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Die Wirtschaftspolitik ist im Euro-Raum seit Realisierung der Wirtschafts- und Wdah-
rungsunion durch die Asymmetrie zwischen zentraler Geldpolitik und nationaler Fis-
kalpolitik gekennzeichnet: Wahrend Entscheidungen Uber die Héhe des Leitzinssat-
zes und die Liquiditatsversorgung des Kreditwesens zentral in der Europdischen Zent-
ralbank getroffen werden, ist die Kompetenz fir die Gestaltung der &ffentlichen
Haushalte dezentral in den Ldndern des Euro-Raumes angesiedelt. Seit 1999 erfolgt
eine lose Koordination der Fiskalpolitik im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstums-
paktes. Er gibt die Grundsatze fir die Uberwachung nationaler Budgets durch die
Europdische Kommission und den Rat der Europdischen Union vor. GemdaB dem
praventiven Arm des StabilitGts- und Wachstumspaktes Ubergeben die Ladnder des
Euro-Raumes der Europdischen Kommission jéhrlich ein StabilitGtsprogramm, das die
Kommission im Rahmen des Frihwarnsystems auf ein UbermdBiges Defizit GberprUft.

Diese asymmetrische Struktur der Wirtschaftspolitik steht im Widerspruch zu den Vor-
teilen einer koordinierten Wirtschaftspolitik mit einem abgestimmten Einsatz aller In-
stfrumente. Sie gibt der Politik auch Motive zum Aufbau UbermdBiger Defizite der 6f-
fentlichen Haushalte, weil die meisten offentlichen Ausgaben keinen spezifischen
EU-weiten Regelungen unterliegen und die Moglichkeiten zur Erhdhung von Steuern
und Abgaben wegen des Standortwettbewerbes um Unternehmen beschrdnkt sind.
Holzmann — Hervé — Demmel (1996) betonen den Widerspruch zwischen hdherer
Ausgabenneigung und gleichzeitig geringeren Mdglichkeiten zur Steuerfinanzierung
als eine mogliche Ursache fUr UbermdBige Defizite innerhalb der Wirtschafts- und
Wd&hrungsunion. Die W&hrungsunion dnderte nicht nur die Anreize im politischen Sys-
tem, sondern verschob in einigen L&dndern auch die Budgetbeschrédnkung des Staa-
tes. In der Vorbereitungsphase und in den ersten Jahren der W&hrungsunion kon-
vergierten die Zinssatze fUr Staatsanleihen zum niedrigen Wert deutscher Bundesan-
leihen; die damit einhergehende finanzielle Enflastung lockerte die Budgetbe-
schrénkung und wurde in nur wenigen Ladndern zum Abbau der Staatsschuld ge-
nutzt.

Die hdhere Neigung zu defizitffinanzierten Staatsausgaben und niedrigere Finanzie-
rungskosten verursachen fur sich genommen noch keinen Bedarf an einer gegensei-
tigen Uberwachung der dffentlichen Haushalte. Er enfsteht erst durch negative ex-
terne Effekte eines UbermdBigen Defizits. Durch die Ubertragung héherer Zinssétze
von einem Land mit GbermdBigem Defizit auf die anderen Lander der Wahrungsuni-
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on steigen die Finanzierungskosten im gesamten Euro-Raum. FUr sich befrachtet ist
ein Anstieg der Zinssatze eine marktkonforme Reaktion auf die Zunahme der Staats-
verschuldung; wenn aber indirekt betroffene Staaten den erhdhten Zinsaufwand
z. B. mit einer Anhebung der Einkommensteuer finanzieren, ergibt sich daraus eine
starkere Belastung der Wirtschaft durch verzerrende Steuern. Die Kosten der damit
verbundenen Effizienzverluste werden vom Verursacherland nicht getragen (Buiter —
Corsetti — Roubini, 1993). Das AusmaB negativer externer Effekte hdngt entschei-
dend von der GréBe des Verursacherlandes ab. Daher haben kleine L&nder ein
Uberproportional groBes Interesse an der Einhaltung ausgeglichener Staatshaushalte
in der Wahrungsunion.

Im Fall einer Uberschuldung eines Landes in der W&hrungsunion besteht die Gefahr,
dass dessen Staatsschulden von den anderen Ldndern der Wadhrungsunion Uber-
nommen werden. Die Ubermnahme von Staatsschulden bzw. eine Verletzung der
Nicht-Beistandsklausel im Maastricht-Vertrag (ehemals Art. 104b EG-Vertrag, jetfzt
Art. 125 Abs. 1T AEUV) wird stattfinden, wenn ihre Kosten kleiner sind als die erwarte-
ten Kosten einer Finanzmarktkrise im Gefolge der Umschuldung. In dieser Situation
enfsteht ein typisches dynamisches Inkonsistenzproblem entsprechend Kydland -
Prescott (1977), das bereits Eichengreen — von Hagen (1996) als wichtigstes Argu-
ment fir die zentrale Uberwachung nationaler Defizite vorbringen: Wenn ein Opti-
mierungsproblem dynamisch inkonsistent ist, verstéBt die Politik im Ernstfall gegen
selbst auferlegte Regeln, weil die Kosten der Regelbindung ex post zu hoch sind.

Der préventive Arm des StabilitGts- und Wachstumspaktes enthielt urspringlich kei-
nen Verweis auf die Konjunkturlage eines Euro-Landes, sondern beruhte ausschlieB-
lich auf dem Finanzierungssaldo nach der Maastricht-Definition. Die erste Reform des
Stabilitéts- und Wachstumspaktes erfolgte 2005 und berUcksichtigte fUr die Berech-
nung des mittelfristigen Budgetzieles (Medium-Term Budgetary Objective — MTO)
erstmals die Konjunkturlage des Landes (Diebalek - K&hler-Téglhofer — Prammer,
2006). Das mittelfristige Budgetziel wurde als zyklisch bereinigter bzw. struktureller
Budgetsaldo abziglich einmaliger und tempordrer MaBnahmen definiert. FUr die Be-
rechnung des zyklisch bereinigten Budgetsaldos gab es allerdings keine Vorgaben
der Europdischen Kommission.

