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Wenngleich die Kernperiode des 
Austro-Keynesianismus der Vergan­
genheit angehört, so spielte der stabi­
litätspolitische Einsatz der Budgetpo­
litik dennoch bis in die jüngste Ver­
gangenheit eine bedeutende Rolle. 
Ausgehend von der Feststellung, daß 
es bisher keine klaren empirischen Be­
lege über die Wirksamkeit der antizy­
klischen Budgetpolitik in Österreich, 
über deren Veränderungen im Zeit­
ablauf, über deren Effekte auf Kapi­
talmarkt und Zinsstruktur und auch 
nicht über operationale Anhaltspunk­
te für eine Umstrukturierung der öf­
fentlichen Haushalte unter stabilitäts­
politischen Gesichtspunkten gibt, zielt 
das vorliegende Buch mit seinen 
Beiträgen auf eine Schließung dieser 
Lücke. 

Im Zentrum mehrerer Beiträge steht 
die Frage, ob durch eine antizyklische 
Budgetpolitik stabilisierende Effekte 
auf den realen Sektor der Wirtschaft 
ausgehen oder nicht. Diese Fragestel­
lung wurde und wird in der makro­
ökonomischen Theorie seit langem 
sehr kontrovers diskutiert, ohne daß 

darüber auf der theoretischen oder 
empirischen Ebene bisher Einigkeit 
erzielt worden wäre. 

Diametral gegenüber stehen dabei 
die Positionen der Keynesianer und 
der Neuen Klassischen Makroökono­
men. Letztere leugnen reale Wirkun­
gen von Budgetdefiziten und begrün­
den dies unter anderem mit der Hypo­
these der Neutralität der Staatsver­
schuldung ("Ricardo-Äquivalenz"). 
Diese Hypothese behauptet, daß Ver­
schiebungen zwischen Schulden- und 
Steuerfinanzierungen bei bestimmter 
Ausgabenhöhe keine Wirkungen auf 
den realen Sektor der Wirtschaft ha­
ben, weil die Wirtschaftssubjekte bei 
einer Erhöhung der Staatsschulden 
später zur Rückzahlung anfallende 
Steuererhöhungen antizipieren. 

Der Aufsatz von Reinhard Neck be­
faßt sich mit der Hypothese der Ver­
schuldungsneutralität. Er erörtert 
zunächst einige damit zusammenhän­
gende theoretische Probleme und ver­
sucht anschließend diese Hypothese 
für Österreich empirisch zu testen. 
Neck kommt - trotz vieler metho­
discher Probleme - zu dem Ergebnis, 
daß mit den vorliegenden Daten die 
Hypothese der Verschuldungsneutra­
lität für Österreich nicht gültig ist. 
Wirtschaftspolitisch schließt er dar­
aus, daß kurzfristig eine Erhöhung der 
Staatsverschuldung expansiver wirkt 
als steuerfinanzierte Staatsausgaben. 
Eine antizyklische Budgetpolitik kann 
daher im Prinzip Stabilisierungseffek­
te bewirken. Langfristig ist aber zu er­
warten, daß eine höhere Staatsver­
schuldung die private Kapitalbildung 
beeinträchtigt. 

Von den Monetaristen wird die 
Unwirksamkeit einer antizyklischen 
Budgetpolitik damit begründet, daß 
eine expansive Budgetpolitik über 
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kurz oder lang zu einem Crowding-out 
von privaten Investitionen und Kon­
sumausgaben führt. Gerhard Mun­
duch untersucht in seinem Beitrag mit 
einem Modell auf der Basis keynesia­
nischer Grundlagen die Relevanz von 
Crowding-out für die Wirksamkeit der 
Österreichischen Fiskalpolitik Die Er­
gebnisse zeigen, daß Crowding-out so­
wohl vor als auch nach 1980 fallweise 
aufgetreten sein dürfte, aber die ent­
scheidenden Strukturparameter nach 
1980 eine wesentlich günstigere Kon­
stellation aufweisen. Die abnehmende 
Wirkung der Fiskalpolitik kann also 
nicht mit Verdrängung begründet 
werden, sondem eher mit Entzugsef­
fekten, die aber nicht weiter analysiert 
wurden. 

