THOMAS URL

Der Autor dankt Franz R Hahn,
Helmut Kramer, Gerhard Lehner
und Gunther Tichy fir wertvolle
Anregungen und Hinweise
Avufbereitung und Analyse der Daten
erfolgten mit Unterstifzung von
Christa Magerl, Brigitte Schitz und
Robert Obrzut.

WIFO

| DIE KOSTEN DES PAKTES FUR
STABILITAT UND WACHSTUM

Der ,Pakt fir Stabilitidt und Wachstum” enthélft ein Frohwarn-
system zur Erkennung ObermaBiger Defizite in den &ffentlichen
Haushalten, genaue Regeln fur die Reaktion der Europdischen
Kommission und des Rates sowie Sanktionsbestimmungen bei
Verletzung des Grenzwertes fur das Budgetdefizit von 3% des
BIP. Die Reduktion der konjunkturbereinigten Defizitquote auf
etwa 1% des BIP wird es erméglichen, die damit verbundenen
direkten und indirekten Kosten zu vermeiden.

Der ,Pakt filr Stahilitat und Wachstum® soll Mitte Juni 1997 ani@Blich der Ta-
gung des Europdischen Rates in Amsterdam verabschiedet werden Damit ver-
pllichten sich die Mitgliedslander der kinftigen Europdischen Wéhrungsunion
ihre dffentlichen Haushalte mittelfristig nahezu ausgeglichen oder mit einem
UberschuB abzuschlieBen. Dieses Ziel wurde bereits im Vertrag von Maastricht
verankert, doch war das Uberwachungsverfahren mit grofien Freiréumen aus-
gestattet, und die vorgesehenen Sanktionen waren weder der Zeit noch der
Hohe nach festgelegt Im Dezember 1996 und im April 1997 wurde bei den
Treffer des Europdischen Rates in Dublin und Nordwijk eine ersie Ubersinkunft
zur genaveren Regelung der Uberwachung éffentlicher Haushalte durch die
Kommission und zu den Sanktionen bei einem Uberméabigen Defizit eines Mit-
gliedstaates erzielt!). Durch die Einfihrung eines Frihwarnsystems mit festen
Regeln, Reaktionsmustern und Fristen soll die Einhaltung ausgeglichener Bud-
gets durch die Mitgliedstaaten gewdahrleistet werden Im Protokoll des Dubliner
Treffens wurde ein Entwurf fir den Pakt verdffenilicht, dessen iberarbeitete
Fassung aus Nordwiik die Grundlage fir diesen Beitrag bildet

Aus den Argumenten fir einen StabilitGtspakt kbnnen zwei
Kernbereiche identifiziert werden: die externen Effekte vbermd-
Biger Defizite und Public-choice-Probleme.

Mit der Einfihrung fester Regeln zur Uberwachung nationaler Budgetdefizite
sollen die negativen externen Effekie eines ubermaBigen Defizits auf die ande-
ren Mitglieder einer Wahrungsunion vermieden werden. Ein externer Effekt tritt

"I Der Paki for Stabilitat und Wachstum bezieht sich auf Defizite im ffentlichen Sektor. Wenn im
felgenden der Kisrze halber von Budgetdefizit oder nationalem Defizit gesprochen wird, ist domit
immer der dffentliche Sektor eines Mitgliedslandes der Europdischen Wahrungsunion gemeint
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aul, wenn ein Obermébiges Defizil in sinem Stoaal die
onderen Mitgliedslénder der Wé&hrungsunion belastet,
ohne dal die damit verbundenen Kosten vom verursa-
chenden land getragen werden Der augenscheinlich-
ste externe Effekt von Ubermabigen Defiziten in einem
Land entsteht durch die zusatzliche Nachfrage aut dem
kinfrigen Euro-Kapitalmarkt. Er kann in zwei unter-
schiedliche Gesichtspunkfe geteilt werden (Buiter -
Corsetti — Roubini, 1993): eine rein pekunidre Externali-
tat, die durch die zinssteigernde Wirkung zusétzlicher
Nachfrage auf dem Kapitalmarkt entsteht, und =ine
technologische Externalitét

Von der zinssteigernden Wirkung UbermaBiger Defizite
sind Staaten mit kurzer durchschnittlicher Laufzeit der
Staatsanieihen besonders stark betroffen, weil kurze
Laufzeiten den Bedarf an laufender Refinanzierung er-
héhen. Eine pekunidre Externalita; wird bei groBen Ver-
ursacheridndern mehr Bedeutung haben, weil deren
Gewicht als Nachfrager auf dem Euro-Kapitalmarkt
wesentlich gréber ist. Die Rickwirkungen &ffenilicher
Defizite in der Folge der deutschen Wiedervereinigung
auf das europédische Zinsniveau sind ein eindrucksvolles
Beispiel fir einen pekunidren externen Effekt und zei-
gen, dab es vorrangig die kleinen Mitgliedstaaten einer
Europdischen Wahrungsunion sind, die an der strikten
Einhaltung der Kriterien des Paktes interessiert sind Ha-
here Zinszahiungen allein bedeuten aber unter den tb-
fichen theoretischen Annahmen noch keine Ineffizienz im
wohlfahrtstheoretischen  Sinn, weil steigende MNach-
frage bei gleichbleibendem Angebot auf jedem Markt
Preiserhdhungen ausldst und das Verursacherland die
gestiegenen Kosten mittragen mub.

Jechnologische” Externalitdten entstehen erst durch
die Berucksichtigung von Marktversagen in den betrof-
fenen Mitgliedstaaien: Wenn deren zusatziiche Zins-
ausgaben durch eine Erh8hung z B. der Einkommen-
steuer finanziert werden, entsieht eine starkere Bela-
stung der Wirtschatt durch verzerrende Steuern, und
damit kommt es zu Effizienzverlusten, deren Kosten
nicht vom Verursacherland getragen werden. Auch das
Ausmab negativer technologischer Effekte hangt ent-
scheidend von der Grébe des verursachenden lardes
ab Daher sellten die damit verbundenen Sanktionen
mit der Grélbe des verursachenden Landes steigen und
die betroffenen lander entschadigt werden Dies wird
in der aktuellen Fassung des Paktes erreicht, indem die
Zinsen und Geldbuben nur an jene Lander ausgezahlt
werden, die kein Gbermdabiges Defizit aufweisen (Art. 14
des Entwurfsl

Die Einfuhrung eines regelgebundenen Systems zur De-
fizituberwachung zeugt von mangelindem Vertrauen des
Europdiischen Rates und der Kommission in das Funktio-
nieren der Kapitalmérkte, weil auf perfekten Kapital-
markten Staaten mit einem Ubermabigen Defizit sofort
identifiziert und mit einem Risikoaufschlag auf die Finan-
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zierungskosten belegt wirden. Dieser Mechanismus
wirde die externen Fffekte endogenisieren und den
Pakt damit Uberflissig machen In den USA gelten z B
in den meisten Bundesstaaten eigene Regein zur Be-
schréinkung des Defizits, trotzdem fanden Bavoumi —
Goldstein — Woglom 11995 Unterschiede zwischen den
Risikopramien auf Anleihen einzelner Bundesstaaten
von bis zu 1,5 Prozentpunkten Die Hahe der Risikoprd-
mie héngt von der Grébe des Defizits und dem Ver-
schuldungsstand ab: Bei maBigem Defizit bleibt die Pra-
mie klein; ein hoherer Verschuidungsgrad bewirkt aber
eine Uberproportionale Steigerung der Riskoprdmie
Durch den Pakt kénnte der Risikcautschlag auf die Fi-
nanzierungskasten mit Sanktionszahlungen zusammen-
treffen, sodab die Budgetsanierung fir den belroffenen
Mitgliedstaat weiter erschwert wird.

