Fall Danemark nicht als unein-
geschrankt expansiv eingestuft wurde,
weil das BIP zwar in der Konsolidie-
rungsphase zweifelsohne expandierte,
die Konjunktur aber gleich danach

einbrach.

3.1.3 Interpretation der Ergebnisse

Restimierend kann zu den angefiihr-
ten Fallstudien gesagt werden, dass
fiskalpolitische Effekte offensichtlich

kaum isoliert betrachtet werden kon-

> Der so genannte “German view” steht fiir die Ansicht, dass auflergewohnliche Budgetkonsolidierungen die

Gesamtnachfrage positiv beeinflussen.

¢ Siehe auch Barry (1991), Barry und Devereux (1995) sowie Andersen und Risager (19838).
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nen. Da so viele auBergewdchnliche
Faktoren zugleich die Konjunktur
beeinflussen, ist es schwierig, die fis-
kalpolitischen Effekte bei einer Cete-
ris-paribus-Annahme herauszufiltern,
denn meistens war eine Anderung
des Budgetkurses nur ein Teil des
gesamten ,Pakets“. Um Giavazzi und
Pagano (1990, S. 33) zu zitieren:
»This expansionary effect, however,
crucially hinged upon the credibility
of the fixed parity chosen by the
monetary authorities: it is remarkable
that in both our cases of ‘expansionary
contractions’ the shift in fiscal and
exchange rate policy was preceded
by a sizeable devaluation.“ Was aus
den Fallstudien nicht hervorgeht, ist,
ob begleitende Strukturreformen wie
Anderungen der Lohn- oder Geld-
politik bewusst vorgenommen wur-
den, um negative Effekte der Fiskal-
politik abzufedern. Insgesamt sollte
man mit generalisierenden Schluss-
folgerungen aus den Fallstudien vor-
sichtig sein, weil sich diese Studien
auf bestimmte Lander in ganz be-
stimmten Situationen beziehen.

3.2 Empirische Literatur:

Deskriptive Ergebnisse
Die Erkenntnisse aus den Fallstudien
wurden von anderen Autoren aufge-
griffen, um systematisch zu ergriin-
den, welche Faktoren fiir auBerge-
wohnliche Budgetphasen typisch sind
und wie sie sich auf die Wirtschaft
auswirken.

Die Literatur, die sich mit den
Charakteristika ,erfolgreicher Fiskal-

politik beschiftigt, und die eng damit
verwandte Literatur Uber die ,nicht-
keynesianischen  Effekte® verbindet
die Suche nach fiskalpolitischen Peri-
oden, in denen mit dem Auftreten
nicht-keynesianischer Effekte zu rech-
nen ist. Diese Literatur ist eindeutig
von der Theorie inspiriert, dass nicht-
keynesianische Effekte nur in ,auler-
gewohnlichen® Perioden zu beobach-
ten sind, welche in der Regel als Peri-
oden mit starken Verinderungen im
konjunkturbereinigten
bzw. Perioden mit hohen und stark
steigenden  Staatsschulden  definiert
werden.’

Primarsaldo

Natiirlich variieren die als auf3er-
gewohnlich eingestuften Budgetperi-
oden von Studie zu Studie je nach
(arbitrar) gewidhlter Definition be-
trachtlich. Grafik 1 zeigt all jene
Jahre, die in mindestens der Halfte®
aller sieben untersuchten Studien als
Budgetkonsolidierungsperioden  aus-
gewiesen wurden, und somit als ,ro-
buste Budgetphasen® anzusehen sind.’

Bei naherer Betrachtung der —
anscheinend sehr robusten — ver-
bleibenden ,auBergewdhnlichen® Epi-
soden zeigen sich weitere Probleme
mit den verwendeten Methoden und
Daten. Nach Alesina und Ardagna
(1998) wire die in Spanien iden-
tifizierte Konsolidierungsperiode
1986—-1987 auszuschlieBen, da in die-
sem Fall die Verbesserung im Budget-
saldo auf die hohen Wachstumsraten
und nicht so sehr auf diskretionire
fiskalpolitische MalBnahmen zuriick-
zufiihren ist. Aufgrund methodolo-

Die Europdische Kommission (2003) definiert Budgetkonsolidierungsperioden als Zeiten, in denen sich der

konjunkturbereinigte Primérsaldo um mindestens 2 Prozentpunkte des BIP zum Zeitpunkt t oder um mindestens

1,5 Prozentpunkte in zwei atg%jnander fo]genden Jahren verbessert.

¥ Aus diesem Grund sind nicht alle im Text erwihnten Episoden auch in der Grafik zu finden (trifft z. B. auf

Osterreich und Irland zu).

