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1. BEDEUTUNG VON FISKALMULTIPLIKATOREN

Fiskalmultiplikatoren messen den Einfluss von wirtschaftspolitischen MalRnahmen auf die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung eines Landes. Ihnen kommt eine zentrale Bedeutung in der Ausgestaltung opti-
maler Wirtschaftspolitik zu. Trotz ihrer Bedeutung gibt es innerhalb der 6konomischen Theorie und Em-
pirie keinen Konsens Uber die Hohe der Multiplikatoren (Perotti, 2007).

Im Kern der Debatte zu Fiskalmultiplikatoren steht die Bedeutung von Fiskalpolitik zur Steuerung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in der kurzen bis mittleren Frist, aber auch ihre Wirkung in der langen
Frist. Im Zusammenhang mit Fiskalmultiplikatoren wird fast ausschlieflich die Wirkung von Mal3nah-
men zur makrookonomischen Stabilisierung (Konjunkturglattung) und damit die kurze bis mittlere Frist
betrachtet. Der langfristige Aspekt, der unter Strukturpolitik zusammengefasst werden kann, wird in der
Literatur hingegen fast ausschlieflich im Rahmen der 6konomischen Wachstumstheorie abgehandelt. Um
den Fokus wirtschaftspolitischen Handelns moglichst umfassend abdecken zu konnen umfasst diese Stu-
die die Wirkung von Fiskalpolitik in der kurzen, mittleren und langen Frist. Die Wirkung von langfristi-
gen, strukturellen Manahmen wird dabei im Rahmen des Begriffs Langfristmultiplikatoren abgehandelt.

Neben der angesprochenen zeitlichen Dimension muss bei der Berechnung und Analyse von Fiskalmul-
tiplikatoren zweckfrei auch die modellspezifische theoretische Fundierung mitberticksichtigt werden. Die
unterschiedlichen existierenden Modelle der Wirtschaftstheorie unterstellen der Fiskalpolitik eine grund-
legend unterschiedliche Bedeutung und Wirkung.

Die theoretische Grundlage der Verwendung von Fiskalpolitik zur makrodkonomischen/konjunkturellen
Stabilisierung bilden dabei die Arbeiten von Kahn (1931) und Keynes (1936), die die Mdglichkeit des
Staates, Uber Nachfragesteuerung die gesamtwirtschaftliche Leistung eines Landes zu beeinflussen, dar-
stellen. Diese Annahme widerspricht der bis dahin giltigen 6konomischen Theorie der Klassik, die der
Fiskalpolitik keinen Einfluss auf Beschaftigung und Output einer Okonomie zuschreibt. Der keynesiani-
sche Multiplikator unterstellt, dass 6ffentliche Nachfrageimpulse neben privatem Konsum auch private
Investitionen ankurbeln (man spricht in diesem Zusammenhang von ,,Crowding-in“ privater Investitio-
nen; Multiplikator groBer 1). Ein Sachverhalt, der in den 1940er-Jahren von Lerner aufgegriffen wird und
in der Formulierung der ,,Functional Finance* Theorie, die eine aktive Nutzung der Nachfragesteuerung
durch den Staat impliziert, miindet.

Die Weiterentwicklung der keynesianischen Theorie um Starrheiten (Rigiditaten) von Realléhnen, die
sich nicht unmittelbar im vollen AusmaR auf fiskalische Impulse anpassen, fiihrte in den 1950er- und
1969er-Jahren zur Entwicklung der ,,Neoklassischen Synthese* (auch ,,Neokeynesianische Synthese®).
Fiskalpolitik besitzt hier aufgrund der Starrheit von Reall6hnen in der kurzen bis mittleren Frist weiterhin
eine gesamtwirtschaftliche Wirkung. Im Gegensatz zum keynesianischen Multiplikator kommt es in der
Neoklassischen Synthese durch staatliche Nachfrageimpulse aber trotz positiver Wirkung in der kurzen
bis mittleren Frist zur Verdrangung von privaten Investitionen (Multiplikator kleiner 1; man spricht in
diesem Zusammenhang von ,,Crowding-out“ privater Investitionen). In der langen Frist werden die fis-
kalischen Impulse aber vollstandig durch Preis- bzw. Lohnreaktionen aufgehoben (siehe Heijdra und Van
der Ploeg, 2002; Multiplikator von 0). Mit dem Monetarismus (Friedman, 1963), entwickelte sich parallel
zur Neoklassischen Synthese eine Wirtschaftstheorie, die der Fiskalpolitik weder in der kurzen noch lan-
gen Frist eine Bedeutung zumisst (Multiplikator von ~ 0) und damit in den 1960er Jahren zum groRten
Gegenspieler der keynesianischen Wirtschaftspolitik avancierte.

Unter Verwendung der Annahmen der Klassik beziiglich flexibler Léhne und Preise sowie einer Ergén-
zung der 6konomischen Modelle um Annahmen beziiglich Verhaltens- und Erwartungsbildung der Ak-
teure (mikrodkonomische Annahmen) leitet die in den 1970er-Jahren aufkommende Neoklassik die



sogenannte ,,Policy-Ineffective-Proposition von Sargent und Wallace (1976) ab. Fiskalpolitik besitzt in
der Neoklassik im Gegensatz zur Neoklassischen Synthese aufgrund der zentralen Annahmen von ratio-
nalen Agenten mit perfekter Voraussicht in der kurzen und langen Frist eine geringe realwirtschaftliche
Bedeutung. Die Effekte von Fiskalpolitik werden vom privaten Sektor perfekt antizipiert. Fiir Pauschal-
steuern bzw. Pauschaltransfers von bzw. an Haushalte betragt der Multiplikator 0, da die Haushalte zu-
kiinftige fiskalpolitische Anderung zur Gegenfinanzierung der Manahmen antizipieren (Ricardianische
Aquivalenz). Im Fall einer Ausdehnung des 6ffentlichen Konsums, wird der positive Effekt auf die Ar-
beitsnachfrage durch den gleichzeitigen Riickgang des Arbeitsangebots (mit Ausnahme eines Einkom-
menseffekts!) aufgrund der unmittelbaren Preisanpassungen groRtenteils aufgehoben, sodass der Multi-
plikator positiv aber klein ist. Abweichungen von den Standardannahmen des Neoklassischen Modells
(Ricardianische Haushalte, unverzerrende Steuern, unproduktive Staatsausgaben, vollkommene Markte)
konnen zu stark negativen oder positiven Multiplikatoren fiihren (Baxter und King, 1993).

Erst mit der Abkehr der in den 1970er- und 1980er- Jahren entstandenen Neu-Keynesianischen Theorie
von perfekten Markten in der Form von Preis- oder Lohnstarrheit (Calvo, 1983; Phelps and Taylor, 1977;
Stiglitz, 1979) wurde der Wirkung von Fiskalpolitik wieder eine konjunkturelle Bedeutung beigemessen.
Im Kern ist diese Theorie der Neoklassischen Synthese sehr &hnlich und repliziert in der kurzen bis mitt-
leren Frist auch deren Resultate fiir die Wirkung von Fiskalpolitik. Aufgrund der existierenden Starrhei-
ten beeinflusst Fiskalpolitik in der kurzen bis mittleren Frist den 6konomischen Output. Da sich Preis-
oder Lohnstarrheiten in der langen Frist aufheben, sind die Langfristeffekte eines Neu-Keynesianischen
und Neoklassischen Modells ident. Obwohl der Fiskalpolitik in der Konjunkturstabilisierung damit eine
wichtige Rolle zukommt, dominiert in der Literatur die Bedeutung von Geldpolitik als effektivstes wirt-
schaftspolitisches Instrument. Vor allem die verzdgert einsetzende Wirkung von Fiskalpolitik (Lukas,
2003) und die zum Teil geringe Reversibilitat von fiskalpolitischen MaBnahmen wurden als Problem der
Fiskalpolitik als Mittel zur Konjunkturstabilisierung identifiziert. Geldpolitik wirkt in diesen Modellen
wesentlich direkter und effizienter und galt daher bis zum Ausbruch der Finanzkrise und der damit ein-
hergehenden Nullzinspolitik als optimales Politikinstrument zur Konjunkturstabilisierung. Der durch das
Nullzinsumfeld einsetzende limitierte Handlungsspielraum der Geldpolitik fuhrte zu einem verstarkten
Interesse an der Wirkung von Fiskalpolitik und flihrte zu einer Vielzahl an Publikationen. Auch die seit
dem Jahr 2008 einsetzende Welle an verdffentlichten Studien fihrte zu keinem Konsens Uiber das Ausmaf
der Wirkung von Fiskalpolitik, unterstrich allerdings zusehends die Abhangigkeit der Wirkung von spe-
zifischen Rahmenbedingungen.

Als zusammenfassender Konsens der 6konomischen Literatur kann die Tatsache gewertet werden, dass
es den ,,richtigen* Fiskalmultiplikator nicht gibt (Caroll, 2009). Die vorliegende Studie im Auftrag des
Fiskalrates greift diese Tatsache als Ausgangspunkt auf und versucht die Summe, der in der Literatur
verfiigbaren Resultate in einem konsistenten Rahmen zu replizieren. Dies ermdglicht das Herausarbeiten
wichtiger Schlusselparameter und moglicher Bandbreiten in der Abschétzung von Fiskalmultiplikatoren.

Die Studie ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 2 beschreibt unterschiedliche Mdglichkeiten, Fiskalmultipli-
katoren zu messen. Kapitel 3 beschreibt die in der 6konomischen Literatur verwendeten Methoden und
gibt einen Uberblick Gber die dabei errechneten Resultate. Kapitel 4 beschreibt die aus der Literatur ab-
geleiteten wichtigsten Einflussfaktoren der makrodkonomischen Wirkung von Fiskalpolitik. Kapitel 5
behandelt die spezielle Situation Osterreichs und berechnet die mit Hilfe unterschiedlichster Methoden
errechnete Bandbreite von Fiskalmultiplikatoren in Osterreich. Kapitel 6 fasst zusammen und leitet

1 Im Gegensatz zur keynesianischen Theorie wirkt Fiskalpolitik in der Neoklassik uber die Angebotsseite. Eine Reduktion
des Einkommens der Akteure durch z.B. Ausgabenerhdhung flhrt zu einer Erhdhung des Arbeitsangebots und damit zu
einer Erhéhung des BIP (Baxter und King, 1993).



grundlegende Uberlegungen zur Verwendung der unterschiedlichen verfiigharen Methoden zur Berech-
nung von Fiskalmultiplikatoren ab.

2. DEFINTION UND ABGRENZUNG VON FISKAL-
MULTIPLIKATOREN

Fiskalmultiplikatoren messen den Einfluss diskretiondrer/exogener (nicht automatischer) Fiskalpolitik
auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die Literatur unterscheidet dabei in der exakten Multiplikatordefini-
tion nach betrachtetem Zeithorizont bzw. Wirkungszeitpunkt, wobei spezifische Fragestellungen die Ver-
wendung unterschiedlicher Definitionen nahelegen. Formal l&sst sich eine zeitunabhéngige statische De-
finition des Fiskalmultiplikators m durch

Ay
™= AF]

darstellen. Dabei wird das reale BIP mit Y und der reale diskretionare Fiskalimpuls (Abgaben- oder Aus-
gabenanderungen) mit FI2 bezeichnet. Als Impact-Multiplikator

AY,
AFI,

mimpact —

wird hingegen die Wirkung des Fiskalimpulses zum Zeitpunkt der Implementierung (t=0) bezeichnet.
Alternativ kann die Wirkung eines diskretionaren Fiskalimpulses zu einem bestimmten Zeitpunkt N be-
trachtet werden

N _ AYy

AFI,
Die maximale Wirkung eines Fiskalimpulses gemessen am groften ausgelosten Fiskalimpuls innerhalb
der Periode N

max AYi N
mpeak — _ N
max AFl, N
N

wird als Peak-Multiplikator bezeichnet. Soll die gesamte kumulierte (diskontierte) Wirkung des Fiska-
limpulses tber den Zeitraum N berechnet werden, so wird der kumulative oder Net Present Value
(Nettobarwert) Multiplikator

T, AY,
mKkum — # bzw
Y=o AFI;
npv _ Yi—o(1+1)'AY,

~ BT (1 + i)t AFI,

verwendet. i bezeichnet den durchschnittlichen Zinssatz. Trotz der Existenz und Verwendung von unter-
schiedlichen Multiplikatordefinitionen in der Literatur wird kaum auf die jeweils berechnete Art des

2 Der Fiskalschock AFI ist als expansiver Schock (Ausgabenerhdhung bzw. Abgabensenkung) definiert.



Multiplikators referenziert. Der Vergleich von Resultaten unterschiedlicher Studien sollte daher mit Be-
dacht durchgefuhrt werden.