Die externen Effekte aus der mangeinden
Glaubwirdigkeit der No-bail-out-Regel
erfordern eine regelgebundene Defizitiber-
wachung

Ein anderer externer Effekt entsteht durch die negativen
Auswirkungen einer Insolvenz auf Staatsebene auf den
europdischen Finanzmarkt, Direkt damit verbunden ist
die mangelnde Glaubwiirdigkeit der ,No-bail-out-Re-
gel” in Art 104b Maastricht-Vertrag und Art 21 der
Satzung des Systems der Europdischen Zentralbarken.
Falls ein Mitgliedsland der Wahrungsunion nicht mehr
in der Lage ist, Zinsendienst und die Schulden zu zah-
len, kénnten sich die anderen Mitgliedslander verpflich-
tet fihlen, die Schulden der insclventen Regierung zu
ibernehmen. Dazu besteht segar ein wirtschaftspoliti-
scher Anlab, wenn die Kosten einer mit dem Stacts-
bankrott verbundenen europdischen Finanzkrise reiativ
zu den Kosten einer Schuldentbernahme hoch sind. Un-
ter diesen Bedingungen waren die Voraussetzungen fur
zeilinkonsistente Wirtschattspolifik erfullt Fichengreen —
Hagen {1994 betonen dieses Argument fir eine zen-
trale Uberwachung nationaler Defizite. Andererseits
mud bedacht werden, dab mit der Einfihrung regelge-
bundener Sarktionen gleichzsitig die Glaubwirdigkeit
bestehender Regeln in den Art. 104b und 21 verringert
wird.

Politiker haben in der Wahrungsunion einen
stérkeren Anreiz zu ubermdbBigen Defiziten.

Die einleitende Diskussion zeigt, dab die Einschatzung
der Glaubwirdigkeit der ,No-bail-out-Regel” und der
Effizienz der Kapitalmérkte die Pro- und Kontra-Argu-
mente dominieri. Eine weitere Motivation fir den Pakt
baut auf dem Verhalten van Politikern gegenuber ihren
Wahlern auf, wobei fiir Politiker zwei Anreize gleichzei-
tig bestehen: Da die EU immer mehr wirtschaftspoliti-
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sche Bereiche zentral regeit oder zumindest genaue
Leitlinien vorgibt, biidet die Fiskalpolitik ein letztes wich-
tiges Mittel zur Meinungsbildung der Wahler Zur Be-
einflussung des Stimmverhaltens kdnnten groBzigige
Steuersenkungsprogramme oder hdhere Subventionen
und Transfers auf nationaler Ebene eingefuhrt werden
Aut der Einnahmenseite kdnnen aber im europaweiten
Wettbewerb um Industriestandorte die Steuern und Ab-
gaben nicht beliebig erhdht werden. Der Widerspruch
aus hdherer Ausgabenneigung bei geringeren Maglich-
keiten zur Steuerfinanzierung [Hofzmann — Hervé -
Demmel, 1996} kann Anlab fir GberméabBige nationale
Defizite sein Da rein nationale Regeln zur Ausgaben-
beschrénkung aus politischen Grinden nicht konsensia-
hig sein kdnnien, bieten sich supranationale Institutio-
nen zur Budgetiberwachung an In diesem Sinn kann
der Pakt als ein Instrument zur Beschneidung der diskre-
tionaren Macht lokaler Politiker betrachtet werden. Da
der Pakt aber nicht durch eine Initiative der Wahler,
sondern durch Dréngen wichtiger Teilnehmerlander der
Wahrungsunion zustande kam, durften ihm vor allem
deren Zweifel an der Redlisierbarkeit ausgeglichener
Haushalie in den Partnerléndern zugrunde liegen Eine
Untersuchung der Defizitregeln in den Bundesstaaten
der USA von Bohn — Inman (1996) zeigt, dab Staaten,
in denen die Kontrolle dieser Regeln nicht bei der Re-
gierung liegt {sondem z B beim Obersten Gerichtshof
des betreffenden Staates), die vergegebenen Defizitre-
geln eher einhalten

Die festen Defizitregeln im Pakt fir Stabilitét
und Wachstum verursachen auf mehreren
Ebenen Kosten: direkte Kosten durch Sank-
tionszahlungen und indirekte Kosten durch
eingeschrénkte Flexibilitat der Fiskalpolitik
und verringerte Md&glichkeiten zur Stever-
glattung.

Die indirekten Kosten héherer Stabilitét im Fiskalbereich
entstehen in zwei Bereichen: Durch die Beschrénkurg
der mbglichen Defizitquote wird die Flexibilitat der Fis-
kalpolitik eingeschréankt Das kann vor cifem dann hohe
Kosten ausldsen, wenn die stagilichen Einnahmen und
Ausgaben Uber automatische Stabifisatoren stark auf
den nationalen Konjunkturzykius reagieren. Der Pakt
schrdnkt aber auch diskretionére Mabnahmen zur Kor-
rektur asymmetrischer Schocks ein Besonders in Kombi-
notion mit dem Verzicht aut eine autcnome Wechsel-
kurspolitik in der Wahrungsunion wird damit die regio-
nale Ausgleichsfunktion eines Defizits verringert, sodab
die  volkswirtschaftlichen  Kosten  asymmetrischer
Schocks steigen. Den zweiten Bereich, in dem fehlende
Flexibilitat Kosten verursacht, beschreibt die Theorie der
optimalen Stevern Barro (1979) weist nach, dab die Ef-
fizienzverluste aus der Besteuerung durch &ffentliche

Defizite minimiert werden k6nnen, indem die Steuern
prozyklisch gestaltet werden, d. h die Steuverquote im
Konjunkturveriaut konstant bleibi.

Das Verfahren bei einem ubermabBigen
Defizit enthdlt genauve Fristen fir die Reak-
tion der Furopdischen Kommission und des
Rates, Grenzwerte fur die Defizitquote und
Sanktionen fur den Fall der Grenzwertiber-
schreifung.

Die Teilnehmerstaaten der Wahrungsunion verpflichten
sich im Pakt, der Kommission ein Stabilitatsprogramm
vorzulegen. Darin stellen sic das mitteliristige Haus-
haltsziel, einen Anpassungspiad zu sinem ausgegliche-
nen Haushalt und die voraussichtliche Entwicklung der
Staatsschuldenquole vor Zusétzlich sollen Prognosen
Uber die Entwicklung der Wirlschaft und eine Sensitivi-
tatsanalyse der Defizitquote und des Schuldenstands
vorgelegt werden.

