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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Eberhard Feess

Der konjunkturelle Impuls im Konzept
des Sachverstandigenrats

Einige kritische Anmerkungen

Seit dem Jahresgutachten 1994/95 verwendet der Sachverstdndigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung modifizierte Konzepte des
strukturellen Defizits und des konjunkturellen Impulses zur Beurteilung von
Haushaltsdefiziten. Diese Konzepte wurden seinerzeit im WIRTSCHAFTSDIENST
von Dr. Michael Hiither dargestellt' und von Professor Norbert Andel kritisch beurteilt?.
Professor Eberhard Feess verschérft die Kritik von Andel, indem er
eine gemeinsame Basis zur Bestimmung des strukturellen Defizits und des
konjunkturellen Impulses ablehnt.

ngehend von dem schon in den sechziger Jah-
en entwickelten Konzept des konjunkturneutra-
len Haushalts verwendet der Sachverstindigenrat
den konjunkturellen Impuls und das strukturelle Defizit
zur Beurteilung der Finanzpolitik 6ffentlicher Haus-
halte. Konjunktureller Impuls und strukturelles Defizit
verfolgen dabei unterschiedliche Zielsetzungen: wéh-
rend mit dem konjunkturellen Impuls die ,,AnstoBwir-
kung der Finanzpolitik auf die konjunkturelle Entwick-
lung ermittelt werden soll, die aus einer gezielten
Ausweitung der éffentlichen Defizite resultiert®, geht
es beim strukturellen Defizit um die Beurteilung der
(negativen) Konsegquenzen langfristiger struktureller
Defizite.

Im Jahresgutachten 1994/95 des Sachverstandi-
genrats wurden modifizierte Methoden zur Bestim-
mung des konjunkturellen Impulses und des struktu-
rellen Defizits zur Diskussion gestellt, die die alten
Berechnungsmethoden ersetzen®. Das Konzept wur-
de in dieser Zeitschrift vom Generalsekretdr des
Sachverstandigenrats, Michael Hlther®, zusammen-
gefaBt und von Norbert Andel kritisiert®. Im folgenden

Prof. Dr. Eberhard Feess, 38, lehrt Wirtschaft-
liche Staatswissenschaften an der Johann
Wolfgang Goethe-Universitdt in Frankfurt am
Main.
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wird argumentiert, daB die Bestimmung des konjunk-
turellen Impulses nicht sachgerecht ist, weil sie zu eng
an die Erfordernisse bei der Ermittlung des struktu-
rellen Defizits anknUpft.

Erlduterung der Konzepte

Die Methoden zur Bestimmung des strukturellen
Defizits und des konjunkturellen Impulses lassen sich
leicht mit Hilfe der Ubersicht erlautern, die Daten fir

. 1996 enthélt.

Ausgangspunkt beider Berechnungen ist das aktu-
elle Finanzierungsdefizit des entsprechenden Jahres.
Der einzige Unterschied ist, daB beim strukturellen
Defizit das ERP-Sondervermédgen nicht berlicksichtigt
wird. Dies liegt daran, daB das ERP-Sondervermégen
ein sich selbst konsolidierender Haushalt ist, dessen
DarlehensriickfluB vermutlich schon 1998 ausreichen

' Vgl. Michael Hiither: Strukturelles Defizit und konjunktureller
Imputls, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 75. Jg. (1995), H. 6, S. 333-340.

2 Vgl. Norbert Andel: Normalverschuldung, strukturelles Defizit
und konjunktureller Impuls — Der SVR auf der Suche nach neuen
methodischen Grundlagen, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 75. Jg. (1995),
H. 4, S. 219-224.

* Jahresgutachten des Sachverstdndigenrats 1994/95, Ziffer 179.

* Vgl. Jahresgutachten des Sachverstandigenrats 1994/95, Ziffer
178-187.

° Vgl. Michael Hither, a.a.O.
s Vgl. Norbert Andel, a.a.0.
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wird, um das dann rickldufige neue Darlehensvolu-
men zu finanzieren. Der Verzicht auf das ERP-Son-
dervermdgen entspricht also der Zielsetzung des
strukturellen Defizits und ist insofern sachgerecht. Um
von dem jeweiligen Finanzierungsdefizit zum struktu-
rellen Defizit bzw. konjunkturellen Impuls zu kommen,
werden vor allem zwei Arten von Bereinigungen vor-
genommen’:

Sowohl auf der Einnahmen- als auch auf der Aus-
gabenseite wird eine Konjunkturbereinigung durchge-
fuhrt (Posten (2a), (2b), (3a) und (3b) in der Ubersicht).
Obwohl an den Bereinigungsverfahren im Detail eini-
ges diskussionswiirdig ist’, ist der Grundgedanke
Uberzeugend: beim strukturellen Defizit sollen nur je-
ne Defizite erfaBt werden, die langfristige Folgen ha-
ben kdnnen®. Da sich konjunkturbedingte Defizite, die
beispielsweise auf niedrige Steuereinnahmen im
Abschwung zuriickzufliihren sind, im Konjunkturzyklus
definitionsgemaB ausgleichen®, kénnen davon keine

” Daneben werden erstens beim strukturellen Defizit Konjunktur-
programme zu Recht ausgeklammert, weil diese keine langfristigen
Belastungen darstellen (Posten (62) in der Ubersicht). Ferner wird in
beiden Konzepten der anomale Teil der Gewinnabfiihrung der Bun-
desbank herausgerechnet (Posten (5a) und (5b)). Auf diesen Aspekt
soll hier nicht weiter eingegangen werden; vgl. zur Kritik aber Norbert
Andel, a.a.0., S.223f.

langfristigen, strukturellen Probleme ausgehen. Auch
bei der Ermittlung des konjunkturellen Impulses ist die
Konjunkturbereinigung angemessen, weil die Kon-
sequenzen der bewuBten, aktiven Finanzpolitik und
nicht die Auswirkungen konjunkturell bedingter Defi-
zite beurteilt werden sollen. Ich werde daher im fol-
genden auf die Konjunkturbereinigung nicht weiter
eingehen. '

Neben der Konjunkturbereinigung ist der zweite
Kern der Konzepte der Abzug der investitionsorien-
tierten Verschuldung beim strukturellen Defizit und der
konjunkturneutralen Verschuldung beim konjunkturel-
len Impuls. Investitionsorientierte Verschuldung und
konjunkturneutrale Verschuldung ersetzen die Nor-
malverschuldung, die frlher vom Sachversténdigen-
rat sowohl beim strukturellen Defizit als auch beim
konjunkturellen Impuls abgezogen wurde. Die Nor-
malverschuldung wurde Uber ein Basisjahr bestimmt

¢ Vgl. hierzu (berzeugend Norbert Andel, a.a.O., sowie die dort
angegebenen ilteren Kritiken.

°® Vgl. z.B. Jahresgutachten des Sachversténdigenrats 1995/96,
Anhang V.D.

" Dabei muB man allerdings aufpassen, daB man beispielsweise
Einnahmenausfalle aufgrund einer langst verstetigten Arbeitslosigkeit
nicht mehr als konjunkturell interpretiert.

Norbert Janz

Okonometrische Panelanalysen
des Investitionsverhaltens
deutscher Aktiengesellschaften

Analyse von Eulergleichungsmodellen mit robusten verallgemeinerten Momentenmethoden

Das Interesse an den Bestimmungsfaktoren der Sachinvestitionen von Unternehmen ist seit Jahren unvermindert.
Investitionen sind notwendige Voraussetzungen fiir die Durchsetzung neuer Technologien, fiir die Anpassung an
Marktgegebenheiten und die Schaffung neuer Arbeitsplitze. Ohne Investitionen stagniert die Wirtschaft. Ein 6ko-
nomischer Modellansatz, der das Investitionsverhalten des Unternehmenssektors umfassend erklirt, konnte je-
doch bisher nicht gefunden werden.

In der Studie wird davon ausgegangen, daB es nicht sinnvoll ist anzunehmen, ein einziges konomisches Modell
konne das Investitionsverhalten aller Unternehmen erkliren. Daher werden neueste Skonometrische Verfahren, die
Ausreifer in den Daten berlicksichtigen konnen, und moderne Skonomische Theorien des intertemporalen
Unternehmensverhaltens verwendet, um das Investitionsverhalten deutscher Aktiengesellschaften in einem Panel
zu analysieren. Es stellt sich heraus, da die vorhandenen konomischen Theorien durchaus in der Lage sind, das
Investitionsverhalten der Mehrzahl der Unternehmen zu beschreiben und zu erklidren.

1997, 211 S., brosch., 66,~ DM, 482,— &S, 60,— sFr, ISBN 3-7890-4843-7
(Schriftenreihe des ZEW, Bd. 18)
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und ihr Abzug damit gerechtfertigt, daB sich die
Wirtschaftssubjekte an diese ,gewdhnt hitten“. Die
~Gewbhnungshypothese” wurde zu Recht haufig kriti-
siert, was im Jahresgutachten 1994/95 schlieBlich zur
Ersetzung der in der Praxis fiir beide Konzepte ange-
wendeten Normalverschuldung durch die investitions-
orientierte Verschuldung beim strukturellen Defizit und
die konjunkturneutrale Verschuldung beim konjunktu-
rellen Impuls fihrte.