Ist das Ziel der Fiskalpolitik makrotkonomische Stabilisierung (Konjunkturglattung) und liegt der Fokus
damit auf der kurzen bis mittleren Frist, so kénnen der Impact-Multiplikator, der Multiplikator zum Zeit-
punkt N aber auch der kumulierte und Net Present Value-Multiplikator zur optimalen Ausgestaltung der
Fiskalpolitik wichtige Hinweise liefern. Werden Multiplikatoren fiir einen bestimmten Zeitpunkt betrach-
tet (Impact- und N-Multiplikator), so ist eine zeitlich exakte Prognose der Konjunkturentwicklung zur
Optimierung der Fiskalpolitik unerléasslich. Da Konjunkturprognosen vor allem fr weiter in der Zukunft
liegende Perioden mit grolien Unsicherheiten behaftet sind, erscheint vor allem der N-Multiplikator als
Kenngrolie fir die Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik von geringer Relevanz. Potentielle Fehleinschat-
zungen der Konjunkturentwicklung implizieren prozyklische Wirkung der Stabilisierungsmanahmen.
Der Impact-Multiplikator kann hingegen zur Planung der kurzfristigen Reaktion auf unmittelbar be-
obachtete Wirtschaftsentwicklungen von Nutzen sein. Aufgrund der Schwierigkeit den exakten Wirt-
schaftszyklus vorherzusagen, erscheint die Nutzung des kumulativen oder Net Present Value-Multiplika-
tors, der die Wirkung von MalRnahmen uber einen abgegrenzten Zeitraum (z. B. ein Jahr) betrachtet, als
zielfuhrender, um zumindest (iber einen gewissen Zeitraum kumuliert die gewiinschte antizyklische Wir-
kung zu entfalten.

Im Fall der optimalen Planung von langfristig orientierter Strukturpolitik erscheint der Net Present Value-
Multiplikator als die relevante Kenngrolie. Im Gegensatz zum kumulierten Multiplikator, der ebenfalls
die Fahigkeit besitzt, die Wirkung Uber lange Zeithorizonte zu bestimmen, fuhrt der Net Present Value-
Multiplikator zu einer geringeren Gewichtung zukiinftiger Wirkungen (iber eine positive Zeitpraferenz-
rate. Die Betrachtung von Barwerten gewinnt dabei mit der L&nge des zu betrachtenden Zeithorizonts an
Bedeutung.

3. RESULTATE AUS DER LITERATUR

Exogene diskretionare fiskalpolitische MaRnahmen entfalten neben direkten Effekten auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage auch Uber indirekte Effekte in der Form von Verhaltensidnderungen der 6konomi-
schen Akteure ihre Wirkung. Der direkte Effekt besteht aus der direkten Wirkung von fiskalpolitischen
Anderungen auf das BIP, die fast ausschlieRlich durch Anderungen der Staatsausgaben hervorgerufen
werden3. Die unmittelbare/kurzfristige BIP-Wirkung von Anderungen der Staatsausgaben ist im Regel-
fall daher stérker als flir Abgabenanderungen. Der indirekte Effekt beschreibt die Folgewirkung des fis-
kalpolitischen Impulses auf Angebot und Nachfrage und wird stark vom gewahlten Modellrahmen (siehe
Kapitel 1) beeinflusst. Im Fall von Neoklassischen Modellen heben sich der direkte und indirekte Effekt
fast vollstandig auf, wahrend im Keynesianischen Modell der direkte und indirekte Effekt das gleiche
Vorzeichen besitzen. So wirde zum Beispiel im Fall von expansiver Fiskalpolitik (z. B. Erhéhung der
Staatsausgaben) sowohl das Neoklassische als auch das Keynesianische Modell von einem positiven di-
rekten Effekt auf das BIP ausgehen. Der indirekte Effekt ware hingegen im Neoklassischen Modell ne-
gativ und wiirde den direkten Effekt fast vollstandig aufheben, wéhrend der indirekte Effekt im keynesi-
anischen Modell die BIP-Erh6hung durch den direkten Effekt weiter verstarken wirde. Die Summe aus
direktem und indirektem Effekt entspricht dem Fiskalmultiplikator.

Bei der Berechnung von Fiskalmultiplikatoren kann zwischen drei grundlegend abweichenden Zugéngen
unterschieden werden. Rein empirische Methoden: Anhand der Analyse von Zeitreihen oder Paneldaten

3 Staatsausgaben fiihren zu einer unmittelbaren Erhéhung des BIP. Dies ist im Rahmen der verwendungsseitigen Berech-
nung des BIP am deutlichsten zu erkennen.



wird der Einfluss von diskretiondrer Fiskalpolitik auf das BIP und damit der Multiplikator berechnet.
Dieser Zugang umfasst Einzelgleichungsschatzungen und vektorautoregressive Modelle (z. B. Blanchard
und Perotti, 2002). Modellspezifische Berechnung: Entsprechend der Wahl des (ibergeordneten wirt-
schaftstheoretischen Modellrahmens werden unterschiedliche makrotkonomische Modelle fir Einzellan-
der kalibriert und mit Fiskalimpulsen ,,geschockt**. Uber die ausgelGste Reaktion des BIP wird der Fis-
kalmultiplikator abgeleitet. Derzeit kommen in diesem Zugang fast ausschlie8lich Neu-Keynesianische
Gleichgewichtsmodelle zum Einsatz. Makrookonometrische Modelle: Umfassende makroékonomi-
sche Modelle, deren Variablen und Gleichungen empirisch geschétzt werden. Es handelt sich dabei vor-
rangig um spezifische makrookonomische Modelle einzelner Organisationen, die oftmals als makrotko-
nomische Prognosemodelle modelliert wurden, die aber auch Wirkungskanéle von Fiskalpolitik bertick-
sichtigen.

Empirische Methoden

Aufgrund der Endogenitat von BIP und fiskalpolitischen Variablen sind rein empirische Methoden mit
der Schwierigkeit konfrontiert, exogene diskretionare fiskalpolitische MalRnahmen zu identifizieren, die
nicht durch automatische Reaktionen aufgrund von BIP-Anderungen verursacht werden. Dieses Problem
wird in der Literatur durch unterschiedliche sogenannte Identifikationsstrategien zur Messung von exo-
genen Schocks adressiert. Einzelgleichungsschatzungen verwenden in diesem Zusammenhang zyklisch
bereinigte Fiskalvariablen oder im Rahmen des ,,narrativen* Ansatzes (Romer und Romer, 2010) Infor-
mationen aus Budgetdokumenten, um die Hohe und den Zeitpunkt des Fiskalimpulses zu identifizieren.
Zyklische Bereinigungsverfahren basieren auf der Verwendung von Budgetelastizitaten, die die prozen-
tuelle Reaktion des Budgetsaldos auf eine Anderung des BIP um 1% beschreiben. Da die Berechnung
dieser Elastizitaten (Mourre et al., 2014) einer Vielzahl von zum Teil umstrittenen technischen Annahmen
unterliegt und Anderungen uiber die Zeit ignoriert werden, kann es zu fehlerhafter Identifikation exogener
Schocks und damit zu Uber- bzw. Unterschatzungen der Fiskalmultiplikatoren kommen. Der narrative
Ansatz benétigt hingegen keine Elastizitaten, da exogene Fiskalpolitik direkt aus offiziellen Dokumenten
abgeleitet wird. Hier kommt es jedoch zum Problem, dass ex ante angekiindigte MalRnahmen in offiziellen
Dokumenten der Regierung (z. B. Budgetberichte) nicht unbedingt bzw. sehr oft nicht den ex-post be-
obachteten tatsachlichen MalRnahmen entsprechen.4 Neben (teilweise) nicht implementierten Mafl3nah-
men kann ihre Hohe substanziell vom Planwert der Budgetdokumente abweichen. Abgeleitete Multipli-
katoren konnen daher signifikant von ,tatsdchlichen* Multiplikatoren abweichen. Ein Nachteil des nar-
rativen Ansatzes besteht darin, dass die Vielzahl und Komplexitét von MalRnahmen im Bereich der Staats-
ausgaben die Identifikation Uber die Budgetdokumente sehr schwierig und nahezu unméglich machen.
Dies ist auch der Grund, warum die meisten diese ldentifikationsstrategie anwendenden Studien mit Aus-
nahme von Verteidigungsausgaben (Ramey, 2011) und monetéren Sozialleistungen (Morris et al., 2014)
keine Staatsausgaben betrachten. Im Fall von VAR-Modellen kommen neben der Verwendung von Bud-
getelastizitaten und der zeitlichen Wirkung von MalRnahmen (Blanchard und Perotti, 2002) zur Identi-
fikation exogener Fiskalpolitik auch Annahmen uber den Zusammenhang der im VAR verwendeten Va-
riablen zum Einsatz. Diese Annahmen konnen dazu verwendet werden, die Reihenfolge der Variablen
des VAR-Modells im Fall einer Cholesky-Zerlegung (Recursive-VAR-Approach, Fatds and Mihov,
2001) oder die Korrelation unterschiedlicher Variablen zur Identifikation von exogenen Schocks im Fall
des Sign-Restriction-Ansatzes (Mountford und Uhlig, 2009) festzulegen. Allen rein empirischen Me-
thoden gemein ist das Problem der Nichtberlicksichtigung von Antizipationseffekten (Ramey and
Shapiro, 1998; Ramey, 2011 und Leeper et al., 2013) und der fast ausschlieBlich linearen Methoden.
Antizipationseffekte bezeichnen die Tatsache, dass angekiindigte Malinahmen nicht unbedingt erst zum
Zeitpunkt der Implementierung — wie bei den meisten empirischen Methoden angenommen — sondern
bereits zum Zeitpunkt der Ankiindigung einen Teil ihrer Wirkung entfalten kdnnen. Falls bestehende

4 In diesem Zusammenhang ist bereits die Ex-post-Beurteilung beziiglich der Implementierung von MalRnahmen teilweise
sehr schwierig.



Ankiindigungseffekte ignoriert werden, wird in der Abschétzung der Wirkung eines Fiskalimpulses nur
ein Teil der Wirkung bericksichtigt und damit der entsprechende Fiskalmultiplikator unterschatzt
(Ramey, 2011, fur Antizipationseffekte im Fall von Ausgabenmultiplikatoren). Mégliche nicht-lineare
Zusammenhénge der Variablen im Fall der VAR-Modelle wurden von verschiedenen Studien aufgegrif-
fen, die unterschiedliche Fiskalmultiplikatoren tber den Konjunkturzyklus ableiten (z. B. Auerbach und
Gorodnichenko, 2012). Caldera (2017) weist zusatzlich darauf hin, dass kleine Anderungen der Steuer-
und Ausgabenelastizitaten zu groRen Anderungen der berechneten Multiplikatoren fiihren. Eine grundle-
gende Kritik an den rein empirischen Methoden hinterfragt die Verwendung von historisch beobachteten
Zusammenhéngen fur die Abschatzung der Wirkung auf aktuelle Fiskalpolitik und damit die mdgliche
Anderung der Wirkung von Fiskalpolitik und damit der Fiskalmultiplikatoren tiber die Zeit (IWF, 2014).