Im Rahmen eines Frihwarnsystems werden dann die
Kommission und der Ral entsprechend Art 104c
Abs. 7-9 Moastricht-Vertrag die Stabilitatsprogramme
innerhath von zwei Monaien Uberprufen und deren Ein-
haltung !aufend becbachten. Sobald eine nernens-
werte Abweichung der rediisierlen Werte vom Stabili-
t&tsprogramm ein UberméBiges Defizit ausidsen kdnnte
und Anlal zu einer Frihwarnung besteht, richtet der Rat
eine Empfehlung an den Mitgliedstaat. Fails das befref-
fende land auch in der Folge nur unzursichende
Schritte zur Budgetsanierung urternimmt, wird es in
einem BeschiuB entsprechend Art. 104c Abs @ Maas-
tricht Vertrag aufgefordert, innerhalb einer bestimmien
Frist MaBnahmen zum Defizitabbou zu treffen Erst
wenn dieser Beschlub nicht befolgt wird, kann gemdB
Art. 104c Abs. 11 die im Pakt vorgegebene Stufenleiter
an Sanktionen angewendet werden Durch diese For-
mulierung entsteht ein gewisser Spiefraum in der Ver-
haéngung von Strafzahlungen.

Der Pakt beschreibt die Kriterien fur ein uberméBiges
Defizit und die nachiolgenden Sankfionen sowie Aus-
nahmefélie genau In Ubereinstimmung mit dem Eintritts-
kriterium zur Wahrungsunion legt Abs 7 des Verord-
nungsentwurfs fir das Frihwarnsystem den Grenzwert
fir ein Ubermdbiges Defizit mit 3% des Brutto-Inlands-
oroduktes fest. Die Kommission soll einen Bericht an
den Rat erstellen, sobald das tatséchliche oder das ge-
plante Defizit Uber diesem Grenzwert liegt und somit
ein Verfahren gemalb Art. 104c Abs 3 ausgeldst wird,
Dabei soil das Defizit mit den &ffentlichen Investiticnen
und allen ,sonstigen einschlagigen Fakicren”, ein-
schlieBlich der mittel- und langfristigen Wirtschafts- und
Haushaltslage verglichen werden. Im Art 2 des Ent-
wurfs werden die Ausnahmefalle genauer beschrieben,
in denen Defizitquaten Uber 3% des BIP nicht als (iber-
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maDiges Defizit gelten sollen. Dazu zahlen auberge-
wohnliche Ereignisse, die nicht von der Regierung kon-
irolliert werden kénnen und erhebliche Auswirkungen
aut die Finanzlage haben, oder ein Rickgang des BIP
um mehr als 2%, Liegt der Rickgang des BIP zwischen
2% und 0,75%, so kann der Rat in seiner Gesamtbeur-
tellung dennoch einen Ausnahmefall anerkennen, wenn
zusaitzliche stitzende Beweise vorliegen, insbesondere
bei sinem plétzlichen Rickgang cder bei kumulierten
Produktionseinbuben im Vergleich zu friberen Trends
IArt 2 Abs 3 des Entwurts) Eine solche Entscheidung
muB schriftlich begrundet werden, und das Stimmverhal-
ten jedes Mitgliedsstaates mul veréffentlicht werden.
Entsprechend dem derzeitigen Kommissicnsentwurt soll
ein Defizit von mehr als 3% des BIP bei einem mabigen
Rickgang des BIP tweniger als 0,75%! in der Regel als
ubermabig eingestuft werden.

Die rasche Durchlihrung des Uberwachungs- und Defi-
zitverfahrens ist von groBer Bedeutung und wird an
mehreren Stellen im Pakt angesprochen Nachdem die
Kommission dem Rat berichtet hat, muld der Wirtschafts-
und Finanzausschub binnen zwei Wochen eine Stel-
iungnahme abgeben Falls die Kommission auch nach
gebuhrender Berucksichtigung dieses Kommentars der
Auflassung ist, daB ein ObermdBiges Defizit besteht,
wird sie dem Ratl ihre Stellungnahme urd die Empfeh-
lung fur einen Beschluf mit schriftlicher Begrindung vor-
legen innerhalb von drei Monaten entscheidet der Rat
mit einfacher Mehrheit Cber das Vorliegen eines iber-
méBigen Defizits und ersucht gleichzeitig die Kommis-
sion um eine Empfehlung nach Art 104c Abs.7 Die
Empfehlung soll eindeutige Fristen enthalten; innerhalb
von hochstens vier Monaten muB der Mitgliedstaat
durch einen omtlich verlautbarten Regierungsbeschluf
wirksame MabBnahmen ergreifen Die Korrekiur des
Ubermdhigen Defizits sollte im Jahr nach dessen Fest-
stellung abgeschlossen sein, sofern keine besonderen
Umstande vorliegen (Art 3 Abs 4 des Entwurfs).

Wenn ein Mitgliedstaat die aufeinanderfolgenden
Empfehlungen nach Art 104c Abs 7 bis 9 nicht befolgt,
beschliebt der Rat, innerhalk von 10 Monaien nach
Vorlage der Zahlen zur Nofifizierung des UbermaBigen
Defizits Sanktionen gemdB Art. 104c Abs 11 Maas-
tricht-Vertrag Sieht bereits der Voranschlag ein tber-
mabiges Defizit vor, so wird ein Eilverfahren angewen-

det Art 17 des Enfwurfs).

Wenn die betrotfene Regierung innerhalb von vier Mo-
naten nach der Empfehiung einen formellen Beschlub
zur Budgetsanierung verdffentlicht, wird das Defizitver-
fahren ausgesetzt, es bleibt in Schwebe. Die tatséchii-
che Verwirklichung der beschlossenen Mabnahmen
wird laufend durch die Kommission und den Rat Uber-
wacht, bis der Rat Uber den Erfolg der Sanierungsmal-
nahmen entsprechend Art. 104c Abs 12 entscheidet
Sollten sich die Mabnahmen als unzureichend erweisen

oder nicht vollzogen worden sein, nimmt die Kommis-
sion das Verfahren unverziiglich wieder aut und ver-
hangt sofort Sanktionen Ahnliches gilt, falls die vorge-
schriebenen Fristen nicht eingehalten werden

Die Sanktionen sollten bereits im ersten Schritt eine un-
verzinsliche Einlage bei der Kommission enthalten. Die
Hahe der Einlage wird durch ein Fixum und einen vari-
ablen Betrag bestimmt und wird héchstens 0,5% des
BIP betragen. Der Fixbetrag liegt bei 0,2% des BIP und
wird um 10% des Betrags erhdht, um den das aktueile
Defizit den Grenzwert von 3% des BIP ubersteigi. Die
Hahe der Einlage beruht aut den Ergebnissen jenes
Jahres, in dem ein Ubermdbiges Defizit verzeichnet
wurde Wenn in der Folgejahren noch immer ein Gber-
mabiges Defizit testgestellt wird, soll der Fixbetrag der
Einlagezahlung entfallen; die Obergrenze von 0,5%
des BIP fur eine einzelne Einlage gilt aber weiter. Falls
zwei Jahre nach dem Beschlub einer Depotzahlung das
uberméaBige Defizit nicht korrigiert wurde, soll das De-
pot in eine Geldbuke umgewandelt werden, welche an
iene Mitglieder der Wahrungsunion ausgezahlt wird,
die kein Gbermabiges Defizit aufweisen.

Fir Staaten, die vorlaufig nicht an der Wahrungsunion
teilnehmen, soll ebenlalls ein Uberwachungsvertahren
der Kommission eingerichtet werden. Sie verpilichten
sich im Pakt zur Vorlage ven Konvergenzprogrammen,
die einen spateren Fintitt in die Wéhrungsunion ge-
widhrleisten Fir diese Staaten ist auch ein Verfahren
bei UbermdRigem Defizit vorgesehen, nicht jedoch
Sanktionen

Die Berechnung von fiktiven Sanktionszah-
lungen fur die Vergangenheit vermittelt
einen ersten Findruck Uber die Belastung
einzelner Ldnder und den Zeitbedarf zum
Abbau itbermdBiger Defizite.

