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Fiskalmultiplikatoren in der Krise

Als wichtige Indikatoren firr die Frage, ob Schuldnerldnder eher mit fiskalischer Austeritat oder Expansion
aus einer Krise herausfinden kénnen, gelten Fiskalmultiplikatoren. Sie erreichen in der Krise viel hohere
Werte als in Normalzeiten; mit einer drastischen Budgetkonsolidierung konnte deshalb eine Abwartsspira-
le im realen Sektor der Wirtschaft in Gang gesetzt werden. Erweist sich daher fir ein Land eine
Austeritatspolitik zundchst als unvermeidlich, so sollte sie nicht schockartig, sondern flieBend einsetzen
und in glaubwirdige, langfristig angelegte Fiskal- und Strukturreformen eingebettet sein.
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Karl Aigingers Forschungstatigkeit erstreckt sich heute auf alle wirtschaftspolitisch re-
levanten Bereiche der Mikro- und Makrodkonomie. Er befasst sich seit Jahren mit in-
ternationalen Wachstumsunterschieden und seit der Eurokrise zunehmend mit L&-
sungsansdtzen zu deren Uberwindung. Sein Credo ist es, einen langfristigen Wachs-
tumspfad zu ermitteln, der mit sozialer Inklusion und geringerem Ressourcenver-
brauch vereinbar ist. Dies ist auch das Forschungsziel des von Aiginger geleiteten EU-
finanzierten Forschungsprojektes "WWWforEurope: Welfare, Wealth and Work for Eu-
rope" (Aiginger — Ederer — Schratzenstaller, 2012). Dieses Projekt anerkennt die Be-
muhungen, in Schuldnerstaaten die MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung mit Ele-
mentfen einer infernen Abwertung zu verbinden, sieht aber auch einen Mangel an
wachstumsférdernder Strukturpolitik. Der vorliegende Beitrag knUpft an Aigingers
Uberlegungen insofern an, als er die teilweise emotional gefUhrte Fachdiskussion zu
den Auswirkungen von BudgetmaBnahmen auf das Wirtschaftswachstum aufgreift.
Konkret geht es um die Frage, ob Problemldnder eher mit fiskalischer Austeritét oder
Expansion aus einer Krise herausfinden kénnen. Nachfolgend werden die unter-
schiedlichen Positionen dazu dargestellt und eine Ubersicht Uber die dahinterste-
henden Analysen von Fiskalmultiplikatoren gegeben. Daraus lassen sich einige Fol-
gerungen fUr die Wirtschaftspolitik ableiten.

Im Anschluss an die internationale Finanzmarktkrise ab Herbst 2008 folgte zund&chst
eine infernational abgestimmte Welle von expansiven MaBnahmen, um eine welt-
weite Depression zu verhindern. Ab 2010 verloren manche Lé&nder, die schon vor der
Krise ein Budgetdefizit und hohe Staatsverschuldung aufgewiesen hatten, das Ver-
frauen der Finanzmdarkte und konnten keine Finanzierung mehr zu tragbaren Kondi-
tionen erhalten. In Europa sahen sich viele Schuldnerstaaten veranlasst (oder durch
infernationale Geldgeber gezwungen), ihre GlaubwuUrdigkeit auf den Finanzmarkten
durch staatliche Sparprogramme zu sichern oder wiederherzustellen. War dieser —
manchmal (abwertend) als "neoliberal" punzierte — Ausweg aus der Krise der beste,
oder wdaren Konzepte eines an die aktuelle Situation angepassten Keynesianismus
vorzuziehen gewesen?