Im Rahmen dieser Studie wurden Budgetkonsolidierungsphasen aus folgenden Studien untersucht: Afonso

(2001), Alesina und Ardagna (1998), Alesina und Perotti (1995), Alesina und Perotti (1996), Giavazzi et
al. (2000), McDermott und Westcott (1996), Zaghini (1999).
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WIRKEN BUDGETKONSOLIDIERUNGEN EXPANSIV?

KRITISCHE WURDIGUNG DER LITERATUR

ZU NICHT-KEYNESIANISCHEN EFFEKTEN DER FISKALPOLITIK

MIT EINER FALLSTUDIE FUR (,)S'l'lﬁRRPT(,'II
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gischer Grenzen, die Konjunktur-
bereinigungen gesetzt sind, waren
die Anderungen im Budgetsaldo zum
Teil falschlicherweise diskretionaren
fiskalpolitischen = MaBnahmen zuge-
schrieben worden.

Allerdings sind die Phasen, die als
Phasen mit drastischen Konsolidie-
rungen eingestuft wurden, nicht nur
im Licht der verwendeten Definition
und der Methoden zur Konjunkturbe-
reinigung zu sehen, sondern auch im
Licht besonderer Einflisse auf die
zugrunde liegenden Daten (Stichwort
temporare MaBnahmen). Im Vorfeld
der Griindung der Wihrungsunion
machten einige EU-Linder beson-
ders stark von EinmalmaBnahmen
Gebrauch, um ihre Budgetsalden zu
verbessern. Es ist daher davon auszu-
gehen, dass die in den einzelnen Stu-

dien aufgezeigten Konsolidierungs-
phasen nicht sehr robust sind, weder
im Hinblick auf die verwendeten Defi-
nitionen, noch im Hinblick auf die
Beriicksichtigung externer bzw. exo-
gener Faktoren wie kurzfristiger Mal3-
nahmen.

3.2.1 Falle erfolgreicher Budget-
konsolidierung

Eine Sparte der Literatur setzt sich
cingehender mit dem Begriff der
Konsolidierung auseinander und geht
der Frage nach, was eine ,erfolgreiche
Budgetfinanzierung® ausmacht. Dabei
wird als Erfolgskriterium die Verrin-
gerung der Schuldenquote um ein
bestimmtes Ausmall} wahrend bzw.
nach der Umsetzung der Konsolidie-
rungsmaf3nahmen angesetzt.
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Obwohl eine derartige Fragestel-
lung nicht explizit auf nicht-key-
nesianische Effekte der Fiskalpolitik
abstellt, werden diesbeziigliche Stu-
dien hier beriicksichtigt, weil sie
gewissermaBen die Weichen fiir die
deskriptive Literatur iiber die nicht-
keynesianischen Effekte der Fiskalpo-
litik gestellt haben und weil auf ihrer
Basis immer wieder (eigentlich nicht
direkt ableitbare) politische Empfeh-
lungen gegeben worden sind.

Alesina und Perotti (1995, 1996,
1997a), McDermott und Westcott
(1996), Alesina und Ardagna (1998),
Alesina et al. (1998), Giavazzi und
Pagano (1990)" und Zaghini (1999)
unterteilen die  Budgetkonsolidie-
rungsphasen in Phasen mit expansiver
und restriktiver Wirkung und unter-
suchen die Asymmetrien zwischen
erfolgreichen und erfolglosen Kon-
solidierungen. Kéhler-Toglhofer und
Zagler (2004) weisen nach, dass das
Konzept, das hinter einem Abbau
der Schuldenquote mit Konsolidie-
rungsmafBnahmen steht, gleichzeitig
sicherstellt, die offentlichen
Finanzen bei einem expansiven Bud-

dass

getkurs tragbar bleiben.

Das wichtigste Fazit der Studien —
und ein Punkt, in dem nahezu véllige
Ubereinstimmung besteht — ist, dass
die Weichen fiir eine erfolgreiche
Budgetkonsolidierung viel cher mit
Ausgabenkiirzungen als mit Steuer-
erhéhungen gestellt werden. Dabei
sind Ausgabenkiirzungen vor allem
dann sehr effizient, wenn bei den
staatlichen Transferzahlungen und den
staatlichen Ausgaben fiir Lohne und
Gehilter gespart wird. Hingegen sind
tiberwiegend einnahmenseitige Kon-
solidierungsmaBnahmen mit einem
Schwerpunkt auf Steuererhéhungen
— insbesondere bei den direkten

Steuern auf Haushaltseinkommen und
bei indirekten Steuern — tendenziell
weniger erfolgreich. Es gibt allerdings
keinen Konsens dartiber, ob der
Umfang des Konsolidierungspakets
eine Rolle dabei spielt, ob diese
MaBnahmen letztlich als erfolgreich
einzustufen sind oder nicht.

