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Zusammenfassung

Die weltweite Finanzkrise hat zu einem starken Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitit gefiihrt. Da-
von waren in Deutschland vor allem der Export, aber auch die Unternehmensinvestitionen betroffen.
Ubertreibungen im Immobiliensektor oder eine iibermiBige Verschuldung, die anderenorts eine groBe
Rolle spielten, waren hierzulande nicht zu konstatieren. Gleichwohl war aufgrund der internationalen
Verflechtungen auch das deutsche Bankensystem stark von der Krise beeintridchtigt. Der Einbruch der
Konjunktur im Jahr 2009 nahm schlieSlich ein Ausmal an, das die Wirtschaftspolitik {iber die Malnah-
men zur Stabilisierung des Finanzsystems hinaus unter Handlungsdruck setzte. Dies lag nicht zuletzt
daran, dass die Moglichkeiten der Geldpolitik aufgrund der Probleme im Bankensektor eingeschrankt
waren. Das Vertrauen der Menschen in die Erholung der Weltwirtschaft war erheblich beeintrichtigt.
In Deutschland wurden finanzpolitische Manahmen beschlossen, die sich verteilt auf die Jahre 2009
bis 2012 auf insgesamt gut fiinf Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt beliefen; hinzu kam ein

umfangreiches Kredit- und Kreditbiirgschaftsprogramm zur Sicherung der Kreditversorgung.

In der vorliegenden Studie werden neue Erkenntnisse iiber die konjunkturellen Effekte finanzpolitischer
MaBnahmen vorgestellt, insbesondere Schitzungen der Wirkungen der wichtigsten finanzpolitischen
Mafnahmen aus den Jahren 2008 und 2009 (Einkommensteuersenkungen, Senkung von Beitragssitzen in
der Sozialversicherung, offentliche Investitionen, Wirtschaftsfonds Deutschland, Kinderbonus und Um-
weltpriamie) im zeitlichen Verlauf unter Beriicksichtigung aller wesentlichen Wirkungszusammenhénge
und des relevanten institutionellen Umfeldes. Dazu werden verschiedene Typen makrookonometrischer

Modelle verwendet, um die Robustheit der Ergebnisse zu analysieren.

Die geschitzten Multiplikatoren der finanzpolitischen Mafinahmen liegen innerhalb der Spannweite,
die in der Literatur zu finden ist. Fiir 6ffentliche Konsum- und Investitionsausgaben in der kurzen Frist
liegen die hier ermittelten Multiplikatoren zwischen 1,3 und 1,5; maBgeblichen Anteil daran hatten die
Umweltpramie und das Biirgschaftsprogramm Wirtschaftsfonds Deutschland. Dabei sind die Effekte, die
die Ankiindigung der finanzpolitischen MaB3nahmen auf das Vertrauen und die Erwartungen der privaten
Haushalte und Unternehmen hatten, noch nicht beriicksichtigt. Alles in allem diirften die finanzpolitischen
MaBnahmen geholfen haben, den Konjunktureinbruch in Deutschland abzufedern. Allerdings entfalteten
die Konjunkturprogramme die gro3te Wirkung in den Jahren 2010 und 2011, als Deutschland bereits
im Aufschwung war. Zu beriicksichtigen ist ferner, dass die automatischen Stabilisatoren den Konjunk-
tureinbruch im Jahr 2009 maBigeblich mit abgedampft haben. Zudem diirfte der Arbeitsmarkt vor allem
aufgrund der Nachwirkungen der Agenda 2010 und der Flexibilisierung der Arbeitszeit so robust auf die

Krise reagiert haben.

Ein Patentrezept fiir zukiinftige Rezessionen liefern die in den Jahren 2008 und 2009 ergriffenen Mal3-
nahmen nicht. Sie konnen aber im GroBen und Ganzen unter Beriicksichtigung ihrer Effekte auf die
Erwartungen der privaten Haushalte und Unternehmen in der spezifischen Situation der Jahre 2008
und 2009 als Erfolg verbucht werden. Als Empfehlung fiir die Vorbereitung auf zukiinftige Rezessio-
nen kann auf Basis der hier vorgenommenen Analysen festgehalten werden, dass den automatischen
Stabilisatoren und institutionellen Regelungen auf dem Arbeitsmarkt, die eine flexible Reaktion auf
Konjunkturschwankungen ermoglichen, eine wesentliche Rolle bei der Stabilisierung der Konjunktur

zukommt.
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Summary

The global financial crisis caused a massive drop of economic activity in all major economies. In Germany,
mainly exports were affected, but also business investment. Bubbles in real-estate markets or excessive
government debt, which have played a major role in other countries, have not been observed in Germany.
However, because of international linkages, the German banking system has also been severely affected by
the crisis. The extent of the economic downturn in 2009 finally put policymakers under pressure to react
beyond the measures to stabilize the financial system. Moreover, the effectiveness of monetary policy
has been limited due to the problems in the banking sector. People’s confidence in the global economic
recovery was remarkably affected. The fiscal measures which have been adopted in Germany amounted
to a total of five percent in relation to Gross Domestic Product between 2009 and 2012. Moreover, the

government provided an extensive credit and loan guarantee program to ensure credit supply.

This study presents new evidence on the economic effects of fiscal policy in Germany. In particular,
it estimates the effects of the main fiscal measures during 2008 and 2009 over time: income tax cuts,
reduction of contribution rates to social security systems, public investment, “Business Fund Germany”
(Wirtschaftsfonds Deutschland), one-off payment of 100 Euro per child in 2009 (Kinderbonus) and car
scrappage scheme. All relevant economic relationships and the institutional framework are taken into
account. Different types of macroeconometric models are used in order to analyse the robustness of the

results.

The estimated multipliers of fiscal policy measures are broadly in line with economic literature. The
multipliers vary between 1.3 and 1.5 for public consumption and investment spending in the short run;
significant contributors have been the car scrappage scheme as well as the credit and guarantee program
“Wirtschaftsfonds Deutschland”. The effects stemming from the announcement of fiscal measures on
confidence and expectations of households and firms are not yet included in these figures. Overall, we
find evidence that the fiscal measures helped to cushion the economic slump in Germany. However, the
stimulus packages displayed the largest effects in the years 2010 and 2011 when the German economy was
already on the upswing. Furthermore, it should be noted that automatic stabilizers have largely alleviated
the economic decline in 2009. In addition, due to the effects of the “Agenda 2010 and the flexibility of

working hours, the labor market has been very robust during the crisis.

Overall, the fiscal stimulus measures in 2008 and 2009 do not deliver a panacea for future recessions. By
and large, they can be recognized as a success in the specific situation of the years 2008 and 2009, taking
into account their effects on the expectations of households and firms. The results of this study show that
automatic stabilizers and the institutional settings on the labor market, in particular flexibility, play an

essential role in stabilizing the economy.

VII
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1 Einleitung

Die im Jahr 2007 einsetzende weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise hat in vielen Lindern zu einem
massiven Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitéit gefiihrt. Der im Herbst 2008 nach dem Zusammenbruch
des Bankhauses Lehman Brothers einsetzende massive Riickgang von Weltproduktion und Welthandel
erinnerte zeitweilig an den Beginn der Weltwirtschaftskrise in den 1930er Jahren (ALMUNIA ET AL.,
2010). Aufgrund der Bedeutung des Exports fiir die wirtschaftliche Dynamik in Deutschland wirkte sich
die Krise in Deutschland zunichst besonders stark auf die Produktion aus. Die Rezession der Jahre 2008
und 2009 entwickelte sich zur schwersten in der deutschen Nachkriegsgeschichte. Im Jahr 2009 ging das
reale Bruttoinlandsprodukt um 5,1 Prozent zuriick. Die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke — die
Differenz zwischen realem Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial — 6ffnete sich auf iiber fiinf
Prozent (Abbildung 1), ein AusmaB, das zuletzt im Zusammenhang mit der Olkrise 1974/1975 gemessen

worden war.

Die Krise hatte ihren Ursprung im Bankensektor; somit zielten die ersten wirtschaftspolitischen Krisen-
reaktionen auf die Stabilisierung des Bankensektors und des Finanzsystems ab. Dazu zéhlten die Bereit-
stellung von Liquiditét durch die groen Notenbanken rund um den Globus, MaBlnahmen zur direkten
Stiitzung angeschlagener Banken und anderer Finanzintermediire sowie vertrauensbildende Mafnahmen,
zu denen in Deutschland vor allem die Garantie der Bankguthaben durch die Bundesregierung gehorte.
Schon bald kamen allerdings Mafnahmen hinzu, mit deren Hilfe die Auswirkungen der Krise auf die
Realwirtschaft gemildert werden sollten. Es galt, eine Depression wie in den 1930er Jahren zu verhindern.
In vielen Landern wurden zu diesem Zweck auch expansive finanzpolitische Maflnahmen ergriffen. Vor
der Krise waren diese iiberwiegend kritisch gesehen worden, weil sie aufgrund von Implementierungs- und
Wirkungsverzogerungen héufig pro-zyklisch wirken und ihre Konjunktur stiitzende Wirkung theoretisch
und empirisch als unklar gilt. Die primére Rolle bei der Konjunkturstabilisierung kam der Zinspolitik zu.
Diese ist im Verlauf der Krise jedoch an ihre Grenzen gestofen, und das Ausmaf} der Unterauslastung

lie etwaige Verdringungseffekte der Finanzpolitik iiber Preise und Zinsen unwahrscheinlich erscheinen.

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke in Deutschland

% in Relation zum

Mrd. Euro Produktionspotenzial
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Anmerkungen: Die Produktionsliicke wurde auf Basis des Bruttoinlandsproduktes (Stand: Mai 2013) sowie der Berechnungen
zum Produktionspotenzial im Rahmen des IWH-Modells (EU-Methode) vom Frithjahr 2013 berechnet.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; eigene Berechnungen.
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Zudem wurde vielerorts die Notwendigkeit gesehen, die Erwartungen iiber die zukiinftige wirtschaftliche

Entwicklung mit expansiven finanzpolitischen Maflnahmen zu verbessern.

In den USA wurden im Jahr 2009 finanzpolitische Malnahmen in Hohe von etwa 1,8 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt beschlossen, in Japan waren es sogar 2,8 Prozent (INTERNATIONAL MONETA-
RY FUND, 2010). Auch in Deutschland wurden mit dem Mafinahmenpaket zur Senkung der steuerlichen
Belastung, zur Stabilisierung der Sozialversicherungsabgaben und fiir Investitionen in Familien, den
Konjunkturpaketen I und II sowie dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz umfangreiche diskretionire
finanzpolitische Malinahmen ergriffen. Damit wurden in den Jahren 2008 und 2009 zusammen gut 35
Mrd. Euro an offentlichen Mitteln mit dem Ziel eingesetzt, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu
stirken und Arbeitsplitze zu sichern. In den Jahren 2010 und 2011 belief sich das nominale Volumen der
finanzpolitischen MaBnahmen in der Summe gar auf 90 Mrd. Euro. Insgesamt wurden Finanzmittel in
Hohe von gut fiinf Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt eines Jahres bereitgestellt, hinzu kam

ein umfangreiches Biirgschaftsprogramm, mit dem die Kreditversorgung gestiitzt werden sollte.

Die Rezession in Deutschland wurde sehr rasch {iberwunden. Bereits im Frithjahr 2009 war die Produktion
wieder aufwértsgerichtet, anschlieBend verlief der Aufschwung so dynamisch, dass bereits Anfang 2011
das Produktionsniveau von vor der Krise wieder erreicht war. Die Erholung fiel damit weitaus kriftiger
aus als im Jahr 2009 weithin erwartet worden war. So prognostizierte die Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose im Friithjahr 2009 fiir das Jahr 2010 einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion
um 0,5 Prozent, und im Herbst 2009 rechnete sie mit einem Produktionsplus von lediglich 1,2 Prozent
(PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE, 2009a,b). Der vom Statistischen Bundesamt im Februar
2011 veroffentlichte Wert fiir das Jahr 2010 lag schlieBlich bei 3,6 Prozent. In Folge der Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (im dritten Quartal 2014) wird im Januar 2015 fiir das Jahr

2010 sogar ein Produktionsplus von 4,1 Prozent ausgewiesen.

In welchem MaBe die rasche Uberwindung der Krise auf die Konjunkturpakete zuriickzufiihren ist, ldsst
sich nicht ohne Weiteres sagen, denn es ist nicht bekannt, wie die Konjunktur ohne die fiskalpolitischen
Interventionen verlaufen wire. Zwar lasst das betrachtliche Volumen der bereitgestellten Mittel vermuten,
dass die finanzpolitischen Mainahmen nicht unbeteiligt an der Krisenbewiltigung waren. Als Schitzung
fiir die Hohe und die zeitliche Verteilung der dadurch ausgelosten gesamtwirtschaftlichen Effekte sind der
Umfang der veranschlagten Mittel, die damit verbundenen finanziellen Entlastungen fiir private Haushalte
und Unternehmen oder die Ausgaben des Staates fiir Investitionen allerdings nicht geeignet. Stattdessen
ist entscheidend, ob und wann die expansiven finanzpolitischen MaBBnahmen tatsdchlich zu zusétzlicher
Produktion fiithrten und damit Einkommen und Beschiftigung stimulierten. Dies 14sst sich am Beispiel
der Bundesinvestitionen im Rahmen des Konjunkturpakets II deutlich machen. Sie wurden bereits am 12.
Januar 2009 von der Bundesregierung beschlossen und am 6. Mirz 2009 gesetzlich verabschiedet, also
alles in allem sehr ziigig. Gleichwohl waren von den fiir zusitzliche Bundesinvestitionen zur Verfiigung
gestellten Mitteln in Hohe von vier Mrd. Euro Mitte 2010 erst knapp eine Milliarde Euro verausgabt.
Dies deutet darauf hin, dass die tatsidchliche Umsetzung der Investitionen erst mit erheblicher zeitlicher
Verzogerung geschah. Zudem ist nicht klar, ob die bis zu jenem Zeitpunkt abgerufenen Mittel tatséchlich
in vollem Umfang fiir ein Investitionsvolumen stehen, das ohne diese Mittel nicht realisiert worden wire;
moglicherweise wire ein Teil der Projekte auch ohne Konjunkturprogramm durchgefiihrt worden, nur eben

auf andere Art finanziert. Dariiber hinaus konnte die durch die Konjunkturmittel geférderte Nachfrage
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nach Investitionsgiitern private Nachfrage verdrangt haben — etwa weil die Konjunkturprogramme die
Preise steigen lieBen (DOHRN ET AL., 2008, S.7).

In der vorliegenden Studie sollen neue Erkenntnisse iiber die konjunkturellen Effekte finanzpolitischer
MaBnahmen gewonnen werden. Ziel ist es, die Wirkungen der finanzpolitischen MaBBnahmen aus den
Jahren 2008 und 2009 im zeitlichen Verlauf unter Beriicksichtigung aller wesentlichen Wirkungszusam-
menhénge und des relevanten institutionellen Umfeldes zu schitzen. Auch MaBBnahmen, die erst nach
2009 beschlossen bzw. umgesetzt wurden, werden in die Analyse mit einbezogen. Es soll ermittelt werden,
wie grof} die Multiplikatoren der finanzpolitischen Maflnahmen waren, mit welchem zeitlichen Profil die
Effekte wirksam wurden und welche Bedeutung den automatischen Stabilisatoren zugemessen werden
kann. Dabei wird die Wirkung einzelner, besonders bedeutender diskretiondrer MaBBnahmen, wie z. B.
der offentlichen Investitionen, empirisch deskriptiv und quantitativ modellbasiert analysiert. Dies setzt
differenzierte Analysen iiber die Ausgestaltung und Umsetzung der MaBnahmen (Beginn, zeitliches
Profil) voraus. Hierbei sind die Entwicklung der Weltwirtschaft, die Rolle von Erwartungen, internationale
Verflechtungen sowie institutionelle Rahmenbedingungen zu beriicksichtigen, die die Wirksamkeit der
Mafnahmen begiinstigt oder geddmpft haben. Die Schwere des konjunkturellen Einbruchs und die damit
verbundene massive Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitéiten in der Groflen Rezession
werden ebenso beachtet wie veridnderte institutionelle Rahmenbedingungen, etwa durch die im Jahr 2009

eingefiihrte Schuldenbremse in Deutschland.

Die Wirksamkeit der finanzpolitischen Maflnahmen der Jahre 2008 und 2009 in Bezug auf die Stabi-
lisierung der Konjunktur zu untersuchen, ist von grofer wissenschaftlicher und wirtschaftspolitischer
Bedeutung. Aus wissenschaftlicher Perspektive bietet diese Episode die Moglichkeit, neue grundle-
gende empirische Erkenntnisse iiber die Wirksamkeit finanzpolitischer Mainahmen zu gewinnen. Aus
wirtschaftspolitischer Sicht ist es wichtig, die Effektivitit der eingesetzten Finanzmittel des Staates syste-
matisch zu evaluieren und daraus Erkenntnisse fiir die Reaktion auf kiinftige Konjunktureinbriiche und
Wirtschaftskrisen zu gewinnen (BUCH ET AL., 2013).

Im Folgenden werden zunéchst in Kapitel 2 die verwendeten Modellierungsansitze erlautert, der Stand der
Literatur dargestellt und empirische Befunde zu finanzpolitischen Multiplikatoren vorgestellt. In Kapitel
3 werden die gesamtwirtschaftlichen Effekte ausgewahlter MaBnahmen im Detail analysiert. Es wird
ein Uberblick iiber die finanzpolitischen MaBnahmen in Deutschland der Jahre 2008 und 2009 gegeben,
und die Multiplikatoren ausgewéhlter MaB3nahmen in verschiedenen Modellen werden miteinander
verglichen. Daran anschlieBend folgt in Kapitel 4 eine Analyse verschiedener Faktoren, die die Wirkung
der finanzpolitischen Mafinahmen mafBigeblich beeinflusst haben. In Kapitel 5 werden die Auswirkungen
der internationalen Verflechtungen auf die Konjunktur stabilisierende Wirkung der Manahmen untersucht.

AbschlieBend werden in Kapitel 6 wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen gezogen.



2 Zur Schiitzung der Effekte finanzpolitischer MaBinahmen auf die

Konjunktur

Die Wirkungen wirtschaftspolitischer Maflnahmen auf die Gesamtwirtschaft sind grundsitzlich nicht
unmittelbar beobachtbar; das gilt auch fiir Malnahmen der Finanzpolitik. Verdnderungen interessierender
ZielgroBien, wie etwa Bruttoinlandsprodukt oder Beschéftigung, einfach in Relation zum Einsatz wirt-
schaftspolitischer Instrumente zu setzen, kann in die Irre filhren. Relevant ist vielmehr ein Vergleich
zwischen der Entwicklung der interessierenden Zielgréen mit und ohne wirtschaftspolitische(n) MaBnah-
men. Wenn es um die Evaluierung tatsichlich ergriffener Ma3nahmen geht, ist allerdings nicht bekannt,
wie sich die ZielgroBen ohne diese MaBnahmen entwickelt hitten. Um dies zu beurteilen, muss ein
hypothetisches Szenario, in dem der Instrumenteneinsatz ausgeblendet wird, ermittelt werden. In dieser
Studie werden makrookonometrische Modelle verwendet, um solche hypothetischen Szenarien zu quanti-
fizieren. Der Vergleich der ZielgroBen in verschiedenen Szenarien ermoglicht dann eine Beurteilung der

Wirksamkeit finanzpolitischer Manahmen.

Im Folgenden wird zunéchst ein Uberblick iiber verschiedene Ansitze der makrodkonometrischen Model-
lierung gegeben (Abschnitt 2.1), bevor auf die fiir die Schétzung der Effekte finanzpolitischer Malnahmen
spezifischen Aspekte eingegangen wird. In Abschnitt 2.2 wird die Definition des Multiplikators finanzpo-
litischer Mallnahmen als Indikator fiir deren konjunkturelle Wirksamkeit erldutert, in Abschnitt 2.3 der
Stand der Literatur und in Abschnitt 2.4 die hier verwendeten makrodkonometrischen Modelle vorgestellt.
In Abschnitt 2.5 werden dann die Effekte verschiedener finanzpolitischer Malnahmen in diesen Modellen

anhand einiger wichtiger Mallnahmen diskutiert.

2.1 Makrookonometrische Modellierungsansétze

Strukturelle makrookonometrische Modelle in der Tradition der Cowles Commission

Die in den 1960er und 1970er Jahren vorherrschende Vorgehensweise (Ansatz der Cowles Commission)
bei der empirischen Analyse der Effekte wirtschaftspolitischer Malnahmen kann in drei Schritte unterteilt
werden (FAVERO, 2001, S. 103): (1) Spezifikation eines theoretischen Modells, (2) Schitzung der Para-
meter des Modells und (3) Simulation der Effekte wirtschaftspolitischer MaBnahmen. Das theoretische
okonomische Modell enthilt Verhaltensgleichungen und Identitéiten; es kann 6konometrisch wie folgt
abgebildet werden:

Agxy = ATy + Q%2 + ey, (2.1)

wobei z; = (214, Tot, - . -, xpt)/ einen (p x 1)-Vektor endogener Variablen und z; einen Vektor exoge-
ner Variablen (insbesondere mit den wirtschaftspolitischen Instrumenten) darstellen. Ay und Aj sind
Koeffizientenmatrizen der Dimension (p x p); die Matrix () enthilt die Koeffizienten fiir die exogenen
Variablen, und e; ist ein (p x 1)-Vektor mit normalverteilten Fehlertermen mit Mittelwert Null und
Varianz-Kovarianz-Matrix X, e; ~ N (0, 3. ). Deterministische Terme und weitere verzogerte endogene
oder exogene Variablen sind im Allgemeinen auch Bestandteil dieser Modelle, werden hier aber zur

Vereinfachung der Darstellung vernachléssigt. Die p Gleichungen des Modells beschreiben die simultanen
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Beziehungen zwischen den Variablen. Die Effekte exogener und verzogerter endogener Variablen auf die

endogenen Variablen bildet die reduzierte Form des Modells ab:

zp = Ay AT 1 + Ay QT 2+ Ay ey (2.2)
——" —— ——
Ay Q Ut

Zur Schitzung dieser Modelle wurde eine Reihe von Methoden entwickelt, siche zum Beispiel JUDGE
ET AL. (1988).

Die endgiiltigen Effekte der exogenen Variablen auf die endogenen Variablen konnen aus der finalen Form
des Modells ermittelt werden, die man unter bestimmten Stabilitdtsannahmen aus der reduzierten Form
ableiten kann:
o0
Ty = Z AL (Qzi—i +uy) . (2.3)
i=0
Die Koeffizientenmatrix A% () enthélt die dynamischen Multiplikatoren, sie bildet also die dynamischen
Effekte der exogenen auf die endogenen Variablen ab. Hat man diese geschiitzt, so lassen sich Simulationen
durchfiihren und die Effekte von Anderungen der exogenen Variablen auf die endogenen Variablen

bestimmen.

Der Ansatz der Cowles Commission ist im Laufe der Zeit stark kritisiert worden: (1) In vielen Fillen
ist die Unterscheidung zwischen endogenen und exogenen Variablen nicht eindeutig. So werden etwa
wirtschaftspolitische Instrumente nicht losgeldst von der dkonomischen Lage eingesetzt, sondern sie
sind in der Regel endogen. (2) Die Verhaltensgleichungen der traditionellen makrookonometrischen
Modelle waren oft ad-hoc-Gleichungen ohne explizite theoretische Herleitung. (3) Die Koeffizienten in
der reduzierten Form konnen selbst Funktionen des systematischen Teils der den Einsatz der wirtschafts-
politischen Modelle charakterisierenden Gleichungen sein, wenn diese endogenisiert werden. Das heif3t,
die geschitzten Koeffizienten sind gegebenenfalls nicht politikinvariant. Eine Simulation der Effekte
wirtschaftspolitischer Malnahmen anhand der in reduzierter Form geschitzten Koeffizienten ist dann
nicht ohne Weiteres moglich (LUCAS (1976)-KTritik). (4) Die statistische Giite der Modelle wurde nicht
hinreichend beachtet, insbesondere in Bezug auf die Modellierung nicht-stationéirer Variablen, in Bezug
auf Erwartungen und in Bezug auf simultane Beziehungen zwischen den Variablen (Endogenitétspro-
blem). Diese Probleme fithren dazu, dass die Schitzer fiir die Koeffizienten inkonsistent sein konnen.
Dementsprechend sind die geschitzten Effekte und die wirtschaftspolitischen Schlussfolgerungen dann

nicht valide.

Makrodkonometrische Modelle in der Tradition der London School of Economics

Ein Teil der Kritik an strukturellen makrodkonometrischen Modellen wurde im Rahmen des Ansatzes aus
der London School of Economics (LSE-Ansatz) aufgegriffen. Dabei wurde insbesondere die statistische
Giite der Modelle systematisch verbessert.! Das grundlegende Paradigma der Simulation der Effekte
wirtschaftspolitischer Maf3nahmen mit Hilfe von geschétzten strukturellen Modellen wurde auch in diesem
Ansatz beibehalten. Im Laufe der Zeit wurde auch die theoretische Fundierung der Modellgleichungen

weiterentwickelt. Die Tatsache, dass viele makrookonomische Zeitreihen einen stochastischen Trend

! Siehe hierzu insbesondere HENDRY (1995). Die Vorgehensweise wird mit dem Begriff general-to-specific beschrieben. Zu-

néchst wird ein sehr allgemeines dynamisches Regressionsmodell spezifiziert, das anschlieBend auf der Basis diagnostischer
Tests nach und nach verbessert wird.
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aufweisen (NELSON & PLOSSER, 1982), hat zur Entwicklung von Kointegrationsmodellen gefiihrt
(ENGLE & GRANGER, 1987). Hiufig entsprechen die Langfristbeziehungen in diesen Modellen den
langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen der Variablen in theoretischen makrodkonomischen Modellen.
Die Anpassung an das langfristige Gleichgewicht wird empirisch geschitzt; dabei konnen auch theoretisch

motivierte identifizierende Restriktionen zum Einsatz kommen.

Vektorautoregressive Modelle

Nach grundlegenden Arbeiten von SIMS (1972, 1980) wurde die Exogenitdtsannahme beziiglich relevanter
okonomischer Variablen stark infrage gestellt. Sims schlug vor, alle relevanten Variablen in den Vektor
der endogenen Variablen aufzunehmen (vektorautoregressives (VAR) Modell) und folgende reduzierte

Form zu schitzen:2

k
Ty = Z Ajzii +uy 2.4)
=1

mit uy ~ N(0,X,). Deterministische Terme werden hier aus Darstellungsgriinden vernachlissigt, konnen
aber ohne Weiteres beriicksichtigt werden. Die Anzahl der zu beriicksichtigenden Verzogerungen k wird
mit Hilfe statistischer Kriterien bestimmt. In diesem Modell kann explizit getestet werden, ob eine Variable
exogen ist oder nicht. Fiir diesen Zweck sind verschiedene Exogenititskonzepte entwickelt worden.?
Eines davon ist die Granger-Kausalitidt (GRANGER, 1969), die von einer chronologischen Reihenfolge
von Ursache und Effekt ausgeht.

Mit der Zeit sind die VAR-Modelle technisch erheblich weiterentwickelt worden. Insbesondere entstanden
Methoden zur Modellierung nicht stationirer Variablen (JOHANSEN, 1995). Ferner wurden Methoden
entwickelt, um in VAR-Modellen eine strukturelle Analyse zu ermdglichen (strukturelles VAR-Modell,
SVAR),* und die Effekte exogener Variation der wirtschaftspolitischen Instrumente, sogenannter Schocks,
auf die interessierenden Variablen zu bestimmen. Eine Moglichkeit, strukturelle VAR-Modelle zu formu-
lieren, ist das auf AMISANO & GIANNINI (1997) zuriickgehende A B-Modell:

k
Apry = Z AoA; xi—i + Aoug,  Aoup = Bey, ep ~ N(0,1p), (2.5)
=L A

wobei I, eine p-dimensionale Einheitsmatrix darstellt. Definiert man A = A, dann charakterisieren die
Matrizen A und B die kontemporiren Beziehungen zwischen endogenen Variablen und exogenen struktu-
rellen Schocks e;. Um A und B schitzen zu konnen, miissen identifizierende Annahmen getroffen werden.
Sobald die Matrizen A und B geschitzt worden sind, konnen die Effekte struktureller 6konomischer
Schocks auf die endogenen Variablen (0;) aus der Moving-Average-Reprisentation des strukturellen
VAR-Modells abgelesen werden:

Tt = Z @iet,i, @0 = A_IB. (26)
=0

2 Zur Schitzung von VAR-Modellen siehe HAMILTON (1994) und LUTKEPOHL (2005).
Siehe hierzu ENGLE ET AL. (1983) und DUFOUR & RENAULT (1998).
Bahnbrechend war hier die Arbeit von BERNANKE (1986).
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Die Koeffizienten ©; in der Moving-Average-Reprisentation konnen grafisch als Impulsantwortfolgen

dargestellt werden.

Dynamische Modelle mit expliziter Mikrofundierung

Nach dem wegweisenden Beitrag von KYDLAND & PRESCOTT (1982) formte sich ein weiterer Ansatz
der makrookonometrischen Modellierung, ndmlich Dynamische Stochastische Modelle des allgemei-
nen Gleichgewichts (DSGE-Modelle) (DEJONG & DAVE, 2011). Im Rahmen dieser Modelle wurde
zunichst die theoretische Konsistenz gegeniiber der statistischen Giite in den Vordergrund gestellt. Die
gesamtwirtschaftlichen Groflen werden systematisch von dem optimierenden Verhalten der privaten
Haushalte und der Unternehmen abgeleitet, so dass sowohl die Erwartungsbildung der Akteure mit dem
Modell kompatibel ist als auch allgemeine Gleichgewichtsrestriktionen eingehalten werden. Daraus
ergeben sich insbesondere gleichungsiibergreifende Parameterrestriktionen, die in den traditionellen

makrodkonometrischen Modellen in der Regel nicht auferlegt werden.

Im Allgemeinen bestehen DSGE-Modelle aus nicht-linearen dynamischen Differenzengleichungen. In
praktischen Anwendungen wird hiufig eine linearisierte Form verwendet, die sich wie folgt darstellen
ldasst (DEJONG & DAVE, 2011):

AExi41 = Bry + Cypyg, 2.7

wobei A, B und C Koeffizientenmatrizen sind, die von den Parametern des theoretischen Modells
abhingen. x; ist hier wiederum ein Vektor endogener Variablen, und v; enthilt strukturelle Schocks. Die
Losung des Modells

i1 = Foy + G (2.8)

wird in der Regel mit numerischen Methoden ermittelt. Sie ist mit einem VAR-Modell, in dem theoretisch
fundierte Restriktionen auferlegt sind, vergleichbar und kann in @hnlicher Weise fiir die strukturelle

Analyse verwendet werden.

Die statistische Giite von DSGE-Modellen ist in den vergangenen Jahren erheblich verbessert worden.
Zur Modellschitzung steht eine Reihe von 6konometrischen Methoden zur Verfiigung, insbesondere die
Generalized Method of Moments (HANSEN, 1982) und Bayesianische Methoden. Modelle, die wichtige
Restriktionen und Friktionen bei der Berechnung der Optimalititsbedingungen fiir die Entscheidungs-
grofen der privaten Haushalte und Unternehmen beriicksichtigen, weisen mittlerweile eine dhnlich gute
statistische Giite wie traditionelle Modelle oder VAR-Modelle auf (DEJONG & DAVE, 2011).

Allerdings ist — nicht zuletzt auch im Zusammenhang mit der Finanzkrise — vermehrt Kritik laut gewor-
den, dass unter der Annahme optimierenden Verhaltens aller Akteure und unter der Annahme rationaler
Erwartungen wichtige makroskonomische Phinomene nicht erklirt werden konnen (AKERLOF, 2002).°
CABALLERO (2010) schldgt daher vor, die Fihigkeit der DSGE-Modelle, die empirisch beobachteten
Entwicklungen erkldren zu konnen, stirker zu beachten. Dies kann etwa dadurch geschehen, dass mikro-
fundierte Gleichungen, die auch empirisch gut fundiert sind, mit empirisch motivierten Gleichungen fiir
Bereiche, die mikrofundiert nicht gut erklidrt werden konnen, kombiniert werden. Dabei kann auch eine

Mischform von rationalen und anderen Formen der Erwartungsbildung modelliert werden.

5 Siehe zur Kritik an der Main-Stream Makrodknomik im Zusammenhang mit der Finanzkrise z. B. BUCH & HOLTEMOLLER

(2014).
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Modellvielfalt und Robustheit

Die beschriebenen Modellierungsansétze haben verschiedene Vor- und Nachteile. Moderne 6konometrisch
geschitzte DSGE-Modelle, die die relevanten Restriktionen und Friktionen beinhalten und gegebenen-
falls in Teilbereichen auf eine explizite Mikrofundierung zugunsten der statistischen Giite verzichten,
sind vor allem aufgrund ihrer theoretischen Vorziige sehr gut fiir die empirische Analyse der Effekte
wirtschaftspolitischer MaBnahmen auf die Konjunktur geeignet. Allerdings sind diese Modelle zum
einen gegenwirtig nur fiir eine vergleichbar geringe Anzahl von Variablen handhabbar. Zum anderen
nimmt die Gefahr der Fehlspezifikation mit der Anzahl der theoretisch motivierten Restriktionen zu. Fiir
praktische und wirtschaftspolitische Zwecke ist es daher erforderlich, nicht nur eine einzelne Modellklasse
zu beriicksichtigen, sondern verschiedene Modelle fiir die Analyse heranzuziehen. Wenn verschiedene
Modelle zu dhnlichen Ergebnissen gelangen, konnen die Resultate als hinreichend robust fiir die Ableitung

wirtschaftspolitischer Implikationen angesehen werden.

In dieser Studie kommen Modelle aus drei verschiedenen makrookonometrischen Ansétzen zum FEinsatz.
Das makrodkonometrische Deutschland-Modell des IWH und das D*-Modell von Kiel Economics
sind strukturelle 6konometrische Modelle in der Tradition der London School of Economics, und das
Halle Economic Projection Model (HEPM) ist ein modernes Dynamisches Stochastisches Modell des
allgemeinen Gleichgewichts, das teils mikrookonomisch fundiert ist, teils vorrangig empirisch motivierte
Gleichungen erhilt und sowohl rationale als auch adaptive Erwartungsbildung zuldsst. Neben diesen drei
makrodkonometrischen Strukturmodellen werden auch vektorautoregressive Modelle herangezogen, um
einen moglichst umfassenden Blick auf die Wirkungen der finanzpolitischen Mainahmen der Jahre 2008

und 2009 zu ermoglichen.

2.2 Zur Definition des Multiplikators der Finanzpolitik

Um die Wirkungen finanzpolitischer Malnahmen auf die Gesamtwirtschaft zu schétzen, wird zunéchst eine
Modellsimulation ohne die finanzpolitischen Mafinahmen erstellt, das sogenannte Basisszenario. Dieses
ist nicht direkt aus den Daten beobachtbar, sondern bildet eine hypothetische Situation ohne Einsatz der
zu evaluierenden finanzpolitischen MaBBnahmen ab. Diesem wird ein Szenario gegeniibergestellt, in dem
die tatsdchlichen finanzpolitischen Mallnahmen implementiert sind (Alternativszenario). Die Differenz
zwischen einer Zielvariablen (y) — etwa dem Bruttoinlandsprodukt — im Alternativszenario (y') und im
Basisszenario (y") in Relation zu der MaBnahme wird als Multiplikator bzw. im Zeitablauf betrachtet als

dynamischer Multiplikator bezeichnet (SPILIMBERGO ET AL., 2009b):6

K
S YAy > i (ytl+z - y?ﬂ)

= = == ,
POFAN/ D S (944: — 900

Zu unterscheiden ist zwischen dem einfachen und dem kumulativen Multiplikator. Ersterer gibt an, um

N < K. 2.9)

welchen Faktor der finanzpolitische Impuls die jeweils interessierende gesamtwirtschaftliche GroBe in
der jeweiligen Periode verindert, letzterer, um welchen Faktor der Impuls die gesamtwirtschaftliche
Grofle insgesamt innerhalb eines bestimmten Zeithorizonts verdndert. Fiir das Jahr der Malnahme sind
diese beiden Multiplikatoren identisch. Dieser initiale Multiplikator (X = N = 0) ist in der Regel von

6 In der Literatur finden sich verschiedene Definitionen fiir die aus makrodkonomischen Modellen abgeleiteten Multiplikato-

ren.
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groflem Interesse, da er angibt, mit welcher Wirksamkeit sich die Finanzpolitik gegen den Einbruch der
wirtschaftlichen Aktivitit in einer Rezession stemmen kann. Neben dem initialen Multiplikator mq wird
in dieser Studie an vielen Stellen auch der kumulierte Multiplikator fiir vier Jahre (m,4) ausgewiesen.
Der marginale Effekt einer finanzpolitischen Malnahme im zweiten Jahr ergibt sich aus der Differenz

zwischen kumuliertem Multiplikator fiir ' = 1 und initialem Multiplikator als m; — my.

Eine wichtige Marke fiir den Multiplikator finanzpolitischer Impulse ist der Wert eins. Ein Multiplikator
mit einem Wert von mehr als eins bedeutet, dass die Gesamtwirtschaft um mehr angeregt wird, als der
Impuls die 6ffentlichen Haushalte in Form von hoheren Ausgaben oder niedrigen Einnahmen belastet.
Empirisch beobachtete kumulierte Multiplikatoren finanzpolitischer Impulse liegen langfristig selten iiber
eins. Wie im weiteren Verlauf dieser Studie gezeigt wird, gibt es allerdings Evidenz dafiir, dass sie in der

kurzen Frist oder fiir bestimmte Maflnahmen durchaus iiber dieser Marke liegen konnen.