Die Austeritatsverfechter ("austerians" in der Diktion von Krugman, 2013) sind davon
Uberzeugt, dass ihr Weg zwar schmerzhaft ist, aber letztlich rascher als eine
keynesianisch inspirierte Politik die dauerhafte Wohlstandsmehrung sichert. Sie ar-
gumentieren zum einen mit "expansionary consolidation”, wonach der Abbau eines
Staatsdefizits unter bestimmten Umstdnden wachstumsférdernd sein kann  (z. B.
Alesina — Ardagna, 2009). Zum anderen wird auf negatfive Wachstumswirkungen ei-
ner zunehmenden Staatsverschuldung hingewiesen und dabei hdufig die Arbeit von
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Reinhart — Rogoff (2010) zitiert: Als "stylized fact" gehe im Durchschnitt der Periode
1945/2009 in den untersuchten 44 Industrie- und Entwicklungsl@ndern eine Verschul-
densquote des Zentralstaates ab 90% des BIP mit WachstumseinbuBen einher. In ei-
ner Neuberechnung decken Herndon — Ash —Pollin (2013) einen groben Datenfehler
auf, den Reinhart — Rogoff (2013) zwar bestdtigen, sie dndern aber deshalb ihre
Grundaussage nicht und betonen dariber hinaus, der von ihnen gemessene Zusam-
menhang impliziere keine Kausalitdtsrichtung. In ihren prézisierten Handlungsemp-
fehlungen treten Reinhart und Rogoff nun langfristig fUr eine Budgetkonsolidierung in
Defizitldndern ein, doch solle diese nicht gerade in einer Wirtschaftskrise einsetzen.

Im Gegensatz zu den AusteritGtsverfechtern verbinden die "Keynesianer" mit der
Budgetkonsolidierung in Krisenzeiten nur eine (unndtige) weitere Wachstumsddmp-
fung, die Zunahme der Arbeitslosigkeit und irreversible Einkommensverluste. Zur Ver-
meidung einer Rezession fordern sie, tempordr nicht auf die Verschuldung zu bli-
cken, sondern das Budgetdefizit auszuweiten, bis die Rezessionsgefahr vorbei ist.
"The Boom Not The Slump: The Right Time For Austerity" lautet in Anlehnung an einen
Ausspruch von Keynes der Titel einer Arbeit von Jayadev —Konczal (2010). Einer der
wortgewaltigsten Vertreter dieser Richtung ist Paul Krugman, der seine Kolumne in
der New York Times gerne der Diskreditierung der "austerians" widmet (z. B. Krugman,
2013). Ebenfalls in der Tradition von Keynes, aber ausgewogener als Krugman ist die
Position von Stiglitz (2011, S. 10), der meint, "dass Mdarkte im Zentrum jeder erfolgrei-
chen Volkswirtschaft stehen, dass sie aus eigener Kraft aber nicht richtig funkfionie-
ren".

Besonders kritisch werden die AktivitGten der "Troika" gesehen, die die internationa-
len institutionellen Gléubiger (Internationaler Wahrungsfonds, Europdische Kommissi-
on und EZB) von Peripherieldndern der Eurozone reprdsentiert. Sie binden die einzel-
nen Tranchen von Hilfskrediten an die schrittweise ErfGllung kurzfristiger Sparziele, de-
ren Umsetzung laufend Uberwacht wird. Papadimitriou — Nikoforos — Zezza (2013)
zeigen auf, wie die Folgen der Austeritatspolitik die Troika gezwungen hat, ihre kurz-
bis mittelfristigen Zukunftsprojektionen wiederholt an die sich verschlechternde Wirt-
schaftslage anzupassen. Als Ausweg aus der Krise fordern sie ein strategisches Kon-
zept mit einem "Marshall-Plan" zur Finanzierung &ffentlicher Arbeitsplétze. Notwendig
wdren vergleichsweise geringe Mittel von etwa 30 Mrd. $ (2 Mrd. $ pro Quartal), die
von der Europdischen Investitionsbank oder anderen EU-Institutionen bereitzustellen
wdren. Nach De Grauwe - Ji (2013) werden die Peripheriel&dnder nicht ohne Konso-
lidierungsmaBnahmen auskommen, sie kritisieren aber gleichzeitig den von Panikat-
tacken auf den Finanzmdarkten gepragten Zeitablauf und die IntensitGt der MaB-
nahmen. Temin - Vines (2013) sehen aus der Entwicklung der vergangenen zwei
Jahrhunderte, dass es stets zuerst die Arbeitslosigkeit abzubauen und erst dann die
Staatsverschuldung zu senken gilt. Das allerdings kann nicht auf einzelstaatlicher
Ebene geldst werden, sondern erfordert internationale Kooperation. Holland — Portes
(2012) argumentieren zwar &hnlich, sie machen aber gerade die koordinierte Bud-
getkonsolidierung fUr die Schwere der Krise in Europa verantwortlich: Die Rezession
hatte eine koordinierte Expansion oder wenigstens den Verzicht auf eine einheitliche
Konsolidierungspolitik erfordert.