Modellspezifische Berechnungen

Die hier verwendeten Modelle basieren im Gegensatz zu den strukturellen makrookonometrischen Mo-
dellen auf einer geringen Anzahl an Gleichungen und 6konomischen Variablen. Zusammenhang und Ein-
fluss der Variablen folgen dabei dem gewahlten modelltheoretischen Uberbau. Unter Anwendung der
unterschiedlichen theoriegetriebenen Grundannahmen, tber die kein vollstandiger Konsens in der ¢ko-
nomischen Theorie besteht, kann eine groRe Bandbreite an Fiskalmultiplikatoren abgeleitet werden. Im
Fall eines neoklassischen Real Business Cycle (RBC) Modells kommt diskretionarer Fiskalpolitik nur
eine geringe Wirkung zu, wéhrend Neu-Keynesianische Modelle deutlich positive Fiskalmultiplikatoren
ableiten. In der jungeren Vergangenheit werden zur Berechnung von Fiskalmultiplikatoren fast aus-
schliellich dynamische stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle (DSGE-Modelle) verwendet.
Um quantitative Multiplikatoren abzuleiten, werden die Parameter der Gleichungen des Modells kalib-
riert oder geschétzt. Diese Parameter und deren detaillierte Modellierung setzen das Ausmal} der Preis-
oder Lohnrigiditaten und Liquiditatsbeschrankungen fest und haben damit einen groen Einfluss auf die
Hohe der Multiplikatoren. Bestehende Unsicherheiten in der Kalibrierung bzw. Schétzung der Parameter
beeinflussen damit direkt die Hohe der Multiplikatoren. Hohe Fiskalmultiplikatoren errechnen sich zum
Beispiel, wenn sich Preise oder Léhne nur langsam anpassen (starr reagieren) oder wenn es eine grofie
Anzahl an liquiditatsbeschrankten Haushalten gibt. Durch die 2008/09 einsetzende Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise wurden DSGE-Modelle bezuglich ihrer fehlenden Eignung Krisen/Regimewechsel vorherzu-
sagen Kkritisiert und damit auch ihre Mdglichkeit Fiskalmultiplikatoren zu berechnen in Frage gestellt
(siehe Kontroverse Stiglitz 2018 vs. Eichenbaum, 2018; Gali 2018). Im Vergleich zu linearen, rein em-
pirischen Methoden, die gegenwértige Zusammenhange rein aus historischen Beobachtungen ableiten,
erscheint dieses Problem im Rahmen der DSGE-Modelle deutlich kleiner.

Makrookonometrische Modelle

Diese im Vergleich zu den modellbasierten Methoden sehr umfassenden Modelle kdnnen sich zwischen
den Institutionen stark unterscheiden. Annahmen und Methoden sind meist nur teilweise dokumentiert
und entwickeln sich laufend weiter. Diese ad-hoc-Natur der Gleichungen und Variablen (Sims, 1980) gilt
neben der endogenen Reaktion der Parameter auf Politikdnderungen (Lukas Kritik, 1976) als Hauptkri-
tikpunkt dieser Modellklasse. Zusatzlich sind die Fiskalbldocke der Modelle oftmals stark simplifiziert.
Generelle Aussagen beziiglich der Wirkung von Fiskalpolitik sind in dieser Modellklasse aufgrund der
Unterschiedlichkeit der verwendeten Modelle nicht moglich. Makrodkonometrische Modelle werden zur
Bestimmung von Fiskalmultiplikatoren fiir Osterreich (Kapitel 5) in der vorliegenden Studie nicht ange-
wendet und daher hier nur kurz abgehandelt.

Das durch die Finanzkrise ausgeldste starke Interesse an Fiskalmultiplikatoren fuhrte neben einer Viel-
zahl von wissenschaftlichen Studien auch zu mehreren Uberblicksartikeln beziiglich existierender Resul-
tate. Ramey (2011) analysiert eine Vielzahl von Studien zur Hohe des Staatsausgabenmultiplikators fur



die USA und identifiziert eine relativ groRe mdgliche Bandbreite der Resultate zwischen 0,5 und 2,0.
Eine Eingrenzung der Resultate auf die Betrachtung von temporarem, defizitfinanziertem 6éffentlichen
Konsum und wahrscheinliche Resultate fiihrt zu einer Reduktion dieser Bandbreite auf 0,8 bis 1,5. Die
Studie von Mineshima et al. (2014), die neben den USA auch Analysen zu Europa umfasst, baut auf den
in Spilimbergo (2009) prasentierten Studienresultaten (VAR- und DSGE-Modelle) auf und erganzt diese
um aktuellere Literatur. Die berechnete Bandbreite der im Vergleich zu Ramey weiter gefassten Ausga-
benmultiplikatoren (umfassen hier nicht nur 6ffentlichen Konsum) stimmen fiir die USA mit 0 bis 2,1
und einem Mittelwert von 0,9 grof3teils mit den Resultaten von Ramey (2011) tberein. Die fiir Europa
gesammelten Resultate fiir Ausgabenmultiplikatoren weisen mit 0,2 bis 1,8 eine sehr dahnliche Bandbreite
auf, wahrend der Mittelwert mit 0,6 deutlich unter dem US-Wert liegt. Als Grunde hierfur kdnnen zum
Beispiel der starkere Grad der Offenheit und héhere automatische Stabilisatoren aufgrund der Konstruk-
tion des Steuer- und Transfersystems in Europa genannt werden. Zusatzlich betrachten Mineshima et al.
(2014) auch Studienresultate zu Abgabenmultiplikatoren. Fir alle betrachteten Studien (USA und
Europa) wird eine Bandbreite von —1,5 bis 1,4 und ein Mittelwert von 0,2 berechnet. Im Vergleich zu den
USA weisen die Studien auch im Fall des Abgabenmultiplikators fur européische Lander deutlich klei-
nere Werte aus. Die betrachteten Studien weisen im Mittelwert damit hohere Ausgaben- als Abgaben-
multiplikatoren, die deutlich unter 1 liegen, auf. Damit unterstiitzen die Resultate die Existenz von Crow-
ding-Out-Effekten (Verdrangung von privaten Investitionen und privatem Konsum). Wahrend sich die
Uberblicksstudien bis dahin fast ausschlieRlich auf Multiplikatorresultate von VAR- und DSGE-Model-
len bezogen, betrachtet Gechert (2015) auch Resultate basierend auf Einzelgleichungen und makrodko-
nometrischen Modellen. Insgesamt werden 1.063 Multiplikatorresultate in der Studie beriicksichtigt. Die
daraus abgeleitete Bandbreite betragt fiir Ausgabenmultiplikatoren —1,75 bis 3,9 und fiir Abgabenmulti-
plikatoren —1,5 bis —3,57. Im Mittelwert sind die in der Studie betrachteten Ausgabenmultiplikatoren mit
1,01 neuerlich groRer als die Abgabenmultiplikatoren mit 0,54. Die Abgrenzungen der in den Studien
verwendeten Fiskalvariablen sind dabei sehr unterschiedlich. So werden zum Teil Netto-Abgabenmulti-
plikatoren (Abgaben minus Transfers) bzw. Transfers als eigene Kategorie behandelt. Die Studie spricht
erstmals die Probleme von Uberblicksstudien in der Aggregation von sehr unterschiedlich definierten
Multiplikatoren an. Diese fiir die Interpretation unterschiedlicher Studienresultate wichtige Erkenntnis
bleibt aber in den Schlussfolgerungen der Studie unberticksichtigt. Ramey (2019) greift in ihrem Artikel,
der sich vor allem den seit der Finanz- und Wirtschaftskrise entstandenen neuen Einsichten widmet, die
Bedeutung von unterschiedlichen Messverfahren in der Eingrenzung der groen Bandbreite an Resultaten
fiir Fiskalmultiplikatoren auf. Die Studie kommt zum Schluss, dass die Betrachtung von homogenen Mul-
tiplikatordefinitionen (z. B. Netto-Barwert-Multiplikator) die Bandbreite der méglichen Resultate deut-
lich eingrenzt. Einsichten und Resultate der bisherigen Uberblicksartikel sollten daher vorsichtig inter-
pretiert werden. Der Grofteil der Ausgabenmultiplikator-Schatzungen liegt dabei zwischen 0,6 und 1,0.
Abgabenmultiplikatoren weisen hingegen nach wie vor eine grolie Bandbreite auf. Die hochsten Abga-
benmultiplikatoren werden dabei durch narrative Methoden mit Bandbreiten von 2 und 3 berechnet, wah-
rend DSGE-Modelle deutlich geringere Werte ausweisen. Im Fall der Ausgabenmultiplikatoren leitet sich
laut Ramey aus den existierenden Studien kein eindeutiger empirischer Zusammenhang zwischen Kon-
junkturzyklus und Hoéhe des Multiplikators ab. Die Studienresultate unterstiitzen aber eine prozyklische
Reaktion von Abgabenmultiplikatoren (sind in Wirtschaftsaufschwiingen hoch und in Abschwiingen
niedrig). Der bedeutende Einfluss der Ausrichtung der Geldpolitik gilt hingegen fir Ausgaben- und auch
Abgabenmultiplikator als gesichert. Trotz der groRen Bedeutung von Datenabgrenzungen der betrachte-
ten Zeitreihen und Variablen, vor allem im Fall von rein empirischen Methoden, wird in keinem der
Uberblicksartikel darauf referenziert.

Die aus der Literatur abgeleitete und vor allem fir Abgabenmultiplikatoren groRe Bandbreite an Resul-
taten fur Fiskalmultiplikatoren h&ngt von modelltheoretischen Annahmen und Schitzmethoden, aber
auch von globalen und landerspezifischen Charakteristika ab, die im folgenden Kapitel aufgegriffen wer-
den.



4. QUANTITATIVE HAUPTEINFLUSSFAKTOREN

Aus der Vielzahl der existierenden Studien lassen sich Schlusselfaktoren zur Bestimmung des Einflusses
von exogener diskretiondrer Fiskalpolitik auf das Bruttoinlandsprodukt ableiten, die sich in wirtschafts-
theoretische Annahmen, Bestimmung, Art, Dauer und Finanzierung des exogenen fiskalpolitischen
Schocks und landerspezifische Faktoren zusammenfassen lassen. Bei der Betrachtung der existierenden
Studienresultate ist aufgrund sehr unterschiedlicher Ansétze besonders auf die Definition und Abgren-
zung des Fiskalmultiplikators (Kapitel 2) zu achten.

Wirtschaftstheoretische Annahmen

Wie in der Einleitung naher beschrieben, entscheidet der zugrunde gelegte modelltheoretische Rahmen
uber die indirekten Effekte (Verhaltensanderungen) von diskretionérer exogener Fiskalpolitik. Annah-
men bezlglich individueller Verhaltens- und Erwartungsbildung besitzen daher einen grofien Einfluss
auf die Hohe und auch das VVorzeichen der abgeleiteten Fiskalmultiplikatoren.

Bestimmung, Art, Dauer, Finanzierung und Zeitpunkt der Wirkung des exoge-
nen fiskalpolitischen Schocks

Aufgrund des endogenen Zusammenhangs von BIP und fiskalpolitischen Variablen sind exogene Fis-
kalimpulse nicht direkt beobachtbar und werden mit Hilfe von unterschiedlichen empirischen Methoden
(Identifikationsstrategien) abgeleitet. Dabei besitzen 1) Budgetelastizitaten, die die automatische Re-
aktion der Fiskalvariablen auf BIP-Anderungen messen und 2) Modellierungsannahmen einen grofRen
Einfluss auf die identifizierten exogenen fiskalpolitischen Manahmen und deren Wirkung. Grolie auto-
matische Reaktionen von Einnahmen und Ausgaben auf BIP-Anderungen (hohe Elastizititen) implizie-
ren zum Beispiel eine geringe BIP-Wirkung (kleine Multiplikatoren) von diskretiondren exogenen Aus-
gaben- und Einnahmenédnderungen (Caldara und Kamps, 2017). Zuséatzlich haben die Anzahl der in den
empirischen Modellen verwendeten Variablen, die Wahl der Identifikationsstrategie, die Art der Deflati-
onierung und die Auswahl der betrachteten Variablen einen bedeutenden Einfluss auf die Hohe der Mul-
tiplikatoren (Capek und Crespo, 2018). Werden Fiskalimpulse direkt aus Budgetdokumenten abgelesen,
ergeben sich hingegen gravierende Probleme in der Messung der tatsachlichen Umsetzung der angekiin-
digten MaRnahmen. Werden geplante MaRnahmen nicht, nur teilweise oder starker als geplant umgesetzt,
kann der Multiplikator deutlich unter- oder lberschétzt werden.

