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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Matthias Sutter

Defizit und Wachstumsrate: Ein kurzer
empirischer Beitrag zum Stabilitatspakt

Auf dem Gipfel in Amsterdam im Juni 1997 haben sich die Staats- und Regierungschefs
der EU-Staaten auf einen Stabilitdts- und Wachstumspakt fir die Mitglieder
in der Europdischen Wirtschafts- und Wéahrungsunion geeinigt. Welche Auswirkungen
und Probleme ergeben sich aus der gegenwdrtigen Ausgestaltung des Stabilitatspaktes
fiir die Teilnehmerstaaten der Wéhrungsunion? Wie ist der empirische Zusammenhang
zwischen realer BIP-Wachstumsrate und gesamtstaatlichem Nettodefizit gemaB
volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung?

Die Okonomische Diskussion Uber den Stabilitats-
und Wachstumspakt 188t sich grob in zwei Stran-
ge einteilen:

Der eine Strang der Literatur stellt die grundséatzli-
che Frage nach der Notwendigkeit und Sinnhaftigkeit
des Paktes'. Mehrheitlich wird der Stabilitatspakt als
ein Instrument interpretiert, das die Unabhangigkeit der
Europdischen Zentralbank unterstiitzt. Ziel des Paktes
ist es gemaB dieser Interpretation, durch eine glaub-
wiurdige Disziplinierung der nationalen Finanzpolitik zu
verhindern, daB politischer Druck auf die Européische
Zentralbank ausgelbt wird, eine expansive und damit
inflationssteigernde Geldpolitik zu betreiben.

Der andere Strang der Literatur analysiert mégliche
Auswirkungen auf die Mitglieder der Wahrungsunion
und macht auf Probleme der gegenwartigen institutio-
nellen Ausgestaltung des Paktes aufmerksam. Eine
hypothetische Anwendung des Paktes fur vergangene
Perioden? zeigt die Notwendigkeit einer dauerhaften
strukturellen Budgetkonsolidierung in der Mehrheit
der EU-Staaten, wenn die Staaten hohe Einlagen und
Geldstrafen im Falle einer Teilnahme an der Wah-
rungsunion vermeiden wollen®,

Matthias Sutter, 29, MMag., ist Vertragsassistent
am Institut fir Finanzwissenschaft der Univer-
sitét Innsbruck. Seine bevorzugten Forschungs-
gebiete sind die &ffentlichen Finanzen in der
Wiéhrungsunion und die politische Okonomie
der Staatsverschuldung.
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Der vorliegende Beitrag gehdrt zum zweiten Strang
der Literatur zum Stabilitdtspakt und wirft die bisher in
der Literatur noch nicht behandelte Frage nach der
empirischen Validitdt des Zusammenhangs zwischen
realer BIP-Wachstumsrate und gesamtstaatlichem
Nettodefizit gemaB der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung auf.

, Defizit und Wachstumsrate im Stabilitatspakt

Ausgangspunkt der Fragestellung ist die Bestim-
mung im Stabilitdtspakt, daB die Entscheidung Gber
Sanktionen infolge eines gesamtstaatlichen Nettode-
fizits von Uber 3% des jeweiligen BIP unter Beriick-
sichtigung der periodengleichen realen Wachs-
tumsrate der betreffenden Volkswirtschaft gefallt wird.
Dahinter steckt die Intention, konjunkturbedingte
UbermaBige Defizite groBzigiger zu behandeln als
strukturelle Defizite. Kurz zusammengefafit lassen

' Vgl. dazu das Zeitgesprach ,Ein Stabilitdtspakt flr die Europaische
Union“ mit BeitrAgen von Horst Siebert (,Stabilitatspakt — Die
Geldpolitik in der Wahrungspolitik entpolitisieren”), Roland Vaubel
(,Kein Pakt fur Preisstabilitat), Peter Bofinger (,Disziplinierung
der 6ffentlichen Haushalte durch den Markt - nicht durch starre Re-
geln oder Burokraten“) und Rolf H. Hasse (,Alternativen zum Stabi-
litdtspakt von Dublin®), in: WIRTSCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997), Heft
1, 8. 7ff; M. J. Artis, B. Winkler: The Stability Pact: Safeguard-
ing the Credibility of the European Central Bank. CEPR Discussion
Paper Nr. 1688, August 1997; R. M. W. J. Beetsma, H. Uhlig:
An Analysis of the ,Stability Pact”, Center for Economic Research.
Discussion Paper 9759, Tilburg University, Mai 1997.