Im Hinblick auf die Unterschiede
bei den makrookonomischen Parame-
tern zwischen erfolgreichen und er-
folglosen Konsolidierungsphasen lasst
sich von diesen Studien ableiten, dass
das BIP in Phasen erfolgreicher Kon-
solidierung starker wiéchst als in
Phasen erfolgloser Konsolidierungen.
Wihrend und nach erfolgreichen
Konsolidierungsphasen boomt die
Investitionstatigkeit, steigt der private
Konsum und nehmen die Lohnstiick-
kosten ab; aullerdem ist eine Verbes-
serung in der Gewinnlage und in der
Handelsbilanz zu beobachten.

Aufgrund der Konjunkturreagibi-
litit der Einnahmen- und Ausgaben-
positionen konnten Asymmetrien,
die in der Zusammensetzung des Bud-
getpakets zwischen erfolgreichen und
erfolglosen Konsolidierungen beob-
achtet werden — etwa geringere
Transferzahlungen ~ wihrend — oder
unmittelbar nach erfolgreichen Kon-
solidierungen — auch auf den jeweili-
gen Stand im  Konjunkturzyklus
zuriickzufithren sein. Nach Eichen-
green (1998, S. 256) gilt: ,An alterna-
tive interpretation, therefore, is that
when there is sustained acceleration
in growth for reasons having little to
do with fiscal policy much of the indu-
ced reduction in the deficit takes the
form of a fall in government trans-
fers.“

Alles in allem ist die Literatur
tiber erfolgreiche Konsolidierungen
hauptsichlich beschreibender Natur;

10 Die Ergebnisse beruhen nicht auf vergleichenden Statistiken, sondern auf Regressionen.
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im Wesentlichen werden Mittelwerte
verglichen, weshalb es — wie McDer-
mott und Westcott (1996, S. 741)
aufzeigen — nicht moglich ist, alle
méglichen Korrelationen und  Kau-
salititen zu berticksichtigen: ,Given
the interactions between economic
growth and changes in public debt
ratios, it is difficult to distinguish
between the contribution of good
growth to successful consolidations
and the effect of successful consolida-
tions in boosting demand and growth

3.2.2 Nicht-keynesianische fiskal-
politische Konsolidierungen
Alesina und Ardagna (1998), Alesina
et al. (2002) und die Europiische
Kommission (2003) setzen bei den
Erkenntnissen der Literatur zu erfolg-
reichen Konsolidierungen an und
untersuchen  die  Charakteristika
expansiv  wirkender Budgetkonsoli-
dierungen. Diese Autoren definieren
Phasen expansiv wirkender Fiskal-
politik als Phasen, in denen ein BIP-
Indikator (entweder das tatsdchliche
BIP-Wachstum, das Trendwachstum
oder das Wachstumsdifferenzial zum
durchschnittlichen BIP-Wachstum in
den G-7-Staaten) wihrend und nach
der Konsolidierung im Durchschnitt

hoher ist als davor.

Im Gegensatz zur Literatur iiber
erfolgreiche Budgetkonsolidierungen
liegt der Schwerpunkt hier auf der
Entwicklung des BIP-Wachstums und
nicht auf der Dynamik der Schulden-
quote. Allerdings zeigt sich, dass die
Parameter, von denen abhingt, ob
eine Budgetkonsolidierung expansiv
wirkt, genau die Parameter sind, die
tiber Erfolg und Misserfolg einer Bud-
getkonsolidierung entscheiden.

Wihrend Alesina und Ardagna
(1998) argumentieren, dass expansiv
wirkende Konsolidierungspakete viel
grofer sind als restriktiv wirkende,

entdeckt die Europaische Kommission
(2003) keine derartigen Unterschie-
de. Hingegen stimmen die Autoren
vollig darin iiberein, dass die Zusam-
mensetzung des Budgetpakets cine
Schliisselrolle dabei spielt, ob die
Konsolidierung expansive oder res-
triktive Effekte haben wird. Ausga-
benseitige Konsolidierungen werden
cher expansiv wirken als einnahmensei-
tige Konsolidierungen. Alesina und
Ardagna (1998) und Alesina et al.
(2002) stellen fest, dass Kiirzungen
bei den staatlichen Transfer- und Lohn-
zahlungen charakteristisch fiir expansiv
wirkende Budgetkonsolidierungen
sind; eine Ansicht, die von der Europi-
schen Kommission nicht geteilt wird,
welche in der Entwicklung der staatli-
chen Lohnzahlungen keine signifikan-
ten Veranderungen findet.