Angesichts der Auffassungsunterschiede Uber die optimale Wirtschaftspolitik in der
Krise empfiehlt sich ein pragmatischer Ansatz, wie er etwa bei Wolff (2013) zu finden
ist, der die Ladnder nach Ausgangsbedingungen differenziert: Steht ein Land bereits
unter hohem Druck der Finanzmdarkte, dann erweist sich eine Austeritatspolitik zu-
ndchst als unumgdnglich, um wieder Vertrauen aufzubauen. Diese Politik sollte al-
lerdings nicht schockartig, sondern flieBend einsetzen und eingebettet sein in glaub-
wurdige, langfristig angelegte Fiskalreformen sowie eine Ausweitung der &ffentlichen
Investitionen und sollte feilweise durch Umschuldung ergénzt werden.

Unterschiedliche Ausgangsbedingungen kommen auch zum Tragen, wenn es um
eine wichtige Kennzahl zur Beurteilung der Wirkungsweise fiskalpolitischer MaBnah-
men geht — den Fiskalmultiplikator. Je hdher er ist, umso mehr fragt eine expansive
Fiskalpolitik zum Wirtschaftswachstum bei und umso mehr d&dmpft eine Budgetkonso-
lidierung das Wachstum der Gesamtwirtschaft.
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Uber Charakter und Héhe der Fiskalmultiplikatoren ist im Zuge der Finanzmarktkrise
eine heftige Kontroverse entbrannt, doch gilt nach wie vor die Aussage von Alesina
— Ardagna (2009, S. 2): "It is fair to say that we know relatively little about the effect
of fiscal policy on growth and in particular about the so called fiscal multipliers”. Erst
allmahlich setzt sich die Auffassung durch, dass der Fiskalmulfiplikator kein zeit- und
zustandsinvarianter Parameter ist (Auerbach — Gorodnichenko, 2012). Vor der Krise
bestand ein stillschweigender Konsens, dokumentiert auch durch IWF-Studien, wo-
nach der kurzfristige Multiplikator bei 0,5 liegt. Anerkannt war, dass die Werte fir
Staatsausgaben und -einnahmen sowie fur kurz- und langfristige Effekte differieren.
Seit der Krise schatzt der IWF die Fiskalmultiplikatoren deutlich héher ein, und zwar
durchschnittlich in einer Bandbreite von 0,9 bis 1,7 (Blanchard - Leigh, 2012). Die EZB
(2012) hat sich umgehend gegen diese Neuinterpretation gewendet und zitiert Ana-
lysen mit dem QUEST-Modell der Europdischen Kommission, die in Normalzeiten Mul-
tiplikatoren von 0,4 und in Krisenzeiten von 0,5 bis 0,7 ermitteln. Die EZB kritisiert auch
die Beschrankung des IWF auf kurzfristige Multiplikatoren.