2 Fir den Zeitraum 1960-1996 vgl. T. Url: How Serious is the Pact
on Stability and Growth? WIFO Working Papers Nr. 92, Austrian
Institute for Economic Research, June 1997. Fiir die Periode seit
Einfihrung des Europdischen Wahrungssystems 1979 vgl. M. Sut-
ter: Stabilitatspakt: Eine fiktive ex-post Anwendung und reale
Probleme der Zukunft. in: Zeitschrift fir Wirtschaftspolitik, Vol. 47
(1998), in Vorbereitung.

309



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

sich bei der Sanktionierung GbermaBiger Defizite drei
Félle unterscheiden.

O In einer starken Rezession mit einem realen BIP-
Rickgang von mehr als 2% wird von Sanktionen ab-
gesehen. '

O Bei einem Ruckgang des BIP zwischen 0,75% und
2% entscheidet der Rat mit Zwei-Drittel-Mehrheit und
ohne Stimmrecht des ,Budgetsiinders”, ob Sanktio-
nen verhangt werden®.

O Bei einem BIP-Riickgang von hochstens 0,75%
oder bei positiven Wachstumsraten sollen Sanktionen
automatisch verhangt werden.

Die Sanktionen bestehen zuerst aus einer unver-
zinslichen Geldeinlage, die sich im ersten Jahr der
Defizitliberschreitung aus einem Sockel- und einem
variablen Betrag zusammensetzt. Der Sockelbetrag

belauft sich auf 0,2% des BIP, der variable Betrag ent-

spricht einem Zehntel der Differenz, um die das ge-
samtstaatliche Nettodefizit 3% des BIP Ubersteigt.
Der Sockelbetrag entféllt, wenn auch im vorhergehen-
den Jahr ein UberméaBiges Defizit bestanden hat. Die
Hoéchsteinlagegrenze betragt aber in jedem Fall 0,5%
des BIP. Die Kosten der Geldeinlage entsprechen dem
Zinsverlust fUr die Dauer. der Hinterlegung. Bleibt das
UberméaBige Defizit in den beiden folgenden Jahren
bestehen, wird die unverzinsliche Geldeinlage in eine
Strafe gleicher Hohe umgewandelt.

Die in den Bestimmungen des Stabilitatspaktes im-
plizierte kausale Beziehung zwischen der BIP-Wachs-
tumsrate und dem Defizit eines Staates ist allerdings
nicht einseitiger, sondern wechselseitiger Natur. Die

" Fristigkeit der Wirkungen |48t sich grob folgenderma-
Ben unterscheiden.

Die Einflisse offentlicher (Neu-)Verschuldung auf
das Wachstumspotential einer Volkswirtschaft erge-

3 Brandner, Diebalek und Schuberth pladieren daflr, im Rahmen des
Stabilitatspaktes nur die strukturellen Budgetsalden heranzuziehen,
damit Staaten mit unterschiedlicher Konjunkturreagibilitat nicht un-
terschiedlich behandelt wirden. thnen ist entgegenzuhalten, daB es
Staaten mit hoher budgetarer Konjunkturreagibilitit mdglich sein soll-
te, ihr Defizit innerhalb von zwei Jahren wieder unter die 3%-Grenze
zu driicken, bevor die im Pakt vorgesehenen Einlagen in Strafen um-
gewandelt werden - vorausgesetzt, die erstmalige Uberschreitung
war tatsdchlich nur konjunkturell bedingt. Vgl. P Brandner, L.
Diebalek, H. Schuberth: Strukturelle Budgetdefizite in Oster-
reich, in: Berichte und Studien der QOesterreichischen Nationalbank
3/1997, S. 114-128.

* Der kritische Wert von 0,75% BIP-Riickgang ist allerdings nur in ei-
ner unverbindlichen politischen Resolution enthaiten. Das bedeutet,
daB der Rat grundsétzlich von Sanktionen auch dann absehen kann,
wenn der BIP-Rickgang geringer als 0,75% ist. Im Zeitraum 1960-
1996 gab es in den heutigen 15 EU-Staaten sieben Falle schwerer
Rezessionen mit BIP-Ruckgéngen von mehr als 2%. in 20 Fallen ging
das BIP zwischen 0,75% und 2% zurlck.
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ben sich vor allem aus den negativen Einfliissen der
Verschuldung auf die Kapitalakkumulation und sind
eher langfristiger Natur®. Der EinfluB steigender Ver-
schuldungsquoten aufgrund von Budgetdefiziten auf
das Wachstum bleibt im weiteren auBer Betracht. Die
Wirkung der Konjunktur auf den Budgetsaldo ist vor
allem kurzfristiger Natur und ergibt sich insbesondere
aus der Wachstumselastizitdt der einkommen- und
gewinnbezogenen Steuereinnahmen und der Sozial-
transfers.