2.3 Stand der Literatur zur Schéitzung der konjunkturellen Effekte finanzpolitischer

MaBnahmen

Wenngleich die Auswirkungen der Finanzpolitik auf die Produktion und ihre Komponenten seit langem
Gegenstand der makrookonomischen Forschung sind, so hat das Interesse an finanzpolitischen Mafnahmen
und ihren gesamtwirtschaftlichen Effekten im Zuge der jiingsten Finanz- und Wirtschaftskrise erheblich
zugenommen (ECB, 2014). Am IWH wurden mehrere detaillierte Studien zur Wirkung staatlicher
Konjunkturprogramme und insbesondere auch zur Wirkung der Konjunkturpakete I und II durchgefiihrt.
Mit Hilfe des makrodkonometrischen Modells des IWH ermittelte SCHEUFELE (2009) Multiplikatoren
fiir die unterschiedlichen MaBnahmen des zweiten Konjunkturpakets in der Gréenordnung von 0,5 (fiir
direkte Steuersenkungen) bis 1,3 (fiir 6ffentliche Investitionen). Zu einem @hnlichen Ergebnis gelangte
die Simulation des IWH-Modells im Rahmen der Gemeinschaftsdiagnose im Friihjahr 2010, wonach das
reale Bruttoinlandsprodukt durch die stabilisierenden Mafnahmen um bis zu ein Prozent iiber dem in
einem Szenario ohne Konjunkturprogramm liegt (PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE, 2010).
BRAUTZSCH, LOOSE & LUDWIG (2009) schitzten die Wirkung der Konjunkturpakete mit Hilfe einer
Input-Output-Analyse ab und kommen dabei auf einen Multiplikator in Hohe von 1,8. Generell gehen die
Schitzungen fiir finanzpolitische Multiplikatoren in der Literatur allerdings weit auseinander. So liegen
die in diversen Studien ermittelten Multiplikatoren expansiver finanzpolitischer MaBBnahmen zwischen
—1,0und 3,5.7

MalBgeblich fiir die erheblichen Differenzen zwischen den geschitzten Multiplikatoren ist eine Reihe
von Faktoren. Dazu zihlen die verschiedenen modelltheoretischen Ansitze, zentrale Annahmen der
Modelle, die verwendeten Daten, der Untersuchungszeitraum und Landercharakteristika, aber auch die
Art des finanzpolitischen Impulses. Details der theoretischen und empirischen Modellierung, von der
geldpolitischen Reaktionsfunktion iiber Zins- und Wechselkurselastizitdten von Verhaltensgleichungen,
dem Grad der Lohn- und Preisrigiditdten und der Modellierung des Staatssektors und der automatischen
Stabilisatoren bis hin zur Implementierung und Modellierung von Erwartungseffekten, konnen eine grof3e

Rolle fiir die geschitzten Wirkungen der Finanzpolitik spielen (Abbildung 2).

7 Die genannten Extremwerte stammen aus den Studien von HOLLAND & PORTES (2012) und AUERBACH & GOROD-

NICHENKO (2011).
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Abbildung 2: Einflussfaktoren auf die Hohe des Multiplikators finanzpolitischer MaB3nahmen

Modellklasse

Art des finanzpolitischen Impulses

- Konsumausgaben des Staates - Einzelgleichungsansatz

- Offentliche Investitionen - VAR-Modell

- Transferzahlungen - Strukturelles makrodkonometrisches Modell
- Steuern und Sozialabgaben - DSGE-Modell

- Stimulierung privater Investitionen - RBC-Modell

Offenheit Multiplikatoreffekt

Wechselkursregime
- Fix
- Flexibel

- Offene Volkswirtschaft
- Geschlossene Volkswirtschaft

Privater Sektor

- Erwartungen
- Sparverhalten

Geldpolitik

Zeitreiheneigenschaften

- Zero-Lower Bound
- Real fixer Zinssatz
- Kreditmarkt

- Frequenz der Daten (Jahr, Quartal)
- Stichprobenumfang (Sample)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an GECHERT & WILL (2012).

Systematisch ldsst sich die Hohe der in der Literatur gefundenen Multiplikatoren am Besten mit Hilfe von
Meta-Analysen darstellen und untersuchen. GECHERT & WILL (2012) haben in einer solchen Analyse
die Multiplikatorschitzungen aus 89 internationalen Studien zusammengetragen und hinsichtlich ihrer
Determinanten untersucht. GECHERT (2013) erweitert die Analyse auf 104 internationale Studien aus dem
Zeitraum von 1992 bis 2012 mit insgesamt 1069 beobachteten Multiplikatoren. Ergdnzend dazu wurde im
Rahmen dieses Gutachtens eine kleine Metaanalyse vorgenommen, die stdrker auf die finanzpolitischen
Multiplikatoren in Deutschland fokussiert ist und insbesondere jiingere Studien beriicksichtigt. Sie umfasst
28 Studien, wobei sich 22 Multiplikatoren auf Deutschland beziehen.®

Art des finanzpolitischen Impulses

Ein wichtiger Bestimmungsgrund fiir die Hohe des Multiplikators ist die Art des finanzpolitischen Impul-
ses. Typischerweise gehen expansive einnahmenseitige finanzpolitische Malnahmen — Steuer- und/oder
Abgabensenkungen — in der kurzen Frist mit geringeren Multiplikatoren einher als ausgabenseitige Maf3-
nahmen, wie eine erhohte 6ffentliche Investitionstétigkeit, hohere Konsumausgaben des Staates oder
hohere Transferleistungen. Uber einen lingerfristigen Zeithorizont betrachtet kann sich die Differenz
allerdings auch umkehren; dabei kommen nur wenige Studien bereits fiir die kurze Frist zu einem ne-
gativen ausgabenseitigen Multiplikator.’ In der kurzen Frist gehen von einer Erhchung der 6ffentlichen
Investitionen ausgabenseitig die groten Multiplikatoreffekte aus, gefolgt von einer Erhohung der Konsum-
ausgaben des Staates. Relativ geringe gesamtwirtschaftliche Impulse haben dagegen hohere staatliche

Transfers. Einnahmenseitig sind die Multiplikatoren fiir Lohnsteuersenkungen am hochsten, gefolgt von

Neun der hier verwendeten Studien sind auch in der Metastudie von GECHERT & WILL (2012) bzw. von GECHERT (2013)
enthalten.

HOLLAND & PORTES (2012) ermitteln Multiplikatoren fiir Staatsausgaben von —0,1 bis —2,2 im negativsten Szenario.
CWIK & WIELAND (2011) sprechen von Werten von bis —0,5.
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Abbildung 3: Hiufigkeitsverteilung ausgabenseitiger Multiplikatoren

(a) Insgesamt (b) Deutschland

30

Haufigkeit
Haufigkeit

-1,0 05 00 05 10 15 20 25 30 10 056 00 05 10 15 20 25 30
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-05 00 o05 10 15 20 25 30 35 05 00 05 10 15 20 25 30 35
Multiplikator Multiplikator

Anmerkungen: 63 Multiplikatoren fiir verschiedene Léander bzw. 13 Multiplikatoren fiir Deutschland aus verschiedenen Studien.
Quellen: Siehe Anhang A.1; eigene Berechnungen.

Abbildung 4: Haufigkeitsverteilung einnahmenseitiger Multiplikatoren

(a) Insgesamt (b) Deutschland
3,5 2,5
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2,5
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Anmerkungen: Die Ergebnisse umfassen 19 Multiplikatoren fiir verschiedene Lénder bzw. 8§ Multiplikatoren fiir Deutschland aus
verschiedenen Studien.
Quellen: Siehe Anhang Tabelle A.1; eigene Berechnungen.

Verbrauchsteuersenkungen. Die Multiplikatoren fiir Gewinnsteuern fallen etwas geringer aus (FURCERI &
MOUROUGANE, 2010; OECD, 2009).

Die meisten internationalen Studien schitzen den Multiplikator ausgabenseitiger finanzpolitischer Maf3-
nahmen zwischen 1,0 und 1,5, wobei allerdings sowohl Schitzwerte zwischen 0,5 und 1,0 als auch
zwischen 1,5 und 2,0 ebenfalls relativ hidufig vorkommen (Abbildung 3). Fiir die einnahmenseitigen
finanzpolitischen MaBBnahmen fillt die Spannweite der geschitzten Multiplikatoren zwar geringer aus
— Werte iiber 0,85 und unter 0 wurden nicht geschitzt —, es sind jedoch keine eindeutigen Haufungen
ersichtlich (Abbildung 4). Fiir Deutschland ist das Muster &hnlich, die Untersuchungen kommen allerdings
generell zu etwas geringeren Multiplikatoren sowohl bei ausgabenseitigen als auch bei einnahmenseitigen

finanzpolitischen MaB3nahmen.
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Modellklasse

Ein zweiter wichtiger Einflussfaktor auf die Hohe des Multiplikators ist die zur Schidtzung verwendete
Modellklasse. So weisen Studien, die strukturelle makrookonometrische Modelle verwenden, deutlich
hiufiger Multiplikatoren von iiber eins aus als etwa mikrofundierte DSGE-Modelle; denn diese un-
terstellen typischerweise eine modell-konsistente Erwartungsbildung, hdufig zusammen mit keinerlei
oder nur geringen Kreditbeschrinkungen der privaten Haushalte. Beide Annahmen zusammen fithren
dazu, dass finanzpolitische MaBnahmen keine oder nur geringe Wirkungen auf die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage haben, weil die Modellakteure die zur Finanzierung der MaBBnahmen erforderlichen spiteren
Steuererhchungen einkalkulieren (Ricardianische Aquivalenz, vgl. Abschnitt 4.1). Insofern ist es nicht
die Modellklasse an sich, die zu den Unterschieden in den Multiplikatoren fiihrt, sondern vielmehr die
Annahmen iiber die Erwartungsbildung und das Sparverhalten der privaten Haushalte. Damit im Einklang
stellen GECHERT & MENTGES (2013) im Rahmen ihrer Meta-Analyse fest, dass sich keinerlei signifikante
Unterschiede zwischen den Multiplikatoren auf der Basis von makrotkonometrischen Modellen und
denen auf der Basis von DSGE-Modellen nachweisen lassen, wenn fiir den in der jeweiligen Untersuchung

unterstellten Anteil der intertemporal optimierenden agierenden Haushalte kontrolliert wird.!°

Monetires Umfeld

Eine Rolle fiir die Hohe des Multiplikators spielt dariiber hinaus das monetire Umfeld, in dem die
Finanzpolitik agiert. GECHERT & WILL (2012) zeigen, dass Multiplikatoren am Hochsten ausfallen,
wenn die Zentralbank auf eine expansive Fiskalpolitik nicht mit Zinsanhebungen reagiert. Ein wichtiger
geldpolitischer Spezialfall, der derzeit auch im Euroraum Bedeutung hat, liegt vor, wenn der Leitzins die
Nullzinsschranke erreicht hat und nicht weiter gesenkt werden kann. WOODFORD (2011) zeigt theoretisch,
dass der Multiplikator der Finanzpolitik dann sehr hoch sein kann: Wiirde die Geldpolitik aufgrund sehr
schwacher konjunktureller Dynamik nach iiblichen geldpolitischen Entscheidungsregeln einen niedrigeren
Zinssatz ansetzen als sie es aufgrund der Nullzinsschranke tatsidchlich kann, so wird sie auf eine expansive
finanzpolitische MaBBnahme voraussichtlich nicht oder weniger stark reagieren als bei einer weniger
schwachen Konjunktur.!! Eine #hnliche Schlussfolgerung ziehen auch CHRISTIANO, EICHENBAUM &
REBELO (2011), die feststellen, dass bei einer Bindung der Geldpolitik an eine Zinsuntergrenze, die gegen
null geht, die Wirksamkeit von erhohten Staatsausgaben grofier ist. Das wird damit begriindet, dass eine
Zinsuntergrenze bei in einer Rezession sinkenden Lohnen und Preisen realzinssteigernd wirkt und somit
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dimpft.!> Wenn in einer solchen Situation die Konjunktur durch eine
expansive Fiskalpolitik stimuliert wird, steigen die Inflationserwartungen, was wiederum die Realzinsen
senkt. Der damit ausgeldste Anstieg der privaten Konsumausgaben verstirkt dann wiederum den Anstieg
des Outputs.!3

10 S0 kommen etwa auch ROEGER & IN ’T VELD (2010) mit dem QUEST-Modell der EU-Kommission, einem DSGE-
Modell, zu deutlich hoheren Wirkungen finanzpolitischer Ma3nahmen, wenn sie annehmen, dass ein Teil der Haushalte
Liquidititsbeschrinkungen unterliegt und sich daher nicht intertemporal optimierend verhalten kann. In der Ubersichtsstudie
von COENEN ET AL. (2012) liegen die Multiplikatoren fiir verschiedene Stimuli zwischen 0,15 und 1,5, obwohl die
Ergebnisse mit einer Ausnahme auf DSGE-Modellen basieren.

Ferner ist auch das Wechselkursregime fiir die Hohe der Multiplikatoren von Bedeutung. Dies zeigt etwa die Untersuchung
von ILZETZKI, MENDOZA & VEGH (2013), in der die Multiplikatoren bei festen Wechselkursen in der Regel hoher sind
als bei flexiblen Wechselkursen.

CHRISTIANO, EICHENBAUM & REBELO (2011) zeigen eine Kausalkette, wonach die festen Nominalzinsen auf Nullniveau
zu einer Erhohung der Realzinsen fiihren, was eine Deflationsspirale auslosen kann.

Ergebnisse dazu finden sich auch bei EGGERTSSON & KRUGMAN (2012).
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Auslastungsgrad

Ferner kann die gesamtwirtschaftliche Situation, insbesondere der Auslastungsgrad der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazititen, Einfluss auf den Multiplikator haben. So finden etwa AUERBACH & GORODNICHEN-
KO (2012), dass die Multiplikatoren in einer Rezession hoher sind als in Boom-Zeiten. Mit der Frage
nach der Wirksamkeit diverser Stimuli in Abhingigkeit der Position im Konjunkturzyklus beschiftigen
sich auch BAUM & KOESTER (2011), BAUM ET AL. (2012) und ILLING & WATZKA (2014). Liegt zum
Zeitpunkt der Implementierung finanzpolitischer Ma3nahmen eine positive Produktionsliicke vor, sind ins-
besondere ausgabenseitige Malinahmen aufgrund der mit Ihnen einhergehenden Preis- und Zinsreaktionen

tendenziell weniger effektiv als in Zeiten einer negativen Produktionsliicke.

Weitere Determinanten

Dariiber hinaus variieren die geschitzten Multiplikatoren je nach Land und dessen Grof3e, wobei gréfere
Lénder tendenziell hohere Multiplikatoren aufweisen. So stellen SPILIMBERGO ET AL. (2009a) fiir
Deutschland fest, dass die Multiplikatoren fiir Senkungen direkter und indirekter Steuern und fiir erhohte
Transferleistungen groBer sind als jene fiir Frankreich, Italien, Spanien oder GroB3britannien. ILZETZKI
ET AL. (2013) ermitteln, dass der Output-Effekt in einem Entwicklungsland, ausgel6st durch erhdhten
Staatskonsum, geringer ausfillt als in einer fortgeschrittenen Volkswirtschaft. Weitere landerspezifische
Unterschiede finden sich bei den Autoren aulerdem darin, dass die Multiplikatoren fiir offene Volkswirt-
schaften geringer sind.'* Zudem weisen hochverschuldete Linder in der Regel Multiplikatoren um null auf.
Beziiglich des Offenheitsgrades ergeben sich bei BREUER & BUTTNER (2010) Ergebnisse fiir deutsche
finanzpolitische Mafnahmen, die darauf hindeuten, dass Deutschland aufgrund seiner Eigenschaft als
relativ offene Volkswirtschaft tendenziell niedrigere Multiplikatoren aufweist. Dies riithrt daher, dass in
offenen Volkswirtschaften ein signifikanter Anteil des induzierten Nachfrageanstiegs durch Importe aus
dem Ausland bedient wird und eine in Reaktion auf den Nachfrageanstieg erfolgende Erhohung des

Zinssatzes oder der Preise zu einer Aufwertung der Wahrung fiihrt (Ro0S, 2009).

Mit der seit der MaBnahme verstrichenen Zeit nimmt deren Wirkung in der Regel ab (siehe z. B. INTER-
NATIONAL MONETARY FUND, 2008). Dies gilt besonders fiir Multiplikatoren 6ffentlicher Investitionen,
die in der kurzen Frist tendenziell groBer sind als Multiplikatoren fiir erhdhten Staatsverbrauch. Hierbei ist
jedoch zu beachten, dass Investitionsprojekte immer mit einer gewissen zeitlichen Verzogerung umgesetzt
werden. Der Zeithorizont des implementierten finanzpolitischen Impulses verdndert signifikant die Hohe
des Multiplikators. BAXTER & KING (1993) zeigen, dass permanente Verdnderungen des Staatskon-
sums sowohl in der langen als auch in der kurzen Frist einen Multiplikator von grofler eins auslosen,

beziehungsweise, dass permanente Mafinahmen gegeniiber temporéren hohere Multiplikatoren aufweisen.

2.4 Verwendete Modelle und Vorgehensweise

Im Rahmen dieses Gutachtens werden die Wirkungen der finanzpolitischen MaB3nahmen der Jahre 2008
und 2009 auf der Basis mehrerer struktureller makrookonometrischer Modelle fiir Deutschland analysiert.
Die Verwendung verschiedener Modelle soll vor allem verdeutlichen, dass eine erhebliche Unsicherheit

iber die tatsdchliche Wirkung der verschiedenen MaBinahmen besteht. Haufig wird die mit der Schitzung

14 Eine kurze Diskussion dazu findet sich bei ALCIDI & GROS (2012), die am Beispiel Griechenlands die Thematik der

Offenheit des Handels erortern.
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Tabelle 1: Eigenschaften der verwendeten Modelle

IWH-Modell D*-Modell D*-Modell HEPM VAR-Modell
Frequenz Quartale Jahre Jahre Quartale Quartale
Daten saison- und Ursprungsdaten ~ Ursprungsdaten  saison- und Ursprungsdaten,
kalender- kalender- Saisondummies
bereinigte Daten bereinigte Daten
Stiitzzeitraum  1991-2012 1960-2012 1960-2012 1999-2012 1991-2012
Anzahl der ~ 650 ~ 550 ~ 750 ~ 125 ~5
Gleichungen  davon ~ 150 davon ~ 50 davon =~ 100
Schitz- stochastische stochastische
gleichungen Gleichungen Gleichungen
kurzfristige datengetriebene Anpassungsprozesse unter
Anpassung Beriicksichtigung von Preiseffekten
langfristige neoklassisches Wachstumsgleichgewicht
Modellierung (steady-state)

Quellen: Eigene Darstellung.

der Effekte wirtschaftspolitischer Malnahmen verbundene Unsicherheit mit Angaben zur Signifikanz
der Effekte oder Konfidenzintervallen fiir geschitzte Parameter zum Ausdruck gebracht. Im Haupttext
dieser Studie wird auf deren Ausweis verzichtet, weil sie in der Regel eine geringere Unsicherheit zum
Ausdruck bringen als die Bandbreite der Schiitzungen mit den verschiedenen Modellen.!> Dies liegt
daran, das Konfidenzintervalle die Unsicherheit iiber die Korrektheit des Modells nicht beriicksichtigen,
was insbesondere bei strukturellen Interpretationen problematisch ist. Sie unterschitzen daher in der
Regel die tatsdchliche Unsicherheit iiber die relevanten Zusammenhénge (CABALLERO, 2010). Aus dem
Vergleich der Ergebnisse verschiedener Modelle konnen ferner Erkenntnisse iiber Transmissionskanéle
der MaBinahmen in den einzelnen Modellen gewonnen werden, die dann wiederum als Ausgangspunkt fiir
eine Analyse der in die Modelle eingehenden Annahmen, Spezifikationen und Schitzungen dienen kdnnen.
Im Einzelnen kommen das IWH-Modell, das D*-Modell und das D™-Modell von Kiel Economics, das
Halle Economic Projection Model (HEPM) sowie vektorautoregressive Modelle zum Einsatz. Tabelle 1
stellt wichtige Eigenschaften der Modelle im Uberblick dar.'®

Fiir die Schitzung der Modelle werden Daten aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen bis

zum Jahresende 2012 verwendet.!”

Die Modellgleichungen werden so spezifiziert, dass die Standard-
Spezifikationstests keine Hinweise auf Fehlspezifikation geben (Test auf Autokorrelationsfreiheit der

Residuen, Test auf Homoskedastizitit der Residuen usw.).

Abbildung A.1 im Anhang zeigt exemplarische Konfidenzintervalle fiir Multiplikatoren verschiedener Malnahmen, um
einen Eindruck von der Schitzungenauigkeit in den verwendeten Modellen zu vermitteln.

Details zu den verwendeten Modellen werden im Technischen Anhang erlédutert.

Als Datengrundlage wurde der Rechenstand fiir das Jahr 2012 verwendet, wie er im Mai 2013 vom Statistischen Bundesamt
veroffentlicht wurde.
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Abbildung 5: Angebot, Nachfrage und gesamtwirtschaftlicher Lohn-Preis-Mechanismus
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Quelle: Eigene Darstellung.

Makrookonometrische Strukturmodelle

Das IWH-Modell und das D*-Modell gehoren zur Klasse der dynamischen makrodkonometrischen Si-
multangleichungsmodelle gemil dem LSE-Ansatz. Kern dieser Modelle ist die Kombination einer an den
Verwendungsaggregaten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen orientierten gesamtwirtschaftlichen
Nachfrageseite mit einer neoklassischen Modellierung der Angebotsseite. Die Modelle sind dadurch
gekennzeichnet, dass die langfristige Modelllosung (steady-state) mit einem neoklassischen Wachstums-
gleichgewicht iibereinstimmt. Langfristig wird die gesamtwirtschaftliche Produktion allein durch den
technischen Fortschritt, die verfiigbaren Produktionsfaktoren und institutionelle Faktoren, nicht zuletzt auf
dem Arbeitsmarkt, bestimmt. Kurzfristig konnen aufgrund der verzégerten Anpassung von Preisen und
Mengen sowohl Angebots- als auch Nachfrageveridnderungen auf die Produktion wirken. Durch exogene
Storungen hervorgerufene Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht 16sen Relativpreisdnderun-
gen aus, die das System zuriick zum Wachstumsgleichgewicht bringen. Als Relativpreise fungieren der
Realzins, der reale effektive Wechselkurs und der reale Lohnsatz (Abbildung 5). Zentral fiir die Modellme-
chanik ist vor allem der Arbeitsmarkt: So fiihrt etwa eine Erhohung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage,
die das Produktionspotenzial iibersteigt, zu einem Anstieg der Arbeitsnachfrage. Der Produktionsfaktor
arbeit wird dadurch fiir sich genommen knapper; dies fiihrt zu einem Lohnanstieg, der sich auf hohere
Giiterpreise iibertrigt. Letztere wirken dampfend auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, denn dem
von TAYLOR (1993) vorgeschlagenen Prinzip folgend, erhoht die Notenbank die Nominalzinsen stirker
als die Inflation anzieht, der Realzins steigt folglich und dies bremst die Binnennachfrage, insbesondere
die Investitionstitigkeit. AuBerdem wirkt der Verlust an internationaler preislicher Wettbewerbsfihigkeit
ddmpfend auf den AuBlenbeitrag. Diese Bremswirkungen dauern an bis die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage wieder dem Produktionspotenzial entspricht. Per Konstruktion ist somit langfristig eine Riickkehr

des Modells zum neoklassischen Wachstumsgleichgewicht sichergestellt.
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Trotz der konzeptionellen Gemeinsamkeiten bestehen zwischen den im Gutachten verwendeten struk-
turellen makrodokonometrischen Modellen in vielen Details der Modellierung erhebliche Unterschiede
(Tabelle 1). Am augenscheinlichsten sind die Unterschiede bei der Datenbasis. Wéhrend die Schitzung
der Parameter des IWH-Modells auf saison- und kalenderbereinigten Quartalsdaten ab dem ersten Quartal
1991 bis zum vierten Quartal 2012 basiert, stiitzen sich die Parameterschitzungen fiir das D*-Modell auf
Jahresdaten von 1960 bis 2012. Die Datenunterschiede setzen sich beim Produktionspotenzial fort; so wird
das Produktionspotenzial fiir das IWH-Modell exogen mit dem Ansatz der Europédischen Kommission
geschitzt und dann in das Modell iibernommen, wihrend es im D*-Modell endogen bestimmt wird. Und
schlieBlich zeigen sich Unterschiede auch bei der Behandlung von Erwartungen. Wihrend im D*-Modell
Erwartungen fiir eine Reihe von makrookonomischen Gréfen explizit anhand von historischen Erwartungs-
daten modelliert und im Rahmen des Modelllosungsprozesses bestimmt werden,'® sind die Erwartungen
im IWH-Modell implizit im Rahmen der modellierten Kurzfristdynamik abgebildet. Im D*-Modell lassen
sich in begrenzten Umfang vorausschauende Erwartungen hinsichtlich einzelner finanzpolitischer Instru-
mente (Steuer- und Abgabensitze, Mehrwertsteuersatz) explizit abbilden. Konzeptionelle Unterschiede
zwischen den Modellen ergeben sich auch dadurch, dass im D*-Modell wesentliche Finanzmarktgréen
endogen bestimmt werden, darunter der effektive Wechselkurs und die Zinsen fiir Bundesanleihen, zwei
GroBen, die bei der Modellierung von Crowding-Out-Effekten expansiver finanzpolitischer Malnahmen
eine wichtige Rolle spielen; die Zinsen sind dariiber hinaus fiir die Abbildung der Zinszahlungen des
Staates relevant. Im IWH-Modell werden einige Finanzmarktvariablen, wie beispielsweise der nominale

Wechselkurs oder der Olpreis, exogen vorgegeben.

Die geschitzten Modelle unterscheiden sich beziiglich der Verzégerungsstruktur. Wihrend im IWH-
Modell die stochastischen Gleichungen in der Regel eine maximale Lag-Linge von vier Quartalen
nicht iiberschreiten, weisen deren Pendants im D*-Modell erheblich lingere Verzogerungen von oftmals
mehreren Jahren auf. Die genannten Modellierungsunterschiede fithren insgesamt zu einer deutlich
hoheren Persistenz von Schockwirkungen im D*-Modell, die in der kurzen und mittleren Frist hhere

kumulierte Multiplikatoren nach sich zieht.

Das D*-Modell kann um einen Modellteil erweitert werden (DT -Variante), der den iibrigen Euroraum
abbildet und der mit dem Deutschlandteil {iber eine Handelsmatrix, iiber die gemeinsame Geldpolitik
und iiber Arbeitskriaftewanderungen verbunden ist. Mit dieser Modellerweiterung kann zum einen die
Geldpolitik der EZB vollstindig endogen erklirt werden, zum anderen kdnnen konjunkturelle Transmissi-
onseffekte zwischen Deutschland und dem iibrigen Euroraum realistisch abgebildet werden. Diese Variante
wird im Rahmen des Gutachtens verwendet, um die internationalen Wirkungen der finanzpolitischen

MaBnahmen zu untersuchen.

18 Fiir die Verwendung von historischen Prognosedaten als MaB fiir Erwartungen vgl. beispielsweise HENZEL (2013).
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DSGE-Modell (HEPM)

Als drittes Modell kommt das Halle Economic Projection Modell (HEPM) hinzu.'® Dieses wird mit
Quartalsdaten geschitzt, jedoch ist der Stiitzzeitraum kiirzer als im IWH-Modell (Tabelle 1). Das HEPM
weist zwar in Bezug auf Deutschland einen weitaus geringeren Detaillierungsgrad auf als das IWH-Modell
oder das D*-Modell, es umfasst dafiir aber mehrere Lénder, so z. B. auch die G7- und die BRIC-
Linder. Dies ermoglicht eine Beriicksichtigung internationaler Ubertragungseffekte finanzpolitischer
Mafnahmen, etwa iiber den direkten AuBenhandels-, den (realen) Wechselkurs- oder den Zinskanal. Im
HEPM werden die Erwartungen der privaten Haushalte und Unternehmen iiberwiegend modellkonsistent
spezifiziert, etwa bei der Modellierung des privaten Konsums und bei der Lohn- und Preissetzung, wobei
das HEPM eine weitaus stirkere Mikrofundierung aufweist als die beiden anderen Strukturmodelle. Das
HEPM wird im Rahmen dieses Gutachtens insbesondere zur Quantifizierung von Erwartungseffekten
im Zusammenhang mit der systematischen Finanzpolitik sowie zur Untersuchung der internationalen

Wirkungen der finanzpolitischen Maflnahmen eingesetzt.

VAR-Modell

VAR-Modelle sind insbesondere seit der Arbeit von BLANCHARD & PEROTTI (2002) ein Standardinstru-
ment fiir die Analyse der konjunkturellen Effekte finanzpolitischer Mainahmen. Da in diesen Modellen
nur wenige Variablen beriicksichtigt werden, bilden sie allerdings eine Reihe von bedeutsamen institutio-
nellen Gegebenheiten nicht explizit ab. Dennoch konnen sie relevante Informationen zur Wirksamkeit der
finanzpolitischen MaBBnahmen liefern, insbesondere im Vergleich zu Analysen fiir andere Zeitriume oder

Linder oder im Vergleich zu detaillierteren strukturellen makrodkonometrischen Modellen.

Das hier verwendete VAR-Modell fiir die Analyse der Wirkung finanzpolitischer Schocks beinhaltet
sechs Variablen: Bruttoanlageinvestitionen des Staates, Konsumausgaben des Staates, Steuereinnahmen
(abziiglich Nettotransfers und Zinsausgaben, in der Abgrenzung der VGR gemiB ESVG 1995 29), das
reale Bruttoinlandsprodukt, den Deflator des Bruttoinlandsproduktes und die Umlaufsrendite zehnjdhriger
Staatsanleihen (aus der Statistik der Deutschen Bundesbank). Alle Variablen au3er der Umlaufsrendite
sind logarithmiert. Die Lag-Linge des VARs wird dem Hannan-Quinn-Kriterium folgend auf fiinf Quartale
gesetzt. Die Daten sind nicht saisonbereinigt; es werden daher zentrierte Saison-Dummies verwendet. In
den Gleichungen fiir Staatsausgaben, Steuereinnahmen, Bruttoinlandsprodukt und Deflator wird ferner
ein deterministischer Trend beriicksichtigt.>! Das VAR-Modell wird, wie auch auch das IWH-Modell
(Tabelle 1), iber den Zeitraum 1991Q1 bis 2012Q4 geschitzt.

Gegeniiber dem Stand GIESEN ET AL. (2012) ist das HEPM weiterentwickelt und um weitere Linder erweitert wurden.
Es umfasst in der hier verwendeten Variante 19 Linder. Fiir Deutschland wird die Finanzpolitik anhand finanzpolitischer
Regeln fiir wichtige staatliche Einnahmen- und Ausgabengrofien modelliert.

Die halbjahrlichen Daten aus den VGR wurden proportional zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf die Quartale
aufgeteilt. Die Bereinigung um Nettotransfers und Zinsausgaben ist in der Literatur iiblich, weil mit den Steuern eine Grofe
erfasst werden soll, die den Entzug von Mitteln aus dem privaten Sektor abbildet.

Das VAR-Modell wird in logarithmierten Niveaugrofen spezifiziert. Sowohl die Steuereinnahmen als auch die Staats-
ausgaben sind statistischen Tests zufolge jeweils mit dem Bruttoinlandsprodukt kointegriert. Eine Schétzung in ersten
Differenzen wiirde die Niveau-Beziehung vernachléssigen. Auf eine explizite Modellierung der Kointegrationsbeziehungen
wird im Basis-VAR-Modell verzichtet. Die Schitzergebnisse sind dennoch konsistent, allerdings lief3e sich die Effizienz der
Schitzung durch die explizite Modellierung der Kointegrationsbeziehung erhohen. Entsprechende Berechnungen wurden
ebenfalls vorgenommen, werden hier jedoch nicht berichtet. Die hier gewihlte Vorgehensweise ist robuster gegeniiber
Fehlspezifikationen.
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Die Identifizierung der strukturellen Schocks erfolgt in Anlehnung an BLANCHARD & PEROTTI (2002)
und PEROTTI (2002). Es wird angenommen, dass die Staatsinvestitionen innerhalb eines Quartals nicht
auf die reale gesamtwirtschaftliche Entwicklung reagieren, sondern nur auf Preisschocks; und fiir die
Steuereinnahmen wird eine Elastizitit von eins in Bezug auf das nominale Bruttoinlandsprodukt unterstellt.
Preise werden als kurzfristig rigide modelliert, sie reagieren erst nach einem Quartal auf Impulse aus den
anderen Gleichungen. Die Umlaufsrendite als Finanzmarktpreis reagiert kontemporar auf alle endogenen
Variablen, wihrend Zinsschocks nur verzogert auf die iibrigen Variablen wirken. Dieses Identifikations-
schema spiegelt sich in der folgenden A-Matrix wider (vgl. die Darstellung des A B-Modells, Gleichung
(2.5)):

1 0 0 0 -1 0
—a91 1 0 0 -1 0
. —a31 —ass 1 -1 -1 0 ’ (2.10)
—ay —ag2 —ag3 1 —azs O
—as1 —az2 —as3 0 1 0
—ag1 —ag2 —ag3 —as —aps 1

wobei die Reihenfolge der Variablen 6ffentliche Investitionen, Staatskonsum, Steuereinnahmen, Bruttoin-

landsprodukt, Deflator, Umlaufsrendite ist.

2.5 Multiplikatoren finanzpolitischer Impulse in den verwendeten Modellen

Fiir die Untersuchung der finanzpolitischen MaBnahmen der Jahre 2008 und 2009 ist es wichtig zu
wissen, wie die verwendeten Modelle die Multiplikatoren der relevanten finanzpolitischen Impulse
einschitzen. Um dies zu ermitteln, werden standardisierte Simulationsrechnungen mit dem IWH-Modell,
dem D*-Modell sowie in einigen Fillen auch mit dem HEPM und dem VAR-Modell erstellt. Dabei
wird auf den in Gleichung 2.9 definierten Multiplikator zuriickgegriffen, also der kumulierte Effekt
auf die Produktion in Relation zum kumulierten Impuls betrachtet. Datengrundlage fiir die Analyse
bilden die Fachserien zur Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bis 2012Q4, wie sie im Mai 2013
vom Statistischen Bundesamt veroffentlicht wurden.?? Der expansive finanzpolitische Impuls betrigt
jeweils 24,8 Mrd. Euro oder ein Prozent des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2008;
er wird im Folgenden als Standardschock bezeichnet. Die Standardisierung erlaubt den Vergleich der
Multiplikatoren der verschiedenen Mafinahmen untereinander als auch mit den Ergebnissen in der Literatur.
Betrachtet werden sowohl Impulse auf der Ausgabenseite als auch auf der Einnahmenseite des Staates.
Die finanzpolitischen Impulse werden in den makrodkonomischen Strukturmodellen vollstindig tiber eine
Erhohung des offentlichen Haushaltsdefizits finanziert. Die Funktionen, die die Aktivitéit der Finanzpolitik
beschreiben, stellen dabei sicher, dass der Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt langfristig

zuriickgefiihrt wird.??

22 Der Stiitzzeitraum wurde gemiB der Anpassungsgiite der Modelle, insbesondere mit Blick auf die Strukturstabilitit,

bestimmt. Variationen der Stiitzzeitrdume fithren zwar zu quantitativ anderen Schétzergebnissen fiir die Modellparameter
und damit fiir die Multiplikatoren; qualitativ sind die Ergebnisse im Groflen und Ganzen aber robust gegeniiber Variationen
des Stiitzzeitraums.

So sind im D*-Modell die realen Konsumausgaben des Staates, die realen Investitionen des Staates als negativ abhéngig und
der durchschnittliche Lohnsteuersatz als positiv abhiingig vom Niveau der 6ffentlichen Zinsausgaben modelliert. Ahnliche
Regeln greifen im HEPM.
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Tabelle 2: Multiplikatoren im Vergleich

Ausgaben des Staates Einnahmen des Staates ~ Unternehmens-
investitionen
Monetire
Investitionen ~ Konsum Sozial- Einkommen-  Sozial-
leistungen steuer beitrage

Makrookonometrisches Modell des IWH

Jahr 1 0,91 1,06 0,59 0,77 0,77 1,46
Jahr 2 0,27 0,06 —0,06 —0,11 —0,07 0,22
kumuliert (nach vier Jahren) 0,99 0,80 0,37 0,30 0,44 1,12

D*-Modell von Kiel Economics

Jahr 1 1,27 1,25 0,40 0,46 0,50 1,27
Jahr 2 —0,47 0,23 0,41 0,63 0,81 0,28
kumuliert (nach vier Jahren) 0,42 1,45 1,09 1,71 2,17 1,65
VAR-Modell

Jahr 1 6,46 1,67 — 0,55 - -
Jahr 2 -2,35 -0,56 - —0,98 - —
kumuliert (nach vier Jahren) 3,04 2,18 — —0,33 — —

HEPM-Modell

Jahr 1 1,61 1,86 1,37 1,52 — —
Jahr 2 0,27 0,09 0,38 0,70 — —
kumuliert (nach vier Jahren) 2,35 1,94 1,77 2,78 — —

Metastudie von GECHERT & MENTGES (2013) (simulationsbasierte Multiplikatoren)a>
Jahr 1 1,26 1,09 0,42 0,54 - -
kumuliert (nach vier Jahren) 1,31 1,14 0,47 0,59 — —

Anmerkungen: ® Die Multiplikatoren wurden von Sebastian Gechert auf Basis seiner Meta-Studie berechnet.
Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Simulationen; GECHERT & MENTGES (2013).