Wirtschaftspolitische Maltnahmen kénnen ber unterschiedliche Arten von Fiskalimpulsen implemen-
tiert werden, die sehr unterschiedliche Reaktionen auf das BIP besitzen. Die existierenden Studien unter-
scheiden sich hier sehr stark beziiglich des Disaggregationsgrads der behandelten Fiskalimpulse. Die
Bandbreite reicht dabei von einem einzigen Budgetmultiplikator bis zur Betrachtung unterschiedlicher
Multiplikatoren fur Einzelsteuern und spezifische Ausgabekategorien wie z.B. Investitionen. Da die Iden-
tifikation von exogenen Mainahmen im Fall der empirischen Methoden (mit Ausnahme von Case Studies
oder Militdrausgaben) bei starker Disaggregation an ihre Grenzen stoit, sind Resultate fiir fiskalische
Einzelkategorien vor allem im Bereich der modellbasierten Studien zu finden. Modellunabhéngig besit-
zen Ausgabenanderungen im Vergleich zu Abgabenanderungen einen gréReren direkten Effekt, wahrend
keine allgemein giltige Aussage uber den indirekten Effekt (Verhaltensanderungen) und damit Giber die
Gesamtwirkung getroffen werden kann. Die in den DSGE-Modellen getroffene Desegregation auf Ein-
zelkategorien erlaubt es, ein normatives Ranking der BIP-Wirkung von Fiskalinstrumenten anzufiihren.

Die Dauer bzw. Persistenz des Fiskalimpulses besitzt im Rahmen des indirekten Effektes tber Verhal-
tensédnderungen (aufgrund der Beriicksichtigung in der Erwartungsbildung der Akteure) einen Einfluss
auf die Hohe der Fiskalmultiplikatoren. Als ,,Daumenregel*“ kann davon ausgegangen werden, dass
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MaRnahmen, die auf Einkommen (L6hne und Profite) wirken, bei permanenter Implementierung héhere
Multiplikatoren als bei temporarer Implementierung besitzen. Im Gegensatz dazu besitzen permanente,
auf Preise wirkende MalRnahmen (z. B. Mehrwertsteuer) einen kleineren Multiplikator als temporére
MaRnahmen (Spilimbergo, 2009).

Der Gesamteffekt von wirtschaftspolitischen MalRnahmen auf das BIP wird stark von der Art der Finan-
zierung der fiskalpolitischen MaRnahmen beeinflusst. Werden die MalRnahmen schuldenfinanziert, so
entfalten sie ihre volle Wirkung und die (Kurzfrist-)Multiplikatoren sind am grof3ten. Gegenfinanzie-
rungsmaRnahmen wirken dem BIP-Effekt der MalRnahme entgegen und reduzieren damit den Gesamtef-
fekt. Empirische Studien gehen in der Berechnung von Multiplikatoren meist von der Betrachtung von
EinzelmalRnahmen aus, wéhrend modellbasierte Analysen oftmals eine Form der Gegenfinanzierung be-
ricksichtigen.

Eine Reihe von Studien weisen ebenfalls auf die Bedeutung des Wirkungszeitpunkts des Fiskalimpulses
hin. Fiskalpolitische MaRnahmen konnen antizipiert werden (Extremfall: Ricardianische Aquivalenz)
oder bereits zum Zeitpunkt der Ankiindigung und nicht erst bei ihrer Implementierung die indirekten
Effekte (Verhaltensanderungen) auslésen. Ramey und Shapiro (1998), Leeper et al. (2011) und Ramey
(20114, 2011b) weisen dabei explizit auf die Bedeutung von Antizipationseffekten im Fall der Bestim-
mung von Fiskalmultiplikatoren im Rahmen von VAR-Modellen hin.

Landerspezifische Faktoren

GrolRe, Struktur der Wirtschaft und des Steuer- und Transfersystems, Ressourcenverfiigbarkeit, interna-
tionale Vernetzung, und vieles mehr bestimmen (ber die Hohe der BIP-Effekte von fiskalpolitischen
Impulsen.

Der Grad der ,,Offenheit* der VVolkswirtschaft entscheidet dariiber, ob ein Teil der Wirkung des Fiska-
limpulses in andere Staaten exportiert wird. Die Hohe der Fiskalmultiplikatoren sinkt daher mit dem Grad
der Offenheit der Volkswirtschaft. Kleine offene Volkswirtschaften, insbesondere Mitglieder eines ge-
meinsamen Wirtschaftsraums, wie zum Beispiel Osterreich, weisen einen hohen Grad der Offenheit auf.

Die Anpassungsgeschwindigkeit der Reaktion von Guterpreisen, Lohnen und Zinssédtzen bestimmt die
Preisflexibilitat auf den Guter- und Faktormarkten (Arbeits- und Kapitalmarkt) und entscheidet tber die
Dauer der Wirkung von Fiskalimpulsen. Dies ist fur die modellbasierte Berechnung von Fiskalmultipli-
katoren von spezieller Bedeutung. Grundsatzlich gilt, dass hohe Rigiditaten hohe Multiplikatoren impli-
zieren, da sie die Dauer der Wirkung der fiskalpolitischen Impulse, die durch Preisénderungen laufend
abgeschwacht wird, verlangern.

Liquiditatsbeschrankungen der 6konomischen Akteure unterstiitzen die positive BIP-Wirkung von dis-
kretiondrer Fiskalpolitik und implizieren damit hohere Fiskalmultiplikatoren. So steigt zum Beispiel im
Fall eines Stimulus der Konsum stérker an, da ein groRerer Teil des zusétzlichen Einkommens konsumiert
wird. Neben dem ebenfalls bestehenden Einkommenseffekt erhdhen Steuersenkungen das Arbeitsange-
bot im Fall von liquiditatsbeschrankten Haushalten stérker. Selbiges Argument kann auch fiir einkom-
mensschwache Haushalte, die eine groRere Konsumneigung besitzen, gefuihrt werden.

Die BIP-Wirkung des Fiskalimpulses hangt ebenfalls von der Flexibilitat des Wechselkurses ab.
Flexible Wechselkurse reduzieren dabei die BIP-Wirkung von Fiskalimpulsen. Eine Erhéhung der Staats-
ausgaben fuhrt im Regelfall bei flexiblen Wechselkursen zu einer Aufwertung der heimischen Wéhrung,
die die Exporte und somit das BIP reduziert. Im Fall von fixen Wechselkursen wird die durch den Fis-
kalimpuls ausgeltste Aufwertung der Wéhrung durch expansive geldpolitische Malinahmen verhindert
und damit die BIP-Wirkung von Fiskalimpulsen erhoht.



In einer Wahrungsunion kdnnen keine geldpolitischen Entscheidungen fiir Einzelstaaten getroffen wer-
den. Die Geldpolitik reagiert damit nicht auf nationale Fiskalpolitik. Die Fiskalmultiplikatoren sind fiir
Lander einer Wahrungsunion daher gréRer als fur Lander mit eigener Geldpolitik. Dies ist im Speziellen
fir Lander, deren nationale wirtschaftliche Entwicklung zu keinen bedeutenden Anderungen der kon-
junkturellen Position der gesamten Wahrungszone fuhrt, giltig.

Das Steuer- und Transfersystem eines Landes bestimmt die Hohe der automatischen Stabilisatoren
(automatische Reaktion der Fiskalvariablen auf Anderung des BIP). Je hoher die Steuerlast bzw. je groR-
zugiger das Transfersystem, desto héher sind die automatischen Stabilisatoren. Die Hohe der automati-
schen Stabilisatoren wird durch Budgetelastizitdten gemessen. Hohe automatische Stabilisatoren bedin-
gen niedrige Fiskalmultiplikatoren, da ein Teil der BIP-Wirkung von fiskalpolitischen MaRnahmen durch
automatische Reaktionen von Steuern und Transfers abgeschwécht werden. Im Fall eines Stimulus fiuhren
hohe automatische Stabilisatoren zum Beispiel zu starken Steuererhdhungen, die den Gesamteffekt der
Mafnahmen deutlich reduzieren kénnen.

Ausgeldst durch die jlngste Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008/2009 beschaftigten sich Studien
auch vermehrt mit dem Einfluss der vorherrschenden konjunkturellen Phase auf die Wirkung von Fis-
kalpolitik. Auerbach und Gorodnichenkow (2012) und Minesima et al. (2014) zeigen zum Beispiel unter
Verwendung von nichtlinearen VAR-Modellen, dass der Ausgabenmultiplikator im Fall von Abschwiin-
gen groRer ist als in Aufschwiingen. Dieses Resultat trifft vor allem fur Ausgabenmultiplikatoren zu,
variiert aber stark fur die einzelnen untersuchten L&nder. Allozza (2017), Owyang et al. (2013) und
Ramey und Zubairy (2018) weisen jedoch auf die hohe Sensitivitat dieser Resultate auf Spezifikationen
und Schatzmethoden hin. Ramey (2019) kommt in einer Analyse der bestehenden Resultate der Literatur
zum Schluss, dass die robustesten Spezifikationen der verwendeten Modelle leicht erhdhte Ausgaben-
multiplikatoren in Rezessionen unterstiitzen. Robuste Spezifikationen unterstiitzen keine Ausgabenmul-
tiplikatoren in Rezessionen (ber 1 und liegen damit deutlich unter den Schétzungen der oben angefiihrten
Papiere (z. B. Auerbach und Gorodnichenkow: Ausgabenmultiplikator in Rezession betrégt 2,2). Im Fall
der Abgabenmultiplikatoren finden Eskandari (2015), Demirel (2016) und Alesina, et al. (2018) einhellig
einen hoheren Multiplikator im Fall von Aufschwiingen. Blanchard et al. (2013, 2014) beschreiben eine
deutliche Unterschatzung der Wachstumsreduktion der infolge der Finanzkrise eingefiihrten Konsolidie-
rungsmaBnahmen aufgrund zu geringer Multiplikatoren in den Prognosemodellen. Eine Kritik, die oft-
mals zur Stutzung des Arguments von prozyklischen Fiskalmultiplikatoren herangezogen wird. Gornicka
et al. (2018) berechnen die impliziten Multiplikatoren der Prognosemodelle und zeigen, dass diese tat-
séchlich deutlich zu niedrig sind. Die ,,wahren* Multiplikatoren liegen aber immer unter 1 und damit in
der Bandbreite von Multiplikatorenschéatzungen fir normale Zeiten. Dieses Resultat widerlegt damit die
Interpretation des Blanchard Resultats. Alesina et al. (2019) untersuchen ebenfalls die Hohe des Budget-
Fiskalmultiplikators® unmittelbar nach der Finanz- und Wirtschaftskrise und finden wiederum keinen Be-
weis fir erhohte Fiskalmultiplikatoren. Somit ergibt sich aus der Literatur keine eindeutige empirische
Evidenz fir erhohte Fiskalmultiplikatoren aufgrund des Abschwungs infolge der jiungsten Finanz- und
Wirtschaftskrise (Ramey, 2019).

Im Gegensatz zu konjunkturellen Effekten auf Fiskalmultiplikatoren ist der Einfluss geldpolitischer Re-
aktion und des Zero Lower Bound unbestritten. Akkommaodierende Geldpolitik erhéht ebenso wie die
Situation einer Liquiditatsfalle (Zero Lower Bound) die Wirkung von Fiskalpolitik. Akkommodierende
Geldpolitik kann im Fall eines Stimulus durch die Beibehaltung oder sogar Senkung des Zinssatzes die
Wachstumswirkung des Fiskalimpulses zusétzlich erhéhen. Im Gegensatz dazu fihrt kontraktive Geld-
politik zu einer Abschwachung der BIP-Erh6hung eines Stimulus. Befindet sich der Zinssatz bereits

5 In der Literatur wird zum Teil ausschlieBlich auf die makrotkonomische Reaktion eines aus Ausgaben- und Einnahmenén-
derungen bestehenden Fiskalimpulses (Budget-Multiplikator) abgezielt.