Empirische Ergebnisse

Im Stabilitatspakt fungiert das periodengleiche BIP-
Wachstum als Indikator zur Beurteilung eines Uber-
maBigen Defizits. Damit wird impliziert, daB sich kon-
junkturelle Einfliisse hauptsachlich im selben Jahr im
Budgetsaldo der &ffentlichen Haushalte niederschla-
gen. Unter dieser Voraussetzung miBte sich ein stati-
stisch signifikanter EinfluB zwischen der Wachstums-
rate und dem gesamtstaatlichen Nettodefizit der
einzelnen EU-Staaten nachweisen lassen.

Um diese implizite Hypothese des Stabilitdtspaktes
zu testen, wird eine einfache lineare Regression zwi-
schen beiden GréBen derselben Periode fir den
Zeitraum zwischen 1960 und 1996 und fur alle heuti-
gen EU-Mitglieder durchgefiihrt. Das gesamtstaatli-
che Nettodefizit 0; des Staates i/ wird dabei als die ab-
héngige, die -BIP-Wachstumsrate w; als die unab-
héngige Variable betrachtet. Die Grundgleichung der
Regression lautet: d; = bw; + ¢;.

In Tabelle 1 sind die Ergebnisse zusammengefalte.
Es zeigt sich, daB der Einflu der BIP-Wachstumsrate
auf das gesamtstaatliche Defizit in neun Staaten auf
dem 1%-Niveau statistisch signifikant von Null ver-
schieden ist. Die Wachstumskoeffizienten b; sind je-
weils positiv. ltalien weist mit 1,006 den héchsten
Wert auf. Das bedeutet, eine Erhdhung des BIP-
Wachstums um einen Prozentpunkt verbessert das
aus der Regressionsgleichung geschétzte gesamt-
staatliche Defizit ebenfalls um einen ganzen Pro-
zentpunkt.

Die in der Regression enthaltene Konstante ¢; ist
mit Ausnahme der drei skandinavischen Staaten sig-

® Vgl. zum Zusammenhang Finanzpolitik und Wachstum etwa J. A.
Frenkel, A. Razin: Fiscal Policies and Growth in the World
Economy, Cambridge, MA., 3. Edition 1996.

® Die wechselseitige Beeinflussung von Wachstum und Defizit dirfte
flr schlechte Werte der Durbin-Watson-Statistik verantwortlich sein.
Dies ist eine Teststatistik fiir serielle Korrelation benachbarter Feh-
lerterme. Bei Werten nahe bei 2 kann bei der linearen Regression von
der Unabhéngigkeit der Fehlerterme ausgegangen werden. Werte
kleiner als 2 bedeuten, daB benachbarte Residuen positiv korreliert
sind.
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Tabelle 1
Regression mit der Wachstumsrate
derselben Periode

Tabelle 2
Regression mit der Wachstumsrate
der Vorperiode

Staat b; Ci R? DW Staat bi Ci R? bDw

Belgien 0,863 -8,122* 0,397 0,735 Beigien 0,735 -7,857* 0,292 0,940
Dénemark 0,305 -1,323 0,048 0,429 Dénemark 0,687 -2,413* 0,242 0,640
Deutschland 0,492* -3,001* 0,351 0,882 Deutschiand 0,393~ -2,849™ 0,265 0,977
Griecheniand 0,236 -10,133* 0,009 0,433 Griechenland 0,422 -10,563" 0,045 0,617
Spanien 0,554+ —4,640™ 0,251 0,409 Spanien 0,656*" -5,101* 0,440 0,650
Frankreich 0,731 -3,815" 0,598 0,983 Frankreich 0,734* -3,933* 0,612 1,499
Irland 0,653 -8,794™ 0,180 0,494 Irand 0,457 -7,933** ‘0,083 0,344
ltalien 1,006  -10,719" 0,429 0,637 Italien 0,951  -10,793* 0,406 0,752
Luxemburg 0,183 +1,466™ - 0,083 1,011 Luxemburg 0,275 +1,022% 0,217 1,084
Niederlande 0,583** -4,590* 0,333 0,765 Niederlande 0,630 -4,828* 0,412 0,951
Osterreich 0,684 -3,768™ 0,398 1,031 Osterreich 0,777 -4,209" 0,532 1,509
Portugal 0,639* -5,934* 0,390 0,923 Portugal 0,625 ~-5,952™* 0,377 1 ,054
Finnland 0,331 +1,029 0,089 0,401 Finnland 0,629* +0,004 0,323 0,464
Schweden 0,872 -2,696 0,107 0,406 Schweden 1,412* -3,898" 0,305 0,701
GroBbritannien 0,209 -3,055™ 0,034 0,420 GroBbritannien 0,447* -3,633* 0,160 0,517