2.5.1 Ausgabenseitige Mafinahmen
Multiplikator offentlicher Investitionen

Mit dem Zukunftsinvestitionsgesetz bildeten offentliche Investitionen einen der bedeutendsten Posten in
den Konjunkturpaketen. Zur Untersuchung der Effekte wird in den Modellen eine temporire Ausweitung
der offentlichen Investitionsausgaben in Hohe eines Standardschocks simuliert.?* Aus dem Vergleich von
Basis- und Alternativszenario werden dann die Multiplikatoren fiir einzelne Jahre sowie der kumulative
Multiplikator berechnet (Abbildung 6). Die gesamtwirtschaftliche Produktion nimmt durch den Schock
deutlich zu. Der Multiplikator des IWH-Modells liegt im ersten Jahr bei 0,9, der des D*-Modells mit 1,3
etwas hoher (Tabelle 2). Oftfenbar setzen die Anpassungsreaktionen von Lohnen und Preisen sowie Zinsen
und Wechselkursen, die die gesamtwirtschaftliche Produktion nach einem expansiven Nachfrageschock
wieder in Ubereinstimmung mit dem Produktionspotenzial bringen, im D*-Modell spiter ein. Im HEPM

liegt der Multiplikator noch etwas dariiber. Im VAR-Modell liegt der initiale Multiplikator bei tiber sechs;

2 Die 6ffentlichen Investitionsausgaben werden im D*-Modell durch die Bauinvestitionen des Staates insgesamt abgebildet,

im IWH-Modell hingegen durch die Nichtwohnbauten des Staates.
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Abbildung 6: Kumulierte Multiplikatoren 6ffentlicher Bauinvestitionen

(a) IWH-Modell (b) D*-Modell
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(c) VAR-Modell (d) HEPM-Modell
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Anmerkungen: Der Multiplikator gibt den Faktor an, um den die reale Produktion als Antwort auf eine einmalige reale Erhohung
der offentlichen Bauinvestitionen steigt. Auf der Abszisse werden die seit der finanzpolitischen Mafinahme vergangenen Jahre
dargestellt.

Quellen: Eigene Berechnungen und Simulationen.

auch andere VAR-Studien fiir Deutschland kommen zu Multiplikatoren in dieser Gréenordnung oder
sogar zu noch hoheren Schitzungen (HEPPKE-FALK ET AL., 2006).

Die in den Modellen geschitzten Multiplikatoren entsprechen weitgehend dem Stand der Literatur.
GECHERT & MENTGES (2013) schitzen in einer Meta-Studie iiber alle von Thnen ausgewerteten Unter-
suchungen einen mittleren initialen Multiplikator von 1,3. Der kumulierte Multiplikator des IWH-Modells
liegt nach vier Jahren mit knapp 1 nur wenig unter dem mittleren Schétzwert in der Literatur (1,3). Der
kumulierte Multiplikator des D*-Modells befindet sich mit 0,4 allerdings deutlich unter diesem Wert.?
Im HEPM liegt der kumulierte Multiplikator mit 2,4 deutlich dariiber; dies ist u. a. darauf zuriickzufiihren,
dass im HEPM der offentliche Kapitalstock in die gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion eingeht. So
erhohen offentliche Investitionen nicht nur die Nachfrage, sondern auch den 6ffentlichen Kapitalstock, der
wiederum die Produktivitit der Faktoren Arbeit und privater Kapitalstock iiber mehrere Perioden erhoht.
Gleichzeitig sinken die Grenzkosten der Produktion, wodurch wiederum ein ansonsten die Mafnahmen
didmpfender Preisanstieg abgemildert wird. Im VAR-Modell liegt der kumulierte Effekt bei 3.2

2 Die Anpassungsreaktionen fithren im D*-Modell in den Jahren nach dem Schock zu Schwingungen in der gesamtwirt-

schaftlichen Aktivitit, deren Amplitude jedoch im Zeitablauf abnimmt. Etwa 15 Jahre nach dem Schock stabilisiert sich die
Entwicklung weitgehend. Es verbleibt jedoch ein positiver Effekt, denn im Vergleich zur Basislosung wurde durch die
Mafinahme gesamtwirtschaftliche Produktion gerettet; wie viel, das bis zu einem bestimmten Zeitpunkt war, das zeigt der
kumulative Multiplikator an. Langfristig konvergiert dieser gegen einen Wert von etwa 0,3.

Die unterschiedlichen Multiplikatoren ergeben sich aus dem Zusammenspiel verschiedener Faktoren, u. a. spielen in VAR-
und DSGE-Modellen theoretisch begriindete Restriktionen eine grofere Rolle als in den anderen makrodkonometrischen
Strukturmodellen. Dass Multiplikatoren aus VAR- und DSGE-Modellen oft deutlich hoher liegen als in Strukturmodellen,
wurde auch in der Literatur gezeigt (vgl. u.a. GECHERT & WILL, 2012; GECHERT, 2013).
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Abbildung 7: Kumulierte Multiplikatoren des 6ffentlichen Konsums

(a) IWH-Modell (b) D*-Modell
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Anmerkungen: Der Multiplikator gibt den Faktor an, um den die reale Produktion als Antwort auf eine einmalige reale Erhohung
der 6ffentlichen Konsumausgaben steigt. Auf der Abszisse werden die seit der finanzpolitischen Mafinahme vergangenen Jahre
dargestellt.

Quellen: Figene Berechnungen und Simulationen.

Konsumausgaben des Staates

Es wird nun eine befristete Erhohung der Konsumausgaben des Staates in Hohe des Standardschocks
betrachtet. Als Verwendungskomponente geht der Staatskonsum direkt in das Bruttoinlandsprodukt ein;
in allen hier betrachteten Modellen fithren temporire zusitzliche Staatsausgaben zu einer deutlichen
Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produktion (Abbildung 7). Der ermittelte Multiplikatoreffekt
betridgt im ersten Jahr 1,1 im IWH-Modell, 1,3 im D*-Modell, 1,7 im VAR-Modell und 1,9 im HEPM.
Im zweiten Jahr fillt der Multiplikator in allen Modellen deutlich schwicher aus, im VAR-Modell ist
er negativ. Die geschitzten Multiplikatoren im Mafinahmenjahr liegen im Groflen und Ganzen in der
Spannweite der in der Literatur fiir den Multiplikator der Konsumausgaben des Staates berichteten Werte;
deren Mittelwert taxieren GECHERT & MENTGES (2013) auf 1,1. Die kumulierten Multiplikatoren weisen
eine hohere Streuung auf: das IWH- Modell liegt mit 0,8 unter dem Durchschnittswert aus der Literatur
(1,2); das D*-Modell und das HEPM liegen mit 1,4 bzw. 1,9 dariiber. 27 Das VAR-Modell liegt mit einem

kumulierten Wert von 2,2 deutlich dariiber.

Monetiire Sozialleistungen

Neben dem Staatsverbrauch und den 6ffentlichen Investitionen bilden die monetédren Sozialleistungen

eine weitere Ausgabenposition, deren Effekte auf die Konjunktur hier betrachtet werden sollen. So

2 Langfristig strebt der kumulierte Multiplikator im D*-Modell jedoch gegen einen deutlich niedrigeren Wert von etwa 0,2.
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Abbildung 8: Kumulierte Multiplikatoren monetérer Sozialleistungen

(a) IWH-Modell (b) D*-Modell
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Anmerkungen: Der Multiplikator gibt den Faktor an, um den die reale Produktion als Antwort auf eine einmalige Erhhung
der monetiren Sozialleistungen steigt. Auf der Abszisse werden die seit der finanzpolitischen Malnahme vergangenen Jahre
dargestellt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Simulationen.

wurde im Zuge der MaBBnahmenpakete der Jahre 2008 und 2009 unter anderem das Kindergeld dauerhaft
erhoht sowie ein einmaliger Aufschlag auf dieses (Kinderbonus) gezahlt. Aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht haben die Sozialausgaben nur einen indirekten Einfluss auf die Produktion. Eine Erhohung der
Sozialausgaben fiihrt zu einem Anstieg der real verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte. Dies
wirkt stimulierend auf den privaten Konsum und hat dadurch mittelbar einen positiven Effekt auf das
reale Bruttoinlandsprodukt. Der Multiplikatoreffekt im MaBnahmenjahr (0,6 im IWH-Modell und 0,4 im
D*-Modell) ist bei dieser Malinahme deutlich geringer als beim Staatskonsum. Dies liegt vor allem darin
begriindet, dass ein Anstieg im real verfiigbaren Einkommen nur zu einem unterproportionalen Anstieg des
privaten Konsums fiihrt, da ein Teil des zusitzlichen Einkommens von den Haushalten gespart wird. Die
gesteigerte Ersparnis fiihrt jedoch in den Folgejahren (Vermdgenseffekt) zu vermehrtem Konsum; nach vier
Jahren betrédgt der kumulierte Multiplikator im IWH-Modell etwa 0,4 und 1,1 im D*-Modell (Abbildung
8). Insbesondere der geschitzte Multiplikator im IWH-Modell liegt sehr nah an den von GECHERT &
MENTGES (2013) ermittelten Durchschnittswerten in der Literatur von 0,5. Langfristig liegt auch der
geschitzte Multiplikator des D*-Modells in dieser Dimension. Bedingt auch durch die unterschiedliche
Frequenz der Modelle ergibt sich ein unterschiedlicher Zeitverlauf der Multiplikatoren. Im IWH-Modell
fillt der Effekt unmittelbar nach einer temporiren Erhohung der monetédren Sozialleistungen stirker aus
als in den Folgejahren. Dies scheint insofern plausibel zu sein, als dass die monetiren Sozialleistungen
relativ zeitnah fiir Konsum verausgabt werden. Im D*-Modell ist die Zeitspanne zwischen dem Bezug von
monetéren Sozialleistungen und dem Konsum - bedingt durch die Frequenz der Daten und die verwendete
Lag-Struktur — grofler. Des Weiteren liegen die Resultate aus dem HEPM deutlich dariiber; dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass die monetéiren Sozialleistungen in diesem Modell als Nettotransferleistung des
Staates an diejenigen privaten Haushalte modelliert werden, die einen konstanten Anteil des verfiigbaren

Einkommens konsumieren.
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Abbildung 9: Kumulierte Multiplikatoren der Lohnsteuer

(a) IWH-Modell (b) D*-Modell
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(c) VAR-Modell (d) HEPM-Modell
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Anmerkungen: Der Multiplikator gibt den Faktor an, um den die reale Produktion als Antwort auf eine einmalige Senkung der
Lohnsteuer steigt. Auf der Abszisse werden die seit der finanzpolitischen Malnahme vergangenen Jahre dargestellt.
Quellen: Eigene Berechnungen und Simulationen.

2.5.2 Einnahmeseitige Mafinahmen
Lohnsteuer

Im Zuge der finanzpolitischen MaBBnahmen der Jahre 2008 und 2009 wurden einige Erleichterungen
bei der Lohn- und Einkommensteuer vorgenommen. So wurden der Eingangssteuersatz gesenkt und die
Moglichkeiten zur steuerlichen Absetzbarkeit von Handwerkerleistungen und Beitridgen zur Kranken- und
Pflegeversicherung erweitert. Analog zu einer Ausweitung der monetédren Sozialleistungen stimuliert eine
solche Absenkung der Lohnsteuer die gesamtwirtschaftliche Produktion nur mittelbar. Die Nettolohne und
-gehilter fallen hoher aus und damit auch das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte. Der private
Konsum wird dementsprechend angeregt, jedoch nur unterproportional, da ein Teil des zusétzlichen
Einkommens in die Ersparnis flieft. Die Multiplikatoren liegen mit 0,8 im IWH-Modell und 0,5 im
D*-Modell dhnlich hoch wie bei einer Erh6hung der monetéiren Sozialleistungen (Abbildung 9). Im
VAR-Modell betrigt der kurzfristige Multiplikator 0,6, im HEPM von 1,5. Der kumulative Multiplikator
ist im D*-Modell (1,7) stirker als bei einer Erhohung der Sozialausgaben (1,1), da eine Reduzierung
der Lohnsteuer, im Unterschied zur Ausweitung der monetédren Sozialleistungen, eine positive Wirkung
auf das Arbeitsangebot hat. Dies stimuliert die gesamtwirtschaftliche Produktion zusitzlich von der
Angebotsseite her. Sind die Lohnsteuersenkungen permanent, ergibt sich sogar eine dauerhafte Erhohung
des Produktionspotenzials. Ahnlich verhilt es sich im HEPM, das auch einen relativ hohen kumulierten
Multiplikator aufweist.?® Im HEPM findet allerdings keine Unterscheidung zwischen Lohnsteuern und

2 Im IWH-Modell ist das Produktionspotenzial hingegen exogen vorgegeben.
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Abbildung 10: Kumulierte Multiplikatoren der Sozialbeitrige

(a) IWH-Modell (b) D*-Modell

25 25

Jahre Jahre

Anmerkungen: Der Multiplikator gibt den Faktor an, um den die reale Produktion als Antwort auf eine einmalige Senkung der
Sozialbeitrige steigt. Auf der Abszisse werden die seit der finanzpolitischen Mafinahme vergangenen Jahre dargestellt.
Quellen: Figene Berechnungen und Simulationen.

Sozialabgaben statt. Ein Vergleich mit den Ergebnissen der anderen Modelle ist daher nur bedingt moglich.
Im VAR-Modell ist der kumulierter Multiplikator hingegen negativ, was u. a. daran liegt, dass in diesem
Modell die Steuereinnahmen selbst auf den einmaligen Schock reagieren. Sie liegen nach etwa drei Jahren

iber dem Niveau der Basislosung, bevor sie auf ihr Ursprungsniveau zuriickkehren.

Zu beriicksichtigen ist bei der Interpretation, dass im D*-Modell Verringerungen der durchschnittlichen
Lohnsteuer- und Sozialabgabenbelastung von den privaten Haushalten erwartet werden, sofern diese von
der Finanzpolitik verbindlich angekiindigt worden sind. Sie flieBen dann in die Erwartungen der privaten
Haushalte beziiglich ihrer verfiigbaren Einkommen im kommenden Jahr ein. Eine fiir das kommende Jahr
erwartete Anderung der Lohnsteuer in Hohe des Standardschocks hat auf diese Weise bereits im laufenden
Jahr einen positiven Effekt auf den Konsum; die Konsumenten senken ihre Sparquote und verwenden
einen Teil des zukiinftigen Einkommenszuwachses fiir Gegenwartskonsum. Dies wirkt stiitzend auf die
Konjunktur. Der Effekt ist allerdings relativ klein; der geschitzte Multiplikator fiir das laufende Jahr erhoht
sich dadurch nur um 0,13. Zu bedenken ist, dass der Multiplikator in gleichem Malle negativ wirkt, sofern
Steuer- oder Abgabenerhohungen antizipiert werden, also auch, wenn Steuer- oder Abgabensitze nur
befristet gesenkt werden, wie es bei der Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Krankenversicherung

im Rahmen des Konjunkturpakets II der Fall war.

Sozialabgaben

Neben den Steuererleichterungen wurden in den Jahren 2008 und 2009 auch die Sozialabgaben gesenkt,
namlich durch die Verringerung der Beitragssitze in der Krankenversicherung und in der Arbeitslosenver-
sicherung. Eine Verringerung der Sozialabgaben wirkt in den makrodkonometrischen Modellen @hnlich
wie die Senkung der Lohnsteuer: Die Nettolohne- und -gehélter nehmen zu, zudem steigen die Betriebs-
iberschiisse der privaten Haushalte. Folglich zieht das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte an,
mit entsprechend positiven Konsequenzen fiir den privaten Konsum und das reale Bruttoinlandsprodukt.
Die GrofBe des Multiplikators sowohl im IWH-Modell als auch im D*-Modell entspricht in etwa der des
Multiplikators aufgrund von Lohnsteuersenkungen. Der kumulierte Multiplikatoreffekt der Sozialabgaben
im D*-Modell betriigt nach den ersten vier Jahren 2,2, und liegt damit deutlich tiber dem Multiplikator im
IWH-Modell, der bei 0,4 liegt (Abbildung 10). Langfristig liegt er aber mit 0,6 auch deutlich unter der
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Abbildung 11: Kumulierte Multiplikatoren der privaten Investitionen

(a) IWH-Modell (b) D*-Modell

2.0 2.0

15+
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05 T
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Anmerkungen: Der Multiplikator gibt den Faktor an, um den die reale Produktion als Antwort auf eine einmalige reale Erhohung
der privaten Investitionen steigt. Auf der Abszisse werden die seit der finanzpolitischen Mainahme vergangenen Jahre dargestellt.
Quellen: Figene Berechnungen und Simulationen.

Marke von 1. Analog zu den Einkommensteuern spielen auch bei den die Sozialabgaben betreffenden

MafBnahmen Erwartungseffekte eine Rolle.

2.5.3 Mafinahmen zur Stimulierung privater Investitionen

AuBer durch direkte ausgabe- und einnahmeseitige Mainahmen kann die Wirtschaftspolitik auch indirekt
auf die wirtschaftliche Aktivitédt Einfluss nehmen. In den Jahren 2008 und 2009 waren in diesem Bereich
vor allem MaBBnahmen von Bedeutung, die die private Investitionstétigkeit anregen sollten, etwa das
Kredit- und Biirgschaftsprogramm ,,Wirtschaftsfonds Deutschland* und Steuererleichterungen wie die
befristete Wiedereinfiihrung der degressiven Abschreibung. Diese Mafnahmen lassen sich jedoch nicht
explizit in den Modellen darstellen. Um dennoch untersuchen zu konnen, welche gesamtwirtschaftlichen
Effekte von einer Stimulierung der privaten Investitionen ausgehen, werden hier auch die Effekte eines
Standardschocks auf die privaten Investitionen berechnet (Abbildung 11). Es zeigt sich, dass die Multipli-
katoren im MaBnahmenjahr mit 1,5 im IWH-Modell und 1,3 im D*-Modell recht hoch sind (Tabelle 2).
Auch der kumulierte Multiplikator im D*-Modell ist mit Werten iiber 1 nach vier Jahren noch recht kriftig.
Hier diirfte sich im D*-Modell auswirken, dass hohere Investitionen nicht nur die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage, sondern auch das Produktionspotenzial erhohen. Letzteres ist im IWH-Modell nicht der Fall,
da das Produktionspotenzial exogen gegeben ist. Der kumulierte Multiplikator im IWH-Modell ist kleiner

eins.

2.6 Zur Beriicksichtigung von Mitnahme- und Verdringungseffekten

In den folgenden Kapiteln werden die gesamtwirtschaftlichen Effekte der wichtigsten Einzelmalnahmen
der finanzpolitischen MaBnahmen der Jahre 2008 und 2009 untersucht und quantifiziert. KLOSS ET AL.
(2012) kritisieren, dass die Kalkulation dieser Effekte in der Literatur oft Mingel aufweist. Hauptursache
dafiir sei, dass Mitnahme-, Verdriangungs- und Finanzierungseffekte nur unzureichend abgebildet wiirden.
Dies schlage sich nicht zuletzt in zu hoch geschitzten Selbstfinanzierungseffekten der Mainahmen nieder.
Die Einwénde beziehen sich vornehmlich auf Unzuldnglichkeiten, die sich bei Verwendung von Input-

Output-Analysetechniken ergeben. Im vorliegenden Gutachten werden hingegen makroskonometrische
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Modelle verwendet, die diese Schwiche nicht aufweisen. Dies wird nachfolgend, orientiert an den von
KLOSS ET AL. (2012) erarbeiteten Priifkriterien, erortert.

Mitnahmeeffekte

Eine der moglichen Schwichen von Wirkungsanalysen finanzpolitischer Impulse ist der Umgang mit
Mitnahmeeffekten. Diese fiithren dazu, dass die wirtschaftliche Aktivitét durch die staatliche Férderung
nicht in vollem Umfang in dem beabsichtigten Bereich und Zeitraum erhoht wird. Ein moglicherweise
beabsichtigter Lenkungseffekt wird dadurch gemindert. Ungeachtet dessen erhoht die Mitnahme von
Konjunkturmitteln die verfiigbaren Einkommen, was iiber einen hoheren Konsum und ggf. auch hohere
Investitionen wiederum die wirtschaftliche Aktivitit anregt, wahrscheinlich allerdings auBlerhalb des
eigentlich gewiinschten Sektors. Selbst wenn die Fordermittel vollstindig gespart werden (mit Ausnahme
der Hortung), stehen diese Mittel iiber den Kapitalmarkt anderen Wirtschaftssubjekten zur Verfiigung.?’

Dementsprechend wirkt die MaBnahme trotz der Mitnahmeeffekte Konjunktur stimulierend.

Die korrekte Modellierung von Mitnahmeeffekten ist in makro6konomischen Modellsimulationen gleich-
wohl notwendig, da entstehende Einkommenseffekte auf verschiedene ModellgroBen wirken und sich
somit die Multiplikatoren und deren zeitliche Verteilung je nach Hohe des Mitnahmeeffektes unterscheiden
(vgl. Kapitel 2.5). So fiihrt eine gelungene Anregung von privaten Investitionen beispielsweise zu einem
hoheren initialen Multiplikator als misslungene Investitionsforderprogramme, bei denen die Mittel in die
privaten Einkommen abflieBen, da bei Einkommenserhthungen ein niedrigerer initialer Multiplikator

wirkt.

Fiir das ZulnvG wird das Ausmal} von Mitnahmeeffekten im Folgenden als Differenz von Modellprogno-
sen ohne Stimuli (kontrafaktischer Konjunkturverlauf) und der tatsdchlichen Entwicklung der relevanten
ModellgroBe ermittelt. Im Falle des Wirtschaftsfonds Deutschland und der Umweltpramie werden Annah-
men iiber die Hohe des Mitnahmeeffektes getroffen. Bei den im Folgeschritt durchgefiihrten Simulationen
wird die Hohe der durch Mitnahmeeffekte abflieBenden Mittel vom Schock der eigentlich relevanten
Modellgrofle subtrahiert und in gleicher Hohe der relevanten Einkommensgréfie zugeschlagen, von
dem wiederum modellendogen ein Teil gespart wird. Die gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungs- und
Selbstfinanzierungseffekte werden iiber die beschriebene Vorgehensweise abgebildet. Bei einer Reihe
der analysierten KonjunkturmaB3nahmen, wie dem Kinderbonus, den Einkommensteuersenkungen und
der Senkung des GK'V-Beitragssatzes, treten jedoch naturgemif3 keine Mitnahmeeffekte auf. Sie werden
modellmiBig dementsprechend iiber eine direkte oder mittelbare, exogene Erhohung des Einkommens der

privaten Haushalte behandelt.

Verdringungseffekte

Ein weiterer Einwand zielt darauf, dass finanzpolitische Stimuli Verdrangungseffekte auslosen konnen.
Diese ergeben sich generell dadurch, dass die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen begrenzt
sind, private Nachfrage somit durch offentliche verdringt wird, sofern keine hinreichenden freien Pro-
duktionskapazititen zur Verfiigung stehen.>® Kann die durch den finanzpolitischen Impuls zusitzlich

geschaffene Nachfrage nicht durch freie Kapazititen oder Importe befriedigt werden, so kommt es zu rei-

% KLOSS ET AL. (2012) kritisieren, dass der Einkommenseffekt in Input-Output-Analysen regelmiBig vernachlissigt wird,

sofern Mitnahmeeffekte tiberhaupt modelliert werden.

3 Siehe hierzu auch Kapitel 4.2.
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nen Preiseffekten, ohne dass wie beabsichtigt Produktion und Beschiftigung im Inland steigen. Allerdings
ist in den in dieser Untersuchung verwendeten makrodkonometrischen Modellen das Produktionspotenzial
als gesamtwirtschaftliche Kapazitidtsbeschrankung mit abgebildet — im Gegensatz zu den von KLOSS
ET AL. (2012) untersuchten Input-Output-Modellen, die konstruktionsbedingt Kapazitdtsbeschrinkungen
nicht beriicksichtigen. Lohn- und Preisreaktionen ergeben sich endogen und werden bei der Schitzung
der Effekte in Rechnung gestellt.?!

Verdrangungseffekte konnen aber auch durch die Art der Finanzierung der Konjunkturprogramme ausge-
16st werden. Werden konjunkturelle Stimuli durch Ausgabenkiirzungen oder Steuererh6hungen finanziert,
so gehen von der Finanzierung fiir sich genommen negative Effekte auf die Konjunktur aus. In den hier
vorgenommenen Modellsimulationen werden alle MaBBnahmen allerdings schuldenfinanziert modelliert, da
dies auch der tatsdchlichen Situation 2008/2009 entspricht. Werden zusitzliche Kredite zur Finanzierung
herangezogen, so steigt tendenziell der Zins und die Wihrung wertet auf. Aufgrund unterschiedlicher
Multiplikatoren kann im Extremfall, je nach Ausgestaltung des Stimulationsprogramms und seiner Fi-
nanzierung, sogar ein negativer Konjunkturimpuls verbleiben. Doch wird auch dieser Aspekt in den
Modellanalysen beriicksichtigt, denn die Zinsen reagieren in den Makromodellen von Kiel Economics
und IWH endogen; der nominale Wechselkurs wird bei Simulationen im IWH-Modell konstant gehalten,
im D*-Modell reagiert er ebenfalls endogen. Crowding-Out-Effekte im Fall einer Kreditfinanzierung von
Konjunkturprogrammen werden somit beriicksichtigt, eine Verfilschung der Ergebnisse zur Selbstfinan-
zierung ergibt sich nicht. Erwartungs- und Anpassungseffekte (fiscal foresight), die sich aus dem Anstieg
der offentlichen Verschuldung ergeben, sind hingegen nicht implementiert, da sich solche empirisch kaum

quantifizieren lassen.

Zur Berechnung von Selbstfinanzierungseffekten ausgewdhlter Mafinahmen

Die geschitzte Groenordnung des Selbstfinanzierungseffekts finanzpolitischer Manahmen héngt nicht
zuletzt vom Zeithorizont ab. Wihlt man beispielsweise den Zeitraum der Durchfiihrung der Férdermafinah-
men, so bleiben verzdgert auftretende Mehreinnahmen und Minderausgaben ebenso aufler Acht wie der
iiber die Zeit der Durchfiithrung der KonjunkturmafBnahmen hinausgehende finanzielle Aufwand fiir den
Schuldendienst. Weil die sich ergebenden Zahlungsstrome zeitlich auseinanderfallen, ist deren Abzinsung
je nach Fragestellung sinnvoll. Wenn die Frage lautet, wie hoch der Gegenfinanzierungeffekt aus heutiger
Sicht wert ist, respektive wie hoch die tatsdchliche Nettobelastung der 6ffentlichen Haushalte aus heutiger
Sicht durch die Durchfiihrung einer finanzpolitischen Mafinahme ist (im Vergleich zu deren Unterlassung),
dann ist eine Abzinsung sinnvoll. Stellt sich jedoch die Frage, wie hoch die staatlichen Budgets nominal
in den jeweiligen Haushaltsjahren (oder in Summe bis zu einem bestimmten Zeitpunkt) von dem durch
das Konjunkturprogramm ausgelosten Zahlungsstromen be- oder entlastet werden, ist eine Abzinsung
nicht zweckdienlich. Ein negativer Barwert einer Malnahme muss dabei nicht notwendigerweise gegen
diese Mallnahme sprechen. Priméres Ziel der finanzpolitischen Maflnahmen ist es nicht, in der Summe

positive Zahlungsstrome im Vergleich zu einer alternativen Anlage oder der Vermeidung von zusétzlicher

3 Nicht beriicksichtigt werden konnen hingegen aufgrund der aggregierten Betrachtungsweise Kapazititsbeschrinkungen

in einzelnen Wirtschaftszweigen. Dies ist in dem Ausmaf relevant, in dem die Produktionsfaktoren nicht problemlos
zwischen den Wirtschaftszweigen wechseln konnen. Vor dem Hintergrund der massiven Unterauslastung im Krisen-
jahr 2009 in nahezu allen Wirtschaftszweigen erscheint es plausibel anzunehmen, dass Preis- und Verdriangungseffekte
sowohl gesamtwirtschaftlich als auch auf Ebene der Branchen keine bedeutende Rolle gespielt haben. Eine Ausnah-
me bildet die Bauwirtschaft, deren Kapazititsauslastung 2008/2009 nur geringfiigig zuriickging und die stark von den
Konjunkturprogrammen profitierte.
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Kreditaufnahme fiir die 6ffentliche Hand zu erreichen. Vielmehr geht es darum, die gesamtwirtschaftliche
Produktion zu stabilisieren und Arbeitsplétze zu erhalten. Demgemif kann aus einem unvollstindigen

Gegenfinanzierungseffekt bzw. einem negativen Barwert nicht der Schluss gezogen werden, dass das

Konjunkturprogramm 6konomisch unvorteilhaft war.

Im Zusammenhang mit den Selbstfinanzierungseffekten der finanzpolitischen Mafnahmen ist zu beriick-
sichtigen, dass die Gebietskorperschaften unterschiedlich von den finanzpolitischen Mafinahmen be- und
entlastet werden. Eine Untergliederung in Gebietskorperschaften ist mit den hier verwendeten Modellen

nicht moglich.
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3 Gesamtwirtschaftliche Effekte ausgewihlter Einzelmalinahmen und

der MaBBnahmen insgesamt
3.1 Struktur, Volumen und zeitliche Aufteilung der finanzpolitischen MaBnahmen

In Deutschland wurde in den Jahren 2008 und 2009 eine Reihe von Mallnahmen ergriffen, um den durch
die weltweite Finanzkrise ausgeldsten Konjunktureinbruch abzumildern und die wirtschaftliche Aktivitét
zu stimulieren. Im Folgenden werden die finanzpolitischen Mafinahmen, die mit dem Ziel der Konjunk-
turstabilisierung ergriffen wurden, analysiert.*> Diese MaBnahmen konnen in fiinf Kategorien unterteilt
werden: Steuer- und Abgabensenkungen, offentliche Transfers an den privaten Sektor, 6ffentliche Investi-
tionen, Fordermafinahmen fiir Unternehmen und MaBlnahmen zur Beschéftigungssicherung (Abbildung
12). Das zeitliche Profil der Mainahmen ist in Abbildung 13 dargestellt; teilweise sind Mainahmen auch

erst in den Jahren nach 2009 effektiv geworden.

Im Einzelnen hat die Bundesregierung bereits im Oktober 2008 das ,,MafBnahmenpaket zur Senkung
der steuerlichen Belastung, Stabilisierung der Sozialversicherungsabgaben und fiir Investitionen in Fa-
milien* auf den Weg gebracht, welches durch eine Erhhung von Transferleistungen und Steuer- und
Abgabensenkungen die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte stabilisieren sollte.>> Im Rahmen
dieses MaBlnahmenpakets wurde die steuerliche Abzugsfahigkeit von Aufwendungen fiir haushaltsnahe
Dienstleistungen von zuvor 6 000 auf 20 000 Euro deutlich erhoht; ebenso wurden das Kindergeld sowie

der Kinderfreibetrag angehoben.* Das jihrliche Entlastungsvolumen hieraus belief sich auf gut zwei Mrd.

Abbildung 12: Ausgewihlte Mainahmen mit dem Ziel der Konjunkturstabilisierung

Beschiftigungssicherung Steuer-/Abgabensenkungen
* Ausweitung der Weiterbildung Geringqualifizierter und » Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung
beschéftigter Alterer in Unternehmen + Bessere Absetzbarkeit der Beitrage zur Kranken- und
« Zusatzliche Mittel fiir Aktivierungs- und Pflegeversicherung
Qualifizierungsmafnahmen « Senkung des Einkommensteuertarifs und Beitragssatzes zur
+ Kurzarbeitsregelungen Krankenversicherung
Transfers Offentliche Investitionen
* Umweltpramie (,Abwrackpréamie®) + Beschleunigte Umsetzung von Verkehrsinvestitionen
» Erhéhung des Kindergeldes « Bundesinvestitionen
* Kinderbonus * Investitionen von Bund und Landern im Rahmen des
+ Erhdhung der Kinderregelleistung fiir 6 bis 13-Jahrige Zukunftsinvestitionsgesetzes
Unternehmensférderung
» Kredite und Bilrgschaften aus dem Wirtschaftsfonds
Deutschland
» Ausweitung Zentrales Innovationsprogramm Mittelstand (ZIM)
» Programmaufstockung der Gemeinschaftsaufgabe
"Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur"

Anmerkungen: Ausgewihlte Mallnahmen nach Kategorien.
Quellen: LEIFELS & RAFFELHUSCHEN (2009); BOTTCHER & DEUTSCH (2010); eigene Darstellung.

32 Die Stabilisierung des Finanzsystems war wohl eine notwendige Voraussetzung dafiir, dass die hier zu beschreibenden

Effekte der finanzpolitischen MaBnahmen eintreten konnten. Die auf die Stabilisierung des Finanzsystems abzielenden
Mafnahmen werden in diesem Gutachten auftragsgemif nicht behandelt.

In Tabelle A.2 im Anhang werden die entsprechenden Gesetzesgrundlagen dargestellt.

Vgl. Gesetz zur Forderung von Familien und haushaltsnahen Dienstleistungen.

33
34
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Abbildung 13: Zeitliches Profil der Mainahmen

2008 2009 2010 2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

MASSNAHMENPAKET ZUR SENKUNG DER STEUERLICHEN BELASTUNG, STABILISIERUNG DER SOZIALVERSICHERUNGSABGABEN UND FUR
INVESTITIONEN IN FAMILIEN VOM 7. OKTOBER 2008

Erhdhung Kindergeld/Kinderfreibetrag

Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung

0,
auf 2,8% Korrektur auf 3,0 %

Bessere Absetzbarkeit der Beitrage zur Kranken- und Pflegeversicherung

MASSNAHMENPAKET 'BESCHAFTIGUNGSSICHERUNG DURCH WACHSTUMSSTARKUNG' (KONJUNKTURPAKET 1)
VOM 5. NOVEMBER 2008

Beschleunigte Umsetzung von Verkehrsinvestitionen

Degressive Abschreibung
Anlagevermogen/Sonderabschreibungen fir KMU

Erstzulassungen maximal steuerbefreiter Zeitraum

steuerliche Absetzbarkeit von Handwerkerleistungen

Aufstockung CO,-Gebaudesanierungsprogramm und Gemeinschaftsaufgabe "Verbesserung der regionalen
Wirtschaftsstruktur"

PAKT FUR BESCHAFTIGUNG UND STABILITAT IN DEUTSCHLAND ZUR SICHERUNG DER ARBEITSPLATZE, STARKUNG DER
WACHSTUMSKRAFTE UND MODERNISIERUNG DES LANDES (KONJUNKTURPAKET Il) VOM 12. JANUAR 2009

Bundesinvestitionen

Investitionen von Bund und Landern (ZulnvG)

Neuregelung der KfZ-Steuer (Bemessung nach Hubraum und CO,-AusstoR)

Umweltprémie

Senkung des Einkommensteuertarifs

Anhebung Grundfreibetrag

und Steuertarifeckwerte: Anhebung Grundfreibetrag und Steuertarifeckwerte: 8 004 Euro
7 834 Euro
Senkung Eingangssteuersatz
Kinder-
bonus
100 €
Erhdéhung der Kinderregelleistung fiir 6-13 Jahrige
Anderungen beim Kurzarbeitergeld Verlangerung bis 31.03.2012

Qualifizierung von Leiharbeitnehmerlnnen und
-arbeitnehmern bei Wiedereinstellung
Ausweitung der Weiterbildung Gering-
qualifizierter und beschéftigter Alterer
zusétzliche Mittel fiir Aktivierungs- und
Qualifizierungsmafnahmen
Senkung des Beitragssatzes zur
gesetzlichen Krankenversicherung

Verlangerung bis 31.03.2012

Ausweitung Zentrales Innovationsprogramm Mittelstand

Forderung zukunftstrachtiger Fahrzeugantriebe

Kredite und Biirgschaften aus dem Wirtschaftsfonds Deutschland

WACHSTUMSBESCHLEUNIGUNGSGESETZ VOM 9. NOVEMBER 2009

Erhéhung Kindergeld und Kinderfreibetrag

ErmaRigter Umsatzsteuersatz fiir Beherbergungsleistungen

Anderungen Erbschaft- und Energiesteuergesetz

Anderungen Zinsschranke/Abschreibungen/Verlustvortrag

Anmerkungen: Im Jahr 2011 konnten auflerdem Finanzhilfen fiir Investitionsvorhaben eingesetzt werden (ZulnvG), die vor dem
31. Dezember 2010 begonnen wurden. Ahnliches gilt fiir die Bundesinvestitionen, die spitestens bis zum 31. Dezember 2010
begonnen wurden und voraussichtlich bis zum 31. Dezember 2011 abgerechnet werden konnten.

Quellen: Gesetzesgrundlagen siehe Tabelle A.2 im Anhang; eigene Darstellung.