Die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum veranlasste eine Reihe weiterer Reformen des
Stabilitats- und Wachstumspaktes (Breuss, 2011, Holler — Reiss, 2011, Essl — Stiglbauer,
2011). Im Rahmen des "Sixpack" wurde ab Ende 2011 im prdventiven Arm eine Aus-
gabenregel definiert, die den Trend-Output berUcksichtigt. Mit dem Fiskalpakt — als
Bestandteil des Vertrages Uber die Stabilitadt, Koordinierung und Steuerung in der
Wirtschafts- und Wdhrungsunion — vereinbarten 25 EU-LGnder, dass sie einen ausge-
glichenen gesamtstaatlichen Haushalt bzw. einen Uberschuss einhalten werden. Ein
ausgeglichener gesamtstaatlicher Haushalt gilt laut Arf. 3 Abs. 1 Lit. b als eingehal-
ten, wenn der jahrliche strukturelle Budgetsaldo des Gesamtstaates 0,5% des Brutto-
inlandsproduktes zu Marktpreisen nicht Gbertrifft,

Im Gegensatz zum urspringlichen Stabilitats- und Wachstumspakt sind die wichtigs-
ten fiskalpolitischen KontrollgréBen des reformierten Stabilitéts- und Wachstumspak-
tes und des Fiskalpaktes um Konjunkturschwankungen bereinigt und beziehen sich
auf den Potential Output bzw. auf den strukturellen Budgetsaldo. Diese Bereinigung
soll prozyklisch wirkende fiskalpolitische SanierungsmaBnahmen verhindern und die
freie Entfaltung automatischer Stabilisatoren im Staatshaushalt ermdglichen. Die
verhaltene Erholung der europdischen Wirtschaft nach der Finanzmarkt- und Staafts-
schuldenkrise machte die Bedeutung automatischer Stabilisatoren bzw. die tempo-
rér auBerordentliche Hbhe fiskalpolitischer Multiplikatoren bei einer Unterauslastung
der Ressourcen wieder bewusst (Auerbach — Gorodnichenko, 2012). GegenuUber
dem Budgetsaldo nach der Maastricht-Definition hat der strukturelle Budgetsaldo
jedoch einen entscheidenden Nachteil: Er muss aus den verdffentlichten Daten erst
berechnet werden und kann daher als nicht beobachtbare GréBe durch die Wahl
des Berechnungsverfahrens und einzelner Parameter beeinflusst werden. Deshalb
entwickelte die Europdische Kommission einheitliche Vorgaben zur Berechnung des
Trend-Outputs und des strukturellen Budgetsaldos. D'Auria et al. (2010) beschreiben
detailliert die Vorgaben zur Berechnung des Trend-Outputs; Mourre et al. (2013) stel-
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len die Methode zur Ermittlung des strukturellen Budgetsaldos vor. Diese beiden An-
satze bilden die Grundlage fur die Einsché&fzung der Budgetlage einzelner Euro-
L&nder durch die Europdische Kommission; sie werden vermutlich in allen L&dndern
mit nur kleinen Abweichungen zum Einsatz kommen.

Der Potential Output dient als Grundlage zur Berechnung des zyklisch bereinigten
Budgetsaldos. Er ist eine nicht beobachtbare GréBe, welche empirisch zu ermitteln
ist. Sowohl in der Definition dieser GréBe als auch in den Ansdtzen zu ihrer Berech-
nung unterscheiden sich Mdglichkeiten und Auffassungen.

Der Potential Output wird allgemein als jenes Produktionsniveau einer Volkswirtschaft
definiert, welches unter einer bestimmten Auslastung der Inputfaktoren (z. B. Kapital
und Arbeit) erzielt wird.

Der relevante Auslastungsgrad wird je nach zugrundeliegender Theorie abweichend
definiert!). Der vorliegende Beitrag verwendet folgende Begriffsabgrenzung:

e Der Trend-Output (natural output level) wird als jenes Produktionsniveau definiert,
das bei durchschnittlicher (oder "normaler”) Auslastung der Inputfaktoren erzielt
wird.

o Der Maximal-Output entspricht dem Vollbeschaftigungsoutput, also jenem Out-
put, der bei Vollauslastung der Produktionsfaktoren und héchstméglicher Effizienz
ihrer Nutzung erzielt werden kann.

Beide Ansdtze bereinigen den Oufput um Konjunkturschwankungen. Die Europdi-
sche Kommission vergleicht das aktuelle BIP mit dem Trend-Output, welcher mit Hilfe
einer gesamtwirtschaftlichen Produktfionsfunkfion berechnet wird. Die LUcke zwi-
schen tatsdchlichem BIP und Trend-Output ist im Durchschnitt Gber den Konjunktur-
zyklus nahe Null. Im zweiten Ansatz (Maximal-Output) ist sie per Definition stets nicht
positiv.

Der Unterschied zwischen dem Potential Output ¥ und dem tatséichlichen Output
Y beschreibt den Grad an Unter- bzw. Uberauslastung der Produktionsfaktoren. Die-
se Differenz wird in Prozent des Potential Output ausgedrickt und als Outputiicke
0G, bezeichnet:
0G, = ity

Y

t

Die Outputlucke ist ein MaB fUr die Konjunkturlage einer Volkswirtschaft und bildet
die Grundlage fUr die Konjunkturbereinigung der Staatseinnahmen und Staatsaus-
gaben.

Das Konzept des Trend-Outputs als "natural output level” ist in vielen makrodkonomi-
schen Theorien eine zentrale GréBe. Keynesianische Theorien bezeichnen als norma-
le Auslastung jene, die ohne Inflationsdruck besteht (Okun, 1962). Eine zyklische
Uberauslastung zeigt sich somit in einem Anstieg der Preise bzw. der Léhne. Dies ist
grundsétzlich auch in Neukeynesianischen Modellen der Fall. Hier wird der Trend-
Output als jenes Produktionsniveau bezeichnet, welches ohne nominelle Rigiditéten
und bei vollstandiger Information erzielt wird. Eine Abweichung vom Trend-Output
wird hier durch Marktunvollkommenheiten begrindet. Die normale Auslastung der
angebotsseitigen Strukturen wird als eine Gber den Konjunkturzyklus durchschnittliche
Auslastung gesehen. Die Outputlicke ist somit im Aufschwung positiv, im Ab-
schwung negativ und im Durchschnitt Uber den Konjunkturzyklus gleich Null. Ebenso
kann man die normale Auslastung der Wirtschaft auch mit dem Vorherrschen eines
Gleichgewichtes auf den Finanzmdarkten definieren. Dieser relativ neue Ansatz wird
in Borio (2012) beschrieben. So kénnen Ungleichgewichte in Form von nicht nach-
haltigen Preisentwicklungen auf den Finanzmérkten Fehlallokationen in Konsum und

') Eine theoretische Diskussion des Konzepfts des Trend- oder Maximal-Outputs findet sich in Horn —Logeay -
Tober (2007).
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Investitionen verursachen, welche in weiterer Folge das Wirtschaftswachstum Uber
seinen nachhaltigen Pfad treiben.

Der zweite Ansatz beschreibt den Maximal-Output als hdéchstméglichen Output ei-
ner Volkswirtschaft. Das entspricht jener Wirtschaftsleistung, die bei Vollauslastung
der eingesetzten Produktfionsfaktoren (u. a. Vollbeschaftigung) und héchstméglicher
Effizienz ihrer Nutzung erreicht werden kann. Die OutputlUcke ist somit so gut wie
immer offen und negativ. Ein SchlieBen dieser Licke ist hdchstens kurzfristig mdglich,
aber wirtschaftspolitisch nicht erstrebenswert, weil damit ein hoher Inflationsdruck
einhergeht (Breuss, 1982). Der Maximal-Output berGcksichtigt vor allem das potenti-
elle Arbeitskréffeangebot in einem umfangreicheren Sinn als der Trend-Output. Die
Einsatzfahigkeit der vorgemerkten Arbeitslosen im Produktfionsprozess wird weniger
eingeschrénkt definiert. Zusatzlich umfasst das potentielle Arbeitskraffeangebot in
diesem Ansatz auch Formen der versteckten Arbeitslosigkeit, welche der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion als sfille Reserve in einem gewissen AusmaB zur Verfu-
gung stehen. Auch in dieser Begriffsabgrenzung gibt es unterschiedliche Ansé&ize zur
Bestimmung des potentiellen Arbeitskré&fteangebotes und damit zur Definition des
Maximal-Outputs?).