b; ... Wachstumskoeffizient ~ DW ... Durbin-Watson-Statistik

¢i ... Regressionskonstante  * ... signifikant auf dem 5%-Niveau

R ... BestimmtheitsmaB ** ... signifikant auf dem 1%-Niveau

Anmerkungen: BIP-Wachstumsraten aller Staaten von 1961-1996.
Gesamtstaatliches Nettodefizit von 1960-1996. Werte fiir Griechen-
land ab 1979, Spanien und Schweden ab 1970. Fehlende Wente fur
Portugal 1980, Luxemburg 1988 und 1989.

Quelle: International Statistical Yearbook 1997/1 (Eurostat: EU
Economic Data: Pocketbook).

nifikant von Null verschieden und lediglich in Luxem-
burg signifikant und positiv. Die negativen Konstanten
in den anderen Staaten signalisieren strukturell defi-
zitére 6ffentliche Haushalte. -

Das Nettodefizit eines Jahres wird aber nicht nur
vom BIP-Wachstum desselben Jahres, sondern auch
vom Wachstum vorhergehender Jahre beeinfluBt. Die
automatischen Stabilisatoren wie die veranlagte Ein-
kommensteuer oder die Arbeitslosenversicherung
wirken oftmals verzdgert, so daB ein GroBteil der kon-
junkturellen Einfliisse sich erst ein oder zwei Perioden
spater auf das Budget niederschlagt. Diskretionare
MaBinahmen - etwa die Ausweitung staatlicher Inve-
stitionen oder die Erhdhung von Investitionsfreibetra-
gen in Rezessionen — missen bis zu ihrer Realisierung
oft einen langwierigen politischen Prozef3 durchlaufen
und wirken sich deshalb erst mit einer Verzogerung
auf den Budgetsaldo aus.

Aufgrund dieser Uberlegungen wurde berechnet,
ob die um eine oder zwei Perioden verzdgerte BIP-
Wachstumsrate als unabhangige Variable in der linea-
ren Regression zu besseren Resultaten fuhrt.

Bei den Regressionen mit der Wachstumsrate der
Vorperiode (vgl. Tabelle 2) erweist sich die Wachs-

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/V

Quelle: Anmerkungen und Legende: siehe Tabelle 1.

tumsrate in zwolf der 15 EU-Staaten auf dem 1%-
Niveau, in GroBbritannien auf dem 5%-Niveau als
signifikant von Null verschieden. Lediglich der Wert fiir
Irland ist bei einer Verzégerung von einer Periode im
Gegensatz zur Regression ohne Verzégerung nicht
mehr statistisch signifikant. Eine Verzdégerung von
zwei Perioden (vgl. Tabelle 3) weist insgesamt elf
statistisch signifikante Beziehungen zwischen Wachs-
tumsrate und Defizit aus. Die Konstanten sind bei bei-
den Verzégerungen mit Ausnahme Finnlands signifi-
kant von Null verschieden.

Im Vergleich der Tabellen 1 bis 3 liefern die Regres-
sionen mit der Wachstumsrate der Vorperiode die be-
sten statistischen Ergebnisse’. Das bedeutet, daB3 der
statistische Zusammenhang zwischen dem gesamt-
staatlichen Nettodefizit einer Periode und dem BIP-
Wachstum der jeweiligen Vorperiode bei einer Be-
trachtung aller 15 EU-Staaten am stérksten ist. Die
Verwendung der Wachstumsrate der vorletzten Perio-
de in den Regressionen ergibt zwar haufiger stati-
stisch signifikante Zusammenhange als bei Verwen-
dung der periodengleichen Wachstumsrate, bleibt
aber hinter den Ergebnissen mit der Wachstumsrate
der Vorperiode zurlick.