Euro (Tabelle 3). Ein deutlich stirkerer Impuls ging von der verbesserten steuerlichen Abzugsfihigkeit
von Vorsorgeaufwendungen aus, allerdings erst ab dem Jahr 2010. Zudem wurde der Beitragssatz zur
Arbeitslosenversicherung — zeitlich befristet vom 1. Januar 2009 bis zum 31. Dezember 2010 — auf 2,8

Prozent gesenkt. Mit Ausnahme der verbesserten Abzugsfihigkeit von Vorsorgeaufwendungen traten simt-

30



N

N

KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING

Tabelle 3: Finanzpolitische Mainahmen der Jahre 2008 und 2009

Volumen (Mrd. Euro)

Mafnahme Art der Maflnahme gegeniiber 2008

2009 2010 2011 2012
Mafnahmenpaket zur Senkung der steuerlichen Belastung, Stabilisierung der SV-Abgaben und fiir Investitionen in Familien
Erhohung Kindergeld und Kinderfreibetrag, verbesserte steu-  Transfer/Steuern/Abgaben 2,3 2,2 2,2 2,2
erliche Abzugsfihigkeit haushaltsnahe Dienstleistungen
Senkung des Beitragssatzes zur ALV zum 1.1.2009 von 3,3%  Steuern/Abgaben 4,0 4,0 2,0 2,0
auf 2,8% und Erhohung zum 1.1.2011 auf 3,0%
Bessere Absetzbarkeit der Beitrdge zur KV und PV Steuern/Abgaben 0,0 8,1 10,5 10,6
Mafnahmenpaket “Beschiftigungssicherung durch Wachstumsstiarkung” (Konjunkturpaket I)
Beschleunigte Umsetzung von Verkehrsinvestitionen Off. Investitionen 1,0 1,0 -0,5 -0,5
Wiedereinfithrung der degressiven Abschreibung fiir beweg- ~ Steuer- 2,2 4,7 4.4 2.4
liche Giiter des Anlagevermdgens/Sonderabschreibungen fiir ~ /Abgabensenkung
KMU
Kfz-Steuerbefreiung fiir Neuwagen Steuern/Abgaben 0,4 0,1 0,0 0,0
steuerliche Absetzbarkeit von Handwerkerleistungen Steuern/Abgaben 0,0 0,9 1,5 1,5
Aufstockung CO2-Gebédudesanierungsprogramm und GRW  Transfer/Unternehmens- 1,3 1,3 0.8 0,5

forderung

Pakt fiir Beschiftigung und Stabilitit in Deutschland zur Sicherung der Arbeitsplitze, Stirkung der Wachstumskrifte und

Modernisierung des Landes (Konjunkturpaket II)

Zusitzliche Bundesinvestitionen off. Investitionen 2,0 2,0 0,0 0,0
Investitionen von Bund und Léndern im Rahmen des Zu-  6ff. Investitionen 6,7 6,7 0,0 0,0
kunftsinvestitionsgesetzes

Neuregelung der Kfz-Steuer Steuern/Abgaben 0,1 0,2 0,4 0,4
Umweltpriamie Transfer 4,1 0,9 0,0 0,0
Reform des Einkommensteuertarifs Steuern/Abgaben 3,1 5,8 6,2 6,2
Kinderbonus Transfer 1,5 0 0 0,0
Erhohung der Kinderregelleistung fiir 6-13 Jéhrige Transfer 0,2 0,3 0,3 0,3
Erstattung der SV-Beitriage der AG bei Kurzarbeit und Wei-  Beschiftigungssicherung 1,1 1,2 0,8 0,3
terbildung

Qualifizierung von Leiharbeitnehmern bei Wiedereinstellung ~ Beschiftigungssicherung 0,2 0,2 0,0 0,0
Ausweitung der Weiterbildung Geringqualifizierter und be-  Beschiftigungssicherung 0,2 0,2 0,1 0,0
schiftigter Alterer in Unternehmen

Mittel fiir Aktivierungs- und Qualifizierungsma3nahmen Beschiftigungssicherung 1,0 1,0 0,0 0,0
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen KV zum  Steuern/Abgaben 3,1 6,3 0,5 0,0
1.7.2009 von 15,5 auf 14,9% bis zum 31.12.2010

Ausweitung Zentrales Innovationsprogramm Mittelstand ~ Unternehmensférderung 0,3 0,3 0,3 0,0
(ZIM)

Forderung zukunftstrachtiger Fahrzeugantriebe Unternehmensférderung 0,2 0,2 0,1 0,0
Kredite aus dem Wirtschaftsfonds Deutschland Unternehmensférderung 5,7 3,1 0,0 0,0
Biirgschaften aus dem Wirtschaftsfonds Deutschland Unternehmensforderung 4,6 1,8 0,0 0,0
Wachstumsbeschleunigungsgesetz

Erhohung Kindergeld und Kinderfreibetrag Transfer/Steuern/Abgaben 0,0 4.3 4.5 4,7
ErmiBigter Umsatzsteuersatz fiir Beherbergungsleistungen  Steuern/Abgaben 0,0 0,8 1,0 1,0
Anderungen Erbschaft- und Energiesteuergesetz Steuern/Abgaben 0,0 0,3 0,5 0,4
Anderungen bei Zinsschranke/ Abschreibungen/ Verlustvor-  Steuern/Abgaben 0,0 0,7 2,2 2,8
trag

Summe: 45,1 58,7 37,8 34,9
Summe ohne Wirtschaftsfonds Deutschland: 348 53,8 37,8 34,9

Anmerkungen: Haushaltsbelastung in Mrd. Euro. Biirgschaften aus dem Wirtschaftsfonds Deutschland: Biirgschaftsobligo in Mrd.

Euro. Bei den Angaben zum Wirtschaftsfonds handelt es sich um die bewilligten Kredit- und Biirgschaftsvolumina. Differenzen

durch Rundungsfehler.

Quellen: BMF Gesetzesgrundlagen siche Anhang A.2, BUNDESTAG DRUCKSACHE 17/2568 (2010), Auskunft des BMF vom

20.02.2014 (BMF, 2014); eigene Berechnungen.
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liche Elemente des Paketes bereits Anfang des Jahres 2009 in Kraft, das Volumen insgesamt belief sich im
Zeitraum 2009 bis 2011 auf rund 35 Mrd. Euro oder 11/2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Das ,,Mallnahmenpaket ,,Beschiftigungssicherung durch Wachstumsstirkung* (Konjunkturpaket I), das
am 5. November 2008 von der Bundesregierung beschlossen wurde, umfasste neben weiteren Steuer-
und Abgabensenkungen (voriibergehende Riickkehr zur degressiven Abschreibung von Anlagegiitern,
Sonderabschreibungen fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU), Kfz-Steuerbefreiung fiir Neuwa-
gen, steuerliche Absetzbarkeit von Handwerkerleistungen) zusétzliche offentliche Investitionen und
beschiftigungsfordernde MaBnahmen. Impulse gingen hierbei vor allem von der zeitlich befristeten Wie-
dereinfithrung der degressiven Abschreibungsmoglichkeiten fiir bewegliche Giiter des Anlagevermogens
aus.> Fiir 6ffentliche Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur in den Jahren 2009 und 2010 wurden
zusitzliche Mittel in Hohe von jeweils einer Milliarde Euro zur Verfiigung gestellt. Wihrend die weiteren
steuerlichen Entlastungen durch die Kfz-Steuerbefreiung fiir Neuwagen zeitlich befristet fiir die Jahre
2009 und 2010 galten, war die verbesserte steuerliche Absetzbarkeit von Handwerkerleistungen auf
Dauer angelegt. Letztere trat allerdings erst im Jahr 2010 in Kraft. Das Entlastungsvolumen der beiden
letztgenannten MaBnahmen fiel vergleichsweise gering aus. SchlieB3lich enthielt das Konjunkturpaket I
beschiftigungsfordernde Mafnahmen (Ausbau des Sonderprogramms fiir dltere und geringqualifizierte
Beschiftigte, 5 000 neue Vermittlerstellen bei der Bundesagentur fiir Arbeit, Verlingerung der Hochst-
bezugsdauer fiir das Kurzarbeitergeld von 12 auf 18 Monate), deren Wirkungen auf die 6ffentlichen
Haushalte und auf die konjunkturelle Entwicklung aber schwer zu quantifizieren sind (vgl. Kapitel 4).
Insgesamt belief sich das Volumen des Konjunkturpakets I iiber die Jahre 2009 bis 2011 auf ungefihr
17 Mrd. Euro oder 3/4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Samtliche Manahmen waren zu

Beginn des Jahres 2009 implementiert und hatten teilweise riickwirkend fiir das Jahr 2008 Giiltigkeit.

Das vom Volumen her umfangreichste MafBnahmenpaket war der ,,Pakt fiir Beschéftigung und Stabilitét
in Deutschland zur Sicherung der Arbeitsplitze, Stirkung der Wachstumskréfte und Modernisierung
des Landes* (Konjunkturpaket II) vom 12. Januar 2009. Wihrend bei den zuvor beschriebenen Mafinah-
menpaketen Steuer- und Abgabensenkungen dominierten, gewannen im Konjunkturpaket II 6ffentliche
Investitionen, Transfers an die privaten Haushalte sowie die Unternehmensforderung an Bedeutung.
So stellten die ,,Zukunftsinvestitionen®, in deren Rahmen insbesondere in die kommunale Verkehrs-
infrastruktur und in das Bildungssystem investiert werden sollte, die umfangreichste Malnahme des
Konjunkturpakets IT dar.® Bei den Transfers an die privaten Haushalte hatte die Umweltprimie mit einem
Volumen von 5 Mrd. Euro einen hohen Stellenwert. Zudem wurden die Regelsétze des SGB 11 und XII
fiir Kinder im Alter zwischen 6 und 13 Jahren erhoht, eine Einmalzahlung fiir samtliche Kindergeld-
bezieher (sog. Kinderbonus) sowie Anderungen beim Kurzarbeitergeld (Erstattung der Sozialbeitrige
der Arbeitgeber bei Kurzarbeit und Weiterbildung) eingefiihrt und zusétzliche Mittel fiir Aktivierungs-
und QualifizierungsmaBnahmen bereitgestellt.>” Zur weiteren Verringerung der Steuer- und Abgabenbe-
lastung wurde der Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung — voriibergehend — gesenkt, der
Einkommensteuertarif angepasst und die Kfz-Steuer neu geregelt.® SchlieBlich wurde im Rahmen des

Wirtschaftsfonds Deutschland ein Kredit- und Biirgschaftsprogramm aufgelegt, welches zur Senkung

3 Vgl. Gesetz zur Umsetzung steuerrechtlicher Regelungen des MaBnahmenpakets ,,Beschiftigungssicherung durch Wachs-

tumsstdrkung®.

Vgl. Gesetz zur Umsetzung von Zukunftsinvestitionen der Kommunen und Lénder.
Vgl. Gesetz zur Sicherung von Beschiftigung und Stabilitit in Deutschland.

Vgl. Gesetz zur Neuregelung der Kfz-Steuer.
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der Kreditkosten der Unternehmen beitragen sollte.>® Zudem wurde das Zentrale Innovationsprogramm
Mittelstand (ZIM) ausgeweitet und zukunftstriichtige Fahrzeugantriebe gefordert.*C Ohne Beriicksich-
tigung des Kredit- und Biirgschaftsprogramms belief sich der dem Konjunkturpaket II zugeschriebene
finanzpolitische Impuls in den Jahren 2009 bis 2011 auf knapp 60 Mrd. Euro oder 21/2 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Im Unterschied zu den zuvor beschlossenen finanzpolitischen Ma3nahmen
waren fast alle Teilelemente des Konjunkturpakets II zeitlich begrenzt bzw. die zur Verfiigung gestellten
Mittel gedeckelt. Die zur Umsetzung des Konjunkturpakets II erforderlichen Gesetze wurden relativ rasch
verabschiedet, so dass ein GroBteil der Malnahmen, wie die Umweltpriamie, die Anderungen bei der
Einkommensteuer oder die beschéftigungspolitischen Mainahmen, noch im ersten Halbjahr, die iibrigen
Vorhaben dann zur Mitte des Jahres 2009 in Kraft treten konnten.

Weitere Mallnahmen zur Stiitzung der Konjunktur wurden im November 2009 mit dem Wachstumsbe-
schleunigungsgesetz initiiert. Die in diesem Gesetz enthaltenen finanzpolitischen MaBBnahmen umfassten
weitere Steuersenkungen (ermiBigter Umsatzsteuersatz fiir Beherbergungsleistungen, Anderungen im
Erbschafts- und Energiesteuergesetz, Anderungen bei der Zinsschranke, Verlustvortrigen im Sanierungs-
fall und Abschreibungen bei Wirtschaftsgiitern, Erhohung des Kinderfreibetrages) beziehungsweise eine
(nochmalige) Ausweitung von Transfers an die privaten Haushalte in Form einer weiteren Erhohung des
Kindergeldes. Samtliche MaBnahmen des Wachstumsbeschleunigungsgesetzes traten Anfang 2010 in
Kraft. Im Vergleich zu den zuvor beschlossenen MaBBnahmenpaketen fiel das Entlastungsvolumen relativ
gering aus. Der finanzpolitische Impuls belief sich in den Jahren 2010 und 2011 auf insgesamt 14 Mrd.

Euro (reichlich /2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).41

Alles in allem zeigt sich, dass die Wirtschaftspolitik auf den Ausbruch der weltweiten Wirtschafts- und
Finanzkrise im Jahr 2008 mit umfangreichen finanzpolitischen MaBnahmen reagierte. Das Volumen
der mit dem Ziel der Konjunkturstabilisierung fiir den Zeitraum von 2009 bis 2011 beschlossenen
MaBnahmen belief sich auf 126 Mrd. Euro oder reichlich 5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Dariiber hinaus wurden im Rahmen des ,,Wirtschaftsfonds Deutschland staatliche Biirgschaften im
Gesamtumfang von bis zu 100 Mrd. Euro (vier Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) ermoglicht
(Gewihrleistungserméchtigung). Zwar sollten bedeutende Teile erst 2010 wirksam werden, fiir andere Teile
war eine Wirkung bis ins Jahr 2011 und somit fiir das Jahr 2009 kein besonders starker Impuls angelegt.
Nicht wenige der bereitgestellten Mittel kamen daher erst zum Einsatz als sich die Weltkonjunktur bereits
wieder gefangen hatte. Allerdings ist zu konstatieren, dass zum Zeitpunkt des Beschlusses der Programme
kaum abzusehen war, wie lange die Rezession dauern wiirde. So erwartete die Gemeinschaftsdiagnose
vom Friihjahr 2009 fiir das Jahr 2009 einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion um sechs
Prozent und fiir 2010 ein erneutes Minus in Héhe von 0,5 Prozent; und im Herbst 2009 prognostizierte sie
fiir das Jahr 2009 eine Abnahme um 5,0 Prozent und fiir das Folgejahr ein Produktionsplus von nur 1,2

Prozent.*?

% Von den bereitgestellten 100 Mrd. Euro wurden bis Ende des Jahres 2010 allerdings weniger als 15 Mrd. Euro in Anspruch

genommen.

Vgl. Gesetz zur Errichtung eines Sondervermdgens Investitions- und Tilgungsfonds.

Zusitzlich entlastete die (bis 2007 riickwirkende) Wiedereinfiihrung der vollen Entfernungspauschale die privaten Haushalte
in den Jahren 2009 bis 2011 um 11 Mrd. Euro. Diese MaB3nahme geht allerdings auf ein Urteil des Bundesverfassungsge-
richtes zuriick und wird hier nicht als Mainahme mit dem Ziel der Konjunkturstabilisierung beriicksichtigt.

Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE (2009a,b). Der tatsdchliche Einbruch im Jahr 2009 — auf Basis der
Veroffentlichung des Statistischen Bundesamts vom Februar 2010 — lag bei —5 Prozent. Der amtliche Wert fiir das Jahr
2010 lag bei 3,6 Prozent.
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Die durch die Konjunkturmafinahmen verursachten staatlichen Mehrausgaben und Mindereinnahmen be-
liefen sich bereits im Jahr 2009 auf 35 Mrd Euro.** Am groBten waren die Wirkungen auf die 6ffentlichen
Haushalte aber im Jahr 2010, nicht zuletzt weil die MaBnahmen des Wachstumsbeschleunigungsgesetzes
und die im Rahmen des Konjunkturpakets II beschlossene und vom Volumen her recht bedeutende Reform
des Einkommensteuertarifs erst in diesem Jahr in Kraft traten (Abbildung 13). Allerdings sind bei der
Analyse der konjunkturellen Impulse der fiskalpolitischen MaBnahmen nicht nur die mit den Ma3nahmen
einhergehenden unmittelbaren finanziellen Entlastungen fiir private Haushalte und Unternehmen oder
die Ausgaben des Staates fiir Investitionen relevant. Fiir die Frage der konjunkturellen Stabilisierung ist
ebenso entscheidend, wann die expansiven finanzpolitischen MaBnahmen produktionswirksam werden.
Beispielhaft dafiir konnen die Bundesinvestitionen im Rahmen des Konjunkturpakets II betrachtet werden,
die bereits am 12. Januar 2009 von der Bundesregierung beschlossen und am 6. Mirz 2009 gesetzlich
verabschiedet wurden. Die Tatsache, dass von den fiir zusatzliche Bundesinvestitionen zur Verfiigung
gestellten Mitteln in H6he von vier Mrd. Euro Mitte des Jahres 2010 erst knapp eine Milliarde Euro
verausgabt war, deutet darauf hin, dass die tatsdchliche Umsetzung der Investitionen erst mit erheblicher
zeitlicher Verzogerung geschah. Ahnlich diirfte es sich bei den Zukunftsinvestitionen verhalten haben,
deren Umsetzung den Bundesldndern oblag, welche hierfiir erst die institutionellen und rechtlichen
Voraussetzungen schaffen mussten. Im vorliegenden Gutachten werden deshalb Methoden verwendet,
die zeitliche Verzogerungen, die vom Beschluss der Ma3nahmen iiber die rechtliche Implementierung
und die Planung bis zur Produktionswirksamkeit entstehen, beriicksichtigen. Zudem ist bei sdmtlichen
FordermalBnahmen nicht die Hohe der bereitgestellten Mittel entscheidend, sondern in welchem Umfang

diese Mittel tatsiichlich auch fiir zusitzliche Projekte in Anspruch genommen wurden.**

3.2 Zur Quantifizierung und Bewertung der Malnahmenpakete

Im Folgenden werden die Effekte einzelner besonders bedeutender MaBBnahmen sowie deren gesamt-
wirtschaftliche Auswirkungen mit Hilfe verschiedener makrodkonometrischer Modelle analysiert. Die
jeweiligen finanzpolitischen Manahmen werden mit Hilfe der in Tabelle 4 dargestellten Variablen mo-
delliert. Dabei wurde aus jeder der in Abbildung 12 enthaltenen Kategorien exemplarisch mindestens
eine MaBBnahme beriicksichtigt, wobei auf die MaBnahmen zur Beschéftigungssicherung erst in Abschnitt
4.5 eingegangen wird. Grundsitzlich erfolgt die Modellierung dabei in den einzelnen Modellen @hnlich,
jedoch sind zum Teil etwas andere Modellvariablen betroffen. So werden beispielsweise im D*-Modell
die Steuer- und Abgabensenkungen direkt iiber die Anderung des entsprechenden Steuer- und Abga-
bensatzes modelliert, im IWH-Modell hingegen tiber die entsprechenden Niveaugréfen des Steuer- und

Abgabenaufkommens.

Die finanzpolitischen Impulse lassen sich dabei zum Teil direkt aus Abschitzungen des Mikrosimulations-
modells des Bundesministeriums der Finanzen entnehmen, das disaggregierte Daten der Finanzstatistik
abbildet und bis zum aktuellen Rand mit Projektionen der Bundesregierung fortschreibt. In einigen Fllen
sind jedoch umfangreiche Rechnungen erforderlich, um die finanzpolitischen Impulse zu ermitteln, da die
Berechnungen mit dem Mikrosimulationsmodel u. a. das zeitliche Auseinanderfallen von Mittelauszahlung
und dadurch ausgeloster wirtschaftlicher Aktivitdt, mogliche Mitnahmeeffekte und makrookonomische

Riickwirkungen nicht abbilden.

# Dabei sind Biirgschaften des Wirtschaftsfonds Deutschland nicht eingerechnet.

4 Siehe dazu auch DOHRN ET AL. (2008, S. 7).
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Tabelle 4: Modellierung einzelner MaBnahmen
MaBnahme Impuls ¥ D*-Modell IWH-Modell
Steuererleichterungen 17,9 LSt-Satz und erwartete ESt ~ LSt-Einnahmen des Staates
Senkung des Beitragssatzes 17,4 Beitragssatz zur SV und SV-Beitrige der AN und
zur gesetzlichen KV und erwartete SV-Beitrige AG
zur ALV
Umweltpramie 5,0 Geleistete sonstige Geleistete sonstige
Transfers des Staates, Transfers des Staates,
Privater Konsum Privater Konsum
Kinderbonus 1.5 Empfangene monetire Empfangene monetire
Sozialleistungen der Sozialleistungen der
privaten Haushalte privaten Haushalte
Zukunftsinvestitionen und 17,3 Bauinvestitionen des Nichtwohnbauten des
Bundesinvestitionen Staates Staates
Wirtschaftsfonds 12,3 Unternehmensinvestitionen®  Ausriistungsinvestitionen

Deutschland ©

nachrichtlich:

tibrige Maflnahmen 29,5

Anmerkungen: ¥ Finanzpolitischer Impuls 2009 und 2010 in Mrd. Euro gegeniiber 2008. ® Anhebung des Grundfreibetrags, der
Tarifeckwerte und Absenkung des Eingangssteuersatzes bei der Einkommensteuer, verbesserte steuerliche Absetzbarkeit von
Handwerkerleistungen und der Beitrige zur gesetzlichen Kranken- und Pflegeversicherung. © Zur Berechnung des Impulses
siche u. a. Tabelle 16. ¥ Die Unternehmensinvestitionen im D*-Modell entsprechen der Summe aus gewerblichen Ausriistungsin-
vestitionen, gewerblichen Bauinvestitionen und sonstigen Anlageinvestitionen.

Quellen: BMF Gesetzesgrundlagen sieche Anhang A.2, BUNDESTAG DRUCKSACHE 17/2568 (2010), Auskunft des BMF vom
20.02.2014 (BMF, 2014); eigene Berechnungen und Darstellung.

Im Fokus der Untersuchung stehen die Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Produktion, den Arbeitsmarkt
sowie Lohne- und Preise; zudem werden die Folgen fiir die 6ffentlichen Finanzen qualitativ diskutiert. Die
MaBnahmen werden zudem dahingehend bewertet, inwieweit sie den Anforderungen an finanzpolitische
MaBnahmen zur Stimulierung der Konjunktur geniigen. Dazu werden drei in der Literatur {ibliche Kriterien
herangezogen (ELMENHORST & FURMAN, 2008). Das erste Kriterium (rechtzeitig, timely) besagt, dass
finanzpolitische Maflnahmen zeitnah Wirkung in einer Rezession entfalten sollen, um prozyklische
Wirkungen zu vermeiden. Dazu ist es von Seiten der Finanzpolitik notwendig, Manahmen sowohl
schnell zu beschliefen als auch schnell umzusetzen. Das zweite Kriterium (gezielt, targeted) besagt, dass
der initiale Multiplikator der Malnahmen moglichst hoch sein soll, um tatsdchlich eine Stabilisierung
der Konjunktur zu erreichen. Das dritte Kriterium (zeitlich befristet, temporary) hat zum Inhalt, dass
finanzpolitische MaBBnahmen zur Konjunkturstabilisierung lediglich von voriibergehender Natur sein
sollen, um einerseits eine dauerhafte Belastung der offentlichen Haushalte auszuschliefen und um
andererseits nicht dauerhaft stimulierend zu wirken, da dies im Aufschwung zu hoherer Inflation beitragen

wiirde.

3.3 Steuererleichterungen

Ein Teil der in den Jahren 2008 und 2009 beschlossenen finanzpolitischen Malnahmen zur Konjunktursti-

mulierung waren verschiedene Steuererleichterungen. Dazu zéhlten die steuerliche Absetzbarkeit von
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Tabelle 5: Konjunktureller Effekt der Steuererleichterungen

Jahr Impuls  Effekt auf das reale Bruttoinlandsprodukt

D*-Modell IWH-Modell

pro Jahr kumuliert proJahr kumuliert

2009 3,11 2,28 2,28 2,33 2,33
2010 11,66 7,76 10,04 10,70 13,03
2011 341 10,52 20,56 11,92 24,95
2012 0,16 7,70 28,26 9,82 34,77

Anmerkungen: Angaben in Mrd. Euro. Finanzpolitischer Impuls gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen sieche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

Handwerkerleistungen, die verbesserte Absetzbarkeit der Beitridge in der Krankenversicherung und in
der Pflegeversicherung, die Anhebung des Grundfreibetrags und der Steuereckwerte sowie die Senkung
des Eingangssteuersatzes.*> Das geschiitzte Gesamtvolumen der Steuererleichterungen belief sich bis
zum Jahr 2012 auf 18,34 Mrd. Euro, wovon allerdings lediglich 3,11 Mrd. Euro im Jahr 2009 wirksam
wurden (Tabelle 5). Der grofite Block wurde im Jahr 2010 effektiv. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
handelte es sich dabei um eine permanente Reduktion der Steuerbelastung der privaten Haushalte, die
deren verfiigbares Einkommen dauerhaft erhéhte und den privaten Konsum anregte. Da der initiale
Multiplikator steuerlicher Malnahmen kleiner als eins ist (vgl. Tabelle 2), ist der initiale Effekt auf das

Bruttoinlandsprodukt in beiden Modellen kleiner als der Impuls.

Schiitzung des finanzpolitischen Impulses

Im Falle der Steuererleichterungen konnen die Impulse direkt den Abschétzungen mit dem Mikrosimula-
tionsmodell des Bundesministeriums der Finanzen entnommen werden, da diese den finanzpolitischen
Primérimpuls korrekt abbilden, denn Mitnahmeeffekte konnen bei dieser Malnahme naturgemal nicht
auftreten. Makrookonomische Riickwirkungen, wie beispielsweise die Auswirkungen auf die Beschifti-
gung und das Arbeitsvolumen, die iiber den Primédrimpuls hinaus zusitzliche Effekte auslosen, ergeben

sich endogen in den Modellen.

Gesamtwirtschaftliche Wirkungen

Im D*-Modell werden die verschiedenen steuerlichen MaBinahmen tiber eine entsprechende Senkung des
durchschnittlichen aggregierten Lohnsteuersatzes — Lohnsteueraufkommen in Relation zur BLG — sowie
der Anpassung der Einkommenserwartungen modelliert. Die Erwartungen werden dabei so eingestellt,
dass in dem jeweiligen Jahr die privaten Haushalte die gesetzlich verankerten Steuersenkungen des
Folgejahres voll antizipieren; fiir das Jahr 2009 gilt dies jedoch nur zum Teil, da einige Entlastungen erst

im Laufe des Jahres beschlossen wurden.*®

4 Hinzu kam die Wiedereinfithrung der vollen Entfernungspauschale; da diese nicht mit der Zielsetzung der Konjunkturstabi-

lisierung sondern aufgrund eines Urteils des Bundesverfassungsgerichts vorgenommen wurde, bleibt sie hier allerdings
auBer Ansatz.

Die steuerliche Absetzbarkeit von Handwerkerleistungen wurde im Dezember 2008 beschlossen und wird somit voll
beriicksichtigt. Die Senkung des Eingangssteuersatzes sowie die Anhebungen des Grundfreibetrags und der Steuertarif-
eckwerte wurde im Mirz 2009 beschlossen und wird daher zu 75 Prozent im Jahr 2009 beriicksichtigt. Die verbesserte
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Im IWH-Modell erfolgt die Modellierung direkt iiber die Lohnsteuereinnahmen des Staates, Erwartungs-
effekte werden hier nicht explizit beriicksichtigt. Die Multiplikatoren die bei einer einmaligen, temporéren
Steuersenkung im IWH-Modell und D*-Modell zum Tragen kommen, wurden bereits in Kapitel 2.5
dargestellt. Die Modelle unterscheiden sich insbesondere in deren zeitlicher Verteilung. Im D*-Modell
wirkt ein kleinerer initialer Multiplikator als im IWH Modell, mittelfristig ist der kumulierte Multipli-
katoreffekt im D*-Modell jedoch deutlich groB3er. Da die Steuererleichterungen allerdings tiber mehrere
Perioden vorgenommen wurden, sind Riickschliisse von den Standardmultiplikatoren auf die Effekte der

finanzpolitischen Mafinahme nicht ohne Weiteres moglich.

Die Modelle fithren quantitativ zu dhnlichen Ergebnissen und sind auch édhnlich zu den Resultaten anderer
Studien (vgl. BARABAS ET AL., 2011).*” Im D*-Modell ergibt sich bis zum Jahr 2012 eine kumulierte
Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produktion um gut 28 Mrd. Euro (Tabelle 5). Das IWH-Modell
schitzt die kumulierte Steigerung auf knapp 35 Mrd Euro. Die stédrksten Effekte ergaben sich dabei
den beiden Modellschitzungen zufolge nicht im Jahr 2009, sondern in den Jahren 2010 bis 2012. Die
Steuerentlastungen trugen somit relativ wenig zur Stabilisierung des Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2009 bei, der Riickgang des Bruttoinlandsproduktes wurde um etwa 0,1 Prozentpunkte gemildert. Sie
waren jedoch mitverantwortlich fiir die kréftige Zunahme der Produktion in den Jahren 2010 und 2011.
Hauptwirkungskanal war der Anstieg der privaten Konsumausgaben (Tabelle 6) aufgrund der Zunahme
der laufenden und erwarteten verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte. Daneben reagierten
andere ModellgroBen ebenfalls endogen. So stiitzte der Anstieg der Unternehmensinvestitionen und, mit
Verzogerung, der Wohnungsbau die Produktion. Ein Teil der hoheren Nachfrage floss iiber Importe in das
Ausland ab. Die Wirkung der Steuersenkungen zeigte sich nicht zuletzt auch auf dem Arbeitsmarkt. Das
Arbeitsvolumen nahm aufgrund der Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produktion insbesondere im
Jahr 2010 deutlich zu. Da im D*-Modell das Arbeitsangebot, gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden
je Beschiftigten, durch die Steuersenkungen stimuliert wurde, kam es in den Jahren 2009 und 2010 zu
einem Anstieg der Arbeitslosigkeit. Erst ab dem Jahr 2011 wirkten sich die Steuererleichterungen positiv

auf die Beschiftigungs- und Arbeitslosenzahlen aus.

Die Steuersenkungen hatten im D*-Modell nur einen geringen Einfluss auf die Preis- und Lohnentwicklung
in den Jahren 2009 bis 2012. Dies liegt daran, dass Preise und Lohne aufgrund von Rigidititen nur mit
deutlichen Verzogerungen reagieren. Dementsprechend fiel auch die Reaktion der Geldpolitik nur sehr
schwach aus. Vor diesem Hintergrund blieb die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
fast unverédndert. Die geringen Lohn- und Preiseffekte sowie die bedingt dadurch schwache Reaktion
von Zinsen- und Wechselkursen in den Jahren bis 2012 sind ein Muster, das sich auch in den folgenden
Analysen der weiteren Maflnahmen zeigt. Die Rolle der Geldpolitik wird dartiber hinaus in Abschnitt 4.3

noch ausfiihrlich beleuchtet.

Die Ergebnisse des IWH-Modells sind denen des D*-Modells @hnlich, auch hier wird der Zuwachs
des realen Bruttoinlandsprodukts vor allem durch einen Anstieg des privaten Konsums getragen. Die
Unternehmensinvestitionen tragen hingegen nicht zur Ausweitung der Produktion bei. Ferner unterschei-
den sich die Ergebnisse zum Arbeitsmarkt deutlich. So fiihrt eine Steuererleichterung im IWH-Modell

bereits im ersten Jahr zu einem leichten Riickgang der Zahl der Arbeitslosen. In den Jahren 2009 bis

Absetzbarkeit der Beitrdge in der Krankenversicherung und in der Pflegeversicherung wurde im Juli 2009 rechtskriftig und
wird daher zur Hilfte im Jahr 2009 wirksam.

BARABAS ET AL. (2011) schitzen, dass die Steuersenkung im Rahmen des Konjunkturpaket II im Jahr 2009 im Umfang
von 3,1 Mrd. Euro zu einem positiven Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt in Hohe von zwei Mrd. Euro fiihrte.

47

37



NS
\ KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING

Tabelle 6: Wirkung der Steuererleichterungen auf ausgewéhlte Groflen

D*-Modell IWH-Modell

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real) Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt 0,10 0,34 0,44 0,32 0,10 0,45 0,49 0,40
Produktionsliicke (Prozentpunkte) 0,05 0,18 0,27 0,15 0,10 0,45 0,49 0,40
Private Konsumausgaben 0,30 0,92 0,84 0,39 0,19 0,86 1,01 0,93
Konsumausgaben des Staates 0,00 0,02 0,17 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00
Wohnungsbauinvestitionen 0,00 0,00 0,29 1,13 -0,01 -0,11 -0,39 —-0,81
Unternehmensinvestitionen ¥ 0,23 0,74 0,87 0,50 0,00 -0,02 -0,07 —-0,15
Einfuhr 0,30 0,74 0,39 0,07 0,08 0,36 0,41 0,38
Ausfuhr 0,00 -0,02 -0,06 —-0,10 0,00 0,02 0,02 0,02
Zinsen und Preise Prozentpunkte oder absolute Differenz zum Basisszenario
Geldmarktzinsen 0,01 0,03 0,06 0,04 0,03 0,22 0,39 0,46
Deflator der Bruttowertschopfung 0,00 0,01 0,05 0,10 0,01 0,07 0,20 0,35
Konsumdeflator 0,01 0,05 0,11 0,15 0,00 0,03 0,10 0,18
Preisliche Wettbewerbsfihigkeit 0,01 0,05 0,12 0,16
Arbeitsmarkt Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Reale Nettostundenlohne 0,45 1,66 0,51 0,06 0,45 2,00 2,38 2,32
Lohnstiickkosten —-0,04 -0,10 0,06 023 -0,09 -038 —-040 —0,32
Arbeitsvolumen 0,06 0,20 0,37 0,40 0,01 0,04 0,03 —-0,01
Beschiftigung -0,02 —-0,06 0,09 0,17 0,08 0,37 0,46 0,44
Kurzarbeiter (Tsd. Personen) —19,40 —-26,30 —3,02 2,70
Arbeitslose (Tsd. Personen) 7,65 23,07 —41,36 —57,73 —4,29 —-20,90 —24,78 —20,99
Arbeitslosenquote (Prozentpunkte) 0,02 005 -009 -0,13 -001 -0,07 -0,08 —0,07
Verteilung Prozentuale oder absolute Differenz zum Basisszenario
Bruttolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 0,56 2,33 5,15 5,90 0,29 1,43 1,75 1,65
Nettolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 3,37 13,00 6,67 4,07 3,20 15,12 18,97 19,60
Monetire Sozialleistungen 0,00 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Betriebsiiberschiisse 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Verfiigbares Einkommen d. priv. Haushalte 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01

Anmerkungen: ® Die Unternehmensinvestitionen entsprechen im IWH-Modell den gewerblichen Ausriistungsinvestitionen. Im
D*-Modell entsprechen sie der Summe aus gewerblichen Ausriistungsinvestitionen, gewerblichen Bauinvestitionen und sonstigen
Anlageinvestitionen.

Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen siche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

2012 werden — und zwar zunehmend — positive Effekte auf die Beschiftigung ausgewiesen.*® Die
Effekte auf die Beschiftigung sind im IWH-Modell bereits im Jahr 2009 sichtbar, da die Ausdehnung der
Produktion sich nicht nur in der Erh6hung der Arbeitszeit je Arbeitnehmer (Erhohung der Anzahl der
Uberstunden, etc.), sondern auch in der Zunahme der Zahl der Beschiiftigten niederschliigt. Deshalb fiihrt
der Beschiftigungszuwachs — verglichen mit den Ergebnissen des D*-Modells — bereits im Jahr 2009 zu

einer niedrigeren Arbeitslosigkeit.

4 Im IWH-Modell wird die Kurzarbeit nicht explizit abgebildet, so dass die Effekte der finanzpolitischen MaBnahmen auf die

Beschiftigung bzw. das Arbeitsvolumen nur insgesamt abgeschitzt werden konnen.
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Die aus den Steuererleichterungen resultierenden Mindereinnahmen des Staates wurden in dem Zeitraum

bis 2012 nicht durch staatliche Mehreinnahmen kompensiert, so dass die Steuereinnahmen sanken. Die

Sozialabgaben nahmen hingegen aufgrund der stimulierenden Wirkung auf die Produktion leicht zu.

Die ergriffenen steuerlichen Mallnahmen erfiillen zentrale Anforderungen an Konjunktur stimulierende
MaBnahmen nicht. Mit Blick auf die Rechtzeitigkeit ist festzustellen, dass die Malnahmen zwar relativ
schnell beschlossen wurden, die tatsdchliche Vereinnahmung der Steuerersparnis durch die Haushalte
aber teilweise mit Verzogerung erfolgte, da diese erst mit Ausstellung des Einkommensteuerbescheides
durch das zustindige Finanzamt vollstindig eintrat.*® Sie war jedoch von den Haushalten vorhersehbar.>°
In Bezug auf die Zielgerichtetheit ist zu konstatieren, dass durch eine gezieltere Entlastung niedriger
Einkommensgruppen, die typischerweise eine niedrigere Sparquote aufweisen, vermutlich ein hoherer
Stabilisierungseffekt erreichbar gewesen wire. Zwar entlasteten die Senkung des Eingangssteuersatzes
sowie die Anhebung des Grundfreibetrages iiberproportional Bezieher niedriger Einkommen, aber die
verbesserte Absetzbarkeit von Beitrdgen in der Krankenversicherung und in der Pflegeversicherung ent-
lasteten aufgrund der Progression in erster Linie Haushalte mit hohem Einkommen. Hinsichtlich des
Kriteriums der zeitlichen Befristung ist festzustellen, dass aus den MaBBnahmen fiir sich genommen
dauerhaft niedrigere Einnahmen fiir die 6ffentliche Hand resultierten. Allerdings hat die permanente
Entlastung der Haushalte auch eine potenzialsteigernde Wirkung mit positiven Effekten auf die Steuerein-
nahmen. In kurzfristiger Betrachtung leisteten die Steuersenkungen jedoch nur einen geringen Beitrag zur
Stabilisierung der Konjunktur. Hinzukommt, dass die steuerlichen Entlastungen in den Jahren 2010 und

2011 am groften waren.