In einem weiteren Beitrag befaßt 
sich Gerhard Munduch mit dem Ein­
fluß der Fiskalpolitik auf die Öster­
reichischen Kapitalmärkte. Er unter­
sucht in dieser Arbeit auf empirischer 
Basis strukturelle Einflüsse der In­
landsverschuldung des Bundes auf ei­
nen wichtigen Teilbereich der Kapi­
talmärkte in Österreich. Dabei zeigen 
theoretische Überlegungen, daß eine 
Antwort auf die Frage der Stabilisie­
rungswirkungen von steigender 
Staatsverschuldung stark davon ab­
hängt, wie die privaten Wirtschafts­
subjekte als Vermögensanleger auf ei­
ne Erhöhung der Staatsschulden rea­
gieren. Munduch schätzt auf porte­
feuilletheoretischer Grundlage das 
Verhalten von Kredit-, Wirtschaftsun­
temehmungen und Privaten auf den 
Österreichischen Kapitalmärkten. Die 
Ergebnisse lassen darauf schließen, 
daß die Aktivität des Bundes auf den 
inländischen Kapitalmärkten Ver­
knappungserscheinungen ausgelöst 
haben könnte. Ursache dürfte aber die 
kurzfristige Inflexibilität der Kapital­
märkte und nicht deren beschränkte 
Aufnahmefähigkeit gewesen sein. Die 
These von der langfristigen Unwirk­
samkeit der Fiskalpolitik durch Crow­
ding-out wird damit jedenfalls nicht 
gestützt. Im Gegenteil, die Beiträge in 
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diesem Buch zeigen vielmehr, daß die 
Budgetpolitik prinzipiell in der Lage 
war, Stabilisierungseffekte auszulö­
sen. Damit ist freilich noch in keiner 
Weise sichergestellt, daß die Budget­
politik dieses Ziel auch in effizienter 
Weise erreicht hat. Damit beschäfti­
gen sich die restlichen zwei Aufsätze 
des Buches. 

Peter Mooslechner untersucht die 
Effizienz des Staatsschuldenmanage­
ments des Bundes. Er untersucht das 
Debt Management unter fiskalischen 
Gesichtspunkten im Hinblick auf die 
Kosten der Verschuldungsstruktur 
und unter gesamtwirtschaftlichen Ge­
sichtspunkten auf die stabilitätspoliti­
schen Zielsetzungen. In beiden Berei­
chen gelangt er zu einer überaus kriti­
schen Einschätzung. In fiskalischer 
Hinsicht stellt er eine relativ zum 
Marktzinssatz steigende Zinsenbela­
stung, die Vernachlässigung sonstiger 
Kosten bei der Aufnahme von Fremd­
währungsschuld und die mangelnde 
Berücksichtigung von Wechselkursef­
fekten fest. Andererseits zeigt sich 
aber auch ein Nichtbeachten makro­
ökonomischer Fragestellungen, etwa 
hinsichtlich der Gläubigerposition des 
privaten Sektors gegenüber dem Staat 
oder auch hinsichtlich der Fristig­
keitsstruktur. Dieser Kritik wurde 
mittlerweile insofem Rechnung getra­
gen, als mit der Ausgliederung des 
Debt Managements aus dem Staats­
haushalt zwischenzeitlich die Voraus­
setzung für ein flexibleres Debt Mana­
gement geschaffen wurde. 