Unter der investitionsorientierten Verschuldung
werden die Nettoinvestitionen fir BaumaBnahmen
verstanden, was damit begriindet wird, daB Bauinve-
stitionen wegen ihres Kapazitéatseffektes wachstums-
férdernd seien®, so daB von ihnen langfristig keine
Probleme fiir die Staatsfinanzen ausgehen. Auch die
konjunkturneutrale Verschuldung orientiert sich an
den Bauinvestitionen, wobei allerdings nicht die tat-
sdchlichen Investitionsausgaben im jeweiligen Jahr
herangezogen, sondern DurchschnittsgréBen der
letzten fUnf Jahre verwendet werden. Dahinter steht
das Argument, daB sich der GewdhnungsprozeB der
Privaten langsam volizieht und daher auch die ver-
gangenen Ausgaben relevant sind. Dies bedeutet, da3
das Bereinigungsverfahren fir beide Konzepte im
Kern (wie schon bei der Normalverschuldung) nach
wie vor identisch ist: ,lst der Anteil der Investitionen
am Bruttoinlandsprodukt tiber die Zeit konstant, dann

" Vgl z.B. Michael Hiither, a.a.0., S. 335.

2 Vgl. auch Jahresgutachten des Sachverstandigenrats 1996/97,
Anhang V.D.

entsprechen sich investitionsorientierte Verschuldung
und konjunkturneutrale Verschuldung“®.

Kritik des konjunkturellen Impulses

Obwohl die Verwendung der Bauinvestitionen bei
der Bestimmung des strukturellen Defizits im Detail
kritikwiirdig ist*, ist der Grundgedanke vernlinftig, bei
der Ermittlung des strukturellen Defizits jenen Teil des
Finanzierungsdefizits abzuziehen, der besondere
Wachstumschancen verspricht. In diesem Sinne kann
man sagen, dafl beim strukturellen Defizit besonders
~sinnvolle® Ausgaben abgezogen werden sollen, weil
sie langfristig ,nicht schaden“. Genau diese Uberle-
gung zeigt aber, daB die Grundidee des Sachver-
sténdigenrats, konjunkturellen Impuls und strukturel-
les Defizit Uber nahezu identische Verfahren zu
ermitteln, nicht sachgerecht sein kann'. Die Verwen-
dung der gleichen Grundkonzepte fUhrt zwangsldufig
dazu, daB der konjunkturelle Impuls ceteris paribus
(d.h. bei gegebenem Ausgabenvolumen) um so héher
ist, je geringer der Anteil ,sinnvoller (d.h. wachstums-
trachtiger) Ausgaben an den Gesamtausgaben ist'™.

* Jahresgutachten des Sachversténdigenrats 1994/95, Ziffer 184.
** Vgl. Norbert Andel, aa.0., S. 221,

* Der Sachverstandigenrat ist sich natrlich darGiber im klaren, daB
beide Konzepte ,.eng miteinander verbunden® (Jahresgutachten des
Sachverstandigenrats 1995/96, Anhang V.D.) sind, was aber nichts
am Inhalt der Kritik dndert.

's Dies deutet auch schon Andel an, indem er fragt, warum konstan-
te Verschuldungsquoten nicht mehr konjunkturneutral seien, ,wenn
laufende Ausgaben an die Stelle von Investitionsausgaben treten?*;
Norbert Andel, a.a.0,, S. 222,

Ermittlungsverfahren von konjunkturellem Impuls und strukturellem Defizit
(Werte flr 1996)

Herleitung des strukturellen Defizits Mrd. DM

Herleitung des konjunkturellen Impulses Mrd. DM

(1a) Finanzierungsdefizit
ohne ERP-Sondervermbgen

(2a) + 24,5
Konjunkturbereinigung
der Einnahmenseite

(3a) - 12,5
Konjunkturbereinigung
der Ausgabenseite

(4a) - 38,0
Jnvestitionsorientierte Verschuldung”