Die fUr die empirische Ermittlung des Trend-Outputs hdufig verwendeten Schatzver-
fahren lassen sich im Wesentlichen in drei Gruppen einteilen:

Rein statfistische Verfahren zerlegen das BIP in seine Komponenten und trennen do-
mit die konjunkturelle (zyklische) Komponente vom langfristigen Trend der Reihe. Der
so berechnete Trend-Output entspricht der Wirtschaftsleistung bei einer Uber den
Konjunkturzyklus durchschnittlichen Auslastung. Diese Verfahren sind sehr fransparent
und in der Regel einfach anzuwenden. In der Literatur vielfach genannte Methoden
sind der Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter), der Band-Pass-Filter sowie Unobserved-
Components-Modelle. Der haufig angewandte HP-Filter berechnet den Trend-Out-
put mit Hilfe eines Optimierungsproblems, welches sowohl die Abweichung des
Trend-Outputs vom tatsdchlichen Output als auch die Schwankungen des Trend-
Outputs selbst minimiert. Ein Nachteil dieser Art der Sché&tzung ist, dass das Ergebnis
vor allem am aktuellen Rand von der vorherrschenden Konjunkturlage beeinflusst
wird (Randwertproblem). Der Trend-Output wird somit in einer Phase der Hochkon-
junktur tendenziell Uberschatzt, in einer Schwdchephase tendenziell unterschéizt,
und dementsprechend klein fallt das AusmaB der zyklischen Budgetkomponente am
Stichprobenrand aus. Die systematisch falsche Zerlegung birgt die Gefahr einer
Fehleinschatzung des strukturellen Budgetsaldos in sich und kann vorzeitige diskre-
tiondre MaBnahmen zur Budgetsanierung ausldsen.

Eine Moglichkeit, dies zu umgehen, ist die Verldngerung der BIP-Zeitreihe mit Prog-
nosewerten. Auch mit Erweiterungen im Gl&ttungsverfahren kann das Randwert-
problem gemildert werden. Der erweiterte HP-Filter-Ansatz nach Schweizer Vorbild
glattet etwa die aktuellen Beobachtungen einer Zeitreihe starker als jene in der Ver-
gangenheit.

Anders als statistische Modelle, die nur auf dem Verlauf der BIP-Reihe beruhen, nut-
zen 6konomische Ansdize ein theoretisches Modell. Der Produktfionsfunktionsansatz
beschreibt den durch den Produktionsprozess gegebenen Zusammenhang zwischen
dem BIP und seinen zugrundeliegenden Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit so-
wie dem technologischen Fortschritt. Diese Methode wird von Institutionen wie der
Europdischen Kommission und der OECD verwendet (D'Auria et al., 2010, Beffy et al.,
2006). Die Methode der Europdischen Kommission erfordert die Bestimmung des
Trends der Produktionsfaktoren, welche dann mit Hilfe einer Cobb-Douglas-Pro-
duktionsfunktion zum Trend-Output verbunden werden3). Auch hier gibt es mehrere

2) Wie Steind! (2006) zeigt, variiert die Hdhe des Potential Output in Osterreich je nach Einschrédnkung bezig-
lich der Einsatzf&higkeit von vorgemerkten und versteckten Arbeitslosen.

3) Eine Cobb-Douglas-Funktfion unterstellt eine Substitutionselastizitdt zwischen den beiden Inputfaktoren von
1 und hat konstante Skalenertrédge, wenn die Summe der Verteilungsparameter 1 ergibt. Neben dem Typ
der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion kann auch die allgemeinere CES-Funktion (Constant Elasticity of Sub-
stitution) verwendet werden.
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Maoglichkeiten und Ansdtze zur Berechnung von rein statistischen Methoden bis zu
einer modelltheoretischen Fundierung. Somit werden die oben beschriebenen
Unbestimmtheiten in der Schéfzung des Trend-Outputs auf eine untergeordnete
Ebene verlagert.

Zur dritten Gruppe gehdren hybride Ansatze, welche meist um dkonomische Zu-
sammenhdnge erweiterte Weiterentwicklungen von rein statistischen Modellen sind.
So werden etwa o6konomische Beziehungen wie die Phillips-Kurve oder das
Okun'sche Gesetz in die Berechnung einbezogen. Ein weiterer Ansatz beriGcksichtigt
auch Informationen Uber die aktuelle Lage auf den Finanzmdrkten (wie die Entwick-
lung des Kreditvolumens oder der Immobilienpreise) in einem Standard-HP-Filter
(Borio —Disyatat —Juselius, 2013).

Im Gegensatz zu den oben beschriebenen Methoden beruht der Maximal-Output
auf keinem Trend-Konzept. Entsprechend unterscheiden sich die Methoden zur
Schétzung des Maximal-Outputs von jenen fUr den Trend-Output. Dies kann durch
Berechnung des potentiellen Arbeitseinsatzes im Produktionsfunktionsansatz berick-
sichtigt werden. Wie oben beschrieben geht der Arbeitskrafteeinsatz in den Maxi-
mal-Output in breiterer Definition ein als in den Trend-Output. Eine andere Methode
zur Bestimmung des Maximal-Outputs ist die Stochastic-Frontier Analysis (SFA). Sie
geht von einem stochastischen Ansatz zur Modellierung der Effizienz des Faktor-
einsatzes aus.

Die Europd&ische Kommission berechnet die gesamtwirtschaftliche Wertschépfung Y
zu konstanten Preisen mit einer aggregierten Cobb-Douglas-Produktionsfunktion und
den Inputfaktoren Sachkapital K und Arbeitsstunden L4). Eine zentrale GréBe ist die
gesamte Faktorproduktivitdt der Inputfaktoren TFP, welche mit den Produktionsfak-
toren Arbeit und Kapital multipliziert wird:

Y, =L -K)“ -TFP,.

Die gesamte Faktorproduktivitdt TFP bemisst jenen Teil des Outputs, der durch den
Kapital- und Arbeitskrafteeinsatz nicht erklarbar ist (Solow-Residuum). In einer Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion spiegelt sie neben der Effizienz der Verwendung der
beiden Inputfaktoren ( E,, E, ) auch deren Auslastungsgrad (U, , U, ) wider:

TFP, = (7 By )-(Us, Ugr).