3.4 Senkung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung

Im Rahmen der finanzpolitischen MaBBnahmen wurde der Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenver-
sicherung voriibergehend, vom 01.07.2009 bis zum 31.12.2010 um 0,6 Prozentpunkte gesenkt. Aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht handelt es sich dabei um eine Reduktion der Lohnnebenkosten fiir die Arbeit-
geber und eine Erhohung des Nettolohns fiir die Arbeitnehmer. Beides fiihrt zu einer temporaren Erhohung
des laufenden und erwarteten verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte, die insbesondere den
privaten Konsum anregt und damit die Produktion stimuliert (Tabelle 7). Anders als bei den permanenten
Steuersenkungen ergibt sich iiber die Einkommenseffekte und Erwartungseffekte hinaus jedoch keine

langfristige Erhohung des Produktionspotenzials.

Schiitzung des finanzpolitischen Impulses

Im D*-Modell wird der Beitragssatz in der Sozialversicherung, der der Summe aller Sozialbeitragssitze
in Relation zur Bruttolohn- und gehaltssumme entspricht, um 0,3 Prozentpunkte im Jahr 2009 und weitere
0,3 Prozentpunkte im Jahr 2010 gesenkt. Fiir die Folgejahre wird er wieder auf das Ausgangsniveau
angehoben. Die fiskalischen Wirkungen auf das Abgabenaufkommen respektive die gezahlten Beitrige

sowie die makrookonomischen Riickwirkungen ergeben sich dann endogen im Modell. Im IWH-Modell

#  Die verbesserte Absetzbarkeit von Handwerkerleistungen sowie Beitriigen in der Krankenversicherung und in der Pfle-

geversicherung kann erst im Rahmen einer Steuererkldrung geltend gemacht werden. Die zeitliche Verzogerung bei
der Realisierung der Steuerersparnis durch die Haushalte hingt daher sowohl von dem Zeitpunkt des Einreichens der
Steuererkldrung ab als auch von der Bearbeitungsgeschwindigkeit durch die Finanzbehorden und diirfte daher frithestens
im zweiten Quartal 2010 eingetreten sein.

5 In der Analyse im D*-Modell werden diese Erwartungen explizit modelliert.
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Tabelle 7: Konjunktureller Effekt der Beitragssatzsenkung in der gesetzlichen Krankenversicherung

Jahr Impuls  Effekt auf das reale Bruttoinlandsprodukt

D*-Modell IWH-Modell

pro Jahr kumuliert proJahr kumuliert

2009 3,10 1,50 1,50 2,41 241
2010 3,20 3,68 5,18 5,86 8,27
2011 —5,80 1,83 7,01 1,72 10,00
2012 0,00 —-1,99 5,01 0,78 10,78

Anmerkungen: Angaben in Mrd. Euro. Finanzpolitischer Impuls gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen sieche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

wird die Beitragssatzsenkung iiber die befristete Absenkung des Niveaus der Sozialbeitrige der Arbeit-
nehmer modelliert.’! Hierzu werden wieder die Abschitzungen mit dem Mikrosimulationsmodell des
Bundesministeriums der Finanzen herangezogen. Analog zu den Steuererleichterungen bilden diese den

finanzpolitischen Primérimpuls sinnvoll ab, da Mitnahmeeffekte naturgemif nicht auftreten.

Gesamtwirtschaftliche Wirkungen

Die oben beschriebene Modellierung der MaBnahme fiihrt in den Modellen zu einer temporéren Reduktion
der Sozialabgaben sowie einer Steigerung der Gewinneinkiinfte, der Nettolohne und des gesamtstaatlichen
Defizits. Die Multiplikatoren, die bei Sozialbeitrdgen in den Modellen zum tragen kommen, sind in
Kapitel 2.5 dargestellt. Im D*-Modell wirkt dabei ein kleinerer initialer Multiplikator als im IWH Modell,
kumuliert bis 2012 liegt dieser jedoch deutlich oberhalb seines Pendants im IWH-Modell. Simulationen
beider Modelle (Tabelle 7) kommen zu grundsétzlich dhnlichen Ergebnissen und stehen auch im Einklang
mit den Ergebnissen anderer Studien (vgl. BARABAS ET AL., 2011).%> Im D*-Modell ergibt sich bis zum
Jahr 2012 eine kumulierte Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Produktion um etwa 5,0 Mrd. Euro,
im IWH-Modell um 10,8 Mrd. Euro. Der stirkste Effekt entféllt in beiden Modellen auf das Jahr 2010.
Im Krisenjahr 2009 betrug der Stabilisierungseffekt etwa zwei Mrd. Euro, wodurch der Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts um ca. 0,1 Prozentpunkte niedriger ausfiel. Hauptwirkungskanal ist der Anstieg der
privaten Konsumausgaben aufgrund der Zunahme der Haushaltseinkommen (Tabelle 8). Im D*-Modell
kam ein Anstieg der Unternehmensinvestitionen und, mit Verzogerung, der Wohnungsbauinvestitionen
hinzu. Die Zunahme der Importe dimpfte hingegen. Aufgrund des Auslaufens der Beitragssatzsenkung
mit dem Jahresende 2010 ergab sich danach ein negativer Impuls auf die Konjunktur, der im D*-Modell im
Jahr 2012 einen negativen BIP-Effekt hervorruft. Der Effekt wird jedoch iiberlagert von den verzogerten
Effekten der positiven Schocks in den Jahren 2009 und 2010.

Die voriibergehende Beitragssatzsenkung zeigte in beiden Modellen auch am Arbeitsmarkt Wirkung. Das
Arbeitsvolumen und die Beschiftigung legten in den Jahren 2009 und 2010 zu; die Arbeitslosigkeit sank.
Ohne die Beitragssenkung wiren den D*-Modellschédtzungen zufolge in den Jahren 2009 und 2010 etwa

12 000 bzw. 34 000 Personen zusitzlich arbeitslos gewesen.

5 Eine hilftige Aufteilung auf die Sozialbeitriige der Arbeitnehmer und —geber fiihrt in dem Modell zum gleichen Ergebnis.

BARABAS ET AL. (2011) schitzen, dass die Beitragssatzsenkung in der gesetzlichen Krankenversicherung im Rahmen des
Konjunkturpaket II im Jahr 2009 im Umfang von 3,1 Mrd. Euro zu einem positiven Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt in
Hohe von 2,3 Mrd. Euro fiihrte.
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Tabelle 8: Wirkung der Beitragssatzsenkung in der gesetzlichen Krankenversicherung auf ausgewéhlte
GrofBen

D*-Modell IWH-Modell

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real) Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt 0,07 0,16 0,08 —0,08 0,10 0,20 —0,01 —-0,05
Produktionsliicke (Prozentpunkte) 0,05 0,13 0,04 —0,08 0,10 0,19 -0,01 -0,05
Private Konsumausgaben 0,20 0,40 —-0,04 —-0,29 0,19 0,38 0,01 —-0,04
Konsumausgaben des Staates 0,00 0,01 0,08 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00
Wohnungsbauinvestitionen 0,00 0,02 0,28 0,54 -0,01 -0,07 -0,18 -0,24
Unternehmensinvestitionen ¥ 0,15 0,35 0,12 —0,27 0,00 -0,01 -0,03 —-0,04
Einfuhr 0,19 0,29 -0,20 -0,23 0,09 0,15 0,00 —0,01
Ausfuhr 0,00 -0,02 -0,03 —-0,03 0,00 0,01 0,00 0,00
Zinsen und Preise Prozentpunkte oder absolute Differenz zum Basisszenario
Geldmarktzinsen 0,01 0,03 0,01 —-0,01 0,02 0,12 0,10 0,03
Deflator der Bruttowertschopfung 0,00 0,02 0,03 0,04 0,00 0,04 0,09 0,08
Konsumdeflator 0,00 0,01 0,03 0,04 0,00 0,02 0,04 0,05
Preisliche Wettbewerbsfihigkeit 0,01 0,03 0,06 0,04

Arbeitsmarkt Prozentuale Differenz zum Basisszenario

Reale Nettostundenlohne 0,51 0,63 —-091 -0,27 0,45 0,86 0,05 0,00
Lohnstiickkosten —0,01 —0,01 0,06 0,11 -0,09 -0,16 0,02 0,04
Arbeitsvolumen 0,05 0,13 0,09 —0,01 0,00 0,02 —-0,01 -0,03
Beschiftigung 0,03 0,09 0,06 0,03 0,08 0,17 0,02 0,00
Kurzarbeiter (Tsd. Personen) —12,22 —11,57 0,51 5,06

Arbeitslose (Tsd. Personen) —12,62 -—-3385 -—17,78 —-9,03 —-3,54 -—-10,48 —1,11 2,34
Arbeitslosenquote (Prozentpunkte) -0,03 —-0,08 —-0,04 -0,02 -0,01 —0,03 0,00 0,01
Verteilung Prozentuale oder absolute Differenz zum Basisszenario

Bruttolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 2,96 4,05 3,53 0,30 0,27 0,66 0,06 —-0,09
Nettolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 3,67 523 =527 —-1,63 3,17 6,64 0,87 0,32
Monetire Sozialleistungen 0,00 0,00 0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Betriebsiiberschiisse 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Verfiigbares Einkommen d. priv. Haushalte 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Anmerkungen: ® Die Unternehmensinvestitionen entsprechen im IWH-Modell den gewerblichen Ausriistungsinvestitionen. Im
D*-Modell entsprechen sie der Summe aus gewerblichen Ausriistungsinvestitionen, gewerblichen Bauinvestitionen und sonstigen
Anlageinvestitionen.

Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen sieche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

Die Ergebnisse des IWH-Modells unterscheiden sich von denen des D*-Modells bei einigen Variablen.
Wihrend im D*-Modell auch die Unternehmensinvestionen reagieren, bleiben sie im IWH-Modell nahezu

unverdndert. Die Anzahl der Arbeitslosen ist weniger riickldufig als im D*-Modell.

Die Senkung des Beitragssatzes zur Krankenversicherung erfiillt zentrale Anforderungen an Konjunk-
turmaBBnahmen nur zum Teil. Zwar wurde die MaBnahme relativ schnell umgesetzt. Sie entlastete die
Lohnnebenkosten und erhohte die Nettolohne und damit die Einkommen der privaten Haushalte. Je-
doch verteilte sich der Impuls iiber zwei Jahre und wirkte zum Teil erst im Jahr 2010. Aufgrund der

Beitragsbemessungsgrenze wurden durch die Beitragssenkungen Haushalte mit niedrigem und mittlerem
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Einkommen stérker entlastet, die typischerweise eine niedrigere Sparquote aufweisen als Haushalte mit
hohem Einkommen. Die positive Wirkung der Beitragssenkung auf die Produktion hat dazu gefiihrt,
dass ein Teil der aus der Beitragssenkung resultierenden Mindereinnahmen des Staates durch die hohere
Bemessungsgrundlage kompensiert wurde. Da die Beitragssenkung zudem temporir war, ergaben sich

daraus keine dauerhaften Belastungen fiir die 6ffentlichen Haushalte.

3.5 Die Umweltprimie

Mit der Umweltprdmie, die vor allem unter der Bezeichnung Abwrackpridmie bekannt geworden ist,
beabsichtigte der Gesetzgeber, das Ziel der Konjunkturstabilisierung mit dem der Reduktion von Schad-
stoffemissionen zu verbinden. Dazu wurde Privatpersonen fiir den Erwerb von Neu- oder Jahreswagen die
mindestens die Abgasnorm Euro vier erfiillen, bei gleichzeitiger Entsorgung eines mindestens neun Jahre

alten Autos, ein staatlicher Zuschuss von 2 500 Euro gewéhrt.

Schdétzung des finanzpolitischen Impulses

Die insgesamt bereitgestellten Mittel beliefen sich auf 5 Mrd. Euro. Sie waren zwar am 2. September
2009 bereits ausgeschopft, die dadurch angestolenen Neuzulassungen zogen sich jedoch noch bis zum
Jahresende hin. Insgesamt alimentierte die Umweltpramie die Verschrottung von rund zwei Mio. Alt-
fahrzeugen und den Kauf von ebenso vielen Neufahrzeugen. Somit stiegen die Neuanmeldungen von
PKW im Jahr 2009 massiv (Abbildung 14); die privaten Konsumausgaben fiir Autos diirften dadurch um
schidtzungsweise 25,7 Mrd. Euro hoher ausgefallen sein als es ohne die Umweltpriamie der Fall gewesen

wire.>3 Die Umweltpriamie wirkte also iiber den direkten Effekt der Subvention von 5 Mrd. Euro hinaus

Abbildung 14: Neuzulassungen und Besitzumschreibungen von Personenkraftwagen

14132 1000
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Anmerkungen: Absolute Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in Tsd. Stiick.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Eigene Darstellung.

53 Nach Berechnungen des Zentralverbands Deutsches Kfz-Gewerbe (ZDK) kostete der durchschnittliche Neuwagen im Jahr

2009 etwa 12 000 Euro und der durchschnittliche geforderte Jahreswagen etwa 16 500 Euro (FOCUS ONLINE, 2009).
Nach Angaben des BUNDESAMT FUR WIRTSCHAFT UND AUSFUHRKONTROLLE (2010) verteilte sich die Umweltpramie
zu 81,2 Prozent auf Neuwagen und 18,8 Prozent auf Jahreswagen. Somit betrug die insgesamt ausgegebene Summe fiir 2
Mio. subventionierte Autokéufe knapp 25,7 Mrd. Euro.
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stimulierend auf die Konjunktur, und zwar indem sie die privaten Haushalte zu zusétzlichen Ausgaben fiir

Autos in Hohe von 20,7 Mrd. Euro bewegte, d. h. deren Sparneigung voriibergehend déampfte.

Allerdings gibt es Hinweise darauf, dass diese zusitzlichen Ausgaben fiir Autos zum Teil auch dadurch
»fnanziert” wurden, dass die Nutzer der Umweltprimie auf den Erwerb anderer Konsumgiiter verzichteten,
so dass der Netto-Stimulus fiir die Konjunktur geringer ausfiel. So klagte insbesondere der Nicht-Kfz-
Einzelhandel iiber Umsatzeinbuflen infolge der Umweltprdmie (HESS & SCHLAUTMANN, 2009), aber
auch Gebrauchtwagenhindler und Autowerkstétten verzeichneten wohl Umsatzeinbuflen (LEUWER &
SUSSMUTH, 2013). Um diese Umlenkungseffekte aus der Berechnung des konjunkturellen Impulses
der Umweltpramie heraus zu rechnen, wird iiber eine Simulation mit dem D*-Modell geschitzt, wie
stark die Umweltprimie die Sparquote der privaten Haushalte gesenkt haben diirfte. Die tatsdchliche
Sparquote der privaten Haushalte ist im Jahr 2009 um 0,6 Prozentpunkte auf 10,9 Prozent gesunken.
Eine Modellsimulation, die alle fiir das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte im Jahr 2009
relevanten finanzpolitischen Impulse>* beriicksichtigt, mit Ausnahme der Umweltprimie, ergibt dagegen
eine Sparquote, die mit 11,6 Prozent sogar geringfiigig iiber den 11,5 Prozent von 2008 liegt. Der
Unterschied zwischen der simulierten und der tatsédchlichen Sparquote von 0,7 Prozentpunkten impliziert
fiir das Jahr 2009 ein verringertes Nettosparen infolge der Umweltpramie in Hohe von 11,2 Mrd. Euro.

Der Gesamtimpuls der Umweltpramie liegt dieser Rechnung zufolge bei 16,2 Mrd. Euro.

Gesamtwirtschaftliche Wirkungen

Die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen werden wie folgt ermittelt. Das Basisszenario ohne Umweltprimie
besteht in einer Prognose mit dem IWH-Modell bzw. dem D*-Modell beginnend im Jahr 2009 ohne
politische Intervention. Das Alternativszenario entspricht dem Basisszenario mit dem Unterschied, dass
die Umweltprimie einschlieBlich des Entsparens in Hohe von 11,2 Mrd. Euro eingebaut ist.”> Uber die
Langfristbeziehung zwischen dem Konsum und dem Nettogeldvermodgen, das sich seinerseits mafgeblich
durch die Kumulation der Nettoersparnis ergibt, ist gewéhrleistet, dass die Haushalte im Zeitablauf durch
geringeren Konsum und hohere Ersparnisse zu ihrem fritheren Konsumpfad zuriickkehren. Vorgezogener

Konsum wird somit in den Folgeperioden ausgeglichen.

Fiir die gesamtwirtschaftlichen Effekte von Bedeutung war allerdings dariiber hinaus noch der Umstand,
dass die Umweltpramie den Kauf von preisgiinstigen Kleinwagen tendenziell begiinstigte. Bei diesen
Fahrzeugen haben ausléndische Hersteller traditionell einen hohen Marktanteil in Deutschland, insofern

wire es denkbar, dass die Umweltpramie nur zu einem geringen Teil inldndische Produktion angeregt hat.

3 Beitragssatzsenkung Kranken- und Arbeitslosenversicherung, Erhéhungen von Kindergeld und Kinderfreibetrag, Kin-

derbonus, Kfz-Steuerbefreiung fiir Neuwagen, Neuregelung der Kfz-Steuer, steuerliche Absetzbarkeit von Handwer-
kerleistungen, Senkung des Einkommensteuertarifs, Erhohung der Kinderregelleistung fiir 6- bis 13-Jihrige, Ande-
rungen beim Kurzarbeitergeld, Qualifizierung von Leiharbeitnehmerinnen und -arbeitnehmern bei Wiedereinstellung,
Ausweitung der Weiterbildung Geringqualifizierter und beschiftigter Alterer in Unternehmen, zusitzliche Mittel fiir
Aktivierungs- und QualifizierungsmaBnahmen, Anderungen Erbschaft- und Energiesteuergesetz, Anderungen Zinsschran-
ke/Abschreibungen/Verlustvortrag, Wiedereinfithrung der vollen Pendlerpauschale. Die Wiedereinfithrung der Pend-
lerpauschale wird zwar nicht als diskretiondre Mallnahme angesehen, weil die Wiedereinfithrung auf ein Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zuriickgeht. Jedoch ist die Einbeziehung der Wiedereinfithrung der Pendlerpauschale an dieser
Stelle notig, um den fiskalischen Impuls zu ermitteln, der tatséchlich von der Finanzpolitik ausging. Diese ist erforderlich,
um die Wirkung der Umweltpramie auf die Sparquote abzuschétzen.

Dazu werden in einem ersten Schritt die Transfereinkommen der privaten Haushalte im Jahr 2009 um 5 Mrd. Euro erhoht.
Da ein Teil des zusitzlichen Einkommens modellbedingt in die Ersparnis abflieBen wiirde, was zur Nachbildung der
Zweckbindung der Umweltpramie jedoch ausgeschlossen werden soll, wird im zweiten Schritt die Konstante der Gleichung
so angepasst, dass der private Konsum im Jahr 2009 exakt um 16,2 Mrd. Euro steigt.
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Tabelle 9: Konjunktureller Effekt der Umweltprimie

Jahr Impuls  Effekt auf das reale Bruttoinlandsprodukt

D*-Modell IWH-Modell

pro Jahr kumuliert proJahr kumuliert

2009 4,1 11,39 11,39 9,06 9,06
2010 0,9 9,70 21,09 0,40 9,46
2011 0,0 4,70 25,79 —1,51 7,95
2012 0,0 3,64 29,43 —1,48 6,47

Anmerkungen: Angaben in Mrd. Euro. Finanzpolitischer Impuls gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen sieche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

Tatséchlich hat die Zahl der eingefiihrten Personenwagen im Jahr 2009 kriftig zugenommen, um 460 Tsd.
Stiick oder 24 Prozent (Abbildung 14). Der Anstieg entfiel dabei vollstindig auf preisgiinstige Kleinwagen,
also PKW mit bis zu 1 500 ccm Hubraum, wihrend die Importe grof3erer Fahrzeuge sanken (Abbildung
15a).°% Angesichts der fixen Primie von 2 500 Euro, die bei den preisgiinstigeren Kleinwagen einen
relativ hohen Anteil des Kaufpreises ausmacht, iiberrascht dies nicht.>” Auch brachen die Einfuhrpreise
fiir stdrker motorisierte PKW 2009 massiv ein, die fiir Kleinwagen legten hingegen zu (Abbildung 15b).
In der Summe fiihrten diese Effekte dazu, dass die gesamten Ausgaben fiir Autoimporte im Vergleich
zum Jahr 2008 nur leicht stiegen; der Anteil der Importe an den Konsumausgaben fiir Kraftwagen
(ohne Wohnmobile) verringerte sich von 44,9 Prozent im Jahr 2008 auf 41 Prozent im Jahr 2009. Dieser
unterdurchschnittliche Anstieg der Importe muss bei der Ermittlung der gesamtwirtschaftlichen Effekte der
Umweltpramie durch einen Korrekturfaktor fiir die Importe beriicksichtigt werden, denn modellendogen
erhoht ein Anstieg der privaten Konsumausgaben die Einfuhr gemé8 der empirisch ermittelten Elastizitit,
die fiir ein ,,durchschnittliches Konsumgut* gilt, nicht aber fiir die durch die Umweltpriamie besonders
angeregten Kiufe von Kleinwagen.>®

Mit Blick auf die Gesamteffekte der Umweltpramie ergeben Simulationen mit dem D*-Modell bis zum
Jahr 2012 eine kumulierte Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen Produktion um etwa 29,4 Mrd. Euro
(Tabelle 9), bewirkt hauptsichlich durch einen Anstieg der privaten Konsumausgaben.””

Déampfend schlédgt jedoch der Anstieg der Importe zu Buche. Die stérksten Effekte auf die gesamtwirt-
schaftliche Produktion ergeben sich im Jahr 2009 und 2010. Aber auch fiir Jahre 2011 und 2012 werden

noch positive verzogerte Effekte gemessen. Demnach hat die Umweltpramie nach 2009 den Aufschwung

36 Fahrzeuge dieser Klasse legten um etwa 600 Tsd. Stiick (82 Prozent) zu. Stirker motorisierte PKW (iiber 1 500 ccm

Hubraum) verbuchten dagegen einen Riickgang um tiber 140 Tsd. Stiick (12 Prozent).

Dies gilt umso mehr, als der Wiederverkaufswert vieler Kleinwagen unterhalb der Umweltpriamie gelegen haben diirfte,
wihrend bei grofieren Automobilen der Wiederverkaufswert die Umweltpramie im Gros der Fille iiberstiegen haben diirfte.
Die — annahmegemif allein durch die Umweltprimie bedingte — Abnahme der Importquote fiir Kraftwagen um 4,9
Prozentpunkte impliziert bei einem Volumen der preisbereinigten Konsumausgaben fiir Kraftwagen im Jahr 2009 von 69
Mrd. Euro einen dampfenden Effekt auf die Einfuhr in Hohe von 2,7 Mrd. Euro oder 2,7 Prozent in Relation zur Einfuhr
des Jahres 2008. In die Simulation wurde ein etwas geringerer dimpfender Effekt auf die aggregierte Einfuhr im Jahr
2009 von 2,5 Prozent eingestellt, um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass die Kraftwagenausgaben im Jahr 2009 nicht
allein durch die Umweltpriamie, sondern auch durch die tibrigen Konjunktur stiitzenden Mafnahmen stimuliert worden sein
diirften.

Bereits in Kapitel 2.5 wurde gezeigt, dass fiir monetire Sozialleistungen der Multiplikator im D*-Modell etwa dreimal so
hoch ist wie im IWH-Modell. Da die Umweltpramie letztlich iiber einen dhnlichen Kanal wie die monetiren Sozialleistungen
direkt auf das verfiigbare Einkommen wirkt, weichen die vom D*-Modell und vom IWH-Modell berechneten Effekte
deutlich voneinander ab.
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Abbildung 15: Import von Neu- und Gebrauchwagen nach Fahrzeugklassen
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Anmerkungen: PKW ohne Wohnwagen mit Otto- und Dieselmotoren. Der implizte Deflator der Neuwagenimporte wird berechnet
als Quotient aus den nominalen Neuwagenimporten und dem Volumen der Neuwagenimporte (Stiickzahl).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat; eigene Darstellung.

gestiitzt. Ursache dessen ist jedoch nicht primér die noch bis ins Jahr 2010 verzogerte Auszahlung der
Umweltprimie, sondern die durch die im Jahr 2009 erhohte Produktion und Beschéftigung ausgeldsten
Einkommenseffekte, die wiederum andere Modellvariablen wie den Staatskonsum, die Unternehmens-
investitionen und mit Verzdgerung auch den privaten Wohnungsbau anregen (Tabelle 10). Zudem liefert
der AuBlenbeitrag 2010 aufgrund der zuriickgehenden Importe einen positiven Wachstumsbeitrag. Beschif-
tigung, Zinsen, Lohne und Preise fallen entsprechend hoher aus als im Basisszenario. Im IWH-Modell
fallt der Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 etwas geringer aus, er liegt bei knapp 0,4

Prozent im Vergleich zu 0,5 Prozent im D*-Modell. Dies ist vor allem auf einen geringeren Anstieg des
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Tabelle 10: Wirkung der Umweltpramie auf ausgewdéhlte Groflen

D*-Modell IWH-Modell

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real) Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt 0,50 0,42 0,20 0,15 0,39 0,02 -0,06 —0,06
Produktionsliicke (Prozentpunkte) 0,39 0,32 0,11 0,05 0,38 0,02 —-0,06 —0,06
Private Konsumausgaben 1,26 0,31 0,15 0,13 0,75 0,06 —0,05 -0,04
Konsumausgaben des Staates 0,00 0,09 0,27 0,21  —0,01 0,02 0,00 0,00
Wohnungsbauinvestitionen 0,00 —-0,11 0,50 0,80 -0,03 -0,17 -0,28 -0,32
Unternehmensinvestitionen ¥ 1,17 0,78 0,34 -0,14 -0,01 -0,03 -—-0,05 -0,06
Einfuhr 1,06 —0,48 —-0,08 —0,11 0,51 —-0,06 —0,05 0,01
Ausfuhr —0,03 —0,08 -0,12 -0,13 0,01 0,00 0,00 0,00
Zinsen und Preise Prozentpunkte oder absolute Differenz zum Basisszenario
Geldmarktzinsen 0,07 0,07 0,03 0,03 0,12 0,18 0,07 0,00
Deflator der Bruttowertschopfung 0,02 0,09 0,15 0,20 0,01 0,11 0,12 0,10
Konsumdeflator 0,00 0,06 0,11 0,15 —-0,02 0,06 0,07 0,05
Preisliche Wettbewerbsfihigkeit 0,06 0,15 0,18 0,21
Arbeitsmarkt Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Reale Nettostundenlohne 0,01 0,04 0,04 -0,03 -0,17 —-0,13 —-0,08 —0,06
Lohnstiickkosten -0,12 0,12 0,33 0,16 —-0,35 -0,01 0,06 0,05
Arbeitsvolumen 0,36 0,39 0,34 0,26 0,18 0,03 -0,03 —-0,03
Beschiftigung 0,18 0,31 0,35 0,27 0,06 0,03 —-0,01 -0,01
Kurzarbeiter (Tsd. Personen) —88,96  —20,97 5,86 5,93
Arbeitslose (Tsd. Personen) —-70,64 —107,31 —114,04 —-90,46 —16,27 —6,09 3,11 3,12
Arbeitslosenquote (Prozentpunkte) -0,16 —0,25 -0,27 -0,21 —-0,04 -0,01 0,01 0,01
Verteilung Prozentuale oder absolute Differenz zum Basisszenario
Bruttolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 3,85 5,61 5,59 3,50 0,67 0,17 -0,12 -0,13
Nettolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 2,55 3,59 3,61 2,94 0,30 0,08 —0,06 —-0,06
Monetire Sozialleistungen 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Betriebsiiberschiisse 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Verfiigbares Einkommen d. priv. Haushalte 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Anmerkungen: ® Die Unternehmensinvestitionen entsprechen im IWH-Modell den gewerblichen Ausriistungsinvestitionen. Im
D*-Modell entprechen sie der Summe aus gewerblichen Ausriistungsinvestitionen, gewerblichen Bauinvestitionen und sonstigen
Anlageinvestitionen.

Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen siche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

privaten Konsums zuriickzufiihren. Im Jahr 2010 ist der Produktionseffekt sehr gering; danach wird dieser
negativ.

Die geschitzte Stabilisierungswirkung im D*-Modell in Hohe von etwa 29,4 Mrd. Euro ist, gemessen am
Primérimpuls von 5 Mrd. Euro sehr hoch. Sie ergibt sich vor allem dadurch, dass die privaten Haushalte fiir
die Finanzierung des iiber die Umweltprdmie hinaus gehenden Teils der Kaufsumme fiir einen Neuwagen
entweder Kredite aufnehmen oder Ersparnisse reduzieren mussten. Dieser ,,Entspareffekt* belief sich nach
den hier vorgelegten Schitzungen auf 11,2 Mrd. Euro, die zu dem Primérimpuls von 5 Mrd. Euro hinzu
zu addieren sind. Der Multiplikator fiir diesen Gesamtimpuls auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in
Hohe von 16,2 Mrd. Euro betridgt im D*-Modell nach vier Jahren rund 1,5. Hinzu kommt, dass der durch
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die Umweltprdamie induzierte Import — nicht zuletzt aufgrund der starken Marktstellung der ausldndischen
Hersteller in diesem Segment — vor allem auf Kleinwagen, also Fahrzeuge mit einem relativ geringen
Wert, entfiel. Dadurch floss relativ wenig Nachfrage ins Ausland ab, was den Gesamtmultiplikator der
MaBnahme weiter erhoht hat. Im IWH-Modell fillt der Gesamteffekt mit 6,5 Mrd. Euro deutlich niedriger
aus. Dies liegt in erster Linie daran, dass der entsprechende Multiplikator im D*-Modell etwa dreimal so
hoch ist wie im IWH-Modell, wodurch die vom D*-Modell und vom IWH-Modell berechneten Effekte
deutlich voneinander abweichen (vgl. FuBBnote 59). In dem fiir die Konjunkturstiitzung wichtigen Jahr 2009
unterscheiden sich die Modellergebnisse nur wenig. In den Folgejahren machen sich die unterschiedlichen

Persistenzeigenschaften der Modelle deutlich bemerkbar.

In welchem Umfang die Umweltprdmie zu hoheren Preisen gefiihrt hat, ist schwer zu quantifizieren.
Grundsitzlich erscheint es plausibel, dass insbesondere die Autohindler einen Teil des staatlichen Zu-
schusses vereinnahmt haben, indem sie die Preise erhohten bzw. geringere Preisnachlidsse gewihrten als
ohne die Pramie. Der Anstieg der Konsumentenpreise fiir Neuwagen lag im Jahr 2009 mit 0,2 Prozent um
0,2 Prozentpunkte unter dem Anstieg im Jahr 2008; da der Anstieg des gesamten Verbraucherpreisindex
ohne Energie und Nahrungsmittel unverédndert bei 1,4 Prozent blieb, sanken die Neuwagenpreise relativ zu
den iibrigen Preisen im Jahr 2009. Im Folgejahr gingen die Neuwagenpreise sogar absolut um 0,3 Prozent
zuriick, was fiir sich genommen erneut gegen gro3e Preiseffekte der Umweltprdmie spricht. Allerdings
verringerte sich die Kerninflationsrate (ohne Energie und Lebensmittel) stirker, um 0,8 Prozentpunkte; re-
lativ zur Verbraucherpreiskerninflation sind die Neuwagenpreise im Jahr 2010 somit weniger stark zuriick
gegangen als im Vorjahr. Fiir die Untersuchung der Konjunktur stiitzenden Wirkungen der Umweltprimie
ist das Ausmal der Preiseffekte von nachrangiger Bedeutung, denn infolge von Preiseffekten erhdhte
Gewinne gehen ebenfalls in das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte ein und stiitzen somit

wiederum den privaten Konsum.

Die Umweltpridmie erfiillt damit im GrofBlen und Ganzen die gingigen Anforderungen an finanzpolitische
MaBnahmen zur Stabilisierung der Konjunktur. Die Umsetzung und Auszahlung der Mittel erfolgte schnell.
Die bereitgestellten Mittel wurden bis zum 2. September 2009 ausgeschopft. Zwar wurde ein Teil der Mittel
erst im Jahr 2010 ausgezahlt, die produktionsanregende Wirkung ergab sich aber bereits im Jahr 2009,
da die Bestellungen und Kiufe bis zum September getitigt wurden. Ferner bewirkte die Umweltpramie
aufgrund ihrer Zweckbindung nicht nur, dass die Fordermittel verausgabt wurden, sondern zusétzlich
noch in bedeutendem Umfang Eigenmittel zum Einsatz kamen und den Multiplikator der Umweltprimie
erheblich steigerten. Dariiber hinaus entstand aus der Manahme keine Dauerbelastung fiir die 6ffentliche
Hand. Ein Teil der Ausgaben wurde bis zum Jahr 2012 durch die mit dem Produktionseffekt verbundenen
staatlichen Mehreinnahmen kompensiert. Den alles in allem positiven konjunkturellen Wirkungen steht
allerdings die Wertvernichtung von Sachvermogen gegeniiber: So diirften funktionstiichtige Fahrzeuge, die
potenzielle Abnehmer auf dem Gebrauchtwagenmarkt gehabt hitten, verschrottet wurden sein. Der Nutzen

fiir die Konjunkturstabilisierung und die Schadstoffreduktion wird dadurch allerdings nicht beeintréchtigt.

3.6 Der Kinderbonus
Der Kinderbonus wurde als Teil des Konjunkturpakets II beschlossen. Dabei wurden je Kind einmalig 100

Euro zusitzlich zum regulédren Kindergeld ausgezahlt. Die Auszahlung erfolgte im zweiten Quartal 2009.

Der Kinderbonus belief sich auf ein Gesamtvolumen von 1,5 Mrd. Euro. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
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Tabelle 11: Konjunktureller Effekt des Kinderbonus

Jahr Impuls  Effekt auf das reale Bruttoinlandsprodukt

D*-Modell IWH-Modell

pro Jahr kumuliert proJahr kumuliert

2009 1,50 0,69 0,69 0,89 0,89
2010 0,00 0,61 1,30 -0,13 0,76
2011 0,00 0,29 1,59 -0,14 0,62
2012 0,00 0,13 1,71 —0,13 0,49

Anmerkungen: Angaben in Mrd. Euro. Finanzpolitischer Impuls gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen sieche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

handelt es sich dabei um einen Transfer an die privaten Haushalte, der deren verfiigbares Einkommen

voriibergehend erhohte.

Schdétzung des finanzpolitischen Impulses

Im Fall des Kinderbonus kann der fiskalische Impuls direkt in Hohe der ausgezahlten Mittel von 1,5 Mrd.
Euro angesetzt werden. Mitnahmeeffekte sind in diesem Fall ausgeschlossen und die makrodkonomischen
Riickwirkungen sowie die zeitliche Verteilung der ausgelosten Ausweitung des privaten Konsums ergeben

sich endogen in den Modellen.

Gesamtwirtschaftliche Wirkungen

Modelliert wird der Kinderbonus als eine Erhohung der monetiren Sozialleistungen um 1,5 Mrd. Euro.
Die Multiplikatoren die bei einer Erhohung von Transfers in den Modellen zum tragen kommen sind in
Kapitel 2.5 dargestellt. Im D*-Modell wirkt dabei ein kleinerer Multiplikator als im IWH Modell. Den
Simulationen zufolge betrug der Stabilisierungseffekt auf das Bruttoinlandsprodukt im Rezessionjahr
2009 etwa 700 Mio. im D*-Modell bzw. 900 Mio. Euro im IWH-Modell (Tabelle 11). Der kumulierte
Effekt bis zum Jahr 2012 belief sich auf 1,7 Mrd. Euro. (D*-Modell) bzw. 0,5 Mrd. IWH-Modell).
Hauptwirkungskanal war der Anstieg der privaten Konsumausgaben.

Der Kinderbonus erfiillt die Anforderungen an finanzpolitische Malnahmen zur Stabilisierung der Kon-
junktur teilweise. Zwar erfolgte die Auszahlung schnell durch die Nutzung vorhandener Strukturen.
Zudem sind Familien tendenziell eher geneigt, das Sondereinkommen zeitnah konsumtiv zu verwenden.
Allerdings ist der Multiplikator dieser Mallnahme vergleichsweise gering. Aus der MaBBnahme entstand

keine Dauerbelastung fiir die 6ffentlichen Haushalte.

3.7 Das Zukunftsinvestitionsgesetz und weitere Investitionsprogramme

Ein wichtiger Bestandteil der Ende 2008 und Anfang 2009 angestoflenen Konjunkturprogramme waren

MaBnahmen zur Erhdhung der offentlichen Investitionen. Aus theoretischer Sicht vereinen 6ffentliche

8 Aufgrund des recht geringen gesamtwirtschaftlichen Effekts des Kinderbonus wird auf eine Darstellung der detaillierten

Modellergebnisse verzichtet.
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Tabelle 12: Umfang der Investitionsprogramme der Lander

Bundesland Volumen
Baden-Wiirttemberg 0,95
Bayern 1,00
Berlin 0,05
Hamburg 0,25
Hessen 1,70
Mecklenburg-Vorpommern 0,06
Niedersachsen 0,14
Nordrhein-Westfalen 1,80
Schleswig-Holstein 0,06
Summe 6,01

Anmerkungen: Volumina der Landerkonjunkturprogramme fiir 6ffentliche Investitionen in Mrd. Euro.
Quellen: RP-ONLINE (2008); eigene Berechnungen.