10



an der Untergrenze, kann der Fiskalmultiplikator sehr hoch sein. So berechnen zum Beispiel Christiano
et al. (2011) und Coenen (2012) Multiplikatoren im Fall des Zero Lower Bound von (ber 2.

Expansive Fiskalpolitik kann in Landern mit hohem Schuldenstand bzw. Problemen in der Sicherung
der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu einem Ruckgang des BIP flihren. Die 6konomischen
Akteure eines Landes mit Nachhaltigkeitsproblemen antizipieren im Fall einer Erhdhung der Staatsaus-
gaben oder Senkung der Staatseinnahmen notwendige zukiinftige Konsolidierungsschritte. Sind diese
Antizipationseffekte sehr stark (im Extremfall reagieren Akteure ricardianisch), wirkt ein fiskalpoliti-
scher Stimulus BIP-reduzierend. Itzteki et al. (2013) zeigen einen solchen negativen Zusammenhang zwi-
schen Schuldenquote und zusatzlichen Staatsausgaben. Im Fall von Schuldenquoten tiber 60% wird ein
Kurzfristmultiplikator von 0 und ein Langfristmultiplikator von —3 errechnet. In einer Analyse von Kirch-
ner et al. (2010) wird der negative Einfluss des Schuldenstandes auf die Hohe des Multiplikators ebenfalls
fur den Euroraum bestétigt.

5. ABSCHATZUNG FUR OSTERREICH

Die in der Bestimmung der Wirkung von Fiskalpolitik im vorangehenden Kapitel abgehandelten metho-
den- und landerspezifischen Haupteinflussfaktoren bedingen eine grofRe Bandbreite an méglichen Fiskal-
multiplikatoren. Eine konkrete Abschéatzung fir ein Land ermdglicht es, die Bandbreite aufgrund der
Festlegung der landerspezifischen Faktoren zu verkleinern. Die weiterhin existierenden unterschiedlichen
Berechnungsmethoden bedingen aber auch bei alleiniger Betrachtung von Osterreich ein Intervall an
mdglichen Resultaten. Ein Unikum der vorliegenden Analyse stellt die homogene, konsistente Betrach-
tung der Definition von Fiskalmultiplikatoren und der verwendeten Datenreihen dar. In der Litera-
tur werden davon abweichend sehr unterschiedliche Multiplikatordefinitionen (z. B. Peak- und NPV-
Multiplikator) und unterschiedlichste Abgrenzungen von Staatsausgaben und -einnahmen verwendet. Der
konsistente Rahmen der vorliegenden Analyse ermdglicht es, die unterschiedlichen methodengetriebenen
Resultate frei von heterogenen Multiplikatordefinitionen, Annahmen und Daten zu berechnen. Die in den
folgenden Unterkapiteln vorgestellten Resultate basieren auf zwei im Rahmen des Fiskalratsprojekts ent-
standenen Detailstudien: Capek et al. (2019) und Schuster (2019). Dabei kommen sowohl rein empirische
Modelle als auch modellbasierte Berechnungen zum Einsatz. Mit Ausnahme von makrodkonometrischen
Modellen und im Fall der empirischen Modelle des narrativen Ansatzes kommen damit alle in der jlinge-
ren 6konomischen Literatur angewendeten Methoden zum Einsatz. Im Fall der modellbasierten Evaluie-
rung, die im Gegensatz zu den empirischen Methoden auch die Berechnung von Langfristmultiplikatoren
ermdglicht, wird auch kurz auf die Resultate der von den internationalen Organisationen verwendeten
Modelle verwiesen.b

Im Fall von Osterreich handelt es sich um eine kleine offene Volkswirtschaft und einen Euroraummit-
gliedstaat. Im Euroraum-Vergleich besitzt Osterreich eine moderate Schuldenquote, geringe Anzahl an
liquiditatsbeschrankten Haushalten und eine durchschnittliche Hohe der automatischen Stabilisatoren.
Somit ist im Euroraum-Vergleich im Fall von Osterreich von vergleichsweise geringen Fiskalmultiplika-
toren auszugehen. Das geldpolitische Umfeld im Euroraum bedingt jedoch, dass die derzeitigen Multi-
plikatoren der Euroraum-L&nder historisch gesehen deutlich erhoht sind.

6 Fur eine genauere Darstellung und Diskussion der von den internationalen Organisationen verwendeten Fiskalmultiplika-
toren siehe Brandner (2009).
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5.1 Empirische Methoden

Die hier prasentierte Analyse basiert auf einem im Rahmen des FISK-Projekts gemeinsam mit der Masa-
ryk University und der Wirtschaftsuniversitat Wien entstandenem Papier (Capek et al., 2019), das eine
Vielzahl von VAR-Modellen zur Berechnung der Fiskalmultiplikatoren fiir Osterreich anwendet. Die
Multiplikatorschédtzungen basieren auf Daten flir den Zeitraum 2001 bis 2018. Da VAR-Modelle von
einem relativ schnellen Abbau der Effekte von exogenen Impulsen ausgehen, kénnen aus der vorliegen-
den Studie ausschliel3lich Resultate fur Kurzfristmultiplikatoren abgeleitet werden. Der in der Studie be-
trachtete Zeithorizont fur die Wirkung von exogenen Fiskalimpulsen betrégt zwei Jahre. Fiir diesen Zeit-
raum werden fr rund 3.000 unterschiedliche Modelle jeweils der Net Present Value- und Peak-Multipli-
kator berechnet.

Grundsatzlich besteht das VAR-Modell aus einem Gleichungssystem mit 3 bis 5 Variablen, deren zu-
kinftige Entwicklung von den vergangenen Werten der Variable selbst und den vergangenen Werten aller
anderen Variablen des Gleichungssystems und einem Schockterm abhé&ngen. Mit Hilfe von sogenannten
Schockidentifizierungsverfahren werden exogene fiskalpolitische Impulse (im Gegensatz zu automati-
schen Reaktionen der Fiskalvariablen auf die BIP-Entwicklung) bestimmt, deren Wirkung auf die Vari-
ablen des Modells berechnet wird. Im aus funf Variablen bestehenden VAR-Modell kommen BIP-
Wachstum, Staatsausgaben, Staatseinnahmen minus Transfers (Nettostaatseinnahmen), Inflation und eine
Zinsvariable zum Einsatz. Alternativ dazu werden Modelle ohne Zinsvariable und Inflation bzw. mit ein
bis zwei zusatzlichen latenten, nicht beobachtbaren Variablen, die aus 26 alternativen makrotkonomi-
schen und finanzwirtschaftlichen Datenreihen abgeleitet werden, geschatzt. Die Verwendung von FVAR-
Modellen, die latente Variablen mitberiicksichtigen, adressiert das Problem von bereits erwarteten, aber
noch nicht implementierten MaBnahmen (Fiscal Foresight; Fragetta und Gasteiger, 2014). Neben der un-
terschiedlichen Anzahl von Variablen reflektieren die 3.000 unterschiedlichen analysierten Modelle eine
Variation der zugrundeliegenden Definition der Fiskalvariablen, der Variation des verwendeten Defla-
tors, den unterschiedlichen verwendeten Schockidentifikationsstrategien, der Verwendung von Konstan-
ter und linearem Trend sowie der Lag-Struktur der Variablen des Modells (siehe Tabelle 1). Zusatzlich
zu den aggregierten Fiskalvariablen wurden ebenfalls Fiskalmultiplikatoren von disaggregierten Abga-
ben- und Ausgabenkategorien berechnet. Aufgrund der zum Teil geringen Anzahl an identifizierten exo-
genen Impulsen fur einzelne Abgaben- und Ausgabenkategorien lieferten die korrespondierenden Mo-
delle sehr ungenaue Schatzungen und wurden daher im vorliegenden Papier nicht angefiihrt. VAR-Mo-
delle erscheinen damit nicht geeignet, Multiplikatoren von disaggregierten Fiskalvariablen fiir Osterreich
zu berechnen. Ein Ranking der Wirkung von unterschiedlichen disaggregierten fiskalpolitischen MaR-
nahmen erscheint daher in dieser Modellklasse nicht zielflihrend.

Tabelle 1: Variationen der betrachteten Modelle

Dimension Varianten

Datenabgrenzung 9 unterschiedl. Varianten (siehe Tabelle 2)

Deflationierung BIP-Deflator, HVPI (t und t-4)

Modell VAR- und FAVAR-Modell mit 3 bis 5 Variablen, mit/ohne
Konstanter und linearem Trend

Identifikationsstrategie Cholesky Zerlegung, Blanchard-Perotti, Sign-Restrictions

Lag-Struktur 1 bis 4 Lags

Quelle: Capek (2019).
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Die in der Analyse verwendeten Fiskalvariablen berticksichtigen neben den in der Literatur verwendeten
Definitionen zusatzlich auch eigene Abgrenzungen von Staatsausgaben und Nettostaatseinnahmen, die
auf die diskretiondre Natur der unterschiedlichen Einnahmen- und Ausgabenkategorien abzielt. Die ge-
naue Abgrenzung der verwendeten Einnahmen und Ausgabenvariablen kann Tabelle 2 enthommen wer-
den. Die gewéhlten Namen der Datenabgrenzungen berlicksichtigen jeweils eine Ausgabenvariable vor
dem Schréagstrich und eine Abgabenvariable danach.

Tabelle 2: Datenabgrenzung der verwendeten Fiskalvariablen (inkl. ESA Codes)

Bezeichnung

Abgrenzung der Staatsausgaben

Abgrenzung der Staatseinnahmen

ESA-Code

core/tax tiny

core/tax small net soc.t.

core/net tax small

Arbeitnehmerentgelte,
Intermediarkonsum,
Bruttoinvestitionen

Produktions- und Verbrauchssteuern,
Importabgabe, Lohnsteuern und
Vermogenssteuer

D1PAY+P2+P5/D2REC+D5REC

Baseline - Sozialversicherungsbeitrage

D1PAY+P2+P5/D2REC+D5REC+
D611REC-D62PAY-D632PAY

Baseline - Sozialversicherungsbeitrage -
Forderungen

D1PAY+P2+P5/D2REC+D5REC+
D611REC-D62PAY-D632PAY-
D3PAY

core+m.soc.t./net tax small

Baseline + monetare
Sozialausgaben

D1PAY+P2+P5+D62PAY/D2REC+
D5REC+ D611REC-D62PAY-
D632PAY-D3PAY

core+soc.t.kind/tax mid

core+m.soc.t.kind/net tax
mid

core+m.soc.t.kind/net tax
large

Baseline
(Bruttoanlageinvestitionen) +
nicht finanzielle Sozialausgaben

Baseline + Sozialversicherungsbeitrage
der Haushalte

D1PAY+P2+P51G+D632PAY/D2R
EC+D5REC+
D611REC+D613REC+D91REC

Baseline + Sozialversicherungsbeitrage
der Haushalte - Forderungen

D1PAY+P2+P51G+D632PAY/D2R
EC+D5REC+
D611REC+D613REC+D91REC-
D3PAY-D62PAY

Baseline + Sozialversicherungsbeitrage
der Haushalte - Forderungen -
Sozialtransfers

D1PAY+P2+P51G+D632PAY/D2R
EC+D5REC+
D611REC+D613REC+D7REC+D91
REC-D3PAY-D62PAY-D7PAY

core/net tax all

Baseline + Nettozugang an nicht
produzierten Vermogensgiitern

Baseline + Sozialversicherungsbeitrage
der Haushalte - Forderungen -
Sozialtransfers (inkl. Kapitaltransfers)

D1PAY+P2+P5+NP/D2REC+D5RE
C+ D61REC+D7REC+DOREC-
D3PAY-D62PAY-D632PAY-D7PAY-
D9PAY

top down spend./top down
rev.

Gesamte Staatsausgaben -
Forderungen und verschied.
Transfers

Gesamteinnahmen - Férderungen,
Sozialtransfers und verschiedene andere
Transfers

TE-D3PAY-D632PAY-D7PAY-
D9PAY/TR-D39REC-D41REC-
D611REC-D7REC-D9REC

Quelle: Capek (2019).