Die Kosten aus Sanktionszahlungen bis zu 0,5% des BIP
bedeuten eine nicht vernachidssigbare Birde fur jeden
Staatshaushalt, Zusatzlich zur Erschwernis der Budget-
sanierung beeintréichtigen die festen Regeln und Ter-
mine im Pakt die Flexibilitél der Fiskalpolitk angesichts
von Konjunkiurschwarkungen und besonders von asym-
metrischen Schocks in einzelnen Teilnehmerlandern Die
diskretiondire Fiskalpolitik und die automatischen Stabili-
satoren werden besonders deutlich eingeengt, wenn
ein Mitgliedstaat bereits ein relaiiv hohes strukturelles
Budgetdefizit aufweist. Das sirukturelle Budgetdefizit
entspricht dem um die Konjunkturkomponente bereinig-
ien aktuellen Defizit. Eine erste Einschatzung der Bela-
stung fur EU-Mitglieder durch Sanktionen ist durch den
Vergleich von Rezessionsjahren mit Jahren, in denen die
Defizitregel verletzt wurde, méglich

Die Kenjunkturkomponente scheint in den Budgets der
EU-Staaten relativ klein zu sein. Abbildung 1 vergleicht
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Abbildung 1. Rezessionen und dherméBige Defizite im
EU-Vergleich

1960/ 1995
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Jahre mit starker/mild

die Zahl der Jahre mit einem Rickgang des BIP von
mehr als 2% zwischen 1960 und 1995 mit der Zah! der
Jahre mit UbermdBigem Defizit. In der EU durchliefen in
diesem Zeitraum nur sieben Lander eine fiefe Rezession,
und unfer ihnen weist nur Finnland dos Maximum von
zwei Jahren mit starkem Rickgang der Wirtschaftsakii-
vitat auf  Die Ausnahmeregelung aufgrund eines
Wachstumseinbruchs dirfte also nur selien angewandt
werden. Selbst wenn man milde Rezessionen (bis
—0,75%) mitberiicksichtigt, verbleiben zwei Lander ohne
Konjunktureinbruch llriand und Osterreichl. Insgesamt
treten nur 30 Falle von milden Rezessionsichren oul,
aber immerhin 186 Fdlle von Uberschreitungen des
Grenzwertes fur die Defizitregel In Usterreich etwa
steht den acht Jahren mit Gbermabigem Defizit kein lahr
mit Rezession gegenuber, sodal in jedem Fall — zumin-
dest aus der ,Kenjunkturperspektive” — ein Verfahren
wegen Ubermdbigen Defizits aufgenommen worden
ware Die Vorlage geeigneler Sparpakete haite je-
doch, bei entsprechendem Vollzug, Sanktionszahlun-
gen verhindert. Aut die gesamte EU bezogen, kann aus
dieser Aufstellung der Schlub gezogen werden, dab die
Aufnahme des Defizitverfahrens fast immer automatisch
erfolgen wirde und eine Einlagenzahlung nur durch ra-
schen Regierungsbeschlub mit geeigneten Sanierungs-
mabnahmen vermieden werden kann Dadurch sollte
der Pakt fir die meisten Lander eine effekivolle Begren-
zung der Ausgaben bzw. weiteren Druck auf der Ein-
nahmenseite erzeugen

Diese SchiuBfolgerung kann durch die Berechnung fikti-
ver Einlagen und Strafzahlungen bei ,milder” und bei
Lstrenger” Interpretation des Konjunkturkriteriums ge-
nauver gepruft werden. Die Einlagenzahlungen wurden
zu diesem Zweck nur anhand des Konjunkturkriteriums
berechret. Zur Berechnung der nachfolgenden Geld-
buben wurde nur Uberprift, ob zwei lahre nach der Ein-

Ubersicht 1: Hypothetische Fro-Kopf-Zahlungen der
EU-lander zwischen 1950 und 1995 bei strenger
Auslegung des Interpretationsspielraumes

BIP-Verdnderung = —2%, Defizitquote > 3%

Akkumulierte Akkumulierfe Strafzahlungen®)
Depotzahlungen
In$ In % der
Depetzahlungen
Lluxemburg? 0 0 0
Deutschland 273 74 prg
Finnland 287 83 =
tand 344 266 77
Danemark 374 140 38
Portugal 376 305 81
Frankreich 392 370 95
Usterrsich 445 157 35
GroBbritannien 474 397 84
Spanign 479 443 92
Griechenland 511 505 99
Schweden &30 218 35
Niederlande 799 535 &7
Italien 1245 1204 97
Belgien 1374 1258 92
IS 534 397 74

") Under Berlcksichfigung der Prognase fir 1996 1997 und 1998. — 2 Beobachtungszeit-
raum ab 1973 - % Arithmetisches Mittel

lagenzahlung wieder ein bermabiges Defizit zu ver-
zeichnen ist. In diesem Fall wird die Einlage in eine
Strafe umgewandelt. Fir die Berechnung der Strafzah-
lungen 1994 und 1995 wurden OECD-Prognosen fir
die Finanzierungssalden der Folgejabre verwendet.
Weitere Einflisse wie das Investitionsniveau oder ,son-
stige auberordentliche Faktoren”, die zur Uberschrei-
tung des Grenzwertes gefihri haben kénnten, wurden
vernachléssigh. Die Einlagen und Sirafzahlungen wer-
den im Sinne der besseren Vergleichbarkeit zwischen
den Landern von 1960 bis 1995 kumuliert und in Relo-

tion zur Einwohnerzahl im Jahr 1994 gesetzt

Die Ubersichten 1 und 2 geben die hypothetischen Ein-
lagen und Strafzahlungen entsprechend der ,strengen”
und .milden” Auslegung des Interpretationsspielraums
in bezug auf das Konjunkturkriterium durch den Rat wie-
der 2% bzw. 2% bis —0,75%l. Im Durchschnitt unter-
scheiden sich die Einlagenzahlungen zwischen strenger
und milder Interpretation um 13%. Staaten wie Deutsch-
land, Firrland, Frankreich und Schweden héatten durch
eine grobzigige Interpretation den grablen Vorteil For
die Strafzahlungen ergibt sich aus der milden Ausle-
gung ein gréberer Unterschied (36%), der Landern wie
Belgien, Danemark, Frankreich und Portugal am stérk-
sten zugule kommen wiirde; fir Finnland wirden Straf-
zahlungen sogar véllig entfallen Weil weder Irland
noch Osterreich eine nennenswerte Rezession durchlie-
fen, unterscheiden sich die zwei Szenarien fir beide
Lander nicht. Die Ergebnisse spiegeln die geringe Zahl
schwerer Rezessionen im Nachkriegseuropa wider und
belegen, dab durch die Interpretationsméglichkeit die
abschreckende Wirkung der Einlagenzahlung kaum ver-
ringert wird, wéhrend in bezug auf die Strafzahlungen
Erfeichterungen zu erwarten sind.
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Ubersicht 2: Hypothetische Pro-Kopf-Zahlungen der
EU-Lander zwischen 1960 und 1995 bei milder Auslegung
des Interpretationsspiefraumes

BiF-Vergnderung = -0.75%, Defizitquote > 3%

Akkumulierte Akkumulierte Strafzoblungen’