Der letzte Beitrag des Buches von 
Fritz Breuss, Reinhard Neck und Fritz 
Schebeck bietet dem Leser eine Ana­
lyse der gesamtwirtschaftlichen Aus­
wirkungen fiskalpolitischer Maßnah­
men mit Hilfe eines keynesianischen 
makroökonometrischen Modells. Die­
ses Simulationsmodell untersucht 
verschiedene Budgetkonsolidierungs­
pfade. Ausgabenseitig stehen Kürzun­
gen von Subventionen, öffentlichen 
Investitionen und dem öffentlichen 
Konsum am Prüfstand, einnahmensei-
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tig Steuererhöhungen (Kapitalertrag­
steuer, direkte Steuern, indirekte 
Steuern). Bei den Modellsimulationen 
im einzelnen zeigt sich, daß von den 
ausgabenseitigen Maßnahmen hin­
sichtlich des Zielkonfliktes zwischen 
Wirtschaftswachstum und Budget­
konsolidierung der Abbau von Sub­
ventionen die günstigsten und die 
Kürzung öffentlicher Investitionen die 
ungünstigsten Ergebnisse liefert. Auf 
der Einnahmenseite erweist sich die 
Erhöhung der Kapitalertragsteuer als 
budgetär ergiebigste Maßnahme, die 
gleichzeitig die relativ geringsten ge­
samtwirtschaftlichen Nebenwirkun­
gen zeigt. Im Falle einer Senkung der 
Mehrwertsteuersätze ist zwar ein star­
ker Wachstumsimpuls für das Brut­
toinlandsprodukt zu erwarten, eine 
solche Maßnahme würde aber dem 
Ziel der Budgetkonsolidierung deut­
lich entgegenstehen. Demgegenüber 
weist eine Senkung der durchschnitt­
lichen Einkommensteuersätze nur ge­
ringe positive - dafür aber verkraftba­
re fiskalische - Auswirkungen auf. 

Von besonderem Interesse sind die 
in der Einleitung von den Heraus­
gebern Holzmann und Neck formulier­
ten wirtschaftspolitischen Schlußfol­
gerungen. Die Österreichische Budget­
politik - so Holzmann und Neck -
stehe vor einem Dilemma. Es kann 
zwar weder die fiskalische Neutralität 
der Budgetpolitik noch das Bestehen 
von Verdrängungseffekten staatlicher 
Ausgaben nachgewiesen werden, an­
dererseits aber leiten Holzmann und 
Neck von den vorliegenden Ergebnis­
sen die Behauptung ab, daß die Wirk­
samkeit staatlicher Fiskalpolitik seit 
1980 zurückgegangen ist. 

Sie machen dafür unter anderem die 
gestiegene Importneigung, die größere 
Offenheit der Österreichischen Wirt­
schaft, die veränderte Struktur der 
Staatsausgaben und die geänderten 
makroökonomischen Rahmenbedin­
gungen verantwortlich. Damit könnte 
zwar eine antizyklische Budgetpolitik 
zwar noch immer Stabilitätswirkun-
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gen erzielen, die Wirkungen seien je­
doch deutlich geringer als in den sieb­
ziger Jahren. Anders formuliert be­
deutet das, daß die Defizitveränderun­
gen beträchtlich über jenen der siebzi­
ger Jahre liegen müßten, um die glei­
chen Stabilitätseffekte wie damals zu 
bewirken. Da aber jede Defiziterwei­
terung die Konsolidierungsbemühun­
gen erschwert, lehnen die beiden Her­
ausgeber jede Defizitausweitung ab. 
Weiters würde die Erfüllung der fiska­
lischen Maastricht-Kriterien konter­
kariert. Diese Empfehlung hätte im 
Abschwung 1993/94 zu einer restrikti­
ven Budgetpolitik geführt, die mit ho­
her Wahrscheinlichkeit negative Ef­
fekte auf das Wachstum und die Be­
schäftigung zur Folge gehabt hätte. 

Problematisch erscheint es weiters, 
wenn jede Defizitausweitung mit dem 
Hinweis auf die fiskalischen Kriterien 
von Maastricht abgelehnt wird. Gera­
de der letzte Konjunkturabschwung 
hat gezeigt, daß mit Ausnahme von 
Luxemburg kein europäisches Land in 
der Lage war, die fiskalischen Maast­
richt-Kriterien zu erfüllen. Es ent­
spricht einer äußerst restriktiven In­
terpretation der Kriterien von Maast­
richt, wenn diese zu jedem Zeitpunkt 
erfüllt sein müssen. Allein um die au­
tomatischen Stabilisatoren im Kon­
junkturabschwung wirksam werden 
zu lassen, würde das bedeuten, daß in 
der Hochkonjunktur die öffentlichen 
Defizite weit unter drei Prozent her­
unterkonsolidiert werden müßten. 
Würden alle EU-Länder dieser Emp­
fehlung folgen, wären negative Aus­
wirkungen auf den realen Sektor un­
vermeidlich. Zu kritisieren ist auch, 
daß die oben formulierte Schlußfolge­
rung nicht wirklich die Ergebnisse der 
Beiträge widerspiegelt. 