Unter der neoklassischen Annahme der vollkommenen Konkurrenz und bei konstan-
ten Skalenertrigen entspricht der Parameter o dem Anteil der Arbeitseinkommen
am Produktionswert. Seine GréBe wird anhand der durchschnittlichen Lohnquote in

der EU fUr alle Lander fUr den Zeitraum 1960 bis 2003 auf a. = 0,65 geschdatzt (D'Auria
et al., 2010).

Der Trend-Output Y wird auf Basis des konjunkturbereinigten Faktoreinsatzes be-
rechnet:

Y =L K" .TFP,.

Der Trend der Inputfaktoren ist ebenso wie der Trend-Output nicht beobachtbar und
muss berechnet werden. Die Europdische Kommission verwendet zur Berechnung
des Trends des Faktors Arbeit L (in Stunden) das Produkt aus Bevélkerung im er-
werbsfdhigen Alter (POPW) und dem Trend der Erwerbsquote ( PARTS ). Der so be-
rechnete Trend der Erwerbsbevdlkerung wird um die strukturelle Arbeitslosigkeit be-
reinigt. Die Methode der Europdischen Kommission (D'Auria et al., 2010) verwendet
als Konzept zur Bestimmung der strukturellen Arbeitslosenquote die NAWRU (non-
accelerating wage rate of unemployment; Espinosa-Vega —Russel, 1997).

Die NAWRU ist ein weit verbreitetes Konzept zur Schatzung des Gleichgewichtes auf
dem Arbeitsmarkt. Sie entspricht jener Arbeitslosenquote, bei welcher kein Inflations-
druck auf die Léhne entsteht, und sie verlduft glatter als die beobachtete Arbeitslo-
senquote (ohne Konjunkturschwankungen). Der Trend der Erwerbsbevdlkerung wird

4) Die folgende Beschreibung stUtzt sich auf D'Auria et al. (2010).
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um die Zahl der strukturell Arbeitslosen vermindert und ergibt so die konjunkturberei-
nigte Beschdaftigung. Diese wird abschlieBend mit der Trend-Arbeitszeit pro Kopf
( HOURS ) multipliziert, um den Trend des Arbeitsvolumens L in Stunden zu errech-
nen:

L, = POPW, - PARTS , -(1- NAWRU,)- HOURS .

Die Trendvariablen PARTS und HOURS werden mit Hilfe eines HP-Filters bestimmt.
Die Abbildungen 1 und 2 zeigen die Erwerbsquote und das Arbeitsvolumen sowie
inre konjunkturbereinigten Trends. FUr die Periode ab 2013 werden im Folgenden
immer die Werte der mittelfristigen WIFO-Prognose verwendet (Kaniovski — Pitlik —
Schiman, 2013).

Abbildung 1: Beobachtete und Trend-Erwerbsquote (HP-Filter) im Vergleich

In % der Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter
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Die Methode der Europdischen Kommission zur Berechnung der NAWRU

Die NAWRU (non-accelerating wage rate of unemployment) ist ein aus der Phillips-Kurve abgeleitetes volkswirt-
schaftliches Konzept zur Bestimmung der strukturellen Arbeitslosenquote. Die Europdische Kommission verwendet
folgende Sperzifikation der Phillips-Kurve:

A’w, =f(Aprodlff,Atot,fi,AwsH,(u,fi —17,7,))+e[ VieN.

Sie beschreibt den Zusammenhang zwischen kurzfristigen Verédnderungen des Nominallohnwachstums 4> w, und
Anderungen der Arbeitsproduktivitét prod, , den logarithmierten Terms-of-Trade ¢, , dem logarithmierten Anteil der
Ldhne am Einkommen ws, und der Abweichung der tatsdchlichen Arbeitslosenquote von der NAWRU u, , —u,

(Arbeitslosenlicke). Die Variablenselektion auf Basis theoretischer Modelle behandeln u. a. Turner et al. (2001),
D'Auria et al. (2010) und Ball - Mankiw (2002).

Sobald die tatsachliche Arbeitslosenquote héher ist als die NAWRU, verringert sich das nominelle Lohnwachstum
und umgekehrt. Diese Verbindung ist jedoch nicht perfekt — sie wird von Nachfrage- und Angebotsschocks auf
dem Arbeitsmarkt gestort, die durch andere erkldrende Variable in der obigen Gleichung beschrieben werden.

Die NAWRU wird mit Hilfe eines rekursiven Schatzverfahrens (Kalman-Filter) berechnet. Dies erfordert eine Umfor-
mung des strukturellen Gleichungssystems in ein Zustandsraummodell, welches aus der Beobachtungsgleichung
(besteht aus der unbeobachtbaren NAWRU und den beobachtbaren Variablen) und der Bewegungsgleichung
(beschreibt den stochastischen Prozess der unbeobachtbaren NAWRU) besteht. Fir eine gegebene Informations-
menge (die beobachtbaren Variablen zum Zeitpunkt ¢) wird jeweils die unbeobachtbare GroBe zum Zeitpunkt ¢ + 1
als beste lineare Prognose vorhergesagt. Die rekursive Struktur des Verfahrens erlaubt die Aktualisierung der Prog-
nosen nach der Publikation neuer Informationen und die Bestimmung der Maximum-Likelihood-Funktion. Die
NAWRU sowie die weiteren Parameter des Zustandsraummodells werden entweder mit Maximum-Likelihood- oder
mit bayesianischen Methoden geschatzt (zu technischen Details siehe u. a. Hamilton, 1994, Barker —Brown —Martin,
1995, Chen, 2003, Mourre et al., 2013).
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Abbildung 2: Trend und tatséichliche Entwicklung des Arbeitsvolumens
In 1.000 Stunden
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Q: WIFO.

Die NAWRU wird von der Europd&ischen Kommission mit einem Kalman-Filter ge-
schatzt (siehe Kasten "Die Methode der Europdischen Kommission zur Berechnung
der NAWRU"). Die Schdatzung zeigt eine glatte Linie, wéhrend die beobachtete Ar-
beitslosenquote im Konjunkturverlauf schwankt (Abbildung 3). In der Rezession 2009
lag die Arbeitslosenquote Gber der NAWRU, in der Erholungsphase sank sie unfer de-
ren Wert. Im Jahr 2012 war die Arbeitslosenlicke (unemployment gap) in Osterreich
anndhernd geschlossen, die aktuelle Quote lag mit 7,0% nur leicht unter der NAWRU
(7.1%).

Abbildung 3: Arbeitslosenquote und strukturelle Arbeitslosenquote (NAWRU)

In % der unselbst&ndigen Erwerbspersonen

8 4 = cmmmee-- Arbeitslosenquote

Strukturelle Arbeitslosenquote (NAWRU)

K Prognose

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Q: WIFO. Das 95%-Konfidenzintervall der NAWRU ist grau unterlegt.