Resultate

Die unterschiedlichen betrachteten Modellvarianten errechnen eine grofie Bandbreite an Resultaten fur
Ausgaben- und Abgabenmultiplikatoren (siehe Tabelle 3 und Grafik 1). Dies ist vor allem fur Net Present
Value-Multiplikatoren und hier im Speziellen fiir den Abgabenmultiplikator der Fall. Die Betrachtung
der starksten Wirkung der MalRnahmen innerhalb der ersten zwei Jahre (Peak-Multiplikatoren) fihrt
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hingegen zu wesentlich geringeren Bandbreiten der Resultate. Neben der Bandbreite unterscheiden sich
die Resultate fur Net Present VValue-Multiplikator und Peak-Multiplikator beztglich der mittleren berech-
neten Wirkung von exogenen Ausgaben- und Abgabenimpulsen deutlich: Der Absolutwert des arithme-
tischen Mittels der BIP-Wirkung der errechneten Ausgabenmultiplikatoren liegt bei Berechnung der Net
Present Value-Multiplikatoren mit 0,68 deutlich unter der BIP-Wirkung des Nettoabgabenmultiplikators
von 1,12. Ein Resultat, dass sich bei Betrachtung des Absolutwertes des arithmetischen Mittelwerts der
Peak-Multiplikatoren umkehrt: Ausgabenmultiplikator 0,85, Abgabenmultiplikator 0,54. Die Resultate
machen deutlich, dass die Betrachtung der verwendeten Multiplikatordefinition eine essentielle Bedeu-
tung bezuglich der abzuleitenden wirtschaftspolitischen Handlungsempfehlungen besitzen. Ein Argu-
ment, das jlngst in der Studie von Ramey (2019) ebenfalls besondere Beriicksichtigung erfuhr.

Um die Bandbreite der errechneten Resultate weiter einzugrenzen, wird ebenfalls die Prognosetauglich-
keit der verwendeten VAR-Modelle verwendet. Tabelle 3 weist daher zusatzlich die Multiplikatoren der
bezuglich Prognosetauglichkeit besten 40% der Modelle aus, um von unrealistischen Modellannahmen
zu abstrahieren. Die Betrachtung der mittleren absoluten BIP-Wirkung dieser besten Prognosemodelle
fuhrt zu einer Erhdhung aller Multiplikatoren. Wobei der Abstand zwischen htherem Abgabenmultipli-
kator und niedrigerem Ausgabenmultiplikator im Fall der Berechnung des Net Present Value-Multipli-
kators stark steigt und der Abstand zwischen niedrigerem Abgabenmultiplikator gegeniiber hoherem Aus-
gabenmultiplikator im Fall des Peak-Multiplikators deutlich abnimmt. Zusammenfassend wird eine deut-
lich héhere BIP-Wirkung von diskretiondren Abgabendnderungen gegentiber Ausgabenanderung bei Be-
trachtung der gesamten abdiskontierten Effekte innerhalb von 2 Jahren errechnet. Die maximale BIP-
Wirkung von Ausgaben innerhalb eines beliebigen Quartals innerhalb von zwei Jahren (Peak-Multipli-
kator) ist hingegen im Fall von diskretiondren Ausgabenénderungen leicht hoher als im Fall von Abga-
benénderungen.

Tabelle 3: Schatzung der Fiskalmultiplikatoren in Osterreich

Multiplikator Min 16. Perzentil Mittelwert Median  84. Perzentil Max
Ausgabenmultiplikator (NPV) -4,52 0,05 0,68 0,6 1,39 3,39
beste 40% -4,52 0,07 0,79 0,69 1,6 3,39
Abgabenmultiplikator (NPV) -9,2 -2,15 -1,12 -0,85 -0,28 7,03
beste 40% -9,2 -2,67 -1,41 -1,06 -0,42 7,03
Ausgabenmultiplikator (Peak) -1,58 0,27 0,85 0,72 1,47 3,49
beste 40% -0,74 0,27 0,9 0,77 1,59 3,49
Abgabenmultiplikator (Peak) -2,76 -0,85 -0,54 -0,47 -0,24 0,08
beste 40% -2,76 -1,02 -0,68 -0,61 -0,32 0,08

Quelle: Capek (2019). Anmerkung: In Capek et al. (2019) werden Abgabenmultiplikatoren als BIP-Auswirkung einer Abgabenerhohung
gemessen und sind daher in der Regel negativ.
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Grafik 1: Verteilung der geschatzten Fiskalmultiplikatoren
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Quelle: Capek et al. (2019). Dunkle Schattierung entspricht der Verteilung aller Modelle. Helle Schattierung entspricht der Verteilung der
der besten 40% der Modelle beziiglich Prognosegenauigkeit.

Um die Bedeutung der verwendeten Variablendefinitionen fur die berechneten Fiskalmultiplikatoren
zu unterstreichen, betrachtet Grafik 2 die Verteilung der Multiplikatorschatzungen fiir die unterschiedli-
chen Variablendefinitionen (Tabelle 2). Hierbei wird deutlich, dass der GroRteil der verwendeten Vari-
ablendefinitionen in sehr dhnlichen Dichteverteilungen der Multiplikatoren resultiert. Auffallig sind je-
doch drei Variablendefinitionen, deren Verwendung deutlich unterschiedliche Verteilungen generiert. Im
Fall des Ausgabenmultiplikators sind dies die Datenreihen ,,core+m.soc.t./net tax small* und ,,top down
spend./top down rev.*“. Der Grund fiir die abweichenden Verteilungen der beiden Datendefinitionen liegt
in der Verwendung der monetaren sozialen Transfers als Teil der Ausgabenvariable. Die VAR-Modelle
interpretieren jede Anderung der Staatsausgaben und damit in diesem Fall auch der monetéren Transfers
als exogene Fiskalimpulse. Anderungen der monetéren sozialen Transfers, die knapp 40% der gesamten
Staatsausgaben Osterreichs ausmachen, sind zum Grofteil von Anderungen der Pensionsausgaben getrie-
ben. Da Pensionsausgaben in Osterreich einer automatischen Anpassung um den Durchschnitt der Infla-
tion der letzten beiden Jahre (August t-2 bis Juli t-1) unterliegen, identifizieren die VAR-Modelle damit
bei Berticksichtigung der monetaren Sozialleistungen sehr starke exogene Fiskalimpulse, die die Vertei-
lung damit enger machen und die Prézision der Resultate Gber die Gesamtheit der betrachteten Modelle
erhoht. Im Fall der ,,top down spend./top down rev.““-Datendefinition kommt eine noch breitere Definition
von Staatsausgaben zur Anwendung. Hier werden zum Beispiel Anderungen der Zinsausgaben ebenfalls
als exogene Fiskalimpulse identifiziert. Da diese identifizierten Fiskalimpulse aber keine nennenswerte
BIP-Wirkung entfalten, sinkt der Mittelwert der Verteilung deutlich. Es werden damit nur knapp positive
durchschnittliche Ausgabenmultiplikatoren geschatzt. Bei Betrachtung des Abgabenmultiplikators fihrt
die Verwendung der Datendefinition ,,core/net tax all* zu deutlichen Unterschieden der geschitzten Ver-
teilung. Hier kommt eine sehr breite Definition der Nettoabgaben, die ebenfalls Kapitaltransfers inkludi-
ert zum Einsatz. Da sich bedeutende Anderungen bei Kapitaltransfers in der Beobachtungsperiode in
Osterreich fast ausschlieBlich durch Kapitaltransfers im Rahmen des Bankenpakets zusammensetzten und
diese Transfers keine direkte BIP-Wirkung besitzen, werden fir diese Datendefinition sehr geringe durch-
schnittliche Abgabenmultiplikatoren berechnet. Die Betrachtung der auf unterschiedliche Daten-
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definitionen basierenden Multiplikatorschatzungen macht somit die Bedeutung der verwendeten Daten-
abgrenzung fiir die Hohe der Multiplikatoren deutlich.

Grafik 2: Bedeutung der Datenabgrenzung fiir Fiskalmultiplikatoren
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Quelle: Capek et al. (2019).

Neben den unterschiedlichen Variablenabgrenzungen besitzen die unterschiedlichen Modelle, die sich
in Anzahl und Art der Variablen unterschieden, und die gewahlte Identifikationsstrategie des exogenen
fiskalpolitischen Impulses einen grof3en Einfluss auf die Hohe der geschatzten Fiskalmultiplikatoren
(siehe Grafik 3). Modelle mit drei Variablen und Schockidentifizierung mit Hilfe einer Cholesky-Zerle-
gung fiihren im Durchschnitt zu geringeren Ausgabenmultiplikatoren als Modelle mit 4 bzw. 5 Variablen
und anderen Schockidentifizierungsverfahren (,,sign restriction®, Blanchard-Perotti). Der Median der
Ausgabenmultiplikatoren der Modelle mit 3 VVariablen und Cholesky-Schockidentifizierung liegt bei rund
0,5. Modelle mit 4 oder 5 Variablen und alternativen Schockidentifikationen fuhren mitunter zu einem
Median von Gber 1. Ahnliche Muster sind fiir den Peak-Abgabenmultiplikator zu beobachten. Modelle
mit drei Variablen und Cholesky-Zerlegung fiihren zu einem Median des Abgabenmultiplikators von
-0,5. Die groRte Auswirkung mit einem Median von —0,7 wird fiir Modelle mit 4 und 5 Variablen und
abweichenden Schockidentifikationsstrategien berechnet. Die Bandbreite der Multiplikatoren im Fall des
Net Present Value-Abgabenmultiplikators sind noch wesentlich gréRier.
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25%- bzw. 75%-Perzentil der Verteilung kennzeichnet) sortiert.

5.2 Modellbasierte Analyse

Die hier vorgestellten Resultate beziehen sich auf eine Studie des Fiskalrates (Schuster, 2019), die eben-
falls einen zentralen Bestandteil des FISK-Projekts zur Identifikation der Schlusselfaktoren der Fiskal-

multiplikatoren in Osterreich darstellt. Im Rahmen eines in der Literatur als Standard zu bezeichnenden
Neu-Keynesianischen Modells (siehe z. B. Gali, 2015) berechnet die Studie im Gegensatz zur rein
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empirischen Abschétzung (Kapitel 5.1) neben Kurzfristmultiplikatoren auch Langfristmultiplikatoren.
Das Modell besitzt einen umfassenden Fiskalblock, der es ermdglicht den Wertschopfungseffekt’ sowohl
von aggregierten Ausgaben- und Abgabenanderungen als auch von einzelnen Ausgaben- und Abgaben-
kategorien zu berechnen. Das Modell wird fiir Osterreich kalibriert und berticksichtigt damit die Beson-
derheiten einer kleinen offenen Volkswirtschaft. Als kleiner Mitgliedstaat des Euroraums sieht sich Os-
terreich in der Analyse mit exogener Geldpolitik konfrontiert. Dies bedingt, dass ein fiskalpolitischer
Stimulus damit exakt wie im Fall eines Zero Lower Bound wirkt. Neben der Berechnung von Multipli-
katoren fir die Benchmark-Kalibrierung zielt die Studie vorrangig auf die Sensitivitét der Fiskalmultipli-
katoren beziiglich Annahmen und Parametrisierung des Modells ab. Dabei werden unterschiedlichste in
der Literatur verwendete Ansdtze aufgegriffen und innerhalb eines konsistenten Rahmens analysiert. Fir
alle modellierten Fiskalvariablen werden sowohl Impact-, Kurzfrist- (4 Quartale), Mittelfrist- (4 Jahre)
und Langfristmultiplikatoren (30 Jahre) berechnet. Zusatzlich wird zwischen der Ex-ante- und Ex-post-
GroRe des fiskalpolitischen Schocks unterschieden, fir die der jeweils entsprechende Multiplikator be-
rechnet wird. Die Ex-ante-Messung des Schocks beriicksichtigt dabei keine endogenen Reaktionen der
Modellvariablen, die zu einer Erhthung bzw. Reduktion des exogenen fiskalpolitischen Impulses fiihren
kann. Die Ex-post-GroRe des Fiskalimpulses berticksichtigt hingegen genau diese endogenen Reaktionen.
Im Fall einer Steuersenkung wiirde der ex-post gemessene Fiskalimpuls zum Beispiel geringer sein als
der Ex-ante-Impuls, da Steuerreduktionen zu einer endogenen Erhéhung des BIP und damit zu héheren
Steuereinnahmen fuhren. Der Selbstfinanzierungsgrad einzelner fiskalpolitischer MalRnahmen bestimmt
daher den Unterschied zwischen Ex-ante- und Ex-post-Impuls. In der Berechnung der Multiplikatoren
wird ebenfalls unterschieden, ob es sich um permanente oder temporare bzw. antizipierte und nicht-anti-
zipierte Fiskalimpulse handelt. Wahrend permanente Impulse konstant tiber die Zeit weiterbestehen,
schleifen sich temporére Impulse in der hier verwendeten Definition innerhalb von zwei Jahren fast voll-
sténdig aus. Der tempordare fiskalpolitische Impuls entspricht somit in etwa dem im Rahmen der empiri-
schen Abschatzung identifizierten exogenen Fiskalimpuls. Die in der Analyse behandelten Fiskalimpulse
finden mit Ausnahme von ebenfalls analysierten antizipierten Fiskalimpulsen in der ersten Periode statt.
Individuen besitzen somit keine Mdglichkeit, auf diese Impulse bereits im Vorfeld zu reagieren. Im Fall
der antizipierten Fiskaleffekte findet der fiskalpolitische Impuls erst nach vier Quartalen statt. Die Indi-
viduen kdnnen somit ihrer Erwartungsbildung folgend auf den zukiinftigen Impuls reagieren, er wird
antizipiert.