Auch die zweite wirtschaftspoliti­
sche Schlußfolgerung steht nicht un­
mittelbar im Zusammenhang mit den 
Aufsätzen des Buches. Sie besagt, daß 
die ausgewiesenen Konsolidierungser­
folge des Bundeshaushaltes den tat­
sächlichen Konsolidierungspfad über-
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zeichnen. Dafür werden drei Gründe 
genannt: 
e In den Jahren 1988 bis 1 9 9 1  hat die 

günstige Konjunkturentwicklung 
wesentlich zur Defizitreduktion 
beigetragen, das strukturelle Bud­
getdefizit hat sich kaum verringert. 

e Das administrative Defizit des Bun­
deshaushaltes nach dem Bundes­
rechnungsabschluß ist ein irre­
führender Indikator, da seine Ver­
buchungsvorschriften internationa­
len Normen nicht gerecht werden 
und darüber hinaus außerbudgetäre 
Finanzierungen nicht miteinbezie­
hen. 

e Wesentlichen Anteil an der Rück­
führung des Budgetdefizites des 
Bundes hatte die zurückhaltende 
Budgetpolitik der Länder und Ge­
meinden. 
Den beiden zuerstgenannten Grün­

den ist zuzustimmen. Hinsichtlich der 
Aussagekraft des Budgetdefizites des 
Bundeshaushaltes muß allerdings er­
wähnt werden, daß das Defizit nach 
Maastricht internationalen ökonomi­
schen Klassifikationsvorschriften 
genügt. Das Defizit nach Maastricht 
bringt auch Klarheit hinsichtlich der 
Frage der außerbudgetären Finanzie­
rungen. Nicht ganz zu akzeptieren ist 
jedoch die dritte Begründung, in der 
den Ländern und Gemeinden ein we­
sentlicher Anteil an der gesamtwirt­
schaftlichen Defizitreduktion zuge­
sprochen wird. Die Länder und Ge­
meinden wiesen in diesen Jahren einen 
ziemlich stabilen Überschuß des "Net­
lending" auf. Dieser ist jedoch auf 
zwei Sonderfaktoren zurückzuführen: 
Zum einen auf die Darlehensge­
währung im Rahmen der Wohnbauför­
derung, zum andern auf die Finanzie­
rung der administrativen Defizite. 
Eine Reihe von Bundesländern (insbe­
sondere Niederösterreich und Salz­
burg) finanzieren seit einigen Jahren 
ihre Budgetdefizite durch sogenannte 
"innere Anleihen" ( 1 ) .  

Als dritte Schlußfolgerung wird 
festgehalten, daß es zu wesentlichen 
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Veränderungen der Einnahmen- und 
Ausgabenstruktur kommen müsse, 
wenn die konjunkturwirksamen Ef­
fekte des Budgets erhöht werden sol­
len. Entsprechend den Simulationser­
gebnissen von Breuss et al. könnte auf 
der Ausgabenseite eine ausgabenneu­
trale Umschichtung vom öffentlichen 
Konsum und/oder den Subventionen 
zu den öffentlichen Investitionen ei­
nen expansiven Nettoeffekt bewirken, 
da der dynamische Ausgabenmultipli­
kator der Subventionen wesentlich ge­
ringer ist als jener der Infrastruktur­
ausgaben. Auf der Einnahmenseite 
hingegen wurde eine Umstrukturie­
rung in Richtung einer stabilitätsun­
terstützenden Einnahmenstruktur be­
reits weitgehend vorgenommen. Im 
Vergleich zur Mehrwert- oder Ein­
kommensteuer weist die Kapitaler­
tragsteuer wesentlich geringere nega­
tive Wachstums- und Beschäftigungs­
effekte auf. Weitere Umstrukturie­
rungsmöglichkeiten im Steuerbereich 
sehen Holzmann und Neck nur zwi­
schen traditionellen Steuern auf der 
einen Seite und Energiesteuern auf der 
anderen Seite. 

Einer letzten Empfehlung zufolge 
könnten stabilitätsunterstützende Ef­
fekte auch durch eine Änderung der 
Staatsschuldenpolitik erzielt werden. 