Der Kapitalstock beschreibt den um die Abschreibungen verminderten Bestand an
Bruttoanlagevermogen. Der Produktionsfaktor Kapital wird stets als durchschnittlich
ausgelastet angenommen, d.h. K =K .In Anlehnung an die Kapitalbestandsrech-
nung von Statistik Austria wird der Kapitalstock mit einer Variante der Kumulations-
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methode mit einem geometrischen Abschreibungsverfahren und einem durch-
schnittlichen Abschreibungssatz von 3,9% pro Jahr berechnet (B6hm et al., 2001, Sta-
tistik Austria, 2002). Ubersicht 2 zeigt die Verlangsamung der Kapitalakkumulation seit
Mitte der 2000er-Jahre, die durch die Verringerung der Investitionsausgaben der Un-
ternehmen und der &ffentlichen Hand verursacht wurde.

Ahnlich wie fir die strukturelle Arbeitslosenquote (NAWRU) wird auch fir die gesam-
te Faktorproduktivitat TFP ein bivariates Zustandsraummodell mit dem Kalman-Filter
geschatzt. Die TFP wird damit um die konjunkturbedingte Ver&dnderung des Auslas-
tungsgrades bereinigt. Diese Zerlegung unterstellt einen Zusammenhang zwischen
TFP und der Effizienz der verwendeten Inputfaktoren. Die Effizienzen E, und E,
sind ebenfalls unbeobachtbar. Von ihnen wird angenommen, dass sie im Zeitverlauf
stabil sind. Die Kapazitdtsauslastung (Ujf U,‘gf‘) wird hingegen als Indikator fir die
zyklische Komponente der gesamten Faktorproduktivitdt betrachtet und ist eine be-
obachtbare GréBe. Die Zeifreihe fUr die gesamiwirtschaftliche Kapazit&tsauslastung
wird dem WIFO-Konjunkturtest entnommen. Sie ist erst ab 1996 verfGgbar. FUr die Zeit
davor wird ein Back-cast mit dem Kalman-Filter berechnet. Das geglattete TFP-
Niveau aus dieser Schatzung ist in Abbildung 4 dargestellt. Ubersicht 2 zeigt deutlich
die Verlangsamung des TFP-Wachstums im Zuge der Wirtschaftskrise 2008/09. Die
aktuelle mittelfristige Prognose des WIFO geht von einer Verringerung des TFP-
Wachstums gegenuber der Vorkrisenzeit aus; sie wird durch die unterschiedlichen
Steigungen der beiden Regressionsgeraden fUr die Jahre 1980/2007 und 2013/2017
in Abbildung 4 wiedergegeben.

Abbildung 4: Gesamte Faktforproduktivitét nach EK-Methode

Gesamte Faktorproduktivitat
Trend @ 1980/2007 /

e | = Trend @ 2013/2017 laut mittelfristiger
! Prognose des WIFO

20 4

Prognose
T

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Q: WIFO. Das 95%-Konfidenzintervall ist grau unterlegt.

Ubersicht 1 fasst die Ergebnisse der WIFO-Schatzung entsprechend den Vorgaben
der Europdischen Kommission zusammen und vergleicht sie mit den Berechnungen
der Kommission vom FrUhjahr 2013 (Europdische Kommission, 2013). Die beiden
Schétzungen der Wachstumsrate des Trend-Outfputs und der Outputlicke sind for
die Vergangenheit sehr dhnlich. Geringfigige Diskrepanzen ergeben sich aus den
untferschiedlichen Annahmen Uber die A-priori-Dichte in der bayesianischen Schat-
zung der Parameter der bivariaten Zustandsraummodelle fUr die NAWRU und die
TFP%). Zusatzlich entstenen durch die Verwendung der Arbeitslosenquote entspre-
chend der nationalen Definition (laut AMS) Abweichungen von den Schatzungen

5) Die Berechnungen wurden mit dem GAP-Programm Version 4.2 von Planas — Rossi (2009) durchgefUhrt.
Die von der Europdischen Kommission veréffentlichten Werte wurden mit einer dlteren Version von GAP ge-
schatzt.
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der Europdischen Kommission. Die nationale Definition der Arbeitslosenquote wurde
gewdhlt, weil sie die Berechnung einer verfestigten Arbeitslosenquote anstelle des
NAWRU-Konzeptes entsprechend Steindl (2006) und Kaniovski et al. (2008) erlaubt.
GroBere Diskrepanzen ergeben sich in den Jahren 2013 und 2014 auch aus den Un-
terschieden zwischen den Prognosen der Europdischen Kommission und des WIFO.

Ubersicht 1: Strukturelle Arbeitslosenquote (NAWRU), Trendwachstum und
Outputlicke

NAWRU Trendwachstum Outputlicke
WIFO WIFO Europdische WIFO Europdische
Kommission Kommission
In% In % des Trend-Outputs
@ 1981/1990 4,5 +23 +22 -0.3 - 04
@ 1991/2000 6,4 + 26 + 26 + 0,0 + 0,1
@ 2001/2005 6,8 + 2,1 +23 -0.3 -0,5
@ 2006/2010 6,9 + 1,6 + 1,5 + 0.3 + 0.0
2011 7.1 +0,9 + 1,0 + 0.4 -00
2012 7.1 +0,.9 +1,1 +0,1 -0.3
2013 7.2 + 14 + 1.2 -0.3 -09
2014 7.3 + 1,6 +1.3 -0.1 -0,5
2015 7.3 +1.8 + 1,4 +0,1
2016 7.4 +18 +1.4 +0,1
2017 7.5 +1.8 + 1,4 +0,2

Q: Europdische Kommission, WIFO. Berechnungen der Europdischen Kommission: AMECO-Daten vom
Frohjahr 2013 mit teilweise abweichender Definitionen der Variablen.

Die Ergebnisse zeigen die Verringerung des Wachstums des Trend-Outputs seit 2001;
sie ist vor allem auf den sinkenden Beitrag der Kapitalakkumulation und die Verlang-
samung des TFP-Wachstums zurUckzufihren (Ubersicht 2). Infolge der Wirtschaftskrise
2008/09 ergab sich eine weitere Verflachung des Trend-Wachstums, die vorwiegend
auf den geringeren Wachstumsbeitrag von Arbeit und Kapital zurGckgeht. In seiner
jingsten Prognose geht das WIFO von einer allmédhlichen Konjunkturerholung in Os-
terreich und einer dhnlich tr&gen Belebung des Trend-Wachstums aus. Die negative
Outputlicke schlieBt sich somit erst 2015.

Ubersicht 2: Wachstumsbeitrdge der Inputfaktoren zum Trend-Output

Trendwachstum Arbeit Kapital Gesamte Faktor-

produktivitét
In %
@ 1981/1990 + 2.3 + 0.0 + 09 + 14
@ 1991/2000 + 26 + 03 + 1,0 + 1.4
@ 2001/2005 + 21 + 0.3 + 07 + 1,1
@ 2006/2010 + 1,6 + 00 + 05 + 1,0
2011 + 09 + 03 + 05 + 0,1
2012 + 09 + 0,1 + 05 + 03
2013 + 1.4 - 00 + 05 + 0.9
2014 + 1,6 + 0,0 + 05 + 1,1
2015 + 1.8 + 0,1 + 06 + 1,1
2016 + 1.8 + 0,1 + 06 + 1,1
2017 + 1.8 + 0,1 + 06 + 1,1
Q: WIFO.