Was das makrookonomische
Umfeld betrifft, so ist das Resultat,
dass das BIP-Wachstum bei einem
expansiv wirkenden Konsolidierungs-
kurs stirker wachst als bei einem
restriktiven, wenig tiberraschend, weil
das BIP definitionsgemdl starker
wachsen mul3.

Um dem Argument zuvorzukom-
men, dass die makrookonomische
Entwicklung in erster Linie die Folge
geldpolitischer BegleitmaBnahmen ist,
isoliert die Europaische Kommission
,rein expansiv wirkende Konsolidie-
rungen, in die etwa die Halfte der
von ihr als ,expansiv wirkend“ einge-
stuften Konsolidierungen fallen. Als
,rein  expansiv’  gelten Phasen, in
denen die durchschnittliche Verande-
rung bei den realen kurzfristigen Zin-
sen zwischen t—1 und t+1 nicht nega-
tiv ist. Fir ihre Vergleichsstudien
berticksichtigt die Europaische Kom-
mission diese Unterscheidung jedoch
nicht; stattdessen werden alle Phasen
expansiv  wirkender Budgetpolitik
herangezogen.
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In der vorliegenden Studie werden
die Daten der Europaischen Kommis-
sion zu rein expansiv wirkenden Kon-
solidierungen verwendet, um die
Zusammensetzung der Mafinahmen
und ihre makrookonomischen Effekte
zu beurteilen, die tibrig bleiben, wenn
um die geldpolitischen Begleitmal-
nahmen bereinigt wird. Uberraschen-
derweise zeigt sich, dass die Unter-
schiede in der Zusammensetzung
zwischen rein expansiv und nicht
expansiv wirkenden Konsolidierungen
sich bei dieser Betrachtung nicht mehr
als signifikant erweisen. Demnach
konnte also nicht die Struktur des
Budgetpakets, sondern vielmehr die
Geldpolitik der treibende Faktor hin-
ter expansiv wirkenden Konsolidie-
rungen sein. Das makrodkonomische
Umfeld hingegen entspricht dem von
expansiv wirkenden Konsolidierungen
und unterscheidet sich signifikant vom
Umfeld restriktiv wirkender Budget-
konsolidierungen.

4 Empirische

Schitzungen
Empirische Hberpriifungen der Hypo-
thesen zu den nicht-keynesianischen
Effekten beruhen auf einer Reihe un-
terschiedlicher Methoden und setzen
bei verschiedenen Wachstumskompo-
nenten an. Im Sinne der jeweiligen
Theorien werden Regressionsberech-
nungen angestellt,um den Wohlstands-
effekt zu messen, der entsteht, wenn
sich das zu erwartende permanente
Einkommen aufgrund geanderter Er-
wartungen iiber den Steuerpfad andert.

In diesem Zusammenhang werden
folgende Parameter untersucht: fiskal-
politische Effekte auf den Konsum
(siche Abschnitt 4.1), auf das nationale
Sparvolumen (siche Abschnitt 4.2.1),
auf die Investitionstatigkeit (siche Ab-
schnitt4.2.2) sowie auf das BIP-Wachs-
tum (siche Abschnitt 4.3.4).

4.1 Auswirkungen der Budgetpolitik

auf den Konsum
Van Aarle und Garretsen (2003),
Afonso (2001), Hjelm (2002), Hopp-
ner und Assenmacher-Wesche
(2001), Miller und Russek (2003),
Perotti (1999) sowie Giavazzi und
Pagano (1996) konzentrieren sich auf
nicht-keynesianische Effekte auf die
Konsumfunktion, meistens im Rah-
men von Panelschitzungen fiir (ausge-
wiahlte) OECD-Lander. Allen Schit-
zungsverfahren gemeinsam ist, dass
siec davon ausgehen, dass unter ,nor-
malen® Umstinden keynesianische
Reaktionsmuster die Regel sind, unter
,besonderen® Umstinden hingegen
nicht-keynesianische Muster. Beson-
dere Umstande werden dabei im
Sinne der Ad-hoc-Definitionen in
der deskriptiven Literatur entweder
als starke Veranderungen des konjunk-
turbereinigten Primiérsaldos, als Ein-
schlagen eines entweder stark restrik-
tiven bzw. expansiven fiskalpolitischen
Kurses, oder als Zeiten mit einer
hohen Schuldenquote verstanden. Je
nach Regime, also je nachdem, ob
eine hohe Schuldenquote vorherrscht
oder der Primirsaldo stark geandert
wird oder nicht, werden auch die
Erwartungen iiber die kiinftige Ent-
wicklung des Steuerpfads unter-
schiedlich sein. Damit werden Ande-
rungen in der Erwartungshaltung
empirisch mit einem Vorzeichen-
wechsel bei den fiskalpolitischen
Effekten auf die makrookonomischen
Parameter erfasst, was mit der weiter
oben dargelegten Theorie iiberein-
stimmt. Bei der okonometrischen
Umsetzung fiigen die Autoren Dum-
my-Variablen ein, um die Effekte der
zwei Regime (d. h. keynesianisch und
nicht-keynesianisch) zu erfassen.