Resultate

Die fur die Benchmark-Kalibrierung® berechneten Ex-ante-Multiplikatoren (Tabelle 4) machen deutlich,
dass der unmittelbare Wertschopfungseffekt (Impact-Multiplikator) von fiskalpolitischen Ausgabenim-
pulsen deutlich tber dem Wertschopfungseffekt von Abgabenimpulsen liegt. Mit der Dauer der Wirkung
gehen mit Aushnahme von InvestitionsmalSnahmen die Ausgabenmultiplikatoren aber deutlich zuriick,
wahrend die Abgabenmultiplikatoren zunehmen. Dies unterstreicht die Tatsache, dass die indirekten
Effekte von Fiskalimpulsen im Fall der meisten Ausgabenimpulse im Laufe der Zeit den unmittelba-
ren Wertschopfungseffekt reduzieren, wahrend die indirekten Effekte von Abgabenimpulsen im
Laufe der Zeit immer starker werden und die Gesamtwirkung auf den Output erhdhen. Innerhalb der
untersuchten fiskalpolitischen MalRnahmen besitzen 6ffentliche Investitionen und Investitionszu-
schusse eine spezielle Rolle. Sie generieren sowohl in der kurzen aber auch in der langen Frist be-
sonders starke Wertschopfungseffekte. Im Bereich der Abgaben fiihren vor allem Anderungen der

7 Der BIP-Multiplikator bericksichtigt im Gegensatz zum Wertschépfungsmultiplikator zusétzlich die Reaktion des realen
Nettoaufkommens an Glitersteuern.

8 Die hier berechneten Resultate entsprechen fir vergleichbare Schocks weitgehend den von EK, EZB, IWF und OECD mit
Hilfe von Neu-Keynesianischen Modellen berechneten Output-Effekten verschiedener fiskalpolitischer MalRnahmen fiir
Europa (Coenen et. al., 2012). Das fiir die Wirkungsorientierte Folgenabschatzung (WFA) neu entwickelte multisektorale
Neu-Keynesianische Modell (Koch et al., 2019) unterstiitzt ebenfalls die in der vorliegenden Analyse berechneten Resul-
tate fur Osterreich.
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Steuern auf Kapitalnutzung, Arbeit und Unternehmensgewinne zu starken Wertschépfungseffekten, wah-
rend Steuern auf Konsum und Kapitalertrag vergleichsweise kleine Multiplikatoren aufweisen. Die be-
schriebenen Resultate der unterschiedlichen Fiskalimpulse gelten weitgehend auch fur Ex-post-Multipli-
katoren. Aufgrund des hohen Grads an Selbstfinanzierung von 6ffentlichen Investitionen, Investitionszu-
schiissen, Steuern auf Kapitalnutzung, Arbeit® und Unternehmensgewinne sind die Ex-post-Multiplika-
toren dieser MaRnahmen relativ zu den anderen behandelten Malinahmen gesehen besonders hoch.

Tabelle 4: Wertschopfungsmultiplikatoren nach Fiskalinstrument

'Impact’ kurze Frist mittlere Frist lange Frist
(1 Quartal) (1 Jahr) (4 Jahre) (30 Jahre)
ex-ante ex-ante  ex-post ex-ante  ex-post ex-ante  ex-post
Offentlicher Konsum [ 0,82 0,67 0,82 0,65 0,74 0,77 0,93
Offentliche Investition = 0,96 0,79 1,18 0,75 1,02 1,63 4,23
Subvention (Investitionen) sub! 1,68 1,53 2,89 1,58 2,74 2,28 6,90
Subvention (zweckfrei) subt -0,07 -0,03 -0,04 -0,14 -0,16 -0,23 -0,24
Steuer auf Konsum g 0,16 0,23 0,26 0,31 0,38 0,41 0,53
Steuer auf Arbeit (Arbeitnehmer) e 0,34 0,44 0,59 0,65 0,98 0,88 1,56
Steuer auf Arbeit (Arbeitgeber) F 0,66 1,01 4,65 0,88 5,76 0,58 2,22
Steuer auf Gewinn gprof 0,68 0,97 1,50 0,97 1,70 0,87 1,42
Steuer auf Kapitalnutzung K 1,02 0,96 1,88 0,97 1,79 1,36 3,29
Steuer auf Kapitalertrag ® -0,09 0,03 0,03 0,33 0,34 0,49 0,57
Staatsausgaben (durchschn.) Exp 0,80 0,66 0,83 0,63 0,74 0,85 1,09
Abgaben (durchschn.) Rev 0,38 0,55 0,84 0,63 1,08 0,67 1,20
Primarsaldo (durchschn.) PB 0,54 0,59 0,84 0,63 0,92 0,74 1,15

Quelle: Barwert-Wertschopfungsmultiplikatoren aus Schuster (2019), Benchmark-Kalibrierung.

Proportional zur relativen GréRe der Einzelkategorien werden zusétzlich auch Ausgaben- und Abgaben-
aggregate und entsprechende Multiplikatoren berechnet. Wahrend die Output-Wirkung eines durch-
schnittlichen Ausgabenimpulses bereits in der kurzen Frist seine Wirkung entfaltet, baut sich die Output-
Wirkung eines durchschnittlichen Abgabenimpulses erst im Laufe der Zeit auf. Trotz dieser Dynamik
tbersteigt der Wertschdpfungseffekt einer Ex-ante-Ausgabenerhéhung sowohl in der kurzen als auch in
der langen Frist den Wertschopfungseffekt einer ex-ante gleichgroflen Abgabensenkung. Da Abgabenén-
derungen aber einen wesentlich héheren Selbstfinanzierungsgrad als Ausgabendnderungen aufweisen,
kehrt sich dieses Resultat jedoch fiir ex-post gemessene Fiskalimpulse in der langen Frist um. Der lang-
fristige Ex-post-Abgabenmultiplikator Ubersteigt den Ex-post-Ausgabenmultiplikator (Grafik 4). Wirt-
schaftspolitik ist vor allem an einer Kosten-Nutzen-Abschatzung von fiskalpolitischen Manahmen inte-
ressiert, die endogene Reaktionen von makrodkonomischen Variablen und damit den Selbstfinanzie-
rungsgrad von Malinahmen mitbercksichtigt. Grundsétzlich scheint die Ex-ante-Abschdtzung, die den
Selbstfinanzierungsgrad von fiskalpolitischen MaRnahmen ignoriert, in der wirtschaftspolitischen Dis-
kussion zur Reihung von Fiskalinstrumenten basierend auf dem Wertschdpfungseffekt daher von unter-
geordneter Bedeutung.

Waéhrend in einem neoklassischen Modell die Besteuerung von Arbeit auf Arbeitnehmer- versus Arbeitgeberseite 6kono-
misch aquivalent ist (die Steuer auf Arbeitnehmerseite hat einen héheren Ex-ante-Multiplikator, aber einen geringeren
Selbstfinanzierungsgrad, sodass der Ex-post-Multiplikator flr beide Arten der Arbeitshbesteuerung ident ist), ist dies in
einem Modell mit Lohn- und Preisrigiditaten, wie dem vorliegenden, nicht mehr der Fall.
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Grafik 4: Zeitliche Dynamik der Ex-ante- und Ex-post-Fiskalmultiplikatoren
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Quelle: Schuster (2019).

Neben der Berechnung der unterschiedlichen Multiplikatoren werden die Schliisselparameter des Mo-
dells in einer Sensitivitatsanalyse verdeutlicht. Im Fall der Kurzfristmultiplikatoren besitzen vor allem
nominelle Starrheiten, die den grundlegenden theoretischen Unterschied zum Neoklassischen Modell
darstellen, einen groRen Einfluss auf die Hohe der Multiplikatoren. In diesem Zusammenhang sind vor
allem die Offenheit der Volkswirtschaft (z. B. Importanteil), die Elastizitat der Exportnachfrage und die
Modellierung von Lohn- und Preisstarrheiten von grof3er Bedeutung. Langfristmultiplikatoren sind hin-
gegen ausschlieBlich von den neoklassischen Elementen des Modells gepragt, da sich in der kurzen Frist
zu beobachtende Rigiditaten tber die Zeit vollstandig auflosen. Hier sind vor allem Préaferenz- und
Technologieparameter wie intertemporale Substitutionselastizitat, Arbeitsangebotselastizitat oder
Lohnguote von grof3er Bedeutung.

Neben Ex-ante- versus Ex-post-Betrachtung der exogenen fiskalischen Impulse besitzen Persistenz und
Antizipationsannahmen des Fiskalschocks ebenfalls einen bedeutenden Einfluss auf deren Output-Wir-
kung. Schockpersistenz spielt dabei vor allem flr Fiskalinstrumente, deren Wirkung sich tber die lange
Frist entfaltet oder eine zeitliche Anderung von individuellen Entscheidungen herbeifiihrt, eine besondere
Rolle. Im Fall von temporaren Schocks ist zum Beispiel zu beobachten, dass eine Anderung von Kapital-
nutzungsbesteuerung einen sehr geringen Wertschopfungseffekt besitzt, wahrend Anderungen von Inves-
titionszuschissen eine sehr groRe Wirkung entfalten. Antizipationseffekte entstehen vor allem aufgrund
ihres Effekts auf die zeitliche Verschiebung von Entscheidungen. Im Fall von Kapitalnutzungsbesteue-
rung und Gewinnbesteuerung flihren fiskalpolitische MalRnahmen bereits zum Zeitpunkt der Ankiindi-
gung zu deutlichen Wertschopfungseffekten. Anderungen von Investitionszuschiissen fiinren hingegen
zu einem Aufschieben der Investitionen und damit verbunden zu einem negativen Wertschopfungseffekt
vor Implementierung der MalRnahme und einem starken Anstieg des BIP zum Zeitpunkt der Implemen-
tierung, da die Investitionen stark ansteigen.

Betrachtungshorizont, Bericksichtigung der Selbstfinanzierung und Persistenz und Antizipation
des Impulses besitzen somit eine grofRe Bedeutung fur die Wertschopfungseffekte einzelner Fis-
kalimpulse. Je nach Betrachtungsdimension ergibt sich daher eine unterschiedliche Reihung der Output-
Wirkung von fiskalpolitischen Instrumenten. Tabelle 5 prasentiert eine solche Reihung fir unterschied-
liche Kombinationen der analysierten Betrachtungsdimensionen. Obwohl (ber die unterschiedlichen

20



Dimensionen hinweg keine konsistente Reihung abgeleitet werden kann, sind unterschiedliche Muster zu
beobachten. Im Durchschnitt besitzen Investitionszuschiusse und 6ffentliche Investitionen die hdchsten
Multiplikatoren. Pauschalférderungen an Unternehmen besitzen hingegen gefolgt von Konsumsteuern
und Kapitalertragsteuern die niedrigsten Multiplikatoren. Anderungen von 6ffentlichem Konsum und
lohn- und gewinnabhangigen Steuern liegen in den Reihungen nach Wertschopfungseffekten typischer-
weise im Mittelfeld.