Investitionen zwei positive Aspekte, kombinieren sie doch die Konjunkturstabilisierung mit einer Er-
hohung des Produktionspotenzials, was nicht zuletzt langfristig einen hohen Selbstfinanzierungsgrad
der MalBlnahmen gewihrleisten sollte. In der Praxis stehen dem aber die relativ langen Genehmigungs-
und Planungszeitrdume, die offentlichen Investitionsvorhaben eigen sind, gegeniiber. Hier zeigt sich ein
Konflikt zwischen den konjunkturpolitischen und den wachstumspolitischen Zielen, denn der moglichst
rasche Mitteleinsatz, den die Konjunkturstabilisierung erfordert, ist nicht nur in einem demokratischen und
foderalen Gemeinwesen schwierig umzusetzen, sondern steht auch tendenziell im Kontrast zu einer effizi-
enten Auswahl geeigneter Investitionsprojekte. Vor diesem Hintergrund ist es von besonderem Interesse,
welche Wirkungen das Zukunftsinvestitionsgesetz und die {ibrigen 6ffentlichen Investitionsprogramme
entfaltet haben.

Das Gesetz zur Umsetzung von Zukunftsinvestitionen der Kommunen und Lénder (ZulnvG) wurde
als Teil des Konjunkturpaketes II beschlossen. Fiir die Jahre 2009 bis 2011 wurden 10 Mrd. Euro an
Bundesmitteln zur Forderung zusitzlicher Investitionen der Lander und Kommunen, die vor dem 31.
Dezember 2010 begonnen wurden, bereitgestellt, wobei ein Abruf von mindestens 5 Mrd. Euro bereits im
Jahr 2009 angestrebt wurde.®! Hinzu kam ein Eigenanteil der Linder und Kommunen von 33 Prozent
sowie zusitzliche Investitionen des Bundes in Hohe von vier Mrd. Euro.®? Insgesamt belief sich das zur

Verfiigung gestellte Volumen auf 17,3 Mrd. Euro.

Daneben gab es verschiedene Investitionsprogramme der Bundeslédnder, die ebenfalls mit dem Ziel der
Konjunkturstabilisierung eingeleitet wurden. Sie beliefen sich auf insgesamt ungefidhr sechs Mrd. Euro
(Tabelle 12). Bereits im Rahmen des Konjunkturpakets I wurden die Aufstockung der Investitionen in
die Verkehrsinfrastruktur und Mittel fiir die CO2-Gebiudesanierung im Umfang von drei Mrd. Euro
beschlossen. Dariiber hinaus wurde das Volumen des Programms der Kreditanstalt fiir Wiederautbau
(KfW) fiir Infrastrukturprogramme finanzschwacher Gemeinden um drei Mrd. Euro ausgeweitet. Da dieses

Programm jedoch zur Finanzierung des Eigenanteils der Kommunen im Rahmen des ZulnvG genutzt

61 vgl. §1, Satz 2 ZulnvG.
2 Nach § 2 des Gesetzes zur Errichtung eines Sondervermogens ,,Investitions- und Tilgungsfonds*.
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werden konnte, bleiben diese Mittel hier unberiicksichtigt. Bei den Programmen der Bundeslénder handelt
es sich zum Teil explizit um vorgezogene Investitionen, die in den Folgejahren zu Minderinvestitionen
gefiihrt haben diirften. Hier wird im Folgenden unterstellt, dass diese erst nach dem Jahr 2011 auftraten.
Die insgesamt im Zeitraum 2009 bis 2011 bereitgestellten Mittel fiir 6ffentliche Investitionen beliefen
sich somit auf 26,3 Mrd. Euro.

Schdétzung des finanzpolitischen Impulses

Allerdings diirfte die Summe von 26,3 Mrd. Euro den tatsidchlichen finanzpolitischen Impuls deutlich
iberzeichnen. Dies gilt insbesondere, weil es wohl in nicht unbetrichtlichem Ausmaf zu Mitnahmeef-
fekten gekommen ist, also Vorhaben finanziert wurden, die auch ohne das Zukunftsinvestitionsgesetz
umgesetzt worden wiren. Zwar schreibt § 3a ZulnvG vor, dass die Mittel des Gesetzes nur fiir zusitz-
liche Investitionen zu verwenden seien. Es ist jedoch fraglich, ob diese Zusétzlichkeit tatsdchlich im
okonomischen Sinne bei allen geférderten Investitionsprojekten gegeben war. Die Lander mussten gemaf
§ 5 ZulnvG die Zusitzlichkeit erkliren.®3 Die Definition fiir Zusitzlichkeit, dass Investitionsprojekte
nicht vor Ende Januar 2009 begonnen worden und in keinem zu diesem Zeitpunkt in Kraft befindlichen
Haushaltsplan finanziell abgesichert sein durften, schlieit allerdings beispielsweise bereits geplante, aber
im Haushaltsplan noch nicht beriicksichtigte Projekte nicht aus. Dariiber hinaus wurde der § 3a des ZulnvG
im Mirz 2010 gestrichen und durch § 3(3) ZulnvG ersetzt. Diese Gesetzesdnderung lockerte das Kriterium
der Zusitzlichkeit dahingehend, dass lediglich das gesamte Vorhaben aber nicht zwingend die einzelnen
Investitionen zusétzlich sein mussten, wodurch Mitnahmeeffekte erleichtert wurden. Ferner bestanden
Sanktionen fiir aufgedeckte Mitnahmeeffekte lediglich aus der Riickzahlung der Bundesmittel nebst den
entsprechenden Finanzierungskosten des Bundes. Da diese unterhalb derer der Linder und Kommunen
lagen, ergab sich sogar ein Anreiz, eine Forderung fiir laufende oder bereits fiir den Forderzeitraum
geplante Mafinahmen zu beantragen, da selbst bei einer spiteren Riickforderung eine Zinsersparnis seitens
der Lander und Kommunen verbleibt. Auch wurden zuriickgeforderte Mittel dem Land fiir andere Projekte

wieder zur Verfiigung gestellt, sofern der Forderzeitraum nicht bereits verstrichen war.

Somit ist zunichst in einem ersten Schritt mit Hilfe der makrokonometrischen Modelle zu schitzen, in
welchem Umfang und zu welchem Zeitpunkt die bereitgestellten Mittel die o6ffentlichen Investitionen
angeregt haben.%* Im D*-Modell werden die preisbereinigten dffentlichen Bauinvestitionen als positiv
abhiingig vom realen Bruttoinlandsprodukt, negativ abhiingig vom Niveau der realen Kapitalmarktzinsen
und vom Stand der 6ffentlichen Verschuldung — und zwar in Abgrenzung des Vertrags von Maastricht in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt — modelliert. Letzterer Zusammenhang bildet ab, dass die Kommunen
als Tréager der offentlichen Investitionen eine Verengung der Haushaltsspielraume zu spiiren bekommen,
die mit einer Zunahme der offentlichen Verschuldung einhergeht und darauf mit einer Kiirzung der
Investitionen reagieren. Die Mittel des Zukunftsinvestitionsgesetzes sind als diskretiondre Manahme
naturgemdlf nicht in der Gleichung enthalten. Eine Modellsimulation ab dem Jahr 2008 sollte also dazu

fiihren, dass das Modell die tatsdchliche Entwicklung der 6ffentlichen Investitionen fiir die Jahre 2009,

% Der Bundesrechnungshof priift gemiB §6a ZulnvG gemeinsam mit den jeweiligen Landesrechnungshofen, ob die Finanz-

hilfen zweckentsprechend verwendet wurden.

Es liegt nahe, zur Beantwortung dieser Frage auf Informationen iiber den Abruf der Bundesmittel durch die Bundeslidnder
zuriickzugreifen. Allerdings diirften die ausgelosten Zusatzinvestitionen und der Mittelabruf in der Regel zeitlich auseinan-
der gefallen sein. So sind die Lander hdufig in Vorleistung gegangen und haben die Mittel erst im Nachgang in groeren
Paketen abgerufen, um die kleinteilige Abrechnung von Einzelmafnahmen zu vermeiden. Ferner diirfte zwischen dem
Mittelabruf und dem tatsédchlichen Start von BaumaBnahmen typischerweise Zeit vergehen.
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Abbildung 16: Schuldenstand und Offentliche Bauinvestitionen 2005-2012
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Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Simulationen.

dem Zeitpunkt, zu dem die Mittel abrufbereit vorlagen, bis 2011 zu niedrig fortschreibt. Die Differenz
zwischen der Modellprojektion und den tatséchlichen 6ffentlichen Investitionen liefert Schitzwerte fiir

die zusitzlichen Investitionen, die das Gesetz im Zeitablauf induziert hat.

Die Modellsimulation fiir den Zeitraum von 2008 bis 2012 ergibt fiir das Jahr 2008 keine groBeren
Abweichungen zwischen Simulationswerten und den tatsichlichen 6ffentlichen Investitionen (Abbildung
16b). Fiir die Jahre 2009 bis 2012 bleiben die simulierten Werte dagegen deutlich hinter den tatsdchlichen
offentlichen Investitionen zuriick. Wie stark die Differenz ist, hangt dabei allerdings vor allem davon ab,
welche Daten man fiir die Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung ansetzt. Im Zuge der Rezession
2008/2009 und der daran anschlieenden Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum ist der gesamtstaat-
liche Schuldenstand auf iiber 80 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gestiegen. Dieser Wert
liegt zum einen deutlich jenseits des Wertebereichs, auf dem die Parameterschétzung basiert. Zum anderen
resultiert der Anstieg zum wesentlichen Teil aus Verpflichtungen, die die 6ffentliche Hand zur Rettung von
Banken und im Zuge der Krise eingegangen ist. Diese Bruttoschulden diirften einen anderen Charakter
haben als die iibrigen Schulden, denn ihnen stehen in gewissem Umfang Vermogenswerte (Aktien und
Forderungen) gegeniiber.®> Es ist daher anzunehmen, dass die Erhhung der Schuldenstandquote durch
die “RettungsmaBBnahmen” nicht im gleichen MaBle die Entscheidung iiber die Hohe der 6ffentlichen

Investitionen beeinflusst hat wie die Schulden im Stiitzzeitraum der Modellschitzung.

Liasst man diese Schulden, die brutto kumuliert iiber die Jahre 2008-2011 ndherungsweise 300 Mrd. Euro
ausmachen, unberiicksichtigt, so ergibt sich ein geschitztes Gesamtvolumen an 6ffentlichen Mehrinvesti-
tionen von 13 Mrd. Euro. Allerdings bildet die Modellgleichung lediglich die 6ffentlichen Bauinvestitionen
ab, die im betreffenden Zeitraum etwa 80 Prozent der gesamten offentlichen Investitionen ausmachten; es

sind also noch 25 Prozent des Schiitzwertes fiir die 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen zuzuschlagen.®

Dariiber hinaus wurden BRAUTZSCH ET AL. (2009) zufolge im Untersuchungszeitraum 2,7 Mrd. Euro
aus den Fordermitteln des Zukunftsinvestitionsgesetzes fiir Erhaltungsinvestitionen, die in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung als Konsumausgaben des Staates zu verbuchen sind, verwendet. Alles in

allem ergibt sich so ein durch das Zukunftsinvestitionsgesetz von 2009 bis 2011 induziertes 6ffentliches
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Die Nettoverschuldung ist durch die Rettungsmafinahmen deutlich weniger stark gestiegen als die Bruttoverschuldung.
Dabei ist unterstellt, dass die 6ffentlichen Ausriistungen denselben Bestimmungsgriinden folgen wie die 6ffentlichen
Bauinvestitionen.
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Tabelle 13: Durch das Zukunftsinvestitionsgesetz und weitere Investitionsprogramme induzierte 6ffentliche
Investitionen

2009 2010 2011 2012

Offentliche Bauinvestitionen 2,74 473 553 1,23
Zuschlag fiir 6ffentliche Ausriistungsinvestitionen 0,69 1,18 1,38 0,31
Erhaltungsinvestitionen (6ffentl. Konsumausgaben) 0,90 0,90 0,90

Gesamt 433 6,81 781 1,54
Gesamt kumuliert 433 11,14 1895 20,49

Anmerkungen: Induzierte Mehrausgaben in Mrd. Euro unter der Annahme, dass die durch ,,Rettungsmafinahmen* bedingte
Erhohung des offentlichen Schuldenstands nicht ddmpfend auf die 6ffentlichen Investitionstitigkeit gewirkt hat.
Quellen: Berechnungen und Simulationen mit dem D*-Modell.

Ausgabevolumen in Hohe von 18,95 Mrd. Euro (Tabelle 13).°” Dies entspricht einer Ausnutzung der
bereitgestellten Mittel von 72 Prozent. Die Ergebnisse legen somit nahe, dass es zu erheblichen Mit-
nahmeeffekten gekommen ist. Da die Mittel vollstindig abgerufen wurden, konnte der finanzpolitische
Impuls auf die 6ffentlichen Investitionen um bis zu 28 Prozent durch Mitnahmeeffekte gemindert worden
sein.®® Das Gros der Mittel wurde dabei erst in den Aufschwungjahren 2010 und 2011 wirksam. Aber
auch fiir das Jahr 2012 zeigen sich noch signifikante Effekte. Dies konnte ein Indiz dafiir sein, dass im
Zuge des Programms offentliche Investitionen tiber den Mafinahmenzeitraum hinaus angeregt wurden
(Folgeinvestitionen). Moglich wire aber auch, dass einige der geférderten Projekte im Jahr 2011 nicht

abgeschlossen werden konnten.

Gesamtwirtschaftliche Wirkungen

In welchem Umfang der geschitzte finanzpolitische Impuls des Zukunftsinvestitionsgesetzes zur Stabili-
sierung der Konjunktur beigetragen hat, 1dsst sich wiederum durch Simulationen mit dem IWH-Modell
bzw. dem D*-Modell ermitteln. Die relevanten Multiplikatoren sind in Kapitel 2.5 dargestellt; danach
wirkt im D*-Modell ein groferer initialer Multiplikator als im IWH Modell. Aufgrund dessen, dass im
D*-Modell der einfache Multiplikator bereits im Jahr nach der Malnahme negativ wird, ist der kumulierte
Multiplikator nach vier Jahren im IWH-Modell deutlich héher. Den D*-Simulationen zufolge hat das
Zukunftsinvestitionsgesetz das Bruttoinlandsprodukt im Krisenjahr 2009 um 5,3 Mrd. Euro gestiitzt
(Tabelle 14).%°

Die kumulierte Stabilisierung der Produktion bis zum Jahr 2012 betrug demnach 12 Mrd. Euro; die
stiarksten Effekte ergaben sich dabei im Jahr 2010. Neben dem direkten Stabilisierungseffekt iiber die
offentlichen Investitionen 16ste das ZulnvG weitere endogene Effekte aus (Tabelle 15). Vor allem be-

troffen waren der private Konsum und die Unternehmensinvestitionen. Mit Verzogerung legten auch

7 Inklusive der Schulden aus den RettungsmaBnahmen ist der Schitzwert fiir die 6ffentlichen Bauinvestitionen um mehr als

10 Mrd. Euro hoher, was nicht nur wegen des besonderen Merkmale der rettungsbedingten Schulden, sondern wegen des
sich daraus gegebenen Gesamtvolumens des Programms in Hohe von mehr als 30 Mrd. Euro unplausibel ist.

Dieses Ergebnis deckt sich mit dem anderer Untersuchungen. So finden GROHS ET AL. (2011) bedeutende Mitnahmeeffekte
auf Ebene der Gemeinden in Baden-Wiirttemberg.

Die Ergebnisse mit dem IWH-Modell und dem D*-Modell liegen iiber den Ergebnissen anderer Studien. BARABAS
ET AL. (2011) schitzen, dass eine Erhohung der Investitionen um 4,5 Mrd. Euro einen Effekt von 4,3 Mrd. Euro auf
das Bruttoinlandsprodukt hat. Nach drei Jahren ergibt sich in ihrer Studie ein kumulierter Multiplikator von 0,8 — zum
Vergleich: der kumulierte Multiplikator nach 3 Jahren im D*-Modell liegt bei 0,85, der des IWH-Modells liegt hoher.
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Tabelle 14: Konjunktureller Effekt des Zukunftsinvestitionsgesetzes

Jahr Impuls  Effekt auf das reale Bruttoinlandsprodukt

D*-Modell IWH-Modell

pro Jahr kumuliert proJahr kumuliert

2009 4,33 5,26 5,26 8,64 8,64
2010 6,81 5,60 10,85 12,93 21,57
2011 7,81 5,21 16,07 10,76 32,33
2012 1,54 —4,00 12,06 0,86 33,19

Anmerkungen: Finanzpolitischer Impuls gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: BMF Gesetzesgrundlagen sieche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

die Konsumausgaben des Staates zu. Ein Teil der zusitzlichen Nachfrage wurde iiber hohere Einfuhren
durch auslindische Produktion befriedigt. Uber die Produktionsstiitzung trug das Programm dazu bei, den
Arbeitsmarkt zu stabilisieren. Die Zahl der Arbeitslosen konnte dadurch im Rezessionsjahr um 28 000
Personen vermindert werden, in den Folgejahren waren die Beschiftigungseffekte sogar noch etwas grof3er.
Im IWH-Modell ist der Effekt auf die Produktion bereits im Rezessionsjahr hoher als im D*-Modell;
wesentliche Wirkungen treten hier insbesondere in den Jahren 2010 und 2011 auf. Die Unterschiede
der Ergebnisse des D*-Modells und des IWH-Modells konnen zu einem gewissen Teil durch die unter-
schiedliche Frequenz, die unterschiedliche Jahresiibergiinge mit sich bringt, und die unterschiedlichen
Verzégerungsstrukturen in den Schitzgleichungen erklart werden. Wenngleich der Effekt im ersten Jahr
unterschiedlich ausfillt, so zeigen beide Modelle jedoch, dass die maBgeblichen Effekte erst nach dem
Jahr 2009 auftraten.

Das ZulnvG und die iibrigen Investitionsprogramme erfiillen die Anforderungen an Konjunkturmafnah-
men nur teilweise. Trotz des relativ groBen Volumens der bereitgestellten Mittel von fast 27 Mrd. Euro,
also 1,1 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, wurde das Bruttoinlandsprodukt im Rezessi-
onsjahr 2009 durch das Programm nur geringfiigig, um 0,2 Prozent, stabilisiert. Dies liegt auch an den
Mitnahmeeffekten, die hier auf etwa ein Viertel des MaBBnahmenvolumens taxiert werden. Maligeblich ist
aber, dass die Mittel nur relativ langsam ihre Wirkung entfalteten. Zwar wurden sie schnell bereitgestellt,
da die Planung und die Realisierung der zusitzlichen 6ffentlichen Investitionen aber Zeit in Anspruch
nahm, gingen im ersten Programmjahr nur geringe Impulse auf die Konjunktur aus. Vorteilhaft ist, dass
aus dem Programm keine Dauerbelastung fiir die 6ffentliche Hand entstanden ist; im Gegenteil, es ist zu
erwarten, dass die potenzialerhohenden Wirkungen der 6ffentlichen Investitionen mittelfristig zu héheren
Einnahmen und geringeren Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte beitragen. Auch diirften die zusitzlichen
Ausgaben bereits bis zum Jahr 2012 in gewissem Umfang durch staatliche Mehreinnahmen kompensiert

worden sein.
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Tabelle 15: Wirkung des Zukunftsinvestitionsgesetzes auf ausgewihlte Groen

D*-Modell IWH-Modell

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real) Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt 0,23 0,24 0,22 -0,17 0,37 0,55 0,45 0,04
Produktionsliicke (Prozentpunkte) 0,18 0,17 0,12 —0,24 0,36 0,54 0,44 0,03
Private Konsumausgaben 0,17 0,16 0,14 —-0,12 0,15 0,18 0,05 -0,20
Konsumausgaben des Staates 0,00 0,04 0,15 0,18 0,00 0,04 0,08 0,05
‘Wohnungsbauinvestitionen 0,00 —0,07 0,10 0,31 -004 -027 -0,76 -1,31
Unternehmensinvestitionen 0,54 0,47 0,43 —-0,67 0,01 0,04 0,13 0,24
Einfuhr 0,34 0,20 0,21 —-0,36 0,07 0,08 0,02 —0,09
Ausfuhr -0,01 -0,04 —0,06 —0,05 0,00 0,00 0,00 0,00
Zinsen und Preise Prozentpunkte oder absolute Differenz zum Basisszenario
Geldmarktzinsen 0,03 0,04 0,03 —0,03 0,10 0,30 042 0,32
Deflator der Bruttowertschopfung 0,01 0,04 0,07 0,08 0,03 0,19 0,39 0,51
Konsumdeflator 0,00 0,02 0,05 0,07 0,01 0,09 0,20 0,27
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 0,02 0,07 0,10 0,08

Arbeitsmarkt Prozentuale Differenz zum Basisszenario

Reale Nettostundenléhne 0,01 0,03 0,04 0,02 -0,18 —-041 —-0,56 —-0,51
Lohnstiickkosten —0,07 0,03 0,12 0,17 -033 -047 —-0,37 -0,02
Arbeitsvolumen 0,15 0,20 0,23 —0,06 0,17 0,28 0,23 0,02
Beschiftigung 0,07 0,16 0,22 0,02 0,08 0,15 0,12 0,02
Kurzarbeiter (Tsd. Personen) —42.41 -—13,90 1,15 9,21

Arbeitslose (Tsd. Personen) -27,77 —55,18 -=-75,02 7,02 —-14,57 —-27,68 —2242 —3,55
Arbeitslosenquote (Prozentpunkte) -0,06 -0,13 —-0,17 0,01 -004 -0,07 -—-0,06 -0,01
Verteilung Prozentuale oder absolute Differenz zum Basisszenario

Bruttolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 1,65 2,86 3,64 0,07 0,79 1,35 1,22 0,18
Nettolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 1,09 1,83 2,37 0,28 0,36 0,62 0,56 0,08
Monetire Sozialleistungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Betriebsiiberschiisse 0,01 0,00 0,00 —-0,01 0,01 0,01 0,01 0,00
Verfiigbares Einkommen d. priv. Haushalte 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Anmerkungen: ® Die Unternehmensinvestitionen entsprechen im IWH-Modell den gewerblichen Ausriistungsinvestitionen. Im
D*-Modell entsprechen sie der Summe aus gewerblichen Ausriistungsinvestitionen, gewerblichen Bauinvestitionen und sonstigen
Anlageinvestitionen.

Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen siche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

3.8 Staatliche Kredit- und Biirgschaftsprogramme des Wirtschaftsfonds Deutschland

Hintergrund

Mit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise im 2. Halbjahr 2008 verschirften sich die Kreditverga-
bebedingungen massiv, wie die Auswertungen des EZB Bank Lending Surveys sowie der ifo Umfrage
zur Kredithiirde — beide messen die Hohe von angebotsseitigen Kreditbeschrinkungen — zeigen (Ab-

bildung 17).7° Dies war eine Konsequenz des Zusammenbruchs des Bankhauses Lehman Brothers im

" Im EZB - Bank Lending Survey werden Banken quartalsweise zu ihren Kreditvergabebedingungen an Unternehmen sowie

private Haushalte befragt. Konkret handelt es sich um die Frage ,,Wie haben sich die Kreditrichtlinien (credit standards)
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Abbildung 17: Kreditbedingungen in Deutschland 2008-2013
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Anmerkungen: Im oberen Teil der Abbildung sind die kumulierten Ergebnisse des Diffusionsindex fiir kurzfristige Unterneh-
menskredite fiir Deutschland des EZB - Bank Lending Survey quartalsweise in Indexpunkten dargestellt. Ausgehend vom 1.
Quartal 2008 — mit einem Niveau von 100 — fiihrt eine Verschlechterung der Kreditvergabebedingungen fiir Unternehmen zu
einem Anstieg der Linie; wenn sich die Vergabebedingungen nicht verindern, bleibt das Niveau unveridndert gegeniiber dem
Vorquartal. Im unteren Teil der Abbildung ist die monatliche ifo-Kredithiirde abgebildet. Sie gibt den Prozentanteil der befragten
Unternehmen an, die die Kreditvergabe als restriktiv beurteilen.

Quellen: Europiische Zentralbank; ifo; eigene Berechnungen.

September 2008 und der daran anschlieSenden starken Zunahme des Misstrauens zwischen den Banken.
In der Folge wurde vor allem die Finanzierung von Exportgeschiften sehr schwierig, zudem wurde die
Finanzierung von GroBprojekten, die in der Regel die Zusammenarbeit mehrerer Banken und die Nutzung
des Marktes fiir Kreditverbriefungen erforderten, schwierig. Von beiden Problemen waren insbesondere

Groflunternehmen betroffen.

In der Literatur ist die Auffassung zu finden, dass es in einer solchen Situation staatlicher Beihilfe bediirfe,
um grundsitzlich gesunden Unternehmen den Zugang zu Krediten fiir rentable Investitionsvorhaben zu
ermoglichen. Neben krisenbedingt gestiegener Risikoaversion oder notwendiger Bilanzkorrekturen seitens
der Kreditgeber verhindert STIGLITZ & WEISS (1981) zufolge insbesondere die Informationsasymmetrie
zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber, dass es iiber den Preis-/Zinsmechanismus zu einer Rdumung des
Kreditmarktes kommt. Die Folge ist eine Uberschussnachfrage nach Krediten, bei der nicht alle potenziel-
len Kreditnehmer einen Kredit erhalten (Kreditrationierung). Neben dem Screening des Kreditnehmers

durch den Kreditgeber ist die Bereitstellung von Sicherheiten seitens des Kreditnehmers ein geeignetes

Thres Hauses fiir die Gewihrung von Krediten an Unternehmen (inklusive Kreditlinien) in den letzten drei Monaten
verdndert?". Bei der monatlichen Umfrage zur ifo-Kredithiirde handelt es sich um die Frage aus der monatlichen Befragung
des ,,ifo Konjunkturtest: ,,Wie beurteilen Sie zur Zeit die Bereitschaft der Banken, Kredite an Unternehmen zu vergeben?*.
Die Kredithiirde berechnet sich als Anteil der Unternehmen, die die Kreditvergabe als restriktiv empfinden.
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Instrument, Kreditrationierung zu iiberwinden. Beide Instrumente sind jedoch mit iiberwiegend fixen
Kosten behaftet. In einer konjunkturellen Krise kann es sein, dass diese Kosten nicht in einem 6kono-
misch sinnvollen Verhéltnis zu den erwarteten Ertridgen stehen, weil sich die Ertragsaussichten fiir die
Unternehmen stark eingetriibt haben. Zudem stehen dem Kreditnehmer dann hiufig Sicherheiten nicht in
ausreichender Hohe zur Verfiigung, nicht zuletzt weil diese im Zuge der Krise an (Markt-)Wert eingebiif3t
haben. Die Wirtschaftspolitik kann hier konjunkturstabilisierend wirken, indem sie entweder staatliche
Kredite oder Kreditsicherheiten in Form von Ausfallbiirgschaften anbietet. Durch das MaBnahmenpaket
,.Beschiftigungssicherung durch Wachstumsstarkung* (Konjunkturpaket I) wurden im Dezember 2008
zusitzliche staatliche Kredite iiber die bundeseigene KfW-Bank in Hohe von 15 Mrd. Euro fiir kleine und
mittlere Unternehmen’! bereitgestellt. Als Teil des Paktes fiir ,,Beschiftigung und Stabilitit in Deutsch-
land zur Sicherung der Arbeitsplitze, Stirkung der Wachstumskrifte und Modernisierung des Landes*
(Konjunkturpaket IT) wurden auch fiir groBere Unternehmen’? staatliche Kredite iiber die bundeseigene
KfW-Bank in Hohe von 25 Mrd. Euro sowie Kreditausfallbiirgschaften’? im Volumen von 75 Mrd. Euro
bereitgestellt (Wirtschaftsfonds Deutschland). Tatsdchlich wurden im Forderzeitraum bis Jahresende 2010
jedoch lediglich 8,8 Mrd. Euro an Krediten und 6,3 Mrd. Euro an Biirgschaften, davon 4,6 Mrd. Euro
bereits im Jahr 2009, bewilligt.

Schitzung des finanzpolitischen Impulses

Um die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen des Wirtschaftsfonds Deutschland zu beurteilen, ist zunéchst
festzustellen, wie hoch das tatsdchliche Biirgschaftsvolumen ist, das nicht durch bereits bestehende Biirg-
schaftsprogramme abgedeckt worden ist.”* D. h. es wird die Frage untersucht, um wie viel die bestehenden

Biirgschaftsprogramme iiber deren Normalmaf hinaus zur Konjunkturstabilisierung beigetragen haben.”

"' Inlindische und auslindische Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft, die mehrheitlich in Privatbesitz sind und de-

ren Umsatz 500 Mio. Euro nicht iiberschreitet, sowie Freiberufler. Kredite wurden fiir Investitionen, Betriebsmittel und
Projektfinanzierungen gewihrt. Der Kredithochstbetrag lag bei 50 Mio. Euro pro Vorhaben, die Obergrenze fiir Projektfi-
nanzierungen betrug 200 Mio. Euro. Fiir Investitionsvorhaben konnte die finanzierende Hausbank eine bis zu 90-prozentige
Haftungsfreistellung erhalten, bei Betriebsmittelfinanzierungen bis zu 60 Prozent (BMWI, 2009, S. 3-4).

Gefordert werden Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 500 Mio. Euro. Kredite wurden fiir Investitionen,
Betriebsmittel-, Projekt- und Bilanzfinanzierungen (Finanzierungen ohne konkreten Verwendungszweck) gewihrt. Der
Hochstbetrag fiir Kredite lag bei 300 Mio. Euro je Vorhaben, bei Konsortialfinanzierungen bei 200 Mio. Euro. Fiir
Investitionsvorhaben konnte die finanzierende Hausbank eine bis zu 70-prozentige Haftungsfreistellung erhalten, bei
Betriebsmittelfinanzierungen bis zu 50 Prozent. Bei Konsortialfinanzierung durfte der Anteil der KfW 50 Prozent des
Finanzierungsvolumens nicht iiberschreiten (BMWI, 2009, S. 5-7).

Staatlich verbiirgte Vorhaben mussten volkswirtschaftlich forderungswiirdig, das Unternehmenskonzept wirtschaftlich
tragfahig und das Vorhaben nicht anderweitig finanzierbar bzw. seitens des begiinstigten Unternehmens keine bankfidhigen
freien Sicherheiten vorhanden sein. Die Biirgschaft durfte maximal 90 Prozent des Kredites absichern und die Investo-
ren/Anteilseigner mussten sich angemessen mit Eigen- bzw. Haftkapital an der Finanzierung beteiligen (BMWTI, 2009, S.
5-7).

Neben den zusitzlichen Mitteln wurden durch den Wirtschaftsfonds Deutschland auch die Bedingungen fiir die bestehenden
Biirgschaftsprogramme gelockert sowie die Leistungen ausgeweitet. So wurden Absicherungen von maximal 90 Prozent
des Kreditbetrages ermdglicht, statt wie zuvor lediglich maximal 80 Prozent. Dariiber hinaus wurden Parallelbiirgschaften
des Bundes und der Linder auch in den Alten Bundesléndern zugénglich gemacht, diese waren zuvor nur in den Neuen
Bundesldndern moglich. Auch waren Unternehmen in Schwierigkeiten nun antragsberechtigt, sofern die Schwierigkeiten
krisenbedingt waren, diese Unternehmen waren zuvor explizit nicht forderfihig. Ferner wurde Grounternehmen der
Zugang zu 6ffentlichen Biirgschaften gewéhrt, nachdem zuvor lediglich KMU antragsberechtigt waren.

Im Zuge der Umsetzung des Wirtschaftsfonds Deutschland bzw. der Riickverbiirgung zusitzlicher Landesbiirgschaften
durch den Bund wurde dies versucht abzuschitzen. Hierbei wurde ein sogenannter ,,Sockelbetrag® als Approximation
fiir das ohne die Erweiterungen des Wirtschaftsfonds Deutschland vergebene Biirgschaftsvolumen des betreffenden
Landes ermittelt. Der Sockelbetrag entspricht dabei dem einfachen Durchschnitt der jdhrlichen Obligos der Jahre 2006
bis 2008. Dieses Verfahren weist jedoch die Schwiche auf, dass konjunkturelle Einfliisse auf das Biirgschaftsprogramm
unberiicksichtigt bleiben, da nicht tiber mindestens einen vollstindigen Konjunkturzyklus gemittelt wurde.
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Grundsitzlich diirften die Biirgschaftsprogramme in der Rezession vermehrt nachgefragt und auch be-
reitwilliger gewiéhrt werden als im Aufschwung. Um den konjunkturellen Einfluss zu beriicksichtigen,
wird im Folgenden das gesamte Biirgschaftsobligo der 6ffentlichen Triger’®, Oy, auf die im D*-Modell
geschitzte gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke gemif3 der Produktionspotenzialschitzung von Kiel
Economics, g, regressiert. Die Rechnung fiir die Jahre von 1992 bis 2008 ergibt (absolute ¢-Statistiken in

Klammern):

O;  =28,41 —1,330,_1 — 8,413, + 0,45A0,_1 + 7,21Aj
(6,8) (6,8) (6,3) (2,7 (4,6)
T- 1992 - 2008 R?=0,80 DW = 2,02
AR(1) = 0,06 AR(4) = 0,36 AP(2000) = 0, 62.

Dabei steht der Operator A fiir eine Verdnderung gegeniiber der Vorperiode. Dariiber hinaus ist die
Gleichung so spezifiziert, dass die Tests auf Autokorrelation keine dynamische Fehlspezifikation anzeigen
und der Andrews-Ploberger Test keine signifikanten Strukturbriiche identifiziert. Die Schétzung bestétigt
den Zusammenhang zwischen Konjunkturlage und Nutzung des Biirgschaftsprogramms. Fiir die Jahre
2009 und 2010 prognostiziert die Gleichung auf der Basis der Entwicklung der Produktionsliicke ein
Biirgschaftsobligo, das um 3,36 Mrd. Euro bzw. 1,56 Mrd. Euro unter dem tatsichlich beobachteten Biirg-
schaftsvolumen liegt (Abbildung 18).”” Diese Differenz lisst sich als das zusitzliche Biirgschaftsvolumen

interpretieren, das auf die Einrichtung des Wirtschaftsfonds Deutschland zuriickgeht.

Um den finanzpolitischen Impuls des Biirgschaftsprogramms zu ermitteln, ist im nédchsten Schritt zu iiber-
legen, inwieweit den betroffenen Unternehmen Finanzierungskostenvorteile durch die KfW, Kredite oder
die Biirgschaften zu Teil wurden. Die Kredite der KfW wurden zu kapitalmarktiiblichen, risikoadidquaten
Konditionen vergeben (BMWI, 2009), folglich ergaben sich daraus wohl, wenn tiberhaupt, lediglich
geringe Finanzierungskostenvorteile. Bei den Biirgschaften diirfte es dhnlich gewesen sein. Zwar diirften
Banken die staatlich besicherten Kredite zu deutlich niedrigeren Zinsen vergeben haben: SCHMIDT &
VAN ELKAN (2006) ermittelten Zinsvorteile von bis zu 1,5 Prozentpunkten. Werden jedoch die félligen
Biirgschaftsentgelte, Antragsgebiihren sowie der vermehrte biirokratische Aufwand in Rechnung gestellt,
so diirfte lediglich ein geringer Subventionierungseffekt verbleiben. Der Haupteffekt beider Instrumente
diirfte demnach in der Uberwindung grundsitzlicher Finanzierungsrestriktionen bestanden haben. Diese
Ansicht wird durch laufend durchgefiihrte Evaluationen des Programms gestiitzt (BMWT, 2010b,a).

In der vorliegenden modellbasierten Analyse wird die Uberwindung der Kreditbeschriinkungen durch
eine exogene Erhohung des Niveaus der Ausriistungs- bzw. Unternehmensinvestitionen abgebildet. Die

Hohe des finanzpolitischen Impulses exakt zu bestimmen, ist jedoch kaum moéglich. Die Summe aus

" Daten zu dem jihrlichen Gesamtobligo der Biirgschaftsbanken und der Bund-Linder-Parallelbiirgschaften liegen voll-

standig vor. Daten zu dem Gesamtobligo der Landesbiirgschaftsprogramme wurden fiir die Jahre 2009 und 2010 vom
Bundesministerium der Finanzen zur Verfiigung gestellt und mit Daten von Niedersachsen, Sachsen-Anhalt, Sachsen,
Hessen, Baden-Wiirttemberg, Bremen, Schleswig-Holstein, Thiiringen, Bayern, Hamburg, dem Saarland und Mecklenburg-
Vorpommern bis zum Jahr 1992 verkettet und zuriickgeschrieben (siehe auch Quellen zu Abbildung 18). Von den iibrigen
Léndern wurden bis zum Abschluss dieser Studie keine Daten bereitgestellt.

In den Jahren 2008 und 2011 hingegen weichen die Modellprognose und die tatsdchliche Realisation nur geringfiigig
voneinander ab.
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Abbildung 18: Modellprognose des Biirgschaftsvolumens 2009-2011
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Anmerkungen: Jahresdaten.