Depotzahlungsn
In§ In % der
Depotzahlungen
Luxembyrg? 0 o] 4]
Deutschland 165 74 45
Finnland 204 1] 0
Frankreich 292 206 71
Déanemark 318 54 17
Parfugel 324 167 52
Irland 344 266 77
Sponien 418 290 &9
Osterreich 445 157 35
GraBbritannien 465 387 a2
Schweden 487 218 45
Griechenland Sl 505 X
Niederande 751 402 54
italien 1159 09 73
Belgien 1195 754 43
15 472 3 62

' Unter Bericksichtigung der Prognose fiir 1996 1997 und 1998 — % Beobachtungszeit-
roum ob 1973 - 3 Arithmetisches Mitte]

Eine weitere nitzliche Information ergibt sich aus dem
Unterschied zwischen Einlagen und Strafzahlungen
Staaten mit einer raschen Verminderung des Defizits,
z. B. durch eine starke Konjunkturkomponente im Bud-
get oder rasche politische Reaktion, sollien relativ zu
den Einlagen niedrigen Sirafzahlungen unterliegen 1m
EU-Durchschnitt wiirden 74% der Einlagen nach zwsi
lahren in Strafen umgewandelt, was eher als geringe
Sanierungsgeschwindigkeit zu interpretieren ist Fur ei-
nige Staaten ist diese Relation aber niedriger, z. B fur
Danemark, Deutschland, Finnland, Usterreich und
Schweden. Andererseits zeigt ein hohes Verhaltnis nicht
notwendigerweise ein strukturelles Defizit an: Fast alle
Einlagen Frankreichs wdren zwar in Strafzahlungen um-
gewandelt worden, insgesamt waren jedoch nur funf
Defizitiahre zu verzeichnen. Die Verbindung von vielen
Jahren GbermaBiger Defizite mit einer hohen Umwand-
lungsrate von Einlagen in Strafen weist aber eindeutig
auf eine hohe Strukturkemponente im Budgetdefizit hin
[Belgien, Griechenland, ltalien, Portugal und Spanien).

Ein weiterer Indikator fur die Bedeutung struktureller
Budgetdefizite ist die Hdhe der Einlagenzahlung. Wenn
ein Staat oft die Obergrenze von 0,5% des BIP qus-
schopft, weil das akiuelle Defizit wesenilich Uber dem
Grenzwert liegt, ist das ein Hinweis aut Strukturpro-
bleme Besonders lialien, Belgien, Griechenland, Irland
und Portugal hatten von der Obergrenze fur die Einlo-
gen profitiert {lialien in 23 von 30 Jahren mit ubermaBi-
gem Defizitl. Insgesamt bestdtigen diese Beobachtun-
gen die oben gezogenen Schlubfolgerungen: Der Paki
fur Stabilitéi und Wachstum zieht die Grenzen {ir Fis-
kalpolitik deutlich enger

Die Berechnung fiktiver Einlagen und Strafzahiungen
weist verschiedene Schwachen aut: In der Vergangen-

heit war das Verfahren bei ibermébigem Defizit noch
nicht implementiert; daher ist eine Verhaitensanderung
der Regierungen entsprechend der geanderten Anreiz-
steukiur zu erwarten. Andererseits stand der Wechsel-
kurs als wirtschaftspolitisches Insfrument zur Verfugung,
und mit zunehmender Speziglisierung im Binnenmarkt

Die Berechnung fiktiver Sanktionszahlungen
kann nur einen ersten Eindruck Uber die
Anpassungsgeschwindigkeit bej ubermd-
Bigem Defizit geben. Die Trennung von
Konjunktur- und Strukturkomponente im
Budgetdefizit erlaubt aussagekréftigere
Analysen der indirekten Kosten des Poktes.

kdnnten asymmetrische Schocks sogar eine grébere Be-
deutung erhalten. Daher war der Druck auf fiskalpoliti-
sche MaPRnahmen zwischen 1945 und 1995 geringer.
Schiieflich kénnen statistische Revisicnen die Berech-
nung hypothetischer Zahlungen verzerren. Fir Oster-
reich dndern sich die Berechnungen durch die Verwen-
dung vorlaufiger BiP-Daten nicht, das Fehlen vorlaufiger
Haushaltsdaten fiir den éffentlichen Sektor kann jedoch
die Berechnung von Defizitquoten in Zukunit erheblich
erschweren (Van der Bellen, 1997]

Kritisiert wird an der Analyse fiktiver Einlagen und Straf-
zablungen weiters, dab zur Berechnung der Sanktions-
zahlungen eine relativ starre Annahme Uber das Ver-
fahren bei Ubermdabigem Defizit getroffen werden muB.
Dadurch gehen die Interpretationsmaglichkeiten verlo-
ren, die durch ,sonstige auberordentiiche Foktoren”
entstehen. Was aber noch wichtiger scheint, ist die
Maglichkeit zur Aussetzung und Wiederautnahme des
Verfahrens Auch in der Vergangenheit unternahmen
manche lander bei einer hohen Defizitquote relativ
rasch korrigierende Eingriffe, wéhrend andere kaum
reagierten. Beide Einwande vermischen die Bedeutung
automatischer Stabilisatoren mit jener diskretionarer
Eingrifie zur Budgetsanierung. Daher ist zwar eine
grobe Einteilung in flexible und weniger flexible Lander
méglich, kaum aber Aussagen Uber die Bedeutung der
Konjunkturkomponente im Budgeidefizit

Dieser Mangel kann durch die Zerlegung der Einnch-
men- und Ausgabengruppen des Staaies in eine Kon-
junktur- und eine Strukturkomponente behoben werden.
Diese Auiteilung ist auch wegen der Beriicksichtigung
der mittel- und langhristigen Haushaltsentwicklung zur
Einschatzung eines Defizits durch die Kommission
(Art 104c Abs. 3! naheliegend. Solche Berechnungen
fihren die QECD (Giorno et al, 1995} und die EU (Euro-
pdische Kommission, 1995 bereils durch, wobei die EU
das Konzept und die Schatzungen von der OECD leicht
maodifiziert Gbernimmt. Beide Ansétze beruhen auf einer
groben Unierscheidung zwischen Einnahmen- und Aus-
gabengruppen Fir kleine Lander werden einheitliche,
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nur néiherungsweise ermittelie Steuer- und Ausgabene-
lastizitéten angewandt.

Einen alternativen Ansatz zur Schétzung des strukturel-
len Budgetdefizits fur Osterrsich verwendeten der Bei-
rat for Wirtschafts- und Sozialfragen {1991) und Jaeger
(1990}, Er beruht auf einer detaillierten Gliederung der
Einnahmen- und Ausgabengruppen in der YGR-Abgren-
zung fur den Staat Die Steuer- und Ausgabenelastizi-
taten fir jede dieser Gruppen werden in Modelien mit
zeitvariablen Parametern geschatzt Der grébte Vorteil
dieser Methode liegl in der flexiblen Anpassung an
Veranderungen der Steuergesetzgebung bzw. des Aus-
gabeverhaltens des Staates. im folgenden wird eine
leicht modifizierte Version dieser Modelle geschatzt
[siche Kastenl, die auf aktuelle WIFO-Schéatzungen des
Potential Output zuruckgreift (Hahn — Runstler, 1996).
Fur den &ffentlichen Sektor stehen die Daten in der
VGR-Abgrenzung SNA 68 ab 1954 zur Verfigung. Um
den léngeren Zeitbereich zur Schétzung der Steuer-
und Ausgabenelastizitéiten verwenden zu kénnen, wird
das von Hahn und Runstler entwickelte Maodell fir die
Periode 1954 bis 1995 neu geschdizt und ein erweiter-
ter Potential Cutput (WIFO_E) berechnet?