Die wirtschaftspolitischen Schluß­
folgerungen münden schließlich in der 
Aussage, daß es wesentlicher und ein­
schneidender Maßnahmen in der 
Struktur der Einnahmen und Ausga­
ben bedarf, wenn die kleiner werden­
den Freiräume für stabilitätspolitische 
Aktivitäten weiterhin genutzt werden 
sollen. Diese wirtschaftspolitische 
Schlußfolgerung, die durchaus zu un­
terschreiben ist, steht allerdings in ge­
wissem Widerspruch zu den in der 
Einleitung formulierten offenen For­
schungsbereichen. Dort ist einmal die 
Rede von großen Mängeln bei den Da­
ten, die eine Überprüfung von ver­
schiedenen Hypothesen sehr erschwe­
ren würden. Neben den keynesiani­
schen makroökonometrischen Model-
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len stellen auch die in den letzten Jah­
ren entwickelten allgemeinen Gleich­
gewichtsmodelle eine attraktive Alter­
native dar, die in verstärktem Ausmaß 
gerade für fiskalpolitische Analysen in 
Österreich ausgebaut und eingesetzt 
werden sollten. Für die Analyse der 
kurzfristigen gesamtwirtschaftlichen 
Wirkungen von fiskalpolitischen Maß­
nahmen bieten sich dagegen weiterhin 
makroökonometrische Modelle an, 
wobei neben den keynesianischen Mo­
dellen auch solche auf monetaristi­
scher und neuklassischer Grundlage 
entwickelt und verwendet werden 
sollten. Weiters könnten zur Er­
klärung des Verhaltens der Entschei­
dungsträger der Fiskalpolitik Schät­
zungen mit Reaktionsfunktionen her­
angezogen und zu politisch-ökonomi­
schen Gesamtmodellen verbunden 
werden. 

Bei den offenen Forschungsberei­
chen ist leider nicht die Rede von den 
vorrangigen Problemen der Budgetpo­
litik und nicht von den Forschungs­
vorhaben, die dazu beitragen könnten, 
die Spielräume der Budgetpolitik zu 
erhöhen. Mit einer Umschichtung be­
stimmter Ausgabenkategorien allein 
werden sich die Budgetprobleme nicht 
lösen lassen, ganz abgesehen davon, 
daß solchen Umschichtungen Grenzen 
gesetzt sind. Von größerer budgetpoli­
tischer Relevanz wären Forschungsan­
strengungen, die das Ausmaß und die 
Effizienz der öffentlichen Aufgaben­
erfüllung zum Gegenstand ihrer Ana­
lyse machen. 
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Unverständlich ist auch, daß zwar 
bei den Schlußfolgerungen die Ener­
gieabgaben als noch weitgehend uner­
forscht bezeichnet werden, diese aber 
bei den offenen Forschungsbereichen 
keinerlei Erwähnung finden. 

Insgesamt kann das Buch dem ein­
gangs gestellten Ziel nur teilweise ge­
recht werden. Die Beiträge von Neck, 
Munduch (über die Auswirkungen auf 
die Kapitalmärkte) und Mooslechner 
liefern zwar neue Erkenntnisse, die 
Ergebnisse der anderen Beiträge sind 
teilweise bereits aus anderen For­
schungsarbeiten bekannt. Enttäu­
schend wenige Ansatzpunkte liefert 
das Buch zur Umstrukturierung der 
Einnahmen und Ausgaben der öffent­
lichen Haushalte. 

Das vorliegende Buch kann somit je­
nen empfohlen werden, die an theore­
tischen Fragestellungen zum Thema 
interessiert sind. Jene, die Operatio­
nale Anhaltspunkte zur Umstruktu­
rierung der Einnahmen und Ausgaben 
der Staatsausgaben unter stabilitäts­
politischen Gesichtspunkten suchen, 
werden enttäuscht sein. 

Bruno Roßmann 

Anmerkung 

(1) Vgl. dazu Beirat für Wirtschafts- und 
Sozialfragen, Europäische Wirtschafts­
und Währungsunion - Neue Rahmenbe­
dingungen für die Österreichische Wirt­
schafts- und Finanzpolitik (= Studie 7 1 ,  
Wien 1994). 
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