Die Budgetsensifivitat ist ein MaB fUr die Wirksamkeit der automatischen Stabilisato-
ren in Bezug auf das Einkommen. Auf der Einnahmenseite sind die Steuern automati-
sche Stabilisatoren (Auerbach — Feenberg, 2000, In't Veld — Larch — Vandeweyer,
2012). Uber den Konjunkturzyklus folgen die Steuereinnahmen der jeweiligen Bemes-
sungsgrundlage: Wahrend sie im Aufschwung zunehmen, schrumpfen sie in der Re-
zession. Auf der Ausgabenseite ist die Arbeifslosenunterstitzung der bekannteste au-
tomatische Stabilisator. Der dafir notwendige nominelle Gesamtaufwand erhdht
sich im Konjunkturabschwung und sinkt in Erholungsphasen. Nach Darby — Melifz
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(2008) sind alters- und gesundheitsbezogene Sozialausgaben weitere ausgabensei-
tige fiskalpolitische Stabilisatoren. Im Ansatz der Europdischen Kommission wird der
gesamte Budgetsaldo in Prozent des BIP mit der OutputlUcke in Relation gesetzt,
deshalb sind Abgrenzungen zwischen einzelnen Steuer- und Ausgabenkategorien
nicht notwendig.

Das AusmaB der Stabilisierung hdngt auch von der GroéBe des dffentlichen Sektors
ab. Wie Forschungsergebnisse zeigen, ist die GroBe des &ffentlichen Sektors negativ
mit der Volatilitat des BIP korreliert (Fatds —Mihov, 2001, Lee —Sung, 2007). Dies kann
u. a. mit der Stabilitadt der offentlichen Ausgaben erklart werden. Die &ffentlichen
Léhne und Transfers werden z. B. in wirtschaftlich schwierigen Zeiten nicht gekirzt
bzw. in wirtschaftlich guten Zeiten nur verhalten erhéht. Die Tragheit dieser Kompo-
nenten der Staatsausgaben hat eine stabilisierende Wirkung auf das BIP.

Die folgende Schdtzung der Budgetsensitivitat untersucht die Konjunkturreagibilitat
der Einnahmen und Ausgaben des &ffentlichen Sektors. Der ermittelte Wert ist ein
entscheidender Parameter zur Bestimmung des zyklisch bereinigten Budgetsaldos.
Der zyklisch bereinigte Budgetsaldo (cyclically-adjusted budget balance — CAB) ist
jener Teil des Budgetsaldos, welcher keine Konjunkturschwankungen enthdilt:

CAB, =B, -¢-0G,,

B ... nomineller Budgetsaldo in Prozent des BIP, & (&> 0) ... Sensitivitadt des Budget-
saldos in Bezug auf die Outputlicke OG zum Zeitpunkt ¢. Dieser Parameter gibt den
marginalen Effekt der Outputlicke auf den Budgetsaldo an, d. h. um wie viele Pro-
zentpunkte sich der Budgetsaldo verdndert, wenn sich die Outputlicke um 1 Pro-
zentpunkt &ndert. Der zyklisch bereinigte Budgetsaldo ergibt sich durch Abzug der
zyklischen Budgetkomponente vom beobachteten Budgetsaldo. Der Unterschied
zwischen dem zyklisch bereinigten und dem strukfurellen Budgetsaldo entsteht
durch EinmalmaBnahmen. Zuletzt ergaben sich erhebliche einmalige Ausgaben
durch die Finanzhilfe an notleidende Kreditinstitute und den Schuldennachlass bzw.
die Eigenkapitalaufstockung der OBB. Das Stabilitétsprogramm fir die Jahre 2012 bis
2017 berUcksichtigt auch erwartete einmalige Einnahmen aus der Sondervereinba-
rung mit der Schweiz betreffend die Abgeltungszahlung fUr Steuern auf vergangene
Kapitalertrdge bzw. aus der vorgezogenen Besteuerung von Pensionskassenvermd-
gen (Ubersicht 3).

Die Europdische Kommission ermittelt die Budgetsensitivitét auf Grundlage einzelner
konjunkturreagibler Budgetposten und deren AufkommenselastizitGt zu den jeweili-
gen BezugsgroBen. Die Aufkommenselastizitét gibt an, um welchen Prozentsatz sich
die Steuereinnahmen veré&ndern, wenn die Steuerbasis um 1% steigt. Die Sensitivit&t
der Staatseinnahmen wird als gewichtete Summe der ElastizitGten einzelner Steuern
(Einkommensteuer, Kérperschaftsteuer, Sozialbeitrdge und indirekte Steuern) auf die
jeweilige Bemessungsgrundlage bestimmt; als Gewicht wird der durchschniftliche
Anteil der jeweiligen Steuergruppe an den gesamten Einnahmen der vergangenen
Jahre herangezogen. Auf der Ausgabenseite werden nur die Ausgaben fUr Arbeits-
losenunterstUtzung als zyklisch relevant betrachtet. Die ElastizitGt der Staatsausga-
ben entspricht somit der Elastizit&t der Ausgaben fUr Arbeitslosenunterstitzung ge-
wichtet mit dem Anteil dieser Ausgabengruppe an den gesamten Ausgaben.

FUr Osterreich weist die Europdische Kommission (2005) folgende Aufkommenselasti-
zitGten aus: Die Elastizitdt der Einkommensteuer liegt bei 1,31 (der Wert von Uber 1 ist
durch die Progression bedingt), jene der Kérperschaftsteuer bei 1,69 (der Wert ist
hoch, weil die Gewinne der Kdrperschaften als tatsGchliche Bemessungsgrundlage
wesentlich starker schwanken als der gesamtwirtschaftliche BetriebsUberschuss); for
die Sozialbeitrdge lautet die Elastizitat 0,58. FUr die indirekten Steuern wird wie fur alle
EU-Lander eine Elastizitéit von 1 angenommen. Insgesamt ergibt sich fir Osterreich
auf der Einnahmenseite eine Aufkommenselastizitadt von 0,96. Weil die Ausgaben fur
ArbeitslosenunterstUtzung nur einen kleinen Teil der gesamten Staatsausgaben aus-
machen, ist die Elostizitdt auf der Ausgabenseite mit —-0,08 sehr gering. Aggregiert
und gewichtet man diese ElastizitGten wie oben beschrieben, dann ergibt sich eine
Budgetsensitivitat von 0,47. Ein Anstieg der Outputlicke um 1 Prozentpunkt bewirkt
demnach eine Verbesserung des Budgefsaldos B um 0,47 Prozentpunkte. Dieser
Wert liegt nahe dem Durchschnitt fir den Euro-Raum von 0,48 und leicht Uber jenem
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der EU von 0,44. Mourre et al. (2013) prdsentieren eine neue Schatzung fUr die Elasti-
zitat von 0,49, die den urspringlich verwendeten Wert von 0,47 ersetzt.