Die WIFO-Outpui-licke (WIFQ) wird in Abbildung 2 mit
den Schatzungen der OECD, der EU und der erweiter-
ten Fassung WIFO_E) verglichen WIFO_E stimmt bes-
ser mit den internationalen Vergleichswerten fir den Po-
tential Output Uberein als die aktuelle WIFO-Reihed.
Bie Schatzungen der CECD liegen erst ab der zweiten
Halfte der achtziger Jahre vor. In der Einschatzung der
iiingsten Rezession 1993 stimmen WIFO und CECD na-
hezu Uberein, wdahrend die EU bzw. WIFO_E einen
Wachstumsriickgang des Potential Culpul signalisieren
Der Vergleich der Outputlicke zeigt, dab bereits durch
die Auswahl des Konjunkturzyklus Unterschiede im Aus-
mab der Konjurkiurkomponente im Budgetdefizit ent-
stehen

Ubersicht 3 stellt die mit den Strukturellen Zsitreihenmo-
deilen geschdtzten Elastizitaten den Werten von Jae-

4 Eine genaue Beschreibung der Technik und einen Vergleich mit al-
ternativen Verfahren bietet Url 1i997). Die Schétzergebnisse dndern
sich kaum, wenn man anstelle von WIFO_E einen nach Hodrick-Pres-
cott gefiterten Potenticl Quiput verwendet ich danke Gerhard
Riinstler fir die Berechnung des enweiterten Potential Cutout

% Durch die Erweiterung des Schétzzeitraums um zehn Jahre {1954 bis
1943} wird eine Periode einbezogen, in der kaum Konjunkturschwan-
kungen aufiraten und die Arbeitslosenquote durch die Integration der
Heimkehrer In den Arbeitsmarkt dominiert war Bei der Schétzung
wird diese Periode als ein zehn Jahre davernder Zyklus interpretiert,
was einen Strukturbruch in der Lange von Konjunkturzyklen erzeugt
Die geschatzte durchschnittliche Lange von Kenjunkivrzyklen in der
Periode 1964 bis 1995 betragr etwa 28 Quariale; fir die Periode
1954 bis 1995 ergibt sich ein AR(1}:-Modell mit unendlichem Zyklus
Dadurch wird der Anstieg der Arbeitslosigkeit zu Beginn der achiziger
Johre in WIFG_E stérker dem Zyklus zugerechnet als in der WIFO-
Version von Hahn — Ronstler

ger l1990), der Europdischen Kommission (1995 und der
QECD [(Giorno et al, 1995] gegeniber. Bei der Inter-
pretation dieser Werte ist zu beachten, dab sie kurzfri-
stige Steuer- und Ausgabenelastizitaten sind, die ge-
meinsam mit den langfristigen Elastizitaten 5) ge-
schéizi werden. letziere geben den Zusammenhang
mit dem nominellen Einkommensniveau wieder und sind
durch die steigende Staatsquoie dominiert (Url, 1997)

Strukturelle Zeitreihenmodelle zur Berechnung
der konjunkturabhdngigen Defizitkomponente

Die Zerlegung der Einnahmen- und Ausgabengruppen
(D) in Konjunktur- und Strukturkomponenten beruht
aul Strukiurellen Zeitreihenmodellen (Harvey, 1989
mit stechastischem Trend. Fur jede Gruppe i wird eine
Gleichung der folgenden Form geschétzt:

InD,) =, + 6 InYN?) + g In (Y) + u,

Yy
mit
Ui = Ui + ﬁi:—l + i,
ﬁir = ﬁi:—l + gz':

Jede Gruppe wird in eine stochastische Trendkempo-
nente {u, b, einen von exogenen Variablen abhdngi-
gen Teil und einen zeitlich unabhangigen Mebfehler
(,,) zerlegt. Der stochastische Trend wird weiters in
eine Niveaukomponente li;,) und eine Steigungskom-
ponente (f;} zerlegt, was die Flexibilitat des Trends
erhéht. Durch zeitlich und untereinander unabhangige
Zutallsvariablen mit Mittelwert Nuli lrg;, und £} ent-
steht die Variation im langfristigen Verhalten einer
Gruppe. Das vorliegende Modell unterstellt, dab eine
Einnahmen- oder Ausgabengruppe mit dem nominei-
len Potential Qutput, ¥ N%, wichst, aber zugleich
einer unabhéngigen — z. B. politikverursachten — lang-
fristigen Entwicklung folgen karn. Die Abhdngigkeit
jeder Gruppe von der Konjunktur (%) wird durch den
t

Koeffizienten lg;} erfalt Dieser Parameter entspricht
den kurzfristigen Stever- bzw AusgobenelastizitGten
in bezug auf die Outputlicke

Der Ansatz unterstellt, daB diskretiondre Eingriffe des
Staates sich vollstandig im stochastischen Trend nie-
derschlagen und keine Auswirkungen auf die kurzfristi-
gen Elastizitéiten haben Da in einigen Jahren umfang-
reiche Anderungen der Sieuergesetzgebung oder der
Ausgabenpolitik auftraten, die vom stochastischen
Trendteil allein nicht vollstandig erklart werden kén-
nen, werden bei Bedarf eine oder mehrere Dummy-
Variable in die Gleichung eingefigt Dadurch ist es
méglich, die Modelleigenschaften zu verbessern und
die Auswirkungen von AusreiBern zu beseitigen. Eine
genaue Beschreibung von Methede und Schatzer-
gebnissen kann Urf (1997} entnommen werden.
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Abbildung 2: Schétzungen der Outputlicke im
Ssterreichischen Brutto-lnlandsprodukt

In % des BIP

1967
1969
1971

1973
1973
1977
1979
1981

1983
1985
1987
1989
1993
1995

e

Q: Evropéische Kommission (1995], Giorno et ol 11995}, Hahn — Rinstier (1996 WIFO_E
urterscheidet sich von WIFQ durch den erweiterten Schatzzeitraum {1954/ 1943)

Alle kurzfristigen Elastizitdten weisen das erwartete
Vorzeichen auf Die Einnahmenseite des Staates verhdlt
sich teilweise stark prozyklisch, d h in einem Konjunk-
turaufschwung steigen die Einnahmen, wahrend sie im
Abschwung ricklaufig sind. Dadurch werden die Haus-
halts- und Unternehmenseinkommen im Konjunkiurver-
lauf geglattet. Auf der Ausgabenseite ist durchwegs ein
antizyklisches Verhalten nachzuweisen, d h. die Ausga-
ben steigen tendenziell im Abschwung und fallen im
Aufschwung.

Die Gliederung der Budgetdaten stimmt mit der des
Beirats fur Wirtschafts- und Sozialfragen (19911 Uberein
und ist wesentlich detaillierter als die der OECD und
der EU. Fir die Sozialversicherungsausgaben und die
Finnahmen des Staates aus Vermdgen ergab sich im
Gegensatz zu anderen Studien keine signifikante zy-
klische Abh&ngigkeit, daher scheinen beide Informatio-
nen in Ubersicht 3 nicht auf. Ahnliches gilt auf der Aus-
gabenseite fir die Subventicnen und die &ffentlichen In-
vestitionen; letztere werden durch verschiedene Verzé-
gerungen bei der Redlisierung von Investitionsprojekten,
buchungstechnische Anderungen, Verschiebungen zu
leasingfinanzierung und andere finanztechnischen
MaBnahmen sowie durch den diskretionéren Einsaiz
zur Budgetsanierung starker beeinflubt als durch die
Konjunktur.