Mittlerweile ist anerkannt, dass die Héhe des Fiskalmultiplikators von den gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen abhéangt:

o Glaubwirdigkeit der Konsolidierung: Die Erwartung einer vollst&ndigen und dau-
erhaften Restriktion senkt den Multiplikator, insbesondere kurzfristig (EZB, 2012).

o AusmaRB der Konsolidierung: Der Multiplikator ist umso hdher, je starker der Schock
war (Baum —Koester, 2011, Buti —Pench, 2012).

e Zusammensetzung der KonsolidierungsmaBnahmen: Der Multiplikatoren einer
ausgabenseitigen Konsolidierung (insbesondere von Investitionskirzungen) ist hd-
her als der einer einnahmenseitigen Konsolidierung (EZB, 2012, Europdische
Kommission, 2012).

e Betrachtungszeitraum: Der langfristige Multiplikator kann héher (wenn von der
Konsolidierung gUnstige Wachstumseffekte ausgehen) oder niedriger sein (wenn
die Konsolidierung eine Abwadartsspirale des Wachstums ausldst) als der kurzfristige
Multiplikator (EZB, 2012).

e Enfwicklungsstand der Wirtschaft (gemessen am BIP pro Kopf): In Industriel&dndern
ist der Multiplikator hdher als in Entwicklungsl@ndern (lizetzki — Mendoza - Végh,
2010).

e Auslastung des Produktionspotentials: Der Multiplikator ist in Krisenzeiten (mit Wer-
fen bis zu 3) hdher als in Normalzeiten (Auerbach —Gorodnichenko, 2012, Batini —
Callegari — Melina, 2012, Baum - Poplawski-Ribeiro — Weber, 2012, Corsetti —
Meier —Mdller, 2012, Mdller, 2012).

e HOhe der Staatsverschuldung: Der Multiplikator ist héher bei niedriger Schulden-
quote (MUller, 2012, lizetzki — Mendoza - Végh, 2010).

e Art der Geldpolitik: Bei akkommodierender Geldpolitik ist der Multiplikator héher
als bei restriktiver Geldpolitik, weil bei ersterer die Zinssatzsteigerung begrenzt ist
(Ahrend — Catte —Price, 2006, Woodford, 2011, Europdische Kommission, 2012).

e Zustand der Finanzmdarkte und Finanzierungsbeschrénkungen fur Kredithehmer
(Mdller, 2012).

e Wechselkursregime: In Fixkursi@indern ist der Multiplikator héher, weil Uber eine ak-
kommodierende Geldpolitik der Wechselkurs stabilisiert wird (Corsetti — Meier —
Mdller, 2012, Europdische Kommission, 2012, lizetzki — Mendoza — Végh, 2010).

e AuBenwirtschaftsabhdngigkeit: In offenen Volkswirtschaften ist der Multiplikator
niedriger, weil eine fiskalische Restriktion auch die Importnachfrage senkt (llzefzki
—Mendoza - Végh, 2010, Europdische Kommission, 2012).

Die Kontroverse um die Hohe des Fiskalmultiplikators hat durchaus einen politischen,
wenn nicht ideologischen Hintergrund. Je nachdem, ob der Multiplikator héher oder
niedriger als 1 ist, dient er den Gegnern oder BefUrwortern von Staatsinterventionen
als Argument. Im neoklassischen Real-Business-Cycle-Modell wirkt sich eine schulden-
finanzierte Ausweitung der Staatsausgaben nur unterproporfional auf das BIP aus,
weil kUnftig Steuererhdhungen erwartet werden oder (bei hoher Auslastung der Pro-
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duktfionskapazitaten) Crowding-out-Effekte einfreten. Auch im Neukeynesianischen
Modell mit den dort berUcksichtigten Friktionen k&nnen solche Effekte auftreten (vgl.
etwa Mdller, 2012). In den meisten Sché&tzungen fur "Normalzeiten" liegt der Fiskal-
mulfiplikator unter 1, in Krisenzeiten dagegen (oft weit) Uber 1. Im keynesianischen
Modell mit Unterbeschdaftigung gibt es keine Crowding-out-Effekte, der Multiplikator
ist gréBer als 1. Eine Ubersicht Uber frihere Studien und die Grinde fUr die Unter-
schiede zwischen den empirischen Ergebnissen bieten z.B. Batini — Callegari —
Melina (2012).