Tabelle 5: Reihung der Fiskalinstrumente nach Wertschépfungsmultiplikator: von
héchstem zu niedrigstem

Schockpersistenz perm. perm. perm. perm. temp. perm. perm.
Schockantizipation nein nein nein nein nein ja* ja*
Multiplikatormessung  ex-ante ex-ante ex-post ex-post ex-post ex-ante ex-ante
Zeithorizont 1Jahr 30 Jahre 1Jahr 30Jahre 1Jahr 1 Quartal 2 Jahr

sub’ subf r sub’ sub’ e sub’

F % FrH % c% rorof F

Tprof & & & % ¥ Iprof

it ™ Tprnf ¥ ¥ 1% Ty

I Tprof 1% i Iprof i ce

CE&' CE&' CE&' ,[pi'of I'W CE';F ;EF

W F W o K ik W

g e g = e suht i

& Tl o i subt i s

suht suht suht suht rH sub! suhbt

*) Fiir einen antizipierten Fiskalschock wurde eine Ankiindigung ein Jahrim Voraus simuliert, d. h. die vorletzte Spalte
misst zum Zeitpunkt der Ankiindigung, wahrend die letzte Spalte ein Jahr nach Inkrafttreten misst. Anmerkung:

Instrumentsymbole laut Tabelle 4.
Quelle: Barwert-Wertschopfungsmultiplikatoren aus Schuster (2019), Benchmark-Kalibrierung.

6. ZUSAMMENFASSUNG

Die Wirkung von fiskalpolitischen MaRnahmen auf die gesamtwirtschaftliche Leistung einer Okonomie
ist von Schlusselfaktoren, die sich in Bestimmung, Art, Dauer und Finanzierung des fiskalpoliti-
schen Impulses und verschiedenen landerspezifischen Faktoren zusammenfassen lassen, abhangig.
Zu dem basieren die Berechnungen auf unterschiedlichen theoretischen und methodischen Annahmen,
die einen groRen Einfluss auf die Hohe der Multiplikatoren besitzen. Meta-Studien (z. B. Mineshima et
al., 2014) greifen diese Unsicherheit bezliglich der tatsachlichen BIP-Wirkung von Fiskalmultiplikatoren
auf und versuchen aus der Vielzahl von in der Literatur existierenden Resultaten, Aussagen abzuleiten.
Allerdings werden in den Resultaten der bisher publizierten Meta-Studien nach unserem Wissen die un-
terschiedlichen in der Literatur angewendeten Multiplikator-Definitionen ignoriert. Die abgeleiteten
Schlussfolgerungen und Bandbreiten der Resultate sind somit schwer bzw. kaum interpretierbar. Die vor-
liegende Studie greift die jingst von Ramey (2019) diskutierte groRRe Bedeutung der unterschiedlichen
Multiplikatordefinitionen auf und berlcksichtigt dariiber hinaus unterschiedliche statistische Abgren-
zungen der Fiskalinstrumente, die ebenfalls groRe Auswirkungen auf die korrespondierenden Fiskal-
multiplikatoren besitzen (Capek et al. 2018). Die im Rahmen des FISK-Projekts entstandenen Studien
(empirische Abschitzung: Capek et al., 2019 und modellbasierte Abschétzung: Schuster, 2019) berech-
nen unter konsistenter Verwendung von Multiplikatordefinitionen und Datenabgrenzungen eine mégliche
Bandbreite von Fiskalmultiplikatoren fiir Osterreich.
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Im Fall der empirischen Abschatzung der Fiskalmultiplikatoren wird unter Berlcksichtigung aller
(mit Ausnahme des narrativen Ansatzes) in der rezenten Literatur verwendeter Methoden eine Verteilung
der Peak- und Nettobarwert-Ausgaben- und Abgabenmultiplikatoren berechnet. Der Nettobarwertmulti-
plikator, der die gesamte abdiskontierte BIP-Wirkung des Fiskalimpulses innerhalb von zwei Jahren nach
Einfuhrung der MaRnahme berechnet, betrégt flr Staatsausgaben und Staatseinnahmen im Durchschnitt
uber alle geschétzten Varianten 0,68 bzw. 1,12. Das Resultat impliziert damit eine deutlich stérkere
durchschnittliche BIP-Wirkung von Abgabenénderungen als im Fall von Ausgabenanderungen. Dieses
Resultat kehrt sich bei Betrachtung des Peak-Multiplikators, der die maximale BIP-Wirkung von fiskal-
politischen Impulsen innerhalb der ersten zwei Jahre bemisst, mit einem durchschnittlichen Ausgaben-
multiplikator von 0,85 und einem durchschnittlichen Abgabenmultiplikator von 0,54, um. Die Umkehr
der Resultate spiegelt die zeitliche Dynamik der sich auf- und abbauenden BIP-Wirkung der Fiskalim-
pulse wider. Ausgabenanderungen besitzen gegeniiber Abgabenmultiplikatoren eine wesentlich starkere
unmittelbare Wirkung auf das BIP, da sie eine Subkomponente des BIP darstellen, wéhrend der indirekte,
sich Uber die Zeit aufbauende Effekt der Mallnahmen geringer ist als im Fall von Abgabenanderungen.
Die Betrachtung der fur unterschiedliche Abgrenzungen der Fiskalvariablen berechneten Fiskalmultipli-
katoren macht die Bedeutung der statistischen Abgrenzung fiir deren Hohe deutlich. So errechnen sich
beispielsweise bei Berlicksichtigung von monetaren Sozialleistungen bzw. Kapitaltransfers Ausgaben-
bzw. Abgabenmultiplikatoren von nahe null. Zusétzlich zeigen die Resultate fiir unterschiedliche VAR-
Modelle, dass mit Hilfe einer Cholesky-Zerlegung identifizierte Fiskalschocks und Modelle ohne Be-
ricksichtigung von Zins- und Inflationsvariable im Durchschnitt die geringsten Fiskalmultiplikatoren lie-
fern.

Im Rahmen eines fiir Osterreich kalibrierten Neu-Keynesianischen Modells werden neben Kurzfrist-
auch Mittel- und Langfristmultiplikatoren fiir eine Vielzahl von disaggregierten Fiskalvariablen berech-
net. Hier werden aufgrund ihrer wirtschaftspolitischen Bedeutung ausschlieBlich Resultate fiir Nettobar-
wertmultiplikatoren betrachtet. Die Resultate unterstreichen wiederum die hohe unmittelbare Output-
Wirkung von Ausgabenanderungen. Diese besitzen fur die Benchmark-Kalibrierung mit 0,80 einen we-
sentlich héheren Impact-Multiplikator als Abgaben&nderungen mit 0,38. Aufgrund der unterschiedlichen
zeitlichen Dynamik der Wirkung von Abgaben- und Ausgaben&nderungen besitzt eine durchschnittliche
Abgabenédnderung aber bereits innerhalb eines Jahres nur mehr leicht geringere Multiplikatoren (Abga-
ben: 0,55; Ausgaben: 0,66). Unter Berticksichtigung von Selbstfinanzierungseffekten (ex-post) besitzen
Abgaben ab Ablauf des ersten Jahres durchgehend héhere Multiplikatoren als Ausgabenanderungen. In
der langen Frist Ubersteigt der Ex-post-Abgabenmultiplikator den Ex-post-Ausgabenmultiplikator deut-
lich. Dies gilt jedoch nur fiir einen durchschnittlichen Abgaben- bzw. Ausgabenschock und I&sst sich
nicht fur alle Subkomponenten der Abgaben bzw. Ausgaben verallgemeinern. Auf disaggregierter Ebene
weisen vor allem Investitionszuschisse und 6ffentliche Investitionen bereits in der kurzen aber im Be-
sonderen in der langen Frist sehr hohe Multiplikatoren auf, wahrend zweckfreie Subventionen kaum po-
sitive Output-Effekte nach sich ziehen. Innerhalb der betrachteten Abgabeninstrumente fiihren vor allem
Anderungen von Steuern auf betriebliche Kapitalnutzung und Gewinnsteuern zu groRen Output-Ande-
rungen, wéhrend die Multiplikatoren fiir Steuern auf Konsum und Kapitalertrag tendenziell am geringsten
ausfallen. Eine exakte Reihung der Instrumente nach Wertschopfungseffekten héngt allerdings einerseits
von der Parametrisierung des Modells und andererseits von der Art des Fiskalschocks (temporar versus
permanent, antizipiert versus nicht antizipiert, etc.) und des betrachteten Zeithorizonts ab. Wahrend in
der kurzen Frist vor allem Parameter in Bezug auf Importanteil, Elastizitat der Exportnachfrage sowie
Ausmal der Preis- und Lohnstarrheit die H6he des Multiplikators bestimmen, sind in der langen Frist
hauptsachlich Technologie- und Praferenzannahmen die entscheidenden Einflussfaktoren.

Die empirische und modellbasierte Abschatzung der Fiskalmultiplikatoren fiir Osterreich kann aufgrund
des relativ raschen Ausschleifens der fiskalpolitischen Impulse im Fall der VAR-Maodelle ausschlieRlich
fur Kurzfristmultiplikatoren verglichen werden. Hier zeigt sich, dass die durchschnittliche empirische
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Abschétzung gegeniber der Benchmark Kalibrierung der modellbasierten Analyse &hnliche Ausgaben-
multiplikatoren aber deutlich héhere Abgabenmultiplikatoren berechnet. Beide Ansatze weisen wesent-
lich groRere unmittelbare Effekte von Ausgabenmultiplikatoren im Vergleich zu Abgabenmultiplikatoren
aus. Ein Vergleich von modellbasiertem und empirischem Ansatz offenbart, dass VAR-Modelle eine ge-
ringe Anzahl an theoretischen und modellspezifischen Annahmen ben6tigen. Multiplikator-Resultate
sind aber stark von der statistischen Abgrenzung der Fiskalvariablen und der verwendeten Schockidenti-
fikationsstrategie abhangig. Im Fall der modellbasierten Berechnung sind hingegen viele Annahmen no-
tig, es kénnen aber auch Multiplikatoren flir die mittlere und lange Frist berechnet werden. Zusétzlich
konnen im modellbasierten Ansatz neben temporéren Schocks auch permanente Schocks und damit struk-
turpolitische Malinahmen evaluiert werden. Die Betrachtung der Output-Wirkung von EinzelmaRnahmen
ist ausschlieBlich in der modellbasierten Abschatzung moglich.

Trotz weiterhin bestehender Unsicherheiten beziiglich der exakten Hohe der Fiskalmultiplikatoren in Os-
terreich ist es aufgrund der Studienergebnisse mdglich, die Output-Wirkung von fiskalpolitischen Impul-
sen starker einzugrenzen und deren Schllsselfaktoren abzuleiten. Die aus der modellbasierten Abschét-
zung resultierende Bedeutung der Zusammensetzung von aggregierten Ausgaben- und Abgabenanderun-
gen fur die Hohe der Fiskalmultiplikatoren unterstreicht die Wichtigkeit der exakten Zusammensetzung
von fiskalpolitischen Manahmenbundeln fir die Bestimmung der gesamtwirtschaftlichen Effekte. Auf-
grund der fehlenden Datenreihen konnte der narrative Ansatz im Rahmen der Studie nicht abgehandelt
werden. Diese bestehende methodische Liicke kdnnte im Rahmen von zukiinftigen Projekten geschlossen
werden. Resultate aus der Literatur weisen in diesem Zusammenhang vor allem im Fall der Abgabenmul-
tiplikatoren auf sehr hohe zu erwartende Werte hin.
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