Ubersicht 3: Outputliicke und zyklisch bereinigter Budgetsaldo

Outputlicke Budgetsaldo Zyklisch Saldo der Struktureller
laut Maastricht- bereinigter Einmal- Budgetsaldo
Definition’) Budgetsaldo maBnahmen
In % des Trend- In % des BIP
Outputs

@ 1981/1990 = 03 - 34 = 33
@ 1991/2000 + 0,0 - 32 - 33
@ 2001/2005 = 03 - 1.7 - 15
@ 2006/2010 + 03 - 24 - 25
2011 + 0.4 - 25 - 27 - 0.2 - 25
2012 + 0,1 - 25 - 246 - 08 - 18
2013 - 03 - 23 - 22 - 00 - 21
2014 - 0.1 - 15 - 14
2015 + 0,1 - 06 - 06
2016 + 0,1 + 0,0 - 00
2017 + 0.2 + 0.2 + 0,1
Q: Bundesministerium fUr Finanzen, WIFO. - ') Datenstand laut Stabilitétsprogramm vom April 2013.

Abbildung 5: Budgetsaldo und zyklisch bereinigter Budgetsaldo
In % des BIP

‘| -
-------- Budgetsaldo laut Maastricht-Definition

Zyklisch bereinigter Budgetsaldo

Prognose
T

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Q: WIFO.

Abbildung 5 zeigt die Schatzung des WIFO fUr den zyklisch bereinigten Budgetsaldo
entsprechend der Methode der Europdischen Kommission. DafUr wird bereits die
von Mourre et al. (2013) ermittelte Budgetsensitivitét von 0,49 verwendet. Der zyklisch
bereinigte und der beobachtete Saldo laut Maastricht-Definition sind Uber die Zeit
durch ein hohes MaB an Gleichlauf gepragt, d. h. die zyklische Komponente des
Budgetsaldos ist vergleichsweise klein. Seit 1980 war weder der beobachtete noch
der zyklisch bereinigte Budgetsaldo positiv. Wesentliche Diskrepanzen zwischen dem
zyklisch bereinigten und dem tatsdchlichen Budgetsaldo sind nur in einer schweren
Rezession oder starken Expansion zu beobachten. GemdadB der aktuellen mittelfristi-
gen Prognose des WIFO wird sich die Outputlicke langsam schlieBen. Dementspre-
chend schwindet die Differenz zwischen den beiden Budgetsalden.

Die Formel fur die cyclically-adjusted budget balance C4B unterstellt einen Einfluss
der Outfputlicke auf den konjunkturbereinigten Budgetsaldo. Der Parameter ¢ be-
schreibt die kurzfristige Reaktion des zyklisch bereinigten Budgetsaldos auf die Ver-

WIFO MONATSBERICHTE 9/2013

Dynamische Schdtzung
der Budgetsensitivitdat

747



B OUTPUTLUCKE

danderung der Outputlicke des laufenden Jahres. Der langfristige Effekt einer Ver-
danderung der Outputlicke kann sich davon durch die dynamische Wechselwirkung
zwischen o6ffentlichem und privatem Sekfor deutlich unterscheiden. Die Schétzung
des langfristigen Effektes bendtigt einen multivariaten Ansatz, der diese Wechselwir-
kung abbildet. Dafur wird ein vektorautoregressives Modell (VAR) mit der Output-
|Gcke in Prozent des Trend-Outputs OG und dem beobachteten Budgetsaldo in Pro-
zent des BIP B herangezogen:

oG oG 0 2
B, a, Cy Cxp B, Uy, Uy, 0]|oy o

Die Schatzung dieses VAR-Modells basiert auf einer Spezifikation mit einer Lag-Ladnge
von 1. Die relativ kurze Zeitspanne von 1980 bis 2012 einerseits und die Verwendung
von Jahresdaten andererseits relativieren den Nutzen einer umfangreicheren Spezifi-
kation. Die Identifikation des Modells wurde mit einer Cholesky-Zerlegung vorge-
nommen. Die Anordnung der Variablen im VAR-Modell unterstellt keinen kontempo-
raren Effekt des Budgetsaldos auf die Outputlicke. Erst ab dem Folgejahr ergibft sich
eine RUckkoppelung vom Budgetsaldo Uber das reale BIP auf die Outputlicke.

Die Impuls-Antwort-Funktion dieses VAR-Modells bildet die RUckkoppelung zwischen
Budgetsaldo und Konjunkturschwankungen ab und ermdglicht dadurch im Zeitab-
lauf variable SensitivitGten. Abbildung 6 (linkes Diagramm) zeigt die Impuls-Antwort-
Funktion des Budgetsaldos auf einen tempordren strukturellen Schock der Output-
|IGcke von 1 Prozentpunkt. Ein Anstieg der Outputlicke bedeutet das SchlieBen einer
negativen Outputlicke in Zeiten der Unterauslastung oder den weiteren Anstieg ei-
ner bereits positiven Outputlicke in Zeiten der Uberauslastung. Dieses Szenario ent-
spricht einer Konjunkturbelebung, die einen Anstieg des Budgetsaldos bewirken soll-
te. Ein Aufschwung verbessert die Budgetsituation (Abbildung 6, linkes Diagramm);
umgekehrt wirde eine Konjunktureintribung das Budgetdefizit steigen lassen.

Abbildung 6: Impuls-Antwort-Funktion —SensifivitGt des Budgefsaldos in Bezug auf die Oufputlicke

In % des BIP
20 4 20 4
Strukturelle Impuls-Antwort-Funktion auf einen Kumulierter Effekt
Konjunkturschock
1.5 1.5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 T T -0,5 T
2 8 4 6 7 8 9 10 11 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10 11

Q: WIFO. Die Impuls-Antwort-Funktion des Budgetsaldos infolge eines Anstieges der Outputlicke um 1 Prozentpunkt (durchgezogen) wird mit der
Sensitivitat entsprechend Mourre et al. (2013) (punkfiert) verglichen. Das 95%-Konfidenzintervall ist grau unterlegt.
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Die Impuls-Antwort-Funktfion weist auf eine kurzfristige Budgetsensitivitdt von 0,6 im
ersten Jahr hin. Dieser Wert impliziert nach einem positiven Konjunkturimpuls im Aus-
mafB von 1 Prozentpunkt der OutputlUcke eine Verbesserung des Budgetsaldos um
0,6 Prozentpunkte. In den Folgejahren nimmt der Effekt ab. FUr einen Abschwung gilt
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dieser Wert mit umgekehrtem Vorzeichené). Die Impuls-Antwort-Funktion weist darauf
hin, dass der positive Effekt ab dem sechsten Jahr vernachlédssigbar klein wird. Die
Reaktion ist nurin den ersten zwei Jahren signifikant von Null verschieden.