Wirtschaftspolitische Implikationen

Die ermittelten Ergebnisse stellen die im Stabilitéts-
pakt festgelegte Berilicksichtigung des periodenglei-
chen BIP-Wachstums zur Beurteilung eines tiberma-
Bigen Defizits in Frage. In der gegenwértigen Form
des Paktes ist es nicht auszuschlieBen, daB einzelne

7 Auch die Durbin-Watson-Werte liegen bei den Regressionen mit
Verzdgerung néher bei 2.
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Tabelle 3
Regression mit der Wachstumsrate
der vorletzten Periode

Tabelle 4
Gesamtstaatlicher Budgetsaldo und
Wachstumsrate in % des BIP

Staat b; ci Re DW Staat 1991 1992 1993 1994
Belgien 0,677  -7,801* 0,255 0,640 i

Danemark 0,726™  -2,556 0271 0,798  Finnland BIP-Wachstums-

Deutschland 0,124 -2131™ 0028 0,831 rate =71 386 12 445
Griechenland 0,612  -10,993" 0,098 0,622 Budgetsaido -5 -89 -80 61
Spanien 0,644* -5,154* 0,452 0,976

Frankreich 0,682 3,821 0531 1,489  Schweden  BIP-Wachstums-

Irland 0,213 -6,800% 0,014 0,222 rate 11 14 22 433
ltalien 0,662 9,991 0,218 0,757 Budgetsaldo 11 -7.8  -123 -10,3
Luxemburg 0,110 +1,623* 0,037 0,949

Niederiande 0,576™  -4,742 0,356 1,116 GroBbri- BIP-Wachstums-

Osterreich 0,688" -4,041* 0,429 1,211 tannien rate -2,0 -0,5 +2.1 +3,9
Portugal 0,512* -5,662" 0,260 0,775 Budgetsaldo -2.6 -6,3 -7,8 -6,8
Finnland 0,643™ 0,001 0336 0712

Schweden 1,658~  -4385" 0421 1,021 L

GroBbritannien 0533 3911~ 0231 oplz Quelle: sieheTabelle 1.

Qulel le: Anmerkungen und Legende: siehe Tabelle 1.

Mitgliedstaaten in der W&hrungsunion Sanktionen
wegen UbermaBiger Defizite hinnehmen missen, die
aus der verzogerten Wirkung einer stirkeren Rezes-
sion resultieren. )

Deshalb wére es wiinschenswert, im Stabilitatspakt
jeweils das-BIP-Wachstum der Vorperiode heranzuzie-
hen. Dadurch kénnte auf manche unverzinslichen Ein-
lagen sinnvollerweise verzichtet werden, ohne damit
die Geldwertstabilitdt in der Wahrungsunion oder die
Glaubwlirdigkeit des Stabilitatspaktes zu gefahrden.

Ein Beispiel fur die Auswirkungen eines in der vor-

geschlagenen Form modifizierten Stabilititspaktes
1Bt sich in der Periode 1991 bis 1994 fir Finnland,
Schweden und GroBbritannien finden. In der gegen-
waértigen Fassung des Paktes hétten Finnland und

¢ Diese Interpretation setzt voraus, daB Finnlands BIP-Rickgang von
1.2% 1993 als ausreichend stark eingestuft worden wére, um auf
Sanktionen aufgrund des (ibermé&Bigen Defizits 1994 zu verzichten.

Schweden aufgrund des GberméBigen Defizits im Jahr
1994 Einlagen hinterlegen missen, obwohl in beiden
Staaten die schwere Rezession in den Jahren 1991
bis 1993 verantwortlich fiir die iberm&Bigen Defizite
in den Jahren 1992 bis 1994 war. GroBbritannien hat-
te im Jahr 1992 Einlagen hinterlegen missen. 1991 -
bei einem BIP-Rlickgang von 2,0% — war das Defizit
nicht ubermagig.

Im Falle einer Kombination von Defizit und Wachs-
tumsrate der jeweiligen Vorperiode hétten Finnland
und Schweden 1994 und GroBbritannien 1992 keine
unverzinslichen Einlagen hinterlegen missen. Diesen
Staaten wéare dadurch bei einer hypothetischen
Anwendung des Paktes der Zinsverlust fiir die Dauer
der Hinterlegung erspart geblieben®.

Da die Wahl der BIP-Wachstumsrate der Vorperio-
de fiir alle EU-Staaten mit dem Vorteil verbunden wa-
re, dadurch in einigen Féllen von Einlagenzahlungen
verschont zu bleiben, sollte sich eigentlich eine Mehr-
heit im EU-Rat dafiir finden lassen, den Stabilitatspakt
in dieser Hinsicht nachzubessern.
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