Im Zuge der Sichtung der empiri-
schen Literatur und der verwendeten
Regressionsmodelle werden in der
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vorliegenden Studie die Ergebnisse
von Giavazzi und Pagano (1996) und
van Aarle und Garretsen (2003) ge-
meinsam evaluiert, da van Aarle und
Garretsen die Modellkonstellation
von Giavazzi und Pagano iibernch-
men. In beiden Studien werden ver-
schiedene Spezifikationen des Modells
geschitzt, wobei Giavazzi und Pagano
die Robustheit der Gleichungen im
Hinblick auf verschiedene Schitzungs-
techniken untersuchen, van Aarle und
Garretsen hingegen im Hinblick auf
die verschiedenen Definitionen fiir
auBergewohnliche Budgetphasen.

Je nach Sperifikation finden Gia-
vazzi und Pagano (1996) signifikante
nicht-keynesianische Effekte im Hin-
blick auf ungefihr ein Viertel der
untersuchten fiskalpolitischen Para-

meter.'! Van Aarle und Garretsen

(2003), die schwerpunktmiBig Bud-
getkonsolidierungen in EU-Lindern
im Zeitraum 1990-1998 untersu-
chen, konnen die Existenz nicht-key-
nesianischer Effekte der Fiskalpolitik
auf den privaten Konsum praktisch
nicht belegen, weil sich bei den
Schitzungen fiir die verschiedenen
Regime keine signifikanten Unter-
schiede zeigen.

Die zweite Gruppe von Autoren —
Afonso (2001), Miller und Russek
(2003) und Perotti (1999) — interes-
siert sich nicht nur fiir die nicht-key-
nesianischen Effekte, sondern unter-
sucht auch die Moglichkeit nichtlinea-
rer Effekte der Fiskalpolitik auf den
Konsum wahrend der verschiedenen
Regime. Diese nichtlinearen Effekte
zeigen, ob sich der urspriingliche
Effekt der Fiskalpolitik unter auBerge-
wohnlichen Umstianden verandert,
also schwacher wird. Erst in einem
zweiten Schritt untersuchen die Auto-

ren, ob die zu beobachtenden nicht-
linearen Effekte tatsichlich nicht-key-
nesianischer Natur sind.

In der vorliegenden Studie werden
ihre Resultate im Hinblick auf ver-
Auspragungen  auBerge-
wohnlicher  Budgetperioden  vergli-

schiedene

chen; dabei handelt es sich einerseits
um starke Verdnderungen im kon-
junkturbereinigten Primaérsaldo (Mil-
ler und Russek, 2003, Afonso, 2001)
hohe  Schuldenquote
(Perotti, 1999), und andererseits um
Fille, in denen ein stark restriktiver
bzw. ein stark expansiver Budgetkurs
cingeschlagen wurde. Laut Tabelle 1
diirften nichtlineare Effekte auf den
privaten Konsum eher von den Staats-

bzw. eine

ausgaben ausgehen als von den staat-
lichen Einnahmen. Allerdings sind
die diesbeziiglichen empirischen Aus-
sagen nicht eindeutig: Erstens sind
die Schétzergebnisse zu den Effekten
meistens nicht signifikant, und zwei-
tens verstirkt ein Vergleich der teils
widerspriichlichen  Schlussfolgerun-
gen der untersuchten Studien die
Unklarheit noch. Wahrend Miller
und Russek (2003) nur keynesianische
Effekte im Rahmen von Budgetkonso-
lidierungen finden, berichtet Afonso
(2001)  iiber  nicht-keynesianische
Effekte wihrend Budgetkonsolide-
rungsphasen. Hingegen zeigen Miller
und Russek (2003) nicht-keynesia-
nische Effekte bei einem expansiven
Budgetkurs auf, wihrend Afonso
(2001) nicht-keynesianischen Effekte
aufgrund auBergewohnlicher expan-
siver Budgetpolitik nicht belegen
kann.