Der langfristige Effekt eines Anstieges der Outputlicke auf den Budgetsaldo ergibt
sich aus den Uber die Zeit kumulierten Werten der Impuls-Antwort-Funktion und be-
fradgt gut 1,8. Der Unterschied zwischen der kurz- und der langfristigen Sensitivitat
zeigt, dass der Beitrag der automatischen Stabilisatoren zur Gl&attung des Konjunktur-
zyklus Uber die Zeit verteilt ist. Die langfristige Sensitivitat gibt den durch einen zykli-
schen Schock insgesamt, d. h. langfristig verursachten Anstieg der Staatsschuld wie-
der.

Die VAR-Schdatzung bietet zwei Vorteile: Sie erfasst einerseits die dynamische Wech-
selwirkung zwischen dem &ffentlichen und dem privaten Sektor. Andererseits be-
rGcksichtigt sie die Ver@dnderungen des Trend-Outputs, indem sie den beobachteten
Budgetsaldo in Bezug zur Outputlicke setzt. Altere Schatzungen kommen auf eine
geringere Budgetsensitivitat in Osterreich, die etwa der kurzfristigen Elastizitét aus der
oben dargestellten VAR-Sché&tzung entspricht?).

Die Europdische Kommission verwendet eine Methode zur Berechnung des struktu-
rellen Budgetsaldos, die auf dem Konzept eines Trend-Outputs beruht. Der daraus
resultierende strukturelle Saldo ist in fast allen Perioden anndhernd gleich dem unbe-
reinigten gesamtstaatlichen Budgefsaldo, d. h. die automatischen Stabilisatoren
und damit die zyklische Komponente des dsterreichischen Budgetsaldos erscheinen
vergleichsweise klein.

Der H6he der BudgetsensitivitGt kommt in der Berechnung der zyklischen Kompo-
nente eine entscheidende Rolle zu. Kleine Werte liefern eine entsprechend niedrige
zyklische Komponente, wdhrend hohe Werte einen gréBeren Teil des Abganges
dem Konjunkturverlauf zuordnen werden. Die Europdische Kommission verwendet
zur Berechnung der ElastizitGt aufkommens- und ausgabenspezifische ElastizitGten,
die mit den entsprechenden Budgetanteilen gewichtet sind; diese Semielastizitét
betrégt fur Osterreich 0,49, d. h. ein Anstieg der Outputlicke um 1 Prozentpunkt be-
wirkt eine Verbesserung des Budgetsaldos um 0,49 Prozentpunkte.

Das Berechnungsverfahren der Europdischen Kommission berUcksichtigt die RiGck-
koppelung zwischen Budgetsaldo und Outputlicke nicht, sondern unterstellt eine
kausale und statische (kontempordre) Wirkung der Outputlicke auf den Budgetsal-
do. Eine rudimentdre dynamische Schétzung, die diese Ruckkoppelung abbildet,
deutet fur Osterreich auf eine kurzfristig &hnlich hohe Budgetsensitivitét von 0,6 hin.
Der langfristige Budgeteffekt ist aber mit gut 1,8 deutlich héher. Der groBe Unter-
schied zwischen kurz- und langfristigen Effekten beruht auf der Wirkung der Mulfipli-
katoren von Staatseinnahmen und Staafsausgaben auf das BIP, deren Ausmal erst
nach mehreren Jahren vollstandig zum Tragen kommt. Die starke dynamische Reak-
tion des Budgetsaldos auf zyklische Schwankungen unterstreicht die Bedeutung ei-
ner moglichst exakten Erfassung und Prognose des Konjunkfurzyklus, weil diskre-
tiondre BudgetmaBnahmen ihre Wirkung erst mit einiger Verzégerung entfalten. Sie
unterstreicht auch die Bedeutung eines ausreichenden Abstandes vom Schwellen-
wert des reformierten Stabilitéts- und Wachstumspaktes von 3% des BIP, weil die dy-
namische Reaktion des Budgetssaldos auf die Outputlicke einen gréBeren Puffer
erfordert, als es die kurzfristige Budgetsensitivitat erwarten 18sst. Die langfristig gréBe-
re Konjunktursensitivitét hat auch Konsequenzen fir die GroBe des Ausgleichskontos
im Rahmen der 6sterreichischen Schuldenbremse.

é) Das in Abbildung 6 grau unterlegte 95%-Konfidenzintervall wurde mit bayesianischen Methoden auf Basis
einer flachen A-priori-Dichte mit 10.000 Ziehungen bestimmt (Uhlig, 1994).

7) Vgl. Jaeger (1990), Url (1997), Europdische Kommission (2005), Girouard — André (2005), Kaniovski et al.
(2008), Mourre et al. (2013) und Reiss (2013).
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Output Gap and Structural Deficit for Austria
Critical Analysis of the Calculation Method Adopted by the European Commission — Summary

Recent institutional changes in the European Union have strengthened the original Stability and Growth Pact by
negotiating the Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union (“fiscal
compact"). The cyclically-adjusted budget balance is the main quantitative instrument in both the preventive and
the corrective arms of this treaty. Since 2012, the calculation of the cyclically-adjusted budget balance follows the
methodology suggested by the European Commission that combines an output gap and a budget elasticity. The
output gap measures the capacity utilisation in the overall economy, whereas the budget elasticity reflects the
sensifivity of the budget balance to fluctuations in the business cycle. The theoretical background behind the
methodology of the European Commission sees potential output as the long-term trend in output around which
actual output fluctuates over the business cycle.

In accordance with the concept of the trend output, only the frend component of factor inputs is used for the cal-
culation of potential output. The European Commission uses the Kalman filter in order to estimate the unobservable
Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment (NAWRU) and the trend Total Factor Productivity (TFP). Based on
the national definition of the unemployment rate, we obtain estimates for the output gap that are close to those
published by the European Commission for the period from 1980 to 2005. However, we obtain a higher growth rate
of potential output for the period from 2006 to 2017 due to a smaller impact of the recent financial and economic
crisis on TFP growth and a more optimistic medium-term forecast. The European Commission obtains the cyclical
sensifivity of the budget balance from estimates of the elasticity of individual public revenue and expenditure
categories to changes in the underlying macroeconomic variables, such as private consumption or gross operat-
ing surplus. The aggregate budgetary elasticity of 0.49, as estimated for Austria, is close to the average elasticity for
the euro area.

We surmise that the budgetary elasticity is underestimated by not sufficiently accounting for the feedback of a
change in the budget balance on the output gap. While an alternative dynamic estimate of the budgetary sensi-
tivity based on a bivariate Vector Autoregression (VAR) yields a similar short-term elasticity in the year when a mac-
roeconomic shock occurs, it also captfures the cumulative nature of budgetary adjustments in the following years.
The VAR estimates indicate a cumulative budgetary effect of 1.8. The main explanation behind the long adjust-
ment period are the effects of fiscal multipliers, the lagged reaction of some tax bases to business cycle variations
and adjustments in interest payments on public debt. This underscores the need for heightened prudence in
budgetary planning, as unforeseen economic shocks are likely to have a lasting impact on the budget balance
and the level of public debf.
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