Empirische Schétzwerte fUr den Fiskalmultiplikator h&dngen auch von der Methode
ab, mit der sie ermittelt werden. Eingesetzt werden hauptséchlich lineare SVAR
(structural vector auto regressions), wie Blanchard — Perotti (2002) sie bekannt ge-
macht haben, und linearisierte DSGE-Modelle (dynamic stochastic general equilib-
rium models); beide Ansatze lassen aber keine Variation nach dem Auslastungsgrad
der Volkswirtschaft zu. Erst Auerbach — Gorodnichenko (2012) erlauben in ihrem "re-
gime switching vector autoregression model" (unter dem Label STVAR) eine Anpas-
sung der Mulfiplikatoren an die Auslastung des Produktionspotentials. Typischerweise
sind VAR-Multiplikatoren héher als solche, die Uber DSGE-Modelle ermittelt werden
(Europdische Kommission, 2012).

Gechert (2013) fasst in einer Meta-Regressionsanalyse die Ergebnisse von 104 Stu-
dien zusammen, in denen Fiskalmultiplikatoren erechnet werden. Die Bandbreite
der Schatzungen reicht dabei von negativen Multiplikatoren (bei "expansionary
consolidation") bis zu positiven Multiplikatoren weit Gber 1 (die "self-defeating auster-
ity" bewirken). Uberwiegend liegen die Mulfiplikatoren nahe bei 1; die Multiplikato-
ren von Staatsausgaben sind héher als jene von Staatseinnahmen. Im Zeitablauf
nehmen die Multiplikatoren etwas zu, doch kénnen sie auch kurzfristig auBerordent-
lich hoch sein und dann abflauen. Unter Rahmenbedingungen, wie sie derzeit in der
Eurozone zu finden sind (niedrige ZinssGtze, gemeinsame Wdahrung), liegen die Multi-
plikatoren nahe bei 2. Buti — Carnot (2013) fassen diese Ergebnisse wie folgt zusam-
men: "It is agreed that there is no single fiscal multiplier across fiscal variables, coun-
tries and time." Ein wichtiger Grund fUr diese Ambivalenz ist wohl auch die Schwierig-
keit, die Effekte von fiskalpolitischen MaBnahmen ad&dquat zu messen.

In vielen Studien werden die auf das BIP wirkenden fiskalischen Schocks an der Ver-
danderung des konjunkturbereinigten Primdrsaldos gemessen. Diese Praxis kritisieren
Romer — Romer (2010), weil z. B. Steuer&dnderungen eine Folge der BIP-Entwicklung
sein kdnnen. Sie verwenden daher ergdnzend qualitative Informationen aus Budget-
reden und anderen einschldgigen Quellen, um die Exogenit&t der Steuerd&nderun-
gen sicherzustellen. Mit den bereinigten Daten schétzen sie fUr die USA in der Perio-
de 1945/2007 Steuermultiplikatoren von etwa 3 in einer Dreijahresperiode; die Investi-
tionsnachfrage ist von Steuererhdhungen besonders negativ betroffen. Guajardo —
Leigh — Pescatori (2011) greifen die Methode von Romer — Romer (2010) zur Ermitt-
lung von Konsolidierungsperioden in 17 OECD-Landern fUr die Periode 1978/2009
auf. Berechnungen mit allen Daten ergeben leichte keynesianische Effekte, woge-
gen die konjunkturbereinigten Primdrsalden eher auf nicht-keynesianische Effekte
schlieBen lassen.