Laut Perotti (1999) schlieBlich
gibt es nicht nur nichtlineare Effekte
beim Wechsel zwischen normalen
und auBergewohnlichen Phasen, son-

" Folgende fiskalpolitische Parameter werden untersucht: Steuerdnderungen, A'nderungen bei den Transferzahlun-

gen und Anderungen im §ffentlichen Konsum, jeweils zum Zeitpunkt t und zum Zeitpunkt t—1.
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WIRKEN BUDGETKONSOLIDIERUNGEN EXPANSIV?
KRITISCHE WURDIGUNG DER LITERATUR

ZU NICHT-KEYNESIANISCHEN EFFEKTEN DER FISKALPOLITIK
MIT EINER FALLSTUDIE FUIR OSTERREICH

Tabelle 1

Auswirkung der Budgetpolitik auf den Konsum

AuBergewshnliche Episoden Restriktiver Budgetkurs Expansiver Budgetkurs

Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen Ausgaben Einnahmen
Afonso EU-15 nichtlinear nicht- nicht- nicht- nichtlinear keynesianisch
2001 Panelregression | (nicht sign.) keynesianisch keynesianisch keynesianisch (nicht sign.)

(nicht sign.) (nicht sign.) (nicht sign.)

Miller und Russek ~ OECD 19 nicht geschatzt | nicht geschdtzt | keynesianisch keynesianisch nichtlinear nichtlinear
2003 Panelregression | nicht geschdtzt | nicht geschdtzt | (sign.) (sign.) (nicht sign.) (nicht sign.)
Perotti OECD 19 nicht- nicht- nicht geschatzt | nicht geschatzt | nicht geschétzt | nicht geschatzt
1999 VAR keynesianisch keynesianisch

(sign.) (? sign.)

Quelle: Eigene Zusammenstellung.

dern gehen auch nicht-keynesianische
Effekte von den Staatsausgaben aus.
Bei seiner VAR-Analyse zur Feststel-
lung unerwarteter fiskalpolitischer
Schocks geht es Perotti (1999) an sich
nur um die Einschitzung der Auswir-
kung dieser Schocks auf den privaten
Konsum, aber ,the results presented
here have nothing to say about the
effects of systematic fiscal policy as a
stabilizing tool (Perotti, 2002, S. 2).

Im Gegensatz zu den bisher
genannten Autoren verwenden Hopp-
ner und Assenmacher-Wesche (2001)
einen Markov-Switching-Ansatz, der
eine endogene Bestimmung der zwei
Regime — keynesianisch und nicht-
keynesianisch — zuldsst. Interessanter-
weise stimmen die Daten iiber die
Regimewechsel nicht mit den in der
aufgezeigten  Konsolidie-
rungs- und Expansionsphasen {iber-

Literatur

ein, sondern fallen zur Ganze in Kon-
junkturabschwungphasen.

Zusammenfassend kann man
sagen, dass sich nicht-keynesianische
Effekte auf den privaten Konsum
empirisch nicht eindeutig nachweisen
lassen. Aus der groBen Zahl empiri-
scher Schitzungen belegen nimlich
nur wenige Ergebnisse nicht-keynesia-
nische Effekte auf den privaten Kon-
sum — wobei das Endogeneititspro-
blem oder geldpolitische Begleitmal3-
nahmen noch nicht einmal bertick-
sichtigt wurden.

4.2 Effekte der Fiskalpolitik auf
das nationale Sparvolumen, die
Investitionstitigkeit und das
BIP-Wachstum
4.2.1 ... auf das nationale
Sparvolumen
Nach Giavazzi et al. (2000) stehen
etwaige  budgetpolitisch  bedingte
Anderungen im nationalen Sparvolu-
men im Widerspruch zur ricardiani-
Aquivalenztheorie. Obwohl
Nichtlinearititen im nationalen Spar-
verhalten unter auBlergewdhnlichen
Umstanden zu beobachten sind, wer-
den die urspriinglichen Effekte unter

schen

normalen Umstanden nie zur Ganze
tiberlagert, sondern folgen immer
der traditionellen Theorie.

4.2.2 ... auf die Investitionstitigkeit

Alesina et al. (2002) zeigen auf, dass
héhere  Staatsausgaben bei  einem
expansiven Budgetkurs zu
Riickgang der Unternehmensinvesti-
tionen fiihren, was mit dem Ange-
botsmodell des Arbeitsmarktkanals
konsistent ist. Hohere Steuern hinge-

einem

gen reduzieren die Investitionsdyna-
mik, aber in einem weit geringeren
Ausmal, als dies bei Anderungen der
Staatsausgaben der Fall ist.