(5a) - 1,5
Bereinigung der Gewinnabfuhrung
der Bundesbank

(6a) - 0,0
Belastungen durch -
Konjunkturprogramme

= Strukturelles Defizit 48,0

123,5

(1b) Finanzierungsdefizit
mit ERP-Sondervermdgen

2b) + 24,5
Konjunkturbereinigung
der Einnahmenseite

@3b) - 12,5
Konjunkturbereinigung
der Ausgabenseite

(4b) - 47,0
wKonjunkturneutrale Verschuldung®

(5b) - 0,5
Bereinigung der Gewinnabfiihrung
der Bundesbank

126,0

= Konjunktureller Impuls 41,5

Quelle: Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
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Die der Berechnungsmethode des Sachverstéandi-
genrats implizit zugrundeliegende Hypothese ist also,
daB sich der konjunkturelle Impuls &ffentlicher Aus-
gaben bei nach Konjunkturbereinigung konstantem
Finanzierungsdefizit erhoht, sofern der Anteil der Bau-
investitionen (der Anteil wachstumsférdernder Inve-
stitionen) zurilickgeht. Diese Konsequenz ist nicht zu-
fallig, sondern unvermeidlich, sofern man an einer
analogen Bestimmung zum strukturellen Defizit fest-
halt. Sie ist konjunkturtheoretisch aber nicht begriind-
bar. Gerade wenn der Sachverstandigenrat (wie in sei-
ner ,Gewdhnungshypothese“) mit dem Verhalten der
privaten Wirtschaftssubjekte argumentiert, so scheint
es eher plausibel, daB private Investoren auf eine
Erhéhung des Anteils der Infrastrukturinvestitionen
(der Bauinvestitionen) ebenfalls mit einer Erhéhung
der Investitionen reagieren, und diese deshalb eher
zur konjunkturellen Belebung beitragen als andere 6f-
fentliche Ausgaben.

Zwei mogliche Einwande

Gegen meine Kritik kénnte man zur Verteidigung
des konjunkturellen Impulses erstens einwenden, dafB
sich der Sachverstandigenrat explizit'” auf Primarwir-
kungen beschrénkt und die Argumentation Uber das
Verhalten privater Investoren daher unzuldssig sei.
Doch wenn man eine Argumentation (iber das Ver-
halten privater Wirtschaftssubjekte (die der ,,Gewdh-
nungshypothese® gerade zugrunde lag) nicht zulaBt,
dann ist die Unterscheidung der konjunkturellen Wir-
kungen verschiedener Ausgaben ohnehin nicht sinn-

7 Vgl. z.B. Jahresgutachten des Sachverstandigenrats 1995/96, An-
hang V.D..

voll, denn die Primdrwirkung quantitativ identischer
Ausgaben ist immer gleich.

Zweitens koénnte man einwenden, daB Bauinve-
stitionen das Produktionspotential erhéhen und der
Anteil des Bruttoinlandsproduktes, den &ffentliche
Haushalte beanspruchen, daher langfristig konstant
bleibe, weil der Nenner (also das Bruttoinlandspro-
dukt) ansteige. Diese langfristigen Konsequenzen lie-
gen den Uberlegungen des Sachverstindigenrats
beim konjunkturellen Impuls aber gerade nicht zu-
grunde, so daB auch dieser Gegeneinwand nicht
greift.

Fazit

Strukturelles Defizit und konjunktureller Impuls be-
ruhen also auf dem prinzipiell gleichen Bereinigungs-
verfahren, obwohl beispielsweise eine Verringerung
nicht-investiver Ausgaben um eine Geldeinheit bei
gleichzeitiger Erhdhung der investiven Ausgaben um
zwei Geldeinheiten sowohl die langfristigen negativen
Auswirkungen der aktuellen Budgetdefizite verringern
(die Wachstumschancen steigen) als auch zur kon-
junkturellen Belebung beitragen kann {(die Gesamt-
ausgaben nehmen zu). Diese Mdglichkeit ist in den
Konzepten des Sachverstiandigenrats ausgeschlos-
sen, weil sich strukturelles Defizit und konjunktureller
Impuls in die gleiche Richtung entwickeln. Meines
Erachtens flhrt die Ersetzung der Normalverschul-
dung durch die Bauinvestitionen daher (trotz aller
Schwéchen im Detail) beim strukturellen Defizit zu ei-
ner Préazisierung, wahrend sie das Konzept des kon-
junkturellen Impulses endguiltig obsolet macht: Es gibt
keinen Grund zu der Annahme, daB ausgerechnet be-
sonders wachstumsférdernde Ausgaben einen be-
sonders niedrigen konjunkturellen Impuls aufweisen.
Der Sachverstandigenrat sollte auf das Konzept des
konjunkturellen impulses daher verzichten.
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