Die empirischen Analysen konzentrieren sich seit der Finanzmarktkrise auf die Unter-
schiede zwischen den Fiskalmultiplikatoren in Normal- und in Krisenzeiten. In der Zu-
sammenfassung von Mdller (2012) nehmen die BIP-Multiplikatoren in Normalzeiten
Werte zwischen 0,5 und 1,0 an. In solchen Perioden (wie vor der Finanzmarktkrise)
sind die Produktfionskapazitdten weitgehend ausgelastet, und eine Budgetkonsoli-
dierung verringert die frGhere Verdrdngung von privaten Ausgaben (Crowding-out).
Werden die Staatsausgaben in einem Krisenszenario verringert, so erreichen die Mul-
fiplikatoren etwa 2 bis 3. Das liegt nicht nur an der Unterauslastung der Produktions-
kapazitdten, sondern auch am Zinsniveau, das nahe bei null liegen kann. Den Lan-
dern der Eurozone steht Uberdies die Wechselkurspolitik zur Verbesserung der Wett-
bewerbsfahigkeit nicht zur VerfGgung (Cottarelli, 2012).

Diese GréBenordnungen werden in verschiedenen empirischen Analysen bestatigt.
Auerbach - Gorodnichenko (2012) finden Multiplikatoren nahe null bei guter Kon-
junktur und zwischen 1,5 und 2 in der Rezession. Owyang — Ramey - Zubairy (2013)

MONATSBERICHTE 12/2013 WIFO



FISKALMULTIPLIKATOREN W

kommen fur Kanada (fur die Jahre 1921/2011) zu Werten von etwa 0,5 bei guter
Konjunkturlage und rund 1 in Rezessionsphasen. Bereits seit Perotti (1999) gibt es Hin-
weise, dass die Konsumenten in Perioden des "fiscal stress" (etwa bei hoher Staafts-
verschuldung) auf eine Austeritatspolitik anders reagieren als in Normalzeiten. In ei-
ner jungeren Arbeit r&t Perottfi (2011) jedoch zur Vorsicht bei der Interpretation von
kurzfristig positiven Austeritétseffekten. Nach Cottarelli (2012) kdnnen "expansionary
fiscal confractions” am ehesten bei guter Konjunkturlage eintreten. In einer Rezessi-
onsphase gehen die Finanzmdarkte davon aus, dass das Wachstum beeintréchtigt
wird, und die Risikoaufschlge werden nicht sinken.

Die Europdische Kommission hat sich in diese Debatte eingeschaltet und simuliert in
einer Reihe von Szenarien die kurz- und langfristigen Effekte der Budgetkonsolidie-
rung (Europdische Kommission, 2012). Ubersicht 1 zeigt die mit VAR-Modellen er-
rechneten Fiskalmultiplikatoren fur die Eurozone: Sie nehmen in den ersten drei Jah-
ren zu und im vierten Jahr wieder ab. SchlieBt man Krisenperioden mit ein, dann sind
die Multiplikatoren im Allgemeinen (ausgenommen im ersten Jahr) héher als vor der
Krise.

Ubersicht 1: Kumulierte Fiskalmultiplikatoren in der Eurozone fir Anderungen der
Staatsausgaben

Zahl der Quartale nach einer KonsolidierungsmaBnahme

1 4 8 12

Multiplikator
I. Quartal 1985 bis IV. Quartal 2010 0.63 1,38 1,67 1,27
I. Quartal 1985 bis IV. Quartal 2007 0.79 1,23 1,57 1,06

Q: Europdische Kommission (2012), Tabelle 111.2.3.