Wenn andererseits bei Einsparun-
gen im Bereich der Staatsausgaben —
tiber welche Budgetkonsolidierungen
in der Regel ja zum Teil finanziert wer-
den — die private Investitionstatigkeit
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steigt, liegt das nach dem Modell von
Alesina et al. (2002) an den Effekten,
die vom Arbeitsmarkt ausgehen. Die
Tatsache, dass trotz sinkender Staats-
ausgaben mehr investiert wird, geht
auch aus der deskriptiven Analyse
expansiv wirkender Budgetkonsolidie-
rungen hervor. Mit anderen Worten,
da keine Strukturbriiche zutage traten,
investieren die Betriebe offensichtlich
unter besonderen Umstanden nicht
weniger als unter normalen Umstan-
den. Entscheidend fiir die Dynamik
der Investitionstitigkeit der Unternch-
men ist nicht, ob Konsolidierungs-
mafinahmen getroffen werden oder
nicht, sondern vielmehr die Zusam-
mensetzung der Fiskalpolitik im Allge-
meinen. Das konnte Grund dafur sein,
wieso die Autoren ,the need for ‘spe-
cial’ theories for large versus small
changes in fiscal policy“ (Alesina et al.,

2002, S. 586) infrage stellen.

4.2.3 ... auf das BIP-Wachstum

Die groBten Parallelen zu den Studien
tiber die budgetbedingten Auswirkun-
gen auf den Konsum diirfte es bei
Miller und Russek (2003) geben, weil
sie in ihren Regressionsrechnungen
zur Bestimmung der fiskalpolitischen
Effekte auf das BIP explizit zwischen
verschiedenen Regimen unterschei-
den. Da aber ihre Ergebnisse iiber
die  nicht-keynesianischen  Effekte
nicht wirklich eindeutig sind, merken
die Autoren an: ,The findings cast
some doubt on the possibility that
unusual fiscal outcomes reflect some
systematic relationships in the macro
economy. Rather, special circumstan-
ces and conditions may dictate when
and where unusual fiscal outcome

emerge (Miller und Russek, 2003,
S. 57).

Mit einem anderen Ansatz, der
weder unterschiedliche Regime noch
besondere Umstinde beriicksichtigt,
zeigen von Hagen et al. (2001), Blan-
chard und Perotti (2002) sowie Perotti
(2002), dass der Einfluss der Fiskal-
politik generell eher klein ist und ten-
denziell abnimmt. Eine explizite Unter-
scheidung zwischen Effekten vor und
nach 1980 in Perotti (2002) zeigt, dass
in den meisten untersuchten Lindern
in der Periode nach 1980 {iberra-
schende Kiirzungen bei den Staatsaus-
gaben in ersten drei Jahren nach Auf-
treten des Schocks signifikant negative
Auswirkungen auf das BIP-Wachstum
haben, womit die Auswirkungen der
Fiskalpolitik auf das BIP zunichst
jeweils den iiblichen keynesianischen
Effekten entsprechen. Kurzfristig blei-
ben also die Effekte der Fiskalpolitik
sogar nach 1980 keynesianisch, was
sich allerdings im Zeitverlauf andern
kann. Da diese Studien aber nur auf
die Wirkung von Schocks eingehen,
lassen sich daraus wenig Aussagen zum
Vorliegen nicht-keynesianischer Effek-
te der Fiskalpolitik — nicht nur fiskal-
politischer Innovationen — ableiten.

5 Fallstudie fiir Osterreich

Zweck dieser Fallstudie ist es, das
Bewusstsein ~ fiir  methodologische
Probleme, vor allem im Zusammen-
hang mit temporiren Malinahmen,
zu scharfen. Als Untersuchungszeit-
raum wurden die Jahre 1995-1997
gewahlt, weil das in dieser Phase
umgesetzte Konsolidierungspaket von
der Europiischen Union als wachs-
tumsfoérdernd eingestuft wurde. 12

12" Die Europdische Kommission stufte die Periode 1995—1997 auf Basis des so genannten Persistenzkriteriums als

expansiv ein. Dieses Kriterium ist dann e{ﬁ'i]lt, wenn sich der konjunkturbereinigte Primdrsaldo im Lalyrvon drei

aufeinander folgenden Jahren um mindestens 3 Prozentpunkte des BIP verbessert, wobei die Verbesserung in kei-

nem Jahr unter 0,5 Prozentpunkten des BIP liegen darf. Die zur Einschiitzung der Wachstumseffekte gewdhlten

Perioden folgen der Methodologie der Europiischen Kommission.

§2
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Tabelle 2

Das osterreichische Sparpaket

Konsolidierungs- Konjunkturbereinigter Primérsaldo

Durchschnittliches BIP-Wachstum

Konjunkturphase

jahr

t—1 t t+1 t+2 (t=2)—(t=1) t—(t42) Hoéhepunkt Tiefpunkt
1996 -07 ‘ 0,70 ’ 2,50 ‘ 1,40 ’ 2,00 ‘ 2,80 ’ 1996 ‘ 1998 ’
1997 07 2,50 1,40 1,10 1,60 3,40 1996 1998

Quelle: Statistik Austria, Economic Cycle Institute.