Der Unterschied zwischen den vorliegenden Schéatzun-
gen und jenen von Jaeger resultiert aus vier Quellen:
In der aktuellen Version wurden schatztechnische
Nachteile vermieden?, die Schatzung bezieht sich auf
einen anderen Zeitbereich, Jaeger verwendete einen
Hodrick-Prescott-Filter zur Berechnung der Outputlicke,
und er setzte keine Dummy-Variablen zur Bersinigung

4 In einem Modell mit zeitvariablen Parametern miissen die exogenen
Variablen mehreren Bedingungen entsprechen, die bei Jaeger (19901
verletzt sind [Pagan, 1980, Ur, 19971,

Ubersicht 3: Einnghmen- und Ausgabenelastizitaten for
Usterreich im Vergleich

WIFO laeger OECD EU
Lohasteuer 198 198 1204 -
Gewinnsteuern 3784 227 2.50% —
Andere direkte Steuern 1279 0,51 — —
Mehrweristeuer 050 .51 1004 093%
Andere indirekte Stevern 162 020 — —
Sozialversicherungsbeitréige — 046 0.50 —
Verm&gensertrage — 158 - —
lmputierte Pensionen — Q47 — 055 — —
Uiffentlicher Konsum — 063 — 055 — 01 w074
Subventionen - — 070 - —
Transfers — 073 — 042 — —
Uffentliche tnvestitionen — — Q40C — —

Q: Europdische Kommission 119951 Jaeger (1990, Giorno ef af. (1995, eigene Berechnun-
gen. - ) Steuern privater Haushalte — 4 Als erklérende Variable um sin Jahr verzdgerte
Qutputliicke. — % Karperschaftsteusr. — 4 Indirekie Stevern. — 5 Gewichteter Durchschnitt
von Einkommenselastizitat qus OECD-Publikationen. — % Schatzungen fir den inversen
Ckun-Koeffizienten. kombintert mit den Ausgaben for Arbeitslosigksit

von AusreiBern ein. Vergleichende Schdatzungen mit
ginem nach Hodrick-Prescott gefilterten Potential Out-
put brachten nahezu identische Ergebnisse (Url, 1997
Die Summe der verbleibenden Unterschiede spiegelt
sich in vergleichsweise hdheren Einnahmenelastizitéiten,
die den OECD-Werten dhnlicher sind. Der Unterschied
der Gewinnstevern gegeniber den OECD-Werten
dirfte auf unterschiedliche Abgrenzungen zurickzufih-
ren sein: Die von der OECD geschétzte Elastizitat von
2,5 entspricht etwa dem Mittelwert aus Gewinnsteuer
(3,78 und anderen direkten Steuern {1,271,

Die Ausgabenelastizitdten dhneln den Ergebnissen von
laeger zum Teil stark, wahrend die QECD- und EU-
Werte deutlich darunter liegen Das dirfte ver allem mit
der unterschiedlichen Abgrenzung und Konstruktion der
Ausgabenelastizitdt zusammenhéngen OECD und EU
verwenden nur die Ausgaben fur Arbeitslosigkeit zur
Berechnung der Kanjunkturkomponente der Ausgaben
und beziehen diese in einem Zwischenschritt auf die Re-
aktion der Arbeitslosigkeit auf Konjunkturschwankungen
linverser Okun-Koeffizient!.

Zur Berechnung der zyklischen Defizitkomponente wer-
den die Elastizitéten aus der ersten Spalte in Uber-
sicht 3 mit der Quipuilicke laut WIFO multipliziert und
in der Folge alle Einnahmen- und Ausgabengruppen zu-
sammengefabt. Das Ergebnis wird zur besseren Ver-
gleichbarkeit in Relation zum BIP gesetzt (Abbildung 3).
Zusatzlich wird die konjunkturelle Defiziiquote fur die
Qutputliicke laut WIFO_E berechnet und mit den
Sché&tzungen der EU und der OECD verglichen. Die
Koenjunkturschwarkungen aus Abbildung 2 bestimmen
den Verlauf der Defizitquote in Abbildung 3, wcbei
deren Hahe die kurzhristigen Elastizitaren widerspiegeit.
Die mit WIFO_E berechnete Konjunkturkomponente im
Budgetdefizit schwanki am stérksten; sie liegt 1974/75
Uber 2% und 1987 unter —2% des BIP. Diese Sireuung
ergibt sich aus der Grébe der unterstellten Outputlicke
und den h&heren Elastizitdten. Alle anderen Schatzun-
gen bleiben im gesamten Beobachtungszeitraum zwi-
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Abbildung 3: Schétzungen der zyklischen Defizitquote

Y o J—— Bl — - —OECD — WIFOE

In % des BIP

Q: Furopdische Kommission 11995, Giorno et al. [1998) eigene Berachnungen. §5%-Kanfi-
denzband fir die zyklische Defizitkomponente aus eirer Monte-Carlo-Simulation mit
10.000 Ziehungen WIFO_E basiert auf der erweiterten Schiitzung der Outputlicke [siche
Abbildung 2}

schen diesen beiden Grenzwerten. Die grébten Unter-
schiede entstehen 1987 — in diessm Jahr unterscheiden
sich WIFO_E und WIFC um 1,94 Prozentpunkte, und
zwischen WIFO_E und der EU-Schétzung liegen
C,21 Prozentpunkte.

Abbildung 3 zeigt deuilich, daf die Kombination aus
verschiedenen Schatzungen der Outputlicken und Ela-
stizitdten jewsils unterschiedliche Einschdtzungen des
Ausmafies der konjunkturbedingten Budgetbelastung
bringt. Dadurch wird auch die Beurteilung der Wirkung
automatischer Stabilisatoren im Budget erschwert und
von den jeweiligen Annahmen abhéngig. Wirtschatts-
politische Argumente und Empfehlungen sollten daher
die volle Bandbreite an Information Gber den Konjunk-
furzyklus nuizen. Aus diesem Grund wurde eine Monte-
Carlo-Simulation durchgetiihrt, mit der ein Konfidenzin-
tervall fur die Konjunkiurkomponente des Defizits be-
rechnet werden kann. Die Basis fir diese Simulation
war das Modell fir den ésterreichischen Konjunkturzy-
klus aus Hahn — Rinstler [1994); die Parameterschétzun-
gen fur die Frequenz des Konjunkturzyklus, den Damp-
fungsparameter und die Varianz des Stérterms wurden
von dort Ubernommen und aul Jahresbasis umgerech-
net. Fur die Simulation wurden 10.000 Konjunkturzyklen
fur Usterreich auf Zufallsbasis gezogen, eine Einschwin-
gungsphase von 100 Perioden abgeschnitten und die
verbleibenden 29 Perioden mit den fir jede Einnahmen-
und Ausgabengruppe geschatzten Elastizitdten multipli-
ziert. Aus der Zusammenfassung aller Einnahmen- und
Ausgabengruppen fur jede Simulation und nach Division
durch das BIP ergeben sich 10.000 simulierte Defizit-
guoten mit einem Mittelweart von Null und einer Gber die
Zeit leicht schwankenden Standardabweichung