Wenn die Fiskalmultiplikatoren hoch sind, kdnnen "perverse" Folgen eintreten, indem
die Staatfsschuldenquote nach der Budgetkonsolidierung nicht sinkt, sondern steigt.
FOr Nuti (2013) tritt dies ein, wenn der Multiplikator héher ist als der inverse Wert der
Ausgangsschuldenquote. In Osterreich (mit einer Staatsschuldenquote 2012 von
74,6% des BIP) gilt dies somit ab einem Fiskalmultiplikator von 1,34, in Griechenland
(Schuldenquote 161,3%) ab 0,62. Erfolgversprechend sind Konsolidierungen am
ehesten in Ldndern mit niedriger Staatsschuldenquote, die die Konsolidierung am
wenigsten bendtigen. "Perverse" Effekte werden auch von der Europdischen Kom-
mission diskutiert, aber nur unter myopisch agierenden Finanzmdarkten als wahr-
scheinlich eingestuft (Europdische Kommission, 2012). Budgetkonsolidierungen wer-
den die Schuldengquote umso weniger verringern, je hdher die Ausgangsverschul-
dung, die Konjunkturschwankungen und die Fiskalmultiplikatoren sind.

FOr Gros (2013) ist die AusteritGtsdebatte irrefGhrend: Es geht nicht primé&r um die
Hohe des Fiskalmultiplikators, weil eine Budgetkonsolidierung in den allermeisten Fal-
len kurzfristig mit einem Nachfrageausfall und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit ver-
bunden ist, sodass sich der Schuldenstand nicht im erwUnschten AusmaRB verringert.
Da gleichzeitig aber das Leistungsbilanzdefizit sinkt, wird eine geringere Auslandsfi-
nanzierung bendtigt, und die Risikoprémien sinken (als Beispiel nennt Gros das Regie-
rungsprogramm von Mario Monti fUr Italien). Auch fUr Nickel —Tudyka (2013) I&sst das
Zusammenspiel von Budget- und Leistungsbilanzsalden ("'twin deficits") RGckschlUsse
auf die Verhaltensweisen im privaten Sektor zu: Bewegen sich die beiden Salden pa-
rallel, dann verhalten sich die privaten Investoren und Konsumenten im Sinne keyne-
sianischer Vorstellungen. Entwickeln sich die Salden gegenldufig (eine Zunahme des
Budgetdefizits verringert das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht, weil der private
Sektor mit baldigen Steuererhdhungen rechnet), dann dominieren austerianische
Verhaltensweisen. Lander mit hoher Staatfsverschuldung, aber einem Leistungsbi-
lanzUberschuss (wie Japan) haben daher keine Finanzierungsprobleme. Selbst Belgi-
en mit einer Uber die Jahre ziemlich ausgeglichenen Leistungsbilanz verliert trotz der
hohen Staatsverschuldung nicht an Vertrauen auf den Finanzmarkten.
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Die urspringlichen MaBnahmen zur Abwendung der Eurokrise waren, so wird mitt-
lerweile weitgehend anerkannt, vollig unzureichend und teilweise irregeleitet. Zu
spat wurde erkannt, dass die Fiskalmultiplikatoren in der Krise viel hdher sind als im
Durchschnitt der Zeit davor, und zu wenig beachtet wurde daher die Gefahr einer
Abwdartsspirale im realen Sektor der Wirtschaft im Gefolge der fiskalischen Konsolidie-
rung. FUr die Fiskalpolitik gibt es in der Rezession aber kein einheitliches Vorgehens-
modell, das auf alle L&nder gleichermaBen anzuwenden wdre. Zu viel hangt von der
jeweiligen Ausgangslage ab.