Quellen: Bundesministerium der Finanzen; Verband der Biirgschaftsbanken; Niederséchsisches Finanzministerium; Ministerium
fir Wissenschaft und Wirtschaft des Landes Sachsen-Anhalt; Hessisches Ministerium fiir Wirtschaft, Energie, Verkehr und
Landesentwicklung; Staatsministerium der Finanzen - Freistaat Sachsen; Ministerium fiir Finanzen und Wirtschaft Baden-
Wiirttemberg; Freie Hansestadt Bremen - Die Senatorin fiir Finanzen; Biirgschaftsbank Schleswig-Holstein GmbH; Bayerisches
Staatsministerium fiir Wirtschaft und Medien, Energie und Technologie; Thiiringer Finanzministerium; Freie und Hanse-
stadt Hamburg - Behorde fiir Wirtschaft, Verkehr und Innovation; Ministerium fiir Wirtschaft, Arbeit, Energie und Verkehr;
Finanzministerium Mecklenburg-Vorpommern; eigene Berechnungen und Prognosen.

dem geschitzten zusitzlichen Biirgschaftsobligo und der vergebenen KfW-Kredite kann nicht einfach
angewendet werden, denn zum einen kommt zum verbiirgten Teil des Kredits, dem Obligo, noch der
unverbiirgte Teil hinzu, zum anderen muss beriicksichtigt werden, dass ein Teil der Kredite auch ohne
staatliche Biirgschaften vergeben worden wire (Mitnahmeeffekt). D. h. der Impuls auf die Investitio-
nen berechnet sich im einfachsten Fall als Summe aus KfW-Krediten und dem staatlich abgesicherten

Kreditvolumen zuziiglich des unverbiirgten Kreditteils bereinigt um die Mitnahmeeffekte.”®

Eine Analyse der Biirgschaftsdaten von Bund, Landern und Biirgschaftsbanken ergab eine Biirgschafts-
quote iiber alle Trager von 83,3 Prozent im Jahr 2009 und 72,8 Prozent im Jahr 2010. Mit Blick auf die
Mitnahmeeffekte priasentieren SCHMIDT & VAN ELKAN (2006) Umfrageergebnisse, nach denen es in
18 Prozent der Biirgschaftsfille zu Mitnahmeeffekten kommt. Es wird unterstellt, dass der Anteil der
Mitnahmeeffekte bei den KfW-Krediten und den 6ffentlich verbiirgten Krediten identisch ist. Unter diesen
Annahmen ergibt sich fiir das Jahr 2009 ein Impuls bei den Investitionen in Héhe von 8,0 Mrd. Euro, im
Jahr 2010 von nochmal 4,3 Mrd. Euro (Tabelle 16).

Gesamtwirtschaftliche Wirkungen

Unter der Voraussetzung, dass der Wirtschaftsfonds Deutschland tatsdchlich zusitzliche private Investi-

tionen im zuvor ermittelten Umfang ausgelost hat, trug er erheblich zur Stabilisierung der gesamtwirt-

8 Unberiicksichtigt bleiben hier Aspekte der Biirgschaftsvergabe, iiber die keine empirischen Informationen vorliegen. So

werden Kredite nicht nur fiir Investitionen verwendet, sondern auch fiir Betriebsmittel, Kreditlinien, etc. Ferner unberiick-
sichtigt ist, dass die begiinstigten Unternehmen bzw. deren Eigentiimer einen Eigenanteil leisten miissen. Zudem sind
offentliche Kredite und Biirgschaften in einigen Fillen lediglich Teil eines Gesamtfinanzierungskonzepts fiir ein groferes
Investitionsvorhaben, zu dem weitere unverbiirgte private Finanzierungsbausteine gehoren. Hier kann die Ablehnung eines
Antrags auf o6ffentliche Biirgschaften und Kredite jedoch zur Nicht-Realisierung des gesamten Vorhabens fiihren. In einem
solchen Fall fiihrt die Gewidhrung einer Biirgschaft zu Investitionen, die die Summe des verbiirgten Kredits bei weitem
iibersteigen.
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Tabelle 16: Berechnung des Effekts der Biirgschaften auf die Investitionen

2009 2010
Anteil Mitnahmeeffekte (in %) 18,0 18,0
Biirgschaftsquote (in %) 83,3 728
Obligo (in Mrd. Euro) 3,4 1,6
KfW-Kredite (in Mrd. Euro) 5,7 3,1

Impuls auf Investitionsgleichung (in Mrd. Euro) 8,0 4,3

Quellen: Eigene Berechnungen und Simulationen.

schaftlichen Produktion bei. Diese lag nach Schitzungen mit dem D*-Modell im Jahr 2009 um knapp 10
Mrd. Euro hoher, nach dem IWH-Modell sogar um knapp 12 Mrd. Euro hoher (Tabellen 17). Auch in
den Folgejahren kam es noch zu positiven Effekten. Im D*-Modell hielten diese aufgrund von ldngeren
Wirkungsverzégerungen noch bis einschlielich 2012 an, wihrend im IWH-Modell der Effekt bereits ab
dem Jahr 2011 negativ ist. Insgesamt betrigt die geschitzte Stabilisierung bis zum Jahr 2012 etwa 19 Mrd.
Euro im D*-Modell und 14,6 Mrd. im IWH-Modell. Aufler den Investitionen stiegen insbesondere die
privaten Konsumausgaben aufgrund der gestiegenen Einkommen (Tabelle 18). Die unterschiedliche Stabi-
lisierungswirkung in den Modellen riihrt in erster Linie von der unterschiedlichen Reaktion der Importe im
Jahr 2009 her. Diese werden im IWH-Modell in deutlich geringerem Ausmalf stimuliert, dementsprechend
wird ein groferer Teil der zusitzlichen Nachfrage durch vermehrte inldndische Produktion befriedigt.
Die zusitzliche Nachfrage wirkte sich auch positiv auf den Arbeitsmarkt aus. So hat sich im Jahr 2009
nach Simulationen des D*-Modells die Zahl der Arbeitslosen um 52 000 Personen verringert, nach dem
IWH-Modell waren es etwa 22 000 Personen.

Eine Besonderheit des Wirtschaftsfonds Deutschland im Vergleich zu den anderen in diesem Kapitel be-
trachteten MalB3nahmen ist, dass dieser die 6ffentlichen Haushalte nicht unmittelbar belastet. Biirgschaften
fiihren nur im Fall ihrer Inanspruchnahme zu Mittelabfliissen, d. h. im Idealfall zu gar keinen. Kredite der

KfW fiihren ebenfalls nicht zu Auszahlungen der 6ffentlichen Haushalte.”

Tabelle 17: Konjunktureller Effekt des Wirtschaftsfonds Deutschland

Jahr Impuls  Effekt auf das reale Bruttoinlandsprodukt

D*-Modell IWH-Modell

pro Jahr kumuliert pro Jahr kumuliert

2009 8,0 9,70 9,70 11,76 11,76
2010 4,3 6,89 16,59 9,05 20,81
2011 0 1,55 18,13 —1,26 19,55
2012 0 0,43 18,56 —4,99 14,56

Anmerkungen: Angaben in Mrd. Euro. Finanzpolitischer Impuls gegeniiber dem Vorjahr.
Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen sieche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

" Wenngleich Ausfille und Haushaltsbelastungen durch Biirgschaften nicht in den ersten Jahren auftreten, so konnen diese in

den Folgejahren anfallen und sich auf den Finanzierungssaldo des Staates auswirken. Dies gilt auch fiir die Kredite der
KfW, die bundesseitig garantiert waren.

59



\ KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING

Tabelle 18: Wirkung des Wirtschaftsfonds auf ausgewihlte Grofen

D*-Modell IWH-Modell

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real) Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt 0,43 0,30 0,07 0,02 0,51 0,39 -0,05 -0,21
Produktionsliicke (Prozentpunkte) 0,33 0,19 -0,04 —0,08 0,49 0,38 —-0,05 -0,20
Private Konsumausgaben 0,32 0,19 0,03 0,03 0,21 0,09 —-0,16 —0,23
Konsumausgaben des Staates 0,00 0,08 0,20 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
‘Wohnungsbauinvestitionen 0,00 —-0,13 0,23 0,55 -0,06 -033 -0,71 —-094
Unternehmensinvestitionen 4,12 1,91 -0,27 —-0,66 4,88 4,36 1,07 —-0,01
Einfuhr 0,62 0,06 -0,12 —0,14 0,09 0,03 —-0,08 —-0,10
Ausfuhr —-0,02 -0,06 —0,07 —0,07 0,00 0,00 0,00 0,00
Zinsen und Preise Prozentpunkte oder absolute Differenz zum Basisszenario
Geldmarktzinsen 0,06 0,05 0,00 0,00 0,15 0,31 0,24 0,07
Deflator der Bruttowertschopfung 0,02 0,07 0,09 0,12 0,05 0,23 0,34 0,31
Konsumdeflator 0,00 0,04 0,07 0,09 0,02 0,11 0,18 0,17
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 0,05 0,11 0,11 0,12

Arbeitsmarkt Prozentuale Differenz zum Basisszenario

Reale Nettostundenléhne 0,01 0,05 0,06 0,01 -026 -0,39 -0,31 -0,21
Lohnstiickkosten —-0,13 0,11 0,26 0,07 -044 —-032 0,06 0,18
Arbeitsvolumen 0,28 0,27 0,18 0,07 0,24 0,20 -0,01 -0,10
Beschiftigung 0,13 0,23 0,22 0,11 0,12 0,11 0,00 —0,05
Kurzarbeiter (Tsd. Personen) —76,55 —13,09 6,12 5,36

Arbeitslose (Tsd. Personen) -52,02 -77,80 —67,51 -3245 -21,75 -21,79 -0,87 9,55
Arbeitslosenquote (Prozentpunkte) -0,12 -0,18 -0,16 —-0,08 —-0,05 —0,05 0,00 0,02
Verteilung Prozentuale oder absolute Differenz zum Basisszenario

Bruttolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 3,05 4,17 3,49 1,09 1,09 1,07 0,01 -0,53
Nettolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 2,02 2,63 2,24 1,32 0,50 0,50 0,01 -0,24
Monetire Sozialleistungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Betriebsiiberschiisse 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00
Verfiigbares Einkommen d. priv. Haushalte 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Anmerkungen: ® Die Unternehmensinvestitionen entsprechen im IWH-Modell den gewerblichen Ausriistungsinvestitionen. Im
D*-Modell entsprechen sie der Summe aus gewerblichen Ausriistungsinvestitionen, gewerblichen Bauinvestitionen und sonstigen
Anlageinvestitionen.

Quellen: BMF Gesetzesgrundlagen sieche Anhang A.2, BUNDESTAG DRUCKSACHE 17/2568 (2010), Auskunft des BMF vom
20.02.2014 (BMF, 2014); eigene Berechnungen und Simulationen.

Alles in allem zeigen die Modellrechnungen, dass der Wirtschaftsfonds Deutschland wichtige Anforderun-
gen an KonjunkturmaBnahmen erfiillt. Er wurde frithzeitig umgesetzt und induzierte privatwirtschaftliche
Investitionen, die andernfalls nicht finanzierbar gewesen wiren. Auch wurde gezeigt, dass die beste-
henden Biirgschaftsprogramme allein dies wohl nicht geleistet hitten. Auerdem ist die Forderung von
Investitionen unmittelbar nachfragewirksam. Zudem erhalten, erweitern und modernisieren Investitionen
die Produktionskapazititen der geforderten Unternehmen und steigern somit das Produktionspotenzial.
Dariiber hinaus wurden die 6ffentlichen Haushalte in den Jahren 2008, 2009 und 2010 kaum belastet;
im Gegenteil, diese diirften sogar von niedrigeren Ausgaben und hoheren Einnahmen profitierten und
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das ohne zuvor Steuermittel einzusetzen. An dieser Stelle darf jedoch nicht der Schluss gezogen werden,
dass der Wirtschaftsfonds eine Art ,,Perpetuum mobile* unter den finanzpolitischen MaBinahmen ist. Die
MaBnahmen sind nur in begrenztem Umfang einsetzbar und kénnen nur dann Wirkung entfalten, wenn die
Kreditrestriktionen, die sie adressieren sollen, auch tatsidchlich bestehen. Ferner diirfte eine Unterschei-
dung zwischen grundsitzlich kreditwiirdigen Unternehmen, die nur aufgrund der Krise voriibergehende
Finanzierungsprobleme haben, und Unternehmen, die unabhéngig von der gesamtwirtschaftlichen Lage
Finanzierungsschwierigkeiten ausgesetzt sind, nur sehr schwer moglich sein. Deshalb besteht bei dieser
MaBnahme die Gefahr, dass notwendiger Strukturwandel verzogert wird. Dies mag aus konjunkturel-
ler Perspektive sinnvoll sein; in langfristiger Hinsicht ist es umso bedeutender, dass die zusétzlichen

Biirgschaften tempordrer Natur sein sollten.

3.9 Die MaBnahmenpakete in der Gesamtschau

In diesem Kapitel werden die wichtigsten finanzpolitischen Maflnahmen der Jahre 2008 und 2009 mit Hil-
fe verschiedener makrodkonometrischer Modelle analysiert. Das Volumen der hier im Detail untersuchten
MaBnahmen belduft sich auf iiber 70 Prozent der gesamten Mal3nahmen (Tabelle 3). Bei den einnahmesei-
tigen MalBnahmen haben Entlastungen bei der Lohnsteuer den Analysen zufolge iiber die Zeit hinweg eine
relativ hohe expansive Wirkung gehabt, die allerdings erst ab dem Jahr 2010 substanziell griff. Neben den
hier beriicksichtigten Erleichterungen bei der Lohnsteuer gab es weitere Steuersenkungen (Wiedereinfiih-
rung der degressiven Abschreibung fiir bewegliche Giiter des Anlagevermogens/Sonderabschreibungen
fiir KMU, Kfz-Steuerbefreiung fiir Neuwagen, Neuregelung der Kfz-Steuer, erméBigter Umsatzsteuersatz
auf Beherbergungsleistungen, Anderungen beim Erbschaft- und Energiesteuergesetz, Anderungen bei
der Zinsschranke, Abschreibungen und beim Verlustvortrag). Zu den zuvor analysierten Erleichterungen
bei der Lohnsteuer in den Jahren 2009 und 2010 im Umfang von etwa 18 Mrd. Euro kamen zusitz-
liche Steuerentlastungen durch die genannten MaBnahmen, deren Volumen sich auf weitere 9,5 Mrd.
Euro belief. Ahnlich wie bei Steuererleichterungen tritt auch bei der Reduktion der Beitragssiitze zu
den Sozialversicherungen die Hauptwirkung erst mit einer gewissen Verzogerung ein. Die temporire
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Krankenversicherung und die Senkung des Beitragssatzes
zur Arbeitslosenversicherung ergaben einen finanzpolitischen Impuls in den Jahren 2009 und 2010 in
Hohe von etwa 17 Mrd. Euro.

Auf der Ausgabeseite stellte die Umweltpramie eine prominente finanzpolitische MaBnahme dar. Anders
als bei der Senkung der Lohnsteuer und der Beitragssétze zu den Sozialversicherungen fiel bei diesem
direkten, zweckgebundenen Transfer an die privaten Haushalte, der zudem nur zeitlich befristet gewihrt
wurde, die Stimulierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage im ersten Jahr am hochsten aus. Aufgrund

der zeitlichen Befristung der Pramie verringerte sich dieser Effekt relativ schnell.

Die Erhohung monetirer Sozialleistungen bewirkte, ebenso wie die Senkung von Steuern und Sozialabga-
ben, erst mit gewisser zeitlicher Verzogerung einen nennenswerten Produktionsanstieg. Da, anders als bei
der Senkung von Steuern und Sozialbeitrdgen, der angebotsseitige Effekt entfillt, ist der Multiplikator
jedoch geringer. Neben dem hier analysierten Kinderbonus im Umfang von 1,5 Mrd. Euro, der eine
Einmalzahlung darstellte, waren die Erhohungen des Kindergeldes bzw. des Kinderfreibetrages sowie des

Hartz-1V-Regelsatzes fiir 6 bis 13-Jdhrige auf Dauer angelegt. Die letztgenannten Maflnahmen fiihrten in
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den Jahren 2009 und 2010 zu einer Erhohung der monetiren Sozialleistungen von iiber 9 Mrd. Euro.®° Bei
den investiven Maflnahmen machten die Zukunftsinvestitionen und die zusitzlichen Bundesinvestitionen,
deren Wirkungen im Rahmen dieses Gutachtens untersucht wurden, den mit Abstand gréBten Teil aus
(17,3 Mrd. Euro). Hinzu kamen die vorgezogenen Verkehrsinvestitionen im Umfang von zwei Mrd. Euro
(2009 und 2010). Bei den Mafinahmen zur Unternehmensforderung wurde das Kredit- und Biirgschafts-
programm ,,Wirtschaftsfonds Deutschland* genauer untersucht. Von den insgesamt 100 Mrd. Euro, die
dabei im Rahmen des Konjunkturpakets II zur Verfiigung gestellt wurden, wurden in den Jahren 2009
und 2010 jedoch nur etwa 15 Mrd. Euro in Anspruch genommen. Dennoch stellte dieses Instrument die
umfangreichste MaBBnahme zur Unternehmensforderung dar. Im Rahmen der Ausweitung des Zentralen
Innovationsprogramms Mittelstand, der Forderung zukunftstriachtiger Fahrzeugantriebe sowie der Mittel-
aufstockung fiir das CO,-Gebédudesanierungsprogramm und der Gemeinschaftsaufgabe Verbesserung der
Regionalen Wirtschaftsstruktur wurden insgesamt lediglich vier Mrd. Euro zusiitzlich bereitgestellt. Ahn-
lich wie das Kredit- und Biirgschaftsprogramm ,,Wirtschaftsfonds Deutschland* diirften insbesondere die
Ausweitung des Zentralen Innovationsprogramms Mittelstand, in dessen Rahmen Forschungsaktivititen
mittelstdndischer Unternehmen gefordert wurden, und die Forderung zukunftstriachtiger Fahrzeugantriebe
zu einer relativ raschen Konjunkturstabilisierung beigetragen haben. Gleichwohl diirfte es bei diesen

MafBnahmen zu ausgeprigten Mitnahme- und Vorzieheffekten gekommen sein.

Nachdem in den vorherigen Abschnitten wichtige finanzpolitische Manahmen der Jahre 2008 und 2009
getrennt analysiert wurden, soll hier abschlieend eine Analyse der Effekte insgesamt vorgenommen
werden. Der gesamte finanzpolitische Impuls der untersuchten Mafnahmen ergibt sich aus der Addition
der einzelnen finanzpolitischen Impulse, die in den vorherigen Abschnitten ermittelt wurden. Der Impuls
belduft sich demnach im Jahr 2009 auf insgesamt 24,1 Mrd. Euro oder ein Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt (Tabelle 19). Im Jahr 2010 lag der Impuls mit knapp 27 Mrd. Euro sogar noch etwas
hoher. Danach flachten die Impulse aus den MaBBnahmen deutlich ab, vom Zukunftsinvestitionsgesetz
und den iibrigen Maflnahmen zur Erhhung der 6ffentlichen Investitionen gingen allerdings auch in den
Jahren 2011 und 2012 noch Impulse aus.

Nach den vorliegenden Berechnungen diirften die finanzpolitischen Manahmen der Jahre 2008 und
2009 den Riickgang der Produktion im Jahr 2009 um gut einen Prozentpunkt abgemildert haben. Simu-
lationen mit dem D*-Modell zufolge betrug die dadurch im Jahr 2009 ausgeloste Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts 29,7 Mrd. Euro oder 1,3 Prozent, was einen initialen Multiplikator von 1,3 fiir
das gesamte MaBnahmenpaket impliziert. Im IWH-Modell liegt der Gesamtmultiplikator mit 1,5 etwas
hoher; der Effekt auf das reale Bruttoinlandsprodukt betriigt 35,5 Mrd. Euro.8! Ohne die finanzpolitischen
MafBnahmen wire der Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Jahr 2009 also um 1,3 bis 1,5
Prozentpunkte stirker ausgefallen; statt um gut fiinf Prozent wére das reale Bruttoinlandsprodukt um 612

Prozent gesunken.

Auch wenn somit schon im Jahr 2009 eine deutliche Stabilisierung der Konjunktur erreicht wurde, kamen
die MaBnahmen doch iiberwiegend erst in den Jahren 2010 und 2011 zum Tragen. Das lag zum einen

daran, dass die fiskalischen Impulse mit 26,9 Mrd. Euro im Jahr 2010 zunéchst noch zulegten, bevor sie

8 Hierbei wird unterstellt, dass sich die in den Gesetzen angesetzten Volumina ausschlieBlich in einer Erhohung der

Kindergeldzahlungen niederschlagen. Auf eine Unterteilung der Haushaltsbelastung in Mehrausgaben durch die Erh6hung
des Kindergeldes und in Mindereinnahmen durch die Erhohung des Kinderfreibetrages wird hier verzichtet.

Die Spanne der Ergebnisse zeigt, dass selbst Modelle, die grundsitzlich der gleichen 6konomischen Logik folgen, aufgrund
unterschiedlicher Modellierung im Detail unterschiedliche Ergebnisse liefern.
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Tabelle 19: Finanzpolitische MaBnahmen und deren Wirkungen auf die Produktion

Jahr 2009 2010 2011 2012
MaBnahme Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr
Steuererleichterungen 3,1 11,7 3,4 0,2
Senkung des GKV-Beitragssatzes 3,1 3,2 -5,8 0,0
Umweltpramie 4,1 0,9

Kinderbonus 1,5

Zukunftsinvestitionsgesetz 43 6,8 7,8 1,5
Wirtschaftsfonds Deutschland 8,0 4,3

Summe 24,1 26,9 5,4 1,7
Effekt auf das reale Bruttoinlandsprodukt Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr
IWH-Modell

Steuererleichterungen 2,3 10,7 11,9 9,8
Senkung des GKV-Beitragssatzes 2,4 5,9 1,7 0,8
Umweltpriamie 9,1 0,4 -1,5 -1,5
Kinderbonus 0,9 -0,1 -0,1 -0,1
Zukunftsinvestitionsgesetz 8,6 12,9 10,8 0,9
Wirtschaftsfonds Deutschland 11,8 9,1 -13 -5,0
Summe Einzelmafnahmen 35,1 38,8 21,5 4,9
Direkte Schitzung fiir das Gesamtpaket a) 35,5 48,9 30,1 6,9
D*-Modell

Steuererleichterungen 2.3 7,8 10,5 7,7
Senkung des GKV-Beitragssatzes 1,5 3,7 1,8 2,0
Umweltpramie 11,4 9,7 47 3,6
Kinderbonus 0,7 0,6 0,3 0,1
Zukunftsinvestitionsgesetz 5,3 5,6 5,2 4,0
Wirtschaftsfonds Deutschland 9,7 6,9 1,5 0,4
Summe Einzelmafnahmen 30,8 34,2 24,1 5,9
Direkte Schitzung fiir das Gesamtpaket a) 29,7 33,3 23,0 5,7

Anmerkungen: ® U.a. aufgrund von Nichtlinearititen in den Modellen ist die Summe der Einzeleffekte nicht mit dem direkt
geschitzten Gesamteffekt identisch.
Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen siche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

dann mit 5,4 Mrd. Euro 2011 und 1,7 Mrd. Euro im Jahr 2012 verebbten. Hierfiir waren insbesondere die
investitionsfordernden MaBBnahmen (Zukunftsinvestitionsgesetz, Erhohung der 6ffentlichen Investitionen)
sowie die MaBnahmen, die auf die Erhdhung der verfiigbaren Einkommen (z. B. Steuersenkungen) zielen,
verantwortlich, da diese erst mit zeitlicher Verzogerung wirkten. Aber auch Zweit- und Drittrundeneffekte,
d. h. die sekunddren und tertidren Effekte, die sich aus den Einkommens- und Produktionszuwichsen als

Folge des finanzpolitischen Impulses ergeben, spielen hier eine Rolle.
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Tabelle 20: Wirkung der finanzpolitischen MaBnahmen auf ausgewihlte Grofen

D*-Modell IWH-Modell

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real) Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt 1,31 1,44 0,97 0,24 1,53 2,06 1,25 0,29
Produktionsliicke (Prozentpunkte) 1,00 0,97 048 —0,19 1,49 2,03 1,24 0,28
Private Konsumausgaben 2,31 2,00 1,13 0,20 1,72 2,88 2,25 1,74
Konsumausgaben des Staates 0,00 0,30 0,87 091 -0,01 0,02 0,02 0,03
Wohnungsbauinvestitionen 0,00 —0,23 1,63 3,53 -0,13 -0,90 —-223 -—-3,55
Unternehmensinvestitionen 6,10 4,17 1,42 —1,20 4,48 2,73 —-0,32 —-0,94
Einfuhr 2,66 0,89 0,28 -0,61 0,93 1,11 0,87 0,72
Ausfuhr -0,07 -0,21 -0,34 -0,37 0,03 0,05 0,04 0,03
Zinsen und Preise Prozentpunkte oder absolute Differenz zum Basisszenario
Geldmarktzinsen 0,18 0,21 0,12 0,02 0,48 1,42 1,63 1,22
Deflator der Bruttowertschopfung 0,05 0,22 0,38 0,53 0,07 0,59 1,15 1,47
Konsumdeflator 0,02 0,18 0,37 0,48 0,01 0,29 0,59 0,78
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 0,14 0,41 0,56 0,61

Arbeitsmarkt Prozentuale Differenz zum Basisszenario

Reale Nettostundenlohne 0,99 240 -0,27 —0,19 0,27 1,70 1,21 1,29
Lohnstiickkosten —0,36 0,15 0,82 0,72 —1,36 -1,75 —-1,04 -0,21
Arbeitsvolumen 0,89 1,15 1,17 0,64 0,62 0,80 0,44 —0,04
Beschiiftigung 0,41 0,71 0,91 0,58 0,35 0,84 0,65 0,46
Kurzarbeiter (Tsd. Personen) —212,72 —71,14 10,91 31,20

Arbeitslose (Tsd. Personen) —163,38 —244,82 —301,18 —181,71 —61,48 —107,45 —67,72 —21,85
Arbeitslosenquote (Prozentpunkte) —0,37 —0,57 —0,70 —-0,43 —0,15 -0,28 —-0,18 —0,07
Verteilung Prozentuale oder absolute Differenz zum Basisszenario

Bruttolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 12,03 18,82 13,79 10,73 2,83 5,05 3,58 1,58
Nettolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 12,74 26,40 9,21 6,88 7,40 23,18 20,64 19,66

Monetire Sozialleistungen 0,02 0,01 0,03 0,01 0,00 —0,01 0,00 0,00
Betriebsiiberschiisse 0,02 0,02 0,00 —0,01 0,02 0,02 0,01 0,00
Verfiigbares Einkommen d. priv. Haushalte 0,02 0,03 0,01 0,00 0,01 0,02 0,02 0,01

Anmerkungen: ® Die Unternehmensinvestitionen entsprechen im IWH-Modell den gewerblichen Ausriistungsinvestitionen. Im
D*-Modell entsprechen sie der Summe aus gewerblichen Ausriistungsinvestitionen, gewerblichen Bauinvestitionen und sonstigen
Anlageinvestitionen.

Quellen: BMF, Gesetzesgrundlagen siche Anhang A.2; eigene Berechnungen und Simulationen.

Die stabilisierende Wirkung zeigte sich auch nicht zuletzt am Arbeitsmarkt (Tabelle 20). Gemil3 den
Schitzungen mit dem D*-Modell wurden aufgrund der finanzpolitischen Mallnahmen im Jahr 2009
insgesamt etwa 163 000 Arbeitsplitze erhalten, die Arbeitslosenquote fiel dadurch um 0,4 Prozentpunkte
niedriger aus.®> Zudem mussten 212 000 Personen weniger in Kurzarbeit gehen. Mit dem IWH-Modell
werden fiir das Jahr 2009 geringere Arbeitsmarkteffekte ermittelt. So lag die Zahl der Arbeitslosen um

61 000 Personen unter dem Wert des Basisszenarios.®?

82 Zu ihnlichen Ergebnissen kommen auch BARABAS ET AL. (2011), die Zunahme der Erwerbstitigen fiir das Jahr 2009 auf

172 000 Personen schitzen.
Zu beachten ist dabei, dass aus dem IWH-Modell keine Aussagen zu den arbeitsmarktentlastenden Wirkungen der
Kurzarbeit abgeleitet werden konnen. Ferner wurde auch in der Gemeinschaftsdiagnose im Friihjahr 2010 gezeigt, dass das
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Entsprechend dem beobachteten Muster bei den Einzelmanahmen sind die Effekte der Malnahmen
insgesamt auf Lohne, Preise und Zinsen alles in allem moderat. Dem D*-Modell zufolge war das
Verbraucherpreisniveau im Jahr 2012 infolge des Malnahmenpakets um einen halben Prozentpunkt hoher,
das IWH-Modell kommt auf einen Preiseffekt von 0,8 Prozentpunkten. Den aufgewendeten Finanzmitteln
stehen geringere Ausgaben und hohere Einnahmen des Gesamtstaates gegeniiber. Zusammen diirften
diese bis zum Jahr 2012 in der Groenordnung von zwei Dritteln der urspriinglichen Ausgaben liegen.
Dies liegt nicht zuletzt an der Umweltprdmie und dem Wirtschaftsfonds Deutschland, die nur geringe

Effekte auf den offentlichen Finanzierungssaldo aufweisen.

Die finanzpolitischen MaBBnahmen in ihrer Gesamtheit erfiillen die Anforderungen an Konjunktur stiit-
zende Malnahmen alles in allem nur bedingt. Im Hinblick auf das Kriterium Zeitnéhe ist festzustellen,
dass im Jahr 2009 ein gewisser konjunktureller Effekt erreicht wurde, aber die Mafinahmen erst wihrend
des Aufschwungs der Jahre 2010 und 2011 ihre volle Wirkung entfalteten. Dementsprechend waren
die MaBnahmen insgesamt eher pro-zyklisch. Gleichwohl gilt es zu bedenken, dass der Aufschwung
nicht zuletzt auch von den Mafinahmen des Jahres 2009 mit ausgeldst wurde und auch die Erwartung
der positiven Folgeeffekte zur gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung beigetragen haben diirfte. Denn die
gesamtwirtschaftliche Dynamik in einer schweren Rezession wie der vom Winterhalbjahr 2008/2009
wird stark von Erwartungs- und Vertrauenseffekten getrieben. In den Modellen sind diese nur zum Teil
abgebildet. Daher besteht bei den hier vorgenommenen Schitzungen Unsicherheit dariiber, inwieweit
Erwartungs- und Vertrauenseffekte die Konjunktur stiitzende Wirkung im Jahr 2009 begiinstigt haben. So
konnte allein der Umfang der eingeleiteten finanzpolitischen MaBnahmen einen erheblichen Vertrauensge-
winn bei den Haushalten und Unternehmen herbeigefiihrt haben, insbesondere im Zusammenspiel mit den
hier nicht untersuchten Maflnahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems. Die Analyse von Vertrauens-
und Erwartungseffekten im folgenden Kapitel deutet darauf hin, dass Vertrauenseffekte im Friithjahr
2009 tatséchlich eine nicht unwesentliche Rolle gespielt haben. Die Konjunktur stiitzende Wirkung der
MaBnahmen konnte im Jahr 2009 demnach hoher gewesen sein als es die Berechnungen hier nahe legen.

Eine detailliertere Analyse der Vertrauens- und Erwartungseffekte erfolgt in Kapitel 4.1.

In Bezug auf die Zielgerichtetheit der Mallnahmen ist das Bild gemischt. So weisen die 6ffentlichen
Investitionsprogramme, der Wirtschaftsfonds Deutschland und die Umweltprdamie hohe initiale Multi-
plikatoren auf. Im Falle des Zukunftsinvestitionsgesetzes gleicht somit der hohe initiale Multiplikator
den niedrigen initialen Impuls ein Stiick weit aus. Die Steuer- und Abgabensenkungen, die etwa ein
Drittel des gesamten finanzpolitischen Impulses ausmachen, haben dagegen lediglich einen iiber mehrere
Jahre geringen initialen Multiplikator, der im Falle der Steuersenkungen noch mit einem kleinen initialen
finanzpolitischen Impuls einhergeht. Mit Blick auf die langfristigen Belastungen fiir die 6ffentlichen
Haushalte haben nur die Steuersenkungen dauerhafte fiskalische Wirkungen, alle anderen Mafnahmen

waren zeitlich begrenzt.

IWH-Modell im Vergleich zu anderen Strukturmodellen (insbesondere dem RWI-Modell) moderatere Effekte generiert,
die zudem mit einer groBeren zeitlichen Verzogerung insbesondere auf dem Arbeitsmarkt auftreten (PROJEKTGRUPPE
GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE, 2010).
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4 Faktoren, die die Wirkung der finanzpolitischen MaBnahmen

beeinflusst haben

Theoretische Uberlegungen und empirische Studien zeigen, dass die Effekte finanzpolitischer MaBnahmen
auf die Konjunktur dadurch beeinflusst werden, unter welchen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen sie eingesetzt werden (vgl. Abschnitt 2.3). Auch hat die Art, wie die privaten Haushalte und die
Unternehmen ihre Erwartungen bilden, entscheidenden Einfluss darauf, wie sie auf die finanzpolitischen
StabilisierungsmaBBnahmen reagieren. Ferner ist der Grad der Auslastung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazititen fiir die Wirksamkeit von Bedeutung. Das monetidre Umfeld spielt ebenfalls eine
Rolle, insbesondere wie die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) expansive finanzpolitische

MafBnahmen in Deutschland begleitet.

Diskretiondre Mafinahmen wie die in den Jahren 2008/2009 beschlossenen Konjunkturpakete I und II sind
im iibrigen nicht der einzige Kanal, iiber den die Finanzpolitik in der Rezession auf die Gesamtwirtschaft
gewirkt hat. Mit dem Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Produktion verringerten sich zugleich die Steu-
ern und Sozialbeitrige, die private Haushalte und Unternehmen zu entrichten hatten, wihrend gleichzeitig
die monetiren Sozialleistungen, insbesondere die Leistungen bei Arbeitslosigkeit oder Kurzarbeit stiegen.
Diese automatischen Stabilisatoren sind ebenfalls Teil des gesamtwirtschaftlichen Umfelds, in dem diskre-
tiondre Mafinahmen ihre Wirkung entfalten und sollen daher an dieser Stelle ebenfalls untersucht werden.
In diesem Zusammenhang ist auch die ungewdohnlich robuste Entwicklung des Arbeitsmarkts in der
Rezession 2008/2009 von Interesse, die vielfach auf den verstérkten Einsatz des Instruments Kurzarbeit

zuriickgefiihrt wird.

4.1 Erwartungs- und Vertrauenseffekte

Viele okonomische Entscheidungen sind vorausschauender Natur. So beeinflusst etwa das zukiinftig
erwartete Einkommen bereits heute die Konsum- und Sparentscheidungen der privaten Haushalte, die
Investitionsentscheidungen der Unternehmen basieren auf Einschitzungen der kiinftigen wirtschaftlichen
Entwicklung, und das Preissetzungsverhalten der Unternehmen hédngt u. a. von erwarteten Kostenénderun-

gen ab.

Modellierung von Erwartungen in makrookonometrischen Modellen

Es gibt verschiedene Strategien, Erwartungseffekte in makrookonometrischen Modellen zu beriicksichti-
gen. In makrodkonometrischen Modellen der LSE-Tradition sind vor allem die langfristigen Gleichge-
wichtsbeziehungen zwischen den relevanten Variablen theoriebasiert modelliert. Da die makrookonomi-
schen Groflen im langfristigen Gleichgewicht definitionsgemél konstant sind oder einem bestimmten
deterministischen oder stochastischen Trend folgen, spielt die Erwartungsbildung fiir diese Zusammenhin-
ge zunichst keine Rolle. Fiir die kurzfristigen Anpassungsprozesse sind Erwartungen hingegen relevant.
In einem mikrofundierten theoretischen makro6konomischen Modell implizieren Annahmen {iiber die
Erwartungsbildung bestimmte Parameterrestriktionen, die iiblicherweise jeweils mehrere Gleichungen
des Modells betreffen. Solche Parameterrestriktionen werden in den Modellen der LSE-Tradition nicht
explizit auferlegt. Dies hat den Hintergrund, dass theoretisch abgeleitete Parameterrestriktionen nur dann

die Modellschitzung verbessern, d.h. die Effizienz der Schitzung erhéhen, wenn das theoretische Modell
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vollkommen korrekt spezifiziert worden ist. Dies ist in praktischen Anwendungen kaum zu erwarten, da in
der Regel nur die wichtigsten Wirkungskanile modelliert werden. Durch die entsprechenden Parameterre-
striktionen wird dementsprechend ein Detailliertheitsgrad auferlegt, der das tatsdchliche Wissen tiber die
okonomischen Zusammenhénge iiberzeichnet (CABALLERO, 2010). In diesem Kontext ist es vorteilhaft,
den Daten ein groferes Gewicht beizumessen und die kurzfristigen Anpassungsprozesse empirisch zu
schitzen. Dabei wird nicht explizit ausgeschlossen, dass die Erwartungsbildung modellkonsistent erfolgt.
Diesem Ansatz folgt das IWH-Modell. Das HEPM gehort hingegen zur Modellklasse der DSGE-Modelle
und kann explizit mikrookonomisch fundiert werden; die Erwartungsbildung erfolgt modellkonsistent

(rationale Erwartungen).

Modellkonsistente Erwartungen sind in jiingster Zeit erheblich kritisiert worden.®* Tatsichlich gibt es gute
Griinde, privaten Haushalten und Unternehmen nur eine limitierte Fahigkeit zur gesamtwirtschaftlichen
Vorausschau zu unterstellen. Gleichwohl birgt diese Strategie das Risiko, dass der Informationsstand des
Privatsektors und die daraus resultierenden Verhaltensanpassungen unterschétzt werden. In den neueren
verhaltensorientierten Ansitzen hat sich noch keine allgemein akzeptierte alternative Modellierung
der Erwartungsbildung durchgesetzt. Eine Moglichkeit besteht darin, die Erwartungen aus Heuristiken
abzuleiten (DE GRAUWE, 2012). Diesem Ansatz folgt das D*-Modell, in dem die Erwartungen explizit in
Form von einfachen Prognoseregeln abgebildet werden, in die Vergangenheitswerte fiir einige Variablen
sowie ausdriicklich fiir die nahe Zukunft angekiindigte finanzpolitische MaBBnahmen eingehen. Es ist
aber implizit angenommen, dass Haushalte und Unternehmen die gesamtwirtschaftlichen Strukturen und
Zusammenhénge in ihrer Komplexitit nicht nachvollziehen kdnnen, sondern sich auf einfache Heuristiken

stiitzen.