Die simulierte Standardabweichung kann zur Berech-
nung von 95%-Konfidenzbandern verwendet werden
{Abbildung 3], Diese Bander werden nur von der
WIFO_E- und der OECD-Defizitquote durchbrochen

Abbildung 4: Aktuelle und strukfurelle Defizitquote in
Usterreich

3 -

— e == Alduell

Steukiured!
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In % des BIP
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Q: Eigene Berechnungen auf Basis der zyklischen Defizilquote laut WIFO

Da die simulierte Standardabweichung der Konjunktur-
komponente fir das Defizit am Ende der Schatzperiode
bei 0,87% liegt, kann der Schlub gezogen werden, dab
das konjunkturbedingte Budgetdefizit in Tsterreich in
5% der Falle unter 1,75% des BIP liegen wird. Anders
ausgedriickt wird ein strukfurbedingtes Budgetdefizit
von knapp Uber 1% des BIP in 95% der Falle nicht mit
einer Einlagenzahlung wegen Verletzung der Kriterien
des Paktes fir Stabilitat und Wachstum verbunden sein.

Wegen der mabigen Konjunkturschwankungen in
Osterreich ist die aktuelle Defizitquote zum GroBieil
durch das strukturelle Defizit bestimmt {Abbildung 4.
Mit der ersten Erddlkrise 1975 verschlechterte sich die
Defizitquote nachhaltig, weil der folgende Rickgang
des Produktivitatswachstums nicht von einer entspre-
chenden Einschrénkung der Staatsausgaben begleitet
war Seither konnte das strukiurelie Defizit vom Durch-
schnitt knapp unter 3% nicht mehr nachhaltig wegbe-
wegt werden — die Versuche Anfang der achtziger und
neunziger Jahre mijssen retrospektiv als gescheitert be-
zeichnet werden. Seit 1992 wurde das strukiurelle Defi-
zit vielmehr durch neue Sozialausgaben {Pflegegeld,
zweites Karenzurlaubsiahr, Anrechnung von Kinderer-
ziehungszeiten fir die Pensionsbemessungl, die Folgen
der Steuerreform, die Umstellung der Wohnbautérde-
rung auf Annuitdtenzuschisse und die Beitrage zum EU-
Haushalt neuverlich stark erhéht Aus diesem Blickwinkel
wird die Dringlichkeit des ,Sparpakets” unabhéngig
von der Teilnahme an der Wahrungsunion deutlich, wo-
bei weiterhin Wille zur Verbesserung des strukturellen
Defizits gefordert ist

ZUSAMMENFASSUNG UND
SCHLUSSFOLGERUNGEN

Osterreich wird sich im Pakt fOr Stabilitdt und Wachs-
tum zu ausgeglichenen &ffentlichen Haushalten ver-
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pflichten, d h. das durchschnitiliche Defizit des Ge-
samistaates mub mittelfristig Uber den Konjunkiurzyklus
auf Null gesenkt werden. In diesem Fall kénnen direkie
Kosten des Paktes in Form von Sankticnen vermieden
werden. Ein zusdtzlicher Spielraum [ur ein strukiurelles
Defizit bis knapp Uber 1% des BIP ergibi sich durch die
in Osterreich relativ kleine Konjunkturkomponente in
den 8ffenilichen Haushalten Bei einer Defizitquote zwi-
schen 0% und 1% des BIP ist auch die Wahrscheinlich-
keit indirekter Kosten fur Usterreich sehr gering, weil
dann die aufomatischen Stabilisatoren Uber ausreichen-
den Spielraum verfugen und Usterreichs Wirtschalt be-
reits jetzt in hohem MaBe in den DM-Raum integriert ist,
sedal asymmetrische Schocks kaum zu erwarten sind.

Andere Mitgiiedstaaten der Wahrungsurion mit hoher
zyklischer Reaktion der &ffentlichen Haushalte oder
starken asymmelrischen Schocks sind aber durch den
Pakt in threr wirtschattspoltischen Handlungst@higkeit in
bezug auf das ietzte noch unter nationaler Kontrolle
stehende instrument, die Fiskalpolitik, stark einge-
schrankf Eine antizyklische Fiskalpolitik ist dann nur
noch durch den Aufbau eines Fonds zur Korrekiur von
Konjunkturschwankungen oder asymmetrischen Schocks
moglich, d. k. diese Lander miBten im Durchschnitt Bud-
geliberschisse erwirtschaften und diese fur schlechte
Zeiten ansparen

Der im Pakt vereinbarte weitergehende Konsolidie-
rungsbedarf  &ffentlicher Haushalte wird  nicht nur

Osterreich Probleme bereiten. Die Auswirkungen der
El-weit konzertierten Sanierungshemihungen cuf die
labile Konjunkturlage und den angespannten Arbeits-
markt werden angesichts der gegebenen Rigiditaten in
Europa nicht notwendigerweise durch erweiterte Aktivi-
taten des privaten Sektors ausgeglichen Daher missen
speziell fur die Ubergangsperiode bis zur Erreichung
ausgeglichener Haushalte, je nach Reakfion des pri-
vaten Sektors, mehr oder weniger hohe Kosten aus
dem Nachirageentfall der dffentlichen Hand und unter
Umstanden indirekte Kosten durch die mangelnde Re-
aktionstahigkeit der Fiskalpolittk erwartet werden.
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The Costs of the Pact on Stability and Growth — Summary

The Pact for Stability and Growth esiablishes an in-
centive scheme which will firmly restrict the leeway for
sustained excessive deficit spending. If hypothetically
applied to historical data the pact would have re-
sulted in severe direct costs from deposit payments
and fines for many EU members; only few countries
would have been able to claim extraordinary business
cycle conditions. Especially countries with a high elas-
ficity of public budget items on the regional output
gap will be affected by indirect costs from implement-
ing fixed rules on deficit spending. For Germany, Den-
mark, Finland, Sweden, and Austria hypothetical de-
posit payments are large relative to fines, implying
that excessive deficil posilions would be corrected
rather quickly.

It is important to note that there might be a rationale
to punishing excessive struclural deficits due 1o pos-
sible negative external effects and because public
choice theory suggests higher incentives to run exces-
sive deficits within the European Monetary Union. But
a punishment of cyclical deficits arising from the
reaction of automatic stabilizers or of fiscal policy
cushioning negative asymmetric shocks is clearly in-

consistent with the target of minimizing output fluctu-
ations.

A new measure of the cyclical deficit ratio in Austria’s
public budgets based on Structural Time Series Mod-
els provides evidence for a moderate response of
public deficits to business cycle variations. Compared
fo previous national and interational estimates we
find higher elasticities confirming the flexibility of Aus-
tria’s fiscal policy already apparent in the cross coun-
try comparison.

A Monte Carlo simulation of cydical deficit ratios
shows that a structural budget deficit of up to .25 per-
cent of GDP is compatible with a minimal risk for Austria
ot paying a deposit. Under these circumstances in-
direct costs from reduced cyclical responsiveness can
be practically ruled out. Starting from today’s situation,
turther consolidation efforts will be necessary to bring
down the structural budget deficit towards this value
The more so, since the years until 2010 will be favor-
able in terms of small demographic pressures on the
Austrian public pension system. Since further fiscal con-
solidation is needed throughout Europe, transitional
cosfs from simuitaneous fiscal retrenchment are likely
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