Da sich im Jahr 1995 der konjunk-
turbereinigte Saldo nur um 0,2 Pro-
zentpunkte verbesserte und das Kon-
solidierungspaket erst im April 1996
inkraft trat, konzentriert sich diese
Analyse auf die wichtigeren Jahre

1996 und 1997.1

Dieses Sparpaket beruhte im Wesent-
lichen auf einnahmenseitigen MaBnah-
men wie der Abschaffung von Steuer-
begiinstigungen bei der Lohn- und
Einkommensteuer und der Einfiih-
rung der Energiesteuer auf Strom
und Gas. Parallel dazu wurden ausga-
benseitige MaBlnahmen ergriffen; u. a.
wurden die Nominallohne de facto
eingefroren, 11.000 Planstellen im
offentlichen Dienst gestrichen und
Transferleistungen gekiirzt. Mit ande-
ren Worten, das Sparpaket beruhte
auf einem Mix aus einnahmen- und
ausgabenseitigen MaBnahmen.

Im Jahr 1997 trugen dariiber
hinaus EinmalmaBnahmen sehr stark
zur Verbesserung des Primirbudgets
bei. Durch die Ausgliederung der
Autobahn-Errichtungs- und Finanzie-
rungsgesellschaft ASFINAG und der
Gebiihrenhaushalte verringerten sich
die staatlichen Investitionsausgaben
nominell von 2,8% des BIP im Jahr
1996 auf 2% des BIP im Jahr 1997.
Die Ausschiittung der Pensionsriick-
stellungen der P.S.K. an den Bund
und Erlose aus dem Verkauf von Tele-
kom-Lizenzen brachten zusitzliche
Einnahmen in Hohe von rund 0,5%
des BIP. Mit anderen Worten, die

wesentlich restriktivere Ausrichtung
der Budgetpolitik im untersuchten
Zeitraum war eigentlich vor allem
auf EinmalmaBnahmen zurickzufiih-
ren. Ohne die zusatzlichen Einnah-
men und Einsparungen infolge der
EinmalmalBnahmen wiirde der Zeit-
raum 1995-1997 gar nicht als Konso-
lidierungsperiode im Sinne der Defi-
nition der Europiischen Kommission
gelten. AuBerdem wurde bisher noch
nicht geklart, ob es allein durch Aus-
gliederungen tatsichlich zu Wachs-
tumsimpulsen kommen kann.

Hinzu kommt, dass die stark res-
triktive Ausrichtung der Budgetpolitik
bereits im Jahr 1998 wieder erheblich
gelockert wurde; die Defizitquote
verschlechterte sich gegeniiber 1997
um 1,1 Prozentpunkte auf 1,4% des
BIP.

In der vorliegenden Studie wird
weiters untersucht, welcher Zusam-
menhang zwischen dem  6sterrei-
chischen Sparpaket 1996—-1997 und
der Entwicklung des Konjunktur-
zyklus in diesem Zeitraum besteht.
Interessanterweise zeigte sich dabei,
dass das Konsolidierungspaket in
einer Konjunkturaufschwungphase,
also unter giinstigen Bedingungen,
in Kraft trat. Die Konsolidierungs-
malBnahmen waren aber offensichtlich
nicht in der Lage, die gute Konjunk-
turlage zu verlangern; die Konjunktur
verschlechterte sich erheblich, wobei
die Talsohle im Jahr 1998 erreicht
wurde.

I3 Details zum Sparpaket finden sich in Brandner und Diebalek (2000).
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6 Schlussbemerkungen
Wihrend nicht-keynesianische Effekte
der Fiskalpolitik theoretisch durchaus
fundiert sind, steht und fallt ihre
empirische Relevanz mit dem Grad
an Glaubwiirdigkeit der Konsolidie-
rungsbemiihungen. Aber gerade der
Aufbau von Glaubwiirdigkeit ist ein
langer, schwieriger Prozess.

Das konnte mit ein Grund dafur
sein, wieso die expansive Wirkung
von Budgetkonsolidierungen empi-
risch so schwach abgesichert ist.
Einigen Autoren gelingt ein eindeu-
tiger Nachweis nicht-keynesianischer
Effekte fiskalpolitischer Innovationen,
aber die Mehrzahl der Studien bleibt
in ihrer Aussage vage. Ein Vergleich
der teils widerspriichlichen Schluss-
folgerungen der hier untersuchten
Studien verstiarkt die Unklarheit noch.

Mit den hier gesichteten empiri-
schen Untersuchungen lasst sich eine
expansive Wirkung von Budgetkonso-
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