In der fachlichen Auseinandersetzung wird derzeit auch das Zeitprofil von Konsolidie-
rungsmaBnahmen diskutiert. ElImeskov — Sutherland (2012) befUrworten eine rasche
Konsolidierung, jedoch unter Bedachtnahme auf die eingesetzten Instrumente: We-
gen des negativen Einflusses auf die Wirtschaft sollfen zu Beginn der Konsolidierung
jene Instrumente stehen, die kurzfristig eine positive Multiplikatorwirkung entfalten. Zu
bevorzugen wdaren Instrumente, die nicht bleibende Sch&den verursachen oder mit
anderen wirtschaftspolitischen Zielen in Konflikt stehen (z. B. Verbesserung der Effizi-
enz der Staatsausgaben, Steigerung der Nachhaltigkeit des Pensionssystems, Be-
steuerung von UmweltexternalitGten). Stiglitz (2013, S. 39) kritisiert, dass nach den an-
fanglichen Konjunkturprogrammen vorzeitige MaBnahmen zur Budgetrestriktion die
Eurokrise verscharft hatten: "Ja, wir waren alle Keynesianer — aber viel zu kurz." Auch
Blanchard - Cottarelli (2010) und Wolff (2013) bezeichnen die SparmaBnahmen in
den Peripheriel&dndern der Eurozone als unndtig "frontloaded”. Dem stimmen im
Grunde auch die Verfechter des Austeritatszieles zu, doch wenden etwa Bufi —
Carnot (2013) ein, ihre Kritiker wirden die Umsetzungsschwierigkeiten auBer Acht
lassen.

Die Teilnehmerldnder einer Wahrungsunion wie der Eurozone sehen sich in der Re-
zession Uberdurchschnittlich hohen Fiskalmultiplikatoren ausgesetzt. In dieser Konstel-
lation ist eine Austerit@tspolitik besonders zurickhaltend einzusetzen; umgekehrt
kdnnte eine Expansionspolitik zur Uberwindung der Krise genutzt werden. Eine kurzfris-
tige fiskalische Expansion darf aber die GlaubwUrdigkeit des langfristigen Konsolidie-
rungszieles nicht beschadigen. Auf lange Sicht sind Strukturreformen erforderlich, die
mit der Bewahrung der Wahrungsunion kompatibel sind. Dabei muss die gemeinsa-
me Geldpolitik akkommodierend auf die fiskalpolitischen Erfordernisse abgestimmt
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tutionellen Rahmenbedingungen keine allgemeingUltigen Empfehlungen, wie sich
Schuldnerstaaten aus der Finanzierungs- und Wachstumsmisere befreien kénnen.
Vielmehr sind die 6konomischen Rahmenbedingungen in jedem Land zu berlck-
sichtigen, insbesondere auch die F&higkeit der Wirtschaft, externe Schocks flexibel
zuU absorbieren.
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Fiscal Multipliers in the Crisis — Summary

As from 2010, as a consequence of the internatfional financial market crisis, a
number of countries which had been struggling with budget deficits and high
public debt already before the crisis were unable to obtain market financing at
viable conditions. In Europe, many highly-indebted countries were induced fo se-
cure or restore their credibility with financial markets by adopting fiscal austerity
programmes. The advocates of such a policy are convinced that this strategy,
while being painful, will eventually yield lasting gains in economic prosperity soon-
er than a policy inspired by the Keynesian paradigm. By contrast, the "Keynesians”
associate with fiscal consolidation in times of crisis only further (unnecessary) sacri-
fices of output with irreversible income losses. For the sake of avoiding a recession
they call for a tfemporary disregard of the debt pressure and for an increase in fis-
cal deficits until the danger of recession is averted.

In order to assess the impact of fiscal measures, economists usually rely on the fis-
cal mulfiplier whose nature and magnitude in the context of the financial market
crisis has become the focus of heated confroversy against an ideological back-
drop. Meanwhile it is acknowledged that the size of the fiscal multiplier depends
on the overall macroeconomic conditions, in particular on the degree of utilisation
of productive capacities. Too late it has been realised that during the crisis the fis-
cal multipliers are much higher (at values above 1, even reaching 2 or 3 accord-
ing to some estimates) than in previous periods (with estimates markedly below 1).
Thus, too little consideration was given fo the danger of fiscal consolidation trig-
gering a downward spiral in the real economy with the debt burden rising further
rather than declining. Hence, if for a country already under heavy pressure from
financial markets a policy of austerity proves inevitable in the first instance, it
should not come as a shock, but rather be introduced gradually and embedded
intfo a credible longer-term strategy of fiscal and structural reform.
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