Fiir die vorliegende Untersuchung ist die Modellierung der Erwartungsbildung zum einen im Zusam-
menhang mit der Vorwegnahme der aus kreditfinanzierten finanzpolitischen Impulsen erwachsenden
zukiinftigen Steuerbelastungen relevant, zum anderen im Zusammenhang mit moglichen vertrauens- und
stimmungsanhebenden Effekten der Konjunkturprogramme. Im Folgenden soll deshalb untersucht werden,

inwieweit sich eine Modifikation der Erwartungsannahmen auf die Ergebnisse auswirkt.

Effekte fiskalischer Regeln auf die konjunkturelle Wirksamkeit finanzpolitischer Mafinahmen

Eine wichtige Rolle fiir die konjunkturelle Wirksamkeit finanzpolitischer MaBnahmen spielt die Uber-
legung, dass private Haushalte und Unternehmen Einkommenssteigerungen infolge kreditfinanzierter
finanzpolitischer Ma3nahmen nicht als einkommenssteigernd auffassen, wenn ihnen bewusst ist, dass die
Bedienung der Kredite (Zinsen und Tilgung) langfristig eine hohere Steuerbelastung erforderlich machen
wird. Dies konnte zu einer Erhohung der Ersparnis fithren und den stimulierenden Effekt expansiver
finanzpolitischer MaBnahmen didmpfen. Die Hohe des Multiplikators finanzpolitischer Impulse héngt
somit entscheidend davon ab, in welchem Ausmaf diese Ricardianische Aquivalenz von laufenden Ent-

und kiinftigen Belastungen von Bedeutung ist.

Zur Untersuchung dieser Frage wird das HEPM verwendet. In Einklang mit der neueren Literatur (GALI
ET AL., 2007) werden zwei Arten von Haushalten modelliert. Das Modell erhélt zum einen optimierende
Haushalte, die modellkonsistente (rationale) Erwartungen bilden, intertemporale Abwigungen vorneh-

men und Zugang zu Finanzmirkten haben. Zum anderen werden Haushalte beriicksichtigt, die keinen

8 Vgl. z. B. CABALLERO (2010), PESARAN & SMITH (2011) und DE GRAUWE (2012).
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unbegrenzten Zugang zu Finanzmirkten haben — oder gemif einfachen Heuristiken handeln — und einen
konstanten Teil des in der jeweiligen Periode verfiigbaren Einkommens fiir den Konsum verwenden. Fiir
die erstgenannten Haushalte gilt die Ricardianische Aquivalenz. Ihr Konsum ist vom Gegenwartswert
ihres Lebenszeiteinkommens abhéngig. Eine schuldenbasierte voriibergehende Erhdhung der 6ffentlichen
Ausgaben und damit auch ihres aktuellen verfiigbaren Einkommens fiithrt danach zu keinem Mehrkonsum,
wenn gleichzeitig ein geringeres verfiigbares Einkommen in der Zukunft aufgrund von zukiinftigen
Steuererhthungen erwartet wird. Der finanzpolitische Impuls fiihrt durch die erhohte Nachfrage nach
Arbeit zu einem kurzfristig hoheren Lohneinkommen und deshalb fiir sich genommen auch fiir diese
Haushalte zu einem Anstieg des Konsums. Allerdings reagieren die Haushalte auf den finanzpolitischen
Impuls mit einer erhohten Ersparnis, um die fiir die Zukunft erwarteten Steuererh6hungen auszugleichen.
Dieser Effekt kann dadurch verstirkt werden, dass durch steigende Zinsen oder Preise private Aktivitit

verdriangt wird (crowding-out).

Der Anteil der Nicht-Ricardianischen Haushalte, also derjenigen Haushalte, die in jeder Periode einen
konstanten Teil ihres verfiigbaren Einkommens konsumieren, wird empirisch geschitzt. Er belduft sich auf
etwa sieben Prozent. Diese Haushalte antizipieren die zukiinftigen Effekte gegenwirtiger finanzpolitischer
MafBnahmen nicht. Je groer der Anteil dieser Haushalte ist, desto stirkere konjunkturelle Effekte haben

finanzpolitische MaBnahmen.®

Die Haushalte, die intertemporale Uberlegungen anstellen, bilden Erwartungen iiber die zukiinftige Finanz-
politik. Die Einnahmen- und Ausgabenpolitik des Staates wird im HEPM anhand von finanzpolitischen
Regeln modelliert. Fiir die konjunkturellen Effekte finanzpolitischer Mainahmen ist entscheidend, ob die
Riickfiihrung des Defizits, das durch diskretionére finanzpolitische MaBnahmen entsteht, einnahmen- oder
ausgabenseitig erfolgt und in welcher Geschwindigkeit dies der Fall ist. Dabei wird durchweg unterstellt,
dass der Finanzierungssaldo zumindest in der langen Frist ausgeglichen wird und der Schuldenstand nicht
explodiert; anderenfalls wiese das Modell keine stabile Losung auf. Diese Annahme ist durch die im

Grundgesetz verankerte Schuldenbremse gerechtfertigt.5

Abbildung 19 zeigt den Verlauf des kumulierten Impulses (kumulierte Impulsantwortfolgen) verschie-
dener expansiver finanzpolitischer Maflnahmen in den acht Jahren nach deren Implementierung. Es
werden hier wiederum die Standardschocks aus Abschnitt 2.5 betrachtet: (a) 6ffentliche Investitionen, (b)
Staatsverbrauch, (c) Transferleistungen und (d) Lohnsteuer. Das Basisszenario bildet dabei jeweils die
Wirkung der finanzpolitischen Mafinahmen in dem empirisch geschétzten Modell ab, das auf Grundlage
fiir die in Abschnitt 2.5 dargestellten Multiplikatoren ist. Thm werden hypothetische Szenarien mit alter-
nativen finanzpolitischen Regeln gegeniibergestellt, um den Effekt der Art der Konsolidierung auf die
Multiplikatoren zu verdeutlichen.

Die Staatsausgaben (G) ergeben sich im HEPM aus der folgenden finanzpolitischen Regel:®’

Gt = pcGi-1+ (1 - pc) (peyYi-1 + papDi—1) +nf, 4.1)

8 Dariiber hinaus ist im HEPM auch habit persistence unterstellt, d. h. die Haushalte passen ihre Konsumpliine nur langsam

an neue Informationen an. Das Ausmal} der habit persistence wird ebenfalls empirisch geschitzt und beeinflusst die
konjunkturelle Wirksamkeit finanzpolitischer MaBnahmen.

Im Falle unterausgelasteter Produktionskapazititen erlaubt die Schuldenbremse zwar Haushaltsdefizite. Diese sind mit
einer sich schlieBenden Produktionsliicke jedoch wieder zuriickzufiihren.

G stellt nicht das Niveau der Staatsausgaben dar, sondern die prozentuale Abweichung vom Steady State.
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wobei Y die Produktionsliicke und D das Budgetdefizit des Staates bezeichnen: 1 stellt diskretion:ire
Mafnahmen dar. Ein negativer Wert fiir pp bewirkt eine ausgabenseitige Konsolidierung, da ein Defizit
dann zu niedrigeren Staatsausgaben in der Folgeperiode fiihrt. Mit dem Parameter pg wird die Konsoli-

dierungsgeschwindigkeit gesteuert (0 < pg < 1); je groBer pg, desto langsamer die Konsolidierung.

Die Entwicklung des Lohnsteuersatzes wird durch folgende finanzpolitische Regel abgebildet:

7t = pr7i—1+ (1 — pr)(pryYeo1 + prpDi1) + 17, 4.2)

wobei sich diskretiondre Steuersatzéinderungen in 1/ widerspiegeln. Ein positiver Wert fiir p,p bewirkt
eine einnahmenseitige Konsolidierung, da ein Budgetdefizit dann zu einer Steuererhohung in der Folgepe-

riode fiihrt. Der Parameter p, steuert wiederum die Konsolidierungsgeschwindigkeit.

Fiir die Berechnungen zu Abbildung 19 wurde unterstellt, dass bei einnahmenseitiger Konsolidierung
in der Regel fiir den Lohnsteuersatz nur p,p von null verschieden ist, bei langsamer einnahmeseitiger
Konsolidierung ist zudem p, grofer als null; die Staatsausgaben reagieren bei rein einnahmenseitiger
Konsolidierung hingegen nicht auf das Defizit. Bei einer ausgabenseitigen Konsolidierung verhilt es sich
umgekehrt und nur die Staatsausgaben reagieren auf das Defizit, wihrend der entsprechende Parameter in
der Regel fiir den Lohnsteuersatz gleich null gesetzt wird. Der kumulierte Effekt liegt bei den 6ffentlichen
Investitionen, den Nettotransfers und der Lohnsteuer unterhalb des Basisszenarios, wenn einnahmenseitig
konsolidiert wird. Der Impuls entspricht dabei fiir die 6ffentlichen Investitionen nur einem Viertel und
fiir Lohnsteuern nur einem Drittel des Effekts im Basisszenario. Dies liegt daran, dass die Gruppe
der intertemporal optimierenden Haushalte im Modell zukiinftige Steuererh6hungen erwarten, die ihr
Lebenszeiteinkommen mindern, so dass sie ihren Konsum entsprechend weniger ausweiten. Auch bei
den Transferzahlungen verliduft die Impulsantwortfolge unterhalb des Pfades des Basisszenarios, wenn
auch nur leicht, d. h. ca. 5 bis 10 Prozent reduziert. Transferleistungen wirken im Modell nur auf
die nicht-optimierenden Haushalte, bei denen keine Erwartungseffekte auftreten. In jedem Fall wird
durch die hoheren Steuern aber das Arbeitsangebot im Modell reduziert. Eine Unterscheidung zwischen
langsamer und schneller einnahmenseitiger Konsolidierung ist vor allem im Fall einer Lohnsteuersenkung
relevant. Eine langsame Konsolidierung fiihrt zu einem geringeren Effekt der Lohnsteuersenkung auf
das Bruttoinlandsprodukt, weil die gesamte zukiinftige Steuerbelastung aufgrund der mit den héheren
Schulden verbundenen Zinsen dann grofer ausfillt. Dass die Impulsantwortfolge fiir den Effekt einer
Erhohung des Staatskonsums im Falle einer einnahmenseitigen Konsolidierung iiber dem Basisszenario
liegt, ist auf den in diesem Fall groferen Impuls (aufgrund der ausbleibenden Riicknahme des zusitzlichen

Staatskonsums) zuriickzufiihren.

Wird ausschlieBlich iiber die Ausgabenseite konsolidiert, so fallen die konjunkturellen Effekte von
Nettotransfers und Lohnsteuersenkungen deutlich hoher aus als bei einnnahmenseitiger Konsolidierung.
Dies liegt daran, dass in diesem Fall keine zukiinftigen Steuererh6hungen antizipiert werden. Fiir den
Staatsverbrauch und die 6ffentlichen Investitionen ergibt sich im Falle einer schnellen ausgabenseitigen
Konsolidierung (ohne Persistenz) ein anderes Bild. Der kumulierte Impuls ist stets um ein Drittel bzw.
die Hilfte kleiner als im Basisszenario. Der Grund hierfiir ist, dass der Impuls bereits nach der ersten
Periode ins Negative fillt, um das Defizit abzubauen. Dies zeigt sich dann auch beim Verlauf der

Reaktionspfade im Falle einer persistenten, d. h. langsamen, ausgabenseitigen Konsolidierung. Sowohl
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Abbildung 19: Effekt verschiedener Fiskalregeln auf die konjunkturelle Wirksamkeit finanzpolitischer
MafBnahmen
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Anmerkungen: Impulsantwortfolgen fiir das reale Bruttoinlandsprodukt (in Prozent) bei einem finanzpolitischen Impuls in Hohe
von ein Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quellen: Berechnungen und Simulationen mit dem HEPM.

fiir die Staatsinvestitionen als auch fiir den Staatskonsum ergibt sich hier ein um den Faktor zwei erhShter
Effekt, weil der Impuls auch deutlich groBer ist.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass die Art der Konsolidierung nach diskretionéren finanzpolitischen
Mafnahmen auch iiber damit verbundenen Erwartungen der privaten Akteure einen erheblichen Effekt auf
die konjunkturelle Wirksamkeit der Malnahmen hat. Unter konjunkturellen Aspekten ist eine langsame
ausgabenseitige Konsolidierung am besten geeignet, die konjunkturelle Wirksamkeit finanzpolitischer
MaBnahmen zu foérdern. Es sei allerdings noch einmal betont, dass dieser Effekt nur dann FEintritt,
wenn diese Politik glaubwiirdig angekiindigt wird und tatsédchlich ein Abbau der mit den diskretionédren

MafBnahmen verbundenen Defizite erfolgt.
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Vertrauenseffekte

Bei der Analyse in Kapitel 3 ist unterstellt, dass die finanzpolitischen Maflnahmen grundsétzlich ihre
Wirkung nach Maf3gabe des Mitteleinsatzes entfaltet haben. Ausnahmen waren nur die im D*-Modell
beriicksichtigten Erwartungseffekte, die die fiir die Folgeperiode angekiindigten Steuer- und Abga-
bensenkung ausgelost haben. Allerdings diirften expansive Konjunkturmafnahmen auch insgesamt die
Einkommenserwartungen von privaten Haushalten und Unternehmen und damit deren Ausgabe- bzw.
Sparverhalten beeinflussen.®® Werden in einer Rezession finanzpolitische Stimuli in bedeutsamen Umfang
beschlossen, so konnten die privaten Haushalte ihre Einkommensaussichten positiver einschédtzen und
ihre Nachfrage ausweiten. Der finanzpolitische Impuls wird damit frither wirksam als es der tatsichli-
che Mitteleinsatz signalisiert. Dies ist fiir die finanzpolitischen MaBlnahmen der Jahre 2008 und 2009
angesichts der groflen Unsicherheit durchaus plausibel. Alleine die glaubhafte Ankiindigung hoher Be-
triage zur Konjunkturstiitzung, wie beispielsweise im Rahmen des Wirtschaftsfonds Deutschland, diirfte

vertrauensbildend gewirkt haben — und zwar schon bevor die Mittel tatsichlich abgerufen wurden.®

In der Literatur ist die Bedeutung derartiger Erwartungseffekte umstritten. BLANCHARD & PEROTTI
(2002) zeigen, dass die Reaktion der gesamtwirtschaftlichen Produktion auf eine Ausweitung der Staats-
ausgaben etwas grofer ausfillt, wenn Erwartungseffekte beriicksichtigt werden; die geschitzten Effekte
sind aber quantitativ und qualitativ unbedeutend. Auch HEPPKE-FALK ET AL. (2006) kommen zu dem
Ergebnis, dass der tatsdchliche Mitteleinsatz die groften Auswirkungen auf die Produktion zeigt und
nicht schon die Ankiindigung der Mafinahmen; qualitativ ergeben sich kaum Unterschiede zwischen den
Ergebnissen mit und ohne Beriicksichtigung von Erwartungseffekten. Dagegen argumentieren RAMEY
(2011a) und LEEPER ET AL. (2013), dass finanzpolitische Ma3nahmen typischerweise schon weit vor
ihrer Umsetzung erwartet werden und die Akteure ihr Verhalten entsprechend anpassen; die Autoren
halten die Beriicksichtigung von Erwartungseffekten fiir zentral fiir das Verstdndnis der dynamischen
Wirkungen der Finanzpolitik. Diese Sicht wird von BACHMANN & S1MS (2012) bestitigt, die anders
als der Grofiteil der Literatur mit tatsédchlichen Daten zum Verbrauchervertrauen und zur Unternehmens-
zuversicht arbeiten und eine interessante Asymmetrie feststellen. Danach sind Vertrauenseffekte in der
Nihe der gesamtwirtschaftlichen Normalauslastung unbedeutend fiir die Transmission finanzpolitischer

Schocks, wihrend sie in Rezessionen eine wichtige Rolle spielen.

Inwieweit Vertrauenseffekte im Zusammenhang mit den Konjunkturpaketen I und II von Bedeutung
waren, wird hier dhnlich wie bei BACHMANN & S1MS (2012) mit Hilfe von tatsidchlichen Stimmungsdaten
untersucht. Konkret werden die Daten zum ifo-Geschiftsklima herangezogen, das seit den 1950er Jahren
in monatlichen Umfragen des ifo Instituts unter derzeit etwa 7000 Unternehmen des verarbeitenden Ge-
werbes, der Bauwirtschaft und des Handels erhoben wird. Die Unternehmen geben dabei unter anderem an,
ob sie ihre derzeitige Geschiftslage gemil3 der Kriterien ,,gut”, ,befriedigend* oder ,,schlecht” einordnen
und welche Erwartungen sie fiir ihre Geschiftslage in den kommenden sechs Monaten haben (,,giinstiger,
»Zleich bleibend* oder ,,ungiinstiger*). Konsistente Zeitreihen mit monatlichen Beobachtungen fiir die

Geschiiftslageeinschitzung und die Geschiftserwartungen liegen ab Ende 1969 vor.”® Um zu priifen, ob

88 So argumentiert etwa RAMEY (2011a), dass finanzpolitische MaBnahmen typischerweise bereits weit vor ihrer Umsetzung

erwartet werden und dass die Akteure ihr Verhalten bereits vor dem eigentlichen Eintreten der Mafinahme anpassen.
Ahnliche Vertrauenseffekte hat es wahrscheinlich bei der im Oktober 2008 abgegebenen staatlichen Garantie fiir Bankeinla-
gen gegeben, die einen Bankensturm verhindert und damit einen wesentlichen Beitrag zur Finanzstabilitit geleistet haben
diirfte.

Zur Konstruktion langer Zeitreihen wurden die Daten fiir Deutschland insgesamt im Jahr 1991 mit Daten fiir das friihere
Bundesgebiet verkettet.
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Abbildung 20: Modellprojektionen fiir das Geschéftsklima

(a) Geschiftserwartungen (b) Geschiftslage
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Anmerkungen: Indexstinde. Konfidenzbénder fiir 68 und 90 Prozent Konfidenzintervalle (hellblaue bzw. dunkelblaue Fldchen)
geschitzt mittels des verzerrungs-korrigierten Bootstrap-Verfahrens von KILIAN (1998) mit 2999 Replikationen.
Quellen: Figene Berechnungen und Simulationen.

die finanzpolitischen Mallnahmen einen Einfluss auf die Geschéftslage und/oder die Geschiftserwartungen
hatten, werden die beiden Zeitreihen gemeinsam iiber den Zeitraum von Januar 1970 bis August 2008
als vektorautoregressives Modell geschitzt und dann ab Januar 2009 — dem Zeitpunkt, zu dem das
Konjunkturpaket I in Kraft trat und sich der Beschluss eines zweiten und groeren Malnahmenpakets
abzeichnete — modellendogen fortgeschrieben.”! Da die Modelle die Konjunkturpakete nicht kennen und
deren Auswirkungen nicht antizipieren konnen, liefert ein Vergleich von Modellprognose und tatséchli-
cher Realisation des Geschiftsklimas einen Schitzer fiir das Ausmalf} der durch die Pakete ausgelosten

Vertrauenseffekte.

Im September 2008 notierten die Geschiftserwartungen mit einem Indexstand von 88,8 bereits deutlich
unter ihrem langjdhrigen Durchschnittswert von etwa 100, den sie bis zum Friihjahr des Jahres gehalten
hatten. Die konjunkturelle Zuversicht der Unternehmen war bereits angeschlagen; die Anspannungen
an den Interbankenmérkten im Euroraum dauerten schon mehr als ein Jahr an und die Beinahe-Pleite
der IKB-Bank hatte deutlich gemacht, dass die Finanzkrise auch Deutschland betraf. Als dann das
Bankhaus Lehman Brothers zusammenbrach, ging es zunédchst mit den Geschéftserwartungen und bald
auch mit der Geschiftslageeinschitzung der Unternehmen steil bergab (Abbildung 20). Im Dezember
2008 lagen die Geschiftserwartungen nur noch bei 78,8; ein so niedriger Wert war zuletzt im November
1973 erhoben worden. Im Januar 2009 setzte dann aber die Erholung der Geschiftserwartungen ein. Die
Modellanalyse legt nahe, dass diese signifikant ziigiger verlief, als es das historische Muster nahe gelegt
hitte. Zwar war fiir den Verlauf des Jahres 2009 angesichts des starken Riickgangs mit einer Erholung der
Geschiftserwartungen zu rechnen. Gemif der durchschnittlichen Dynamik in der Vergangenheit wire der
Umschwung aber nicht schon im Januar gekommen und er wire — vor allem im Frithjahr 2009 — weniger
ausgeprigt verlaufen. Dies spricht dafiir, dass die ergriffenen KonjunkturmaBnahmen im Jahr 2009 — den

Schitzergebnissen zufolge etwa bis kurz vor Jahresende — vertrauensbildende Wirkungen entfalteten.

Um zu testen, ob die festgestellte schnelle Erholung des Geschiftsklimas tatsdchlich binnenwirtschaft-
lichen Impulsen geschuldet ist, wird zusitzlich untersucht, wie sich die aulenwirtschaftlichen Impulse auf

die deutsche Wirtschaft im Jahr 2009 entwickelten. Immerhin gab es in zahlreichen Lindern zu jener Zeit

°! " Die Modellgleichungen werden im Technischen Anhang dargelegt.

72



KIEL ECONOMICS \

RESEARCH & FORECASTING

Abbildung 21: Modellprojektionen fiir die Exporterwartungen und die Unternehmenszuversicht im
Ausland

(a) Exporterwartungen (b) Unternehmenszuversicht im Ausland
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Anmerkungen: Indexstinde. Konfidenzbinder fiir 68 und 90 Prozent Konfidenzintervalle (hellblaue bzw. dunkelblaue Flichen)
geschitzt mittels des verzerrungs-korrigierten Bootstrap-Verfahrens von KILIAN (1998) mit 2999 Replikationen.
Quellen: Eigene Berechnungen und Simulationen.

finanzpolitische Mallnahmen, und es erscheint nicht unplausibel, dass diese Riickwirkungen auf Deutsch-
land hatten. Zur Abbildung der aulenwirtschaftlichen Impulse werden ebenfalls Stimmungsindikatoren
verwendet, und zwar die ebenfalls vom ifo Institut bei deutschen Firmen abgefragten Exporterwartungen
sowie ein von Kiel Economics bei der Konjunkturanalyse verwendeter Index der Unternehmenszuver-
sicht im Ausland.”? Diese beiden Zeitreihen werden ebenfalls als Vektorautoregression modelliert und
anschlieend fiir Prognosen ab Januar 2009 verwendet. Anders als bei den Geschéftserwartungen und
der Geschiftslage zeigen sich keine signifikanten Abweichungen zwischen der Modellprognose und der
tatsdchlichen Entwicklung (Abbildung 21). Die ziigige Erholung des Geschiftsklimas kann insofern auf
binnenwirtschaftliche Impulse zuriickgefiihrt werden, die zu dieser Zeit von der Finanzpolitik gepragt

waren.

Wie stark dieser Vertrauenseffekt das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 erhoht hat, lédsst sich
niherungsweise dadurch schitzen, dass man die jahresdurchschnittliche Geschiftslageeinschitzung
der Unternehmen mit der jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Beziehung setzt.”3 Im Zeitraum von 1956 bis 2010 ging eine Verbesserung der Geschiftslageeinschitzung
um einen Indexpunkt im Durchschnitt mit einer um knapp 0,2 Prozentpunkte hoheren Zuwachsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts im selben Jahr einher. Im Jahresdurchschnitt 2009 weichen die Geschéftslage-

einschitzungen um 6,4 Indexpunkte von der Modellprognose des VAR-Modells ab.”* Es zeigt sich, dass

2 Der Index enthilt Umfrageergebnisse zu der Unternehmenszuversicht in der Industrie in 40 Lindern. Diese gehen gewichtet

mit den Anteilen der Lander am deutschen Export in den Index ein.

In der Literatur existiert bisher kein Standardansatz zur Quantifizierung von Erwartungs- und Vertrauenseffekten. Hierbei
diirften folgende methodische Probleme eine Rolle spielen. Zum einen lassen sich Erwartungs- und Vertrauenseffekte
nur schwer messen, Stimmungsindikatoren konnen jedoch als Proxy-Variablen herangezogen werden. Zum anderen gibt
es ein Endogenititsproblem, wenn Stimmungsaufhellung und die Ausweitung der wirtschaftlichen Aktivitdt simultan
stattfinden, da unsicher ist, ob die bessere Stimmung bzw. das gefasste Vertrauen die wirtschaftliche Aktivitit stimulieren
oder umgekehrt. Dariiber hinaus ist im makrookonomischen Kontext die Isolation von Stimmungs- und Vertrauenseffekten
von anderen, simultan stattfindenden Einfliissen duflerst schwierig. Dementsprechend besteht auf diesem Gebiet erheblicher
Forschungsbedarf, dessen Abdeckung jedoch nicht Gegenstand dieses Gutachtens ist.

Um festzustellen, ob das geschitzte Zuriickbleiben der Modellprojektion hinter den tatsdchlichen Werten nicht rein zufillig
ist, werden fiir die Prognosen 68 und 90 Prozent Konfidenzintervalle berechnet. Liegt die tatsidchliche Realisation oberhalb
des 90 Prozent Korridors, so wird die Abweichung als signifikant positiver Vertrauenseffekt identifiziert.
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der Vertrauenseffekt den Einbruch des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009 schitzungsweise um 1,2

Prozentpunkte abgemildert haben diirfte.

Die Vertrauenseffekte hatten insofern gesamtwirtschaftlich signifikante Wirkungen. Es erscheint ein-
leuchtend, dass ein Teil der Effekte, die die Analyse der Einzelmafinahmen in Kapitel 3 den Jahren
2010 bis 2012 zugeordnet hat, infolge der Vertrauenseffekte tatsachlich bereits ins Jahr 2009 vorgezogen
wurden. Allerdings ist es nicht moglich, die Vertrauenseffekte einer einzelnen Manahme oder einem
ausgewihlten Maflnahmenbiindel zuzuordnen (Identifikationsproblem). Denn zum einen wurden die
finanzpolitischen MaBBnahmen alle etwa zur gleichen Zeit eingeleitet bzw. angekiindigt, zum anderen war
die Wirtschaftspolitik in jener Zeit iiber die finanzpolitischen MaB3nahmen hinaus gesamtwirtschaftlich
aktiv. Diese Aktivititen, zu denen etwa die Stabilisierung des Bankensektors zéhlte, diirften ebenfalls

einen Beitrag zur Vertrauensbildung geleistet haben.

Fiir die Beurteilung der Erwartungs- und Vertrauenseffekte miissen zahlreiche Sonderfaktoren wihrend
der Krise im Vergleich zu ,,normalen‘ fritheren Konjunktureinbriichen beriicksichtigt werden. Insbe-
sondere die Schirfe des Konjunktureinbruchs in Verbindung mit der internationalen Wirtschafts- und
Finanzkrise diirften das Vertrauen von Unternehmen und Verbrauchern stirker eingetriibt haben als in
einer ,,durchschnittlichen* Rezession; dies zeigt sich zum Beispiel am massiven Riickgang des ifo Ge-
schiftsklimaindexes. Ebenso spielte die globale Entwicklung der Weltwirtschaft und der Finanzmirkte
sowie die gemeinsame europdische Geldpolitik eine entscheidende Rolle. Die Reaktion der Finanzpo-
litik war stérker als in ,,durchschnittlichen* Rezessionen iiblich. Die finanzpolitischen MaBBnahmen zur
Konjunkturstiitzung fanden insofern in einer Situation statt, in der die Zuversicht von Unternehmen und
Haushalten duB3erst niedrig war. Es gibt allerdings keine Evidenz dafiir, dass die Erwartungen bzw. die
ihnen zugrunde liegenden Erwartungsbildungsprozesse durch die Sonderfaktoren (strukturell) verdndert
haben. Die scharfe Stimmungseintriibung sowie deren rasche Erholung spiegeln insofern lediglich die

ungewohnliche Schirfe der Rezession bzw. die Erholung wider.

4.2 Lohn- und Preiseffekte und die Rolle des Auslastungsgrades der gesamtwirtschaftlichen

Produktionskapazititen

Die Stiirke, mit der ein finanzpolitischer Impuls die gesamtwirtschaftliche Produktion anregt, héngt davon
ab, in welchem Ausmal die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen zum Zeitpunkt des Impulses
ausgelastet sind (MULLER, 2013). Bei hoher Auslastung kann die durch den Impuls generierte zusitzliche
Nachfrage nicht ohne Weiteres durch eine hohere Produktionsmenge befriedigt werden. Stattdessen
steigen die Faktor- und Giiterpreise, und zwar umso stérker, je hoher die Auslastung bereits ist. Liegen
hingegen — wie in einer Rezession der Fall — Kapazititen in bedeutendem Umfang brach, so kann die

zusitzliche Nachfrage bedient werden, und die Preise steigen nicht oder nur wenig.??

% Die Argumentation lisst sich fiir die kurze Frist auch fiir einzelne Wirtschaftszweige fiihren. Wird die Kapazititsgrenze

der Branche bereits erreicht, wird es, selbst wenn gesamtwirtschaftlich noch freie Kapazititen bestehen, zu deutlichen
Preiseffekten kommen, da die Produktionsfaktoren kurzfristig zwischen den Branchen wenig mobil sind. So profitierten
beispielsweise im Falle des Zukunftsinvestitionsgesetzes in erster Linie das Baugewerbe und im Falle der Umweltpramie
vor allem die Automobilindustrie. Fiir das Zukunftsinvestitionsgesetz finden GORNIG & HAGEDORN (2010) Preiseffekte im
deutschen Bausektor, die zum Teil auf sektorale Kapazititsengpasse zuriickgehen, aber auch auf verminderten Wettbewerb
aufgrund der vereinfachten Vergabeverfahren. In dieser Untersuchung ist unterstellt, dass die gesamtwirtschaftlichen Effekte
die Brancheneffekte hinreichend mit abbilden.
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Abbildung 22: Lineare und nicht-lineare Phillips-Kurve
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Quelle: Eigene Darstellung.

In den verwendeten makrodkonometrischen Modellen sind derartige Effekte dadurch beriicksichtigt,
dass unterstellt ist, dass die Lohnsetzung nicht-linear auf Verdnderungen der Knappheitsverhiltnisse am
Arbeitsmarkt reagiert. Technisch schligt sich dies darin nieder, dass die von den Arbeitnehmern angestrebte
Lohnquote als negativ abhingig vom Logarithmus der Arbeitslosenquote modelliert ist.’® Eine gegebene
Verringerung der Arbeitslosenquote zieht immer stirkere Lohnsteigerungseffekte nach sich, je nidher die
Arbeitslosenquote ihrer Untergrenze von null kommt. Die gesamtwirtschaftliche Phillips-Kurve — also der
Zusammenhang zwischen Inflation und Kapazititsauslastungsgrad — ist damit nicht-linear (Abbildung 22).
Die Nichtlinearitit ist allerdings nur in der Nédhe der Vollbeschiftigung relevant; bei Normalauslastung der
Kapazititen kann die iiblicherweise unterstellte lineare Beziehung zwischen Inflation und Auslastunggrad

(vgl. z. B. GALI & GERTLER, 1999) eine akzeptable Approximation darstellen.

Um zu ermitteln, welchen Einfluss der gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad, gemessen an der Arbeits-
losenquote, auf die Hohe des Multiplikators finanzpolitischer Impulse hat, wird im D*-Modell ein
Standardschock auf die Konsumausgaben des Staates unter alternativen Annahmen iiber die Hohe der
Arbeitslosenquote simuliert. Im ersten Fall betréigt die Arbeitslosenquote — wie im Jahr 2008 — 7,5 Prozent,
im zweiten Fall betrégt sie 11 Prozent, wie noch im Jahr 2005. Es zeigt sich, dass der Multiplikator bei
einer Ausgangsarbeitslosigkeit von 11 Prozent etwas hoher ist als der bei einer Ausgangsarbeitslosigkeit
von 7,5 Prozent (Abbildung 23). Fiir den initialen Multiplikator ist die Differenz mit knapp 0,1 sehr gering,
nach vier Jahren ergibt sich kumuliert ein Unterschied in Héhe von 0,2. Die Unterschiede sind darauf
zuriickzufiihren, dass der finanzpolitische Impuls bei niedriger Arbeitslosigkeit in stirkerem Malle zu

Lohn- und Preissteigerungen fithrt und die realwirtschaftlichen Wirkungen somit geringer ausfallen.

% Diese Modellierung des Lohnsetzungsverhaltens geht auf BLANCHFLOWER & OSWALD (1994) zuriick.
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Abbildung 23: Einfluss des Auslastungsgrades auf den Multiplikator des Staatsverbrauchs
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Anmerkungen: Kumulierter Multiplikator.
Quellen: Eigene Berechnungen und Simulationen.

Die finanzpolitischen Manahmen wéren somit im Jahr 2005 geringfiigig wirksamer gewesen als sie es im
Jahr 2009 waren. Durch den Riickgang der Arbeitslosigkeit zwischen 2006 und 2008 und dadurch, dass
die Arbeitslosigkeit anders als in fritheren Rezessionen in der Krise kaum stieg, wurde die Wirksamkeit
der Mallnahmen etwas gemindert. Fiir sich genommen stellt dies freilich kein Argument dar, das gegen
die MaBnahmen spricht, zumal die ungewohnliche Reaktion des Arbeitsmarktes zu Beginn der Krise
kaum absehbar war. Alles in allem lisst sich sagen, dass die Hohe des Auslastungsgrades kein quantitativ
bedeutender Bestimmungsgrund fiir die Wirksamkeit der finanzpolitischen Impulse in den Jahren 2009
bis 2012 war.

4.3 Zur Rolle der Geldpolitik und des monetiaren Umfelds

Im Zuge der weltweiten Rezession 2008/2009 haben viele Notenbanken schnell und deutlich die Zinsen
gesenkt. Auch die Europiische Zentralbank fiihrte ihre Leitzinsen rasch zuriick; wihrend Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte mit der Notenbank im Juli 2008 noch 4,25 Prozent kosteten, betrug der Refinanzierungszins
Ende Januar 2009 noch zwei Prozent und ab Mitte Mai dann sogar nur noch ein Prozent. Die Geldpolitik
war 2008/2009 insofern, genauso wie die Finanzpolitik, expansiv ausgerichtet. Es kann somit davon

ausgegangen werden, dass sie die Wirkungen der Finanzpolitik nicht konterkariert hat.

Die theoretische Literatur sieht allerdings durchaus die Moglichkeit, dass die Geldpolitik die Wirkungen
der Finanzpolitik mindert. Fiir eine dem Ziel der Preisstabilisierung verpflichtete Notenbank implizieren
expansive finanzpolitische Mafnahmen fiir sich genommen einen héheren Leitzins. In einer Rezession
kann dies bedeuten, dass die Notenbank angesichts kréftiger Manahmen der Finanzpolitik weniger
aggressiv die Zinsen senkt, als sie es bei einer neutralen Finanzpolitik tite. Zudem besteht, wenn die
finanzpolitischen StiitzungsmaBnahmen erfolgreich sind und die Rezession gemildert wird, aus Sicht der
Geldpolitik weniger Anlass zu expansiven MaBBnahmen; ist der finanzpolitische Impuls sehr stark wird
sie ggf. sogar iiberlegen, ihren Kurs zu straffen, um einer Beschleunigung des Preisauftriebs vorzubeu-

gen.”” Die vorstehenden Uberlegungen gelten freilich nicht oder nur eingeschrinkt, wenn der Leitzins

7 Im Euroraum ist dabei allerdings zu beriicksichtigen, dass die EZB auf die — der nationalen Souverinitit unterliegende —

Finanzpolitik nur mit deren Gewicht bzw. Wirkung auf die Aggregate des Euroraums insgesamt reagiert. Ceteris paribus
fallt die (Gegen-)Reaktion entsprechend geringer aus.
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die Nullzinsschranke erreicht hat und nicht weiter gesenkt werden kann. Da die Geldpolitik in einer
solchen Situation ohne Nullzinsschranke einen niedrigeren Zinssatz setzen wiirde, reagiert sie auf eine
expansive finanzpolitische Mafinahme nicht oder weniger stark als bei einem Zinsniveau oberhalb der
Nullzinsschranke (WOODFORD, 2011).”8 Alles in allem implizieren diese theoretischen Uberlegungen,
dass der an der Hohe des Multiplikators gemessene Erfolg staatlicher Konjunkturprogramme von der
Reaktion der Geldpolitik abhéngt. Jiingere empirische Studien stiitzen diesen Befund (z. B. CHRISTIANO
ET AL., 2011).

Inwieweit die Geldpolitik der EZB die finanzpolitischen Mafinahmen in Deutschland wéhrend der
Rezession 2008/2009 unterstiitzt hat, wird hier mit dem des D*-Modells untersucht. Die Geldpolitik
wird im D*-Modell durch zwei alternativ verwendbare geldpolitische Entscheidungsregeln reprisentiert.
Die erste davon orientiert sich an dem von TAYLOR (1993) vorgeschlagenen Konzept, wonach der von
der Notenbank angestrebte Realzins (i; — m;) davon abhiingt, wie stark die fiir das Folgejahr erwartete
Inflationsrate E [m;1], und die Inflationsrate im laufenden Jahr () jeweils von der Zielinflationsrate

(7*) von zwei Prozent abweichen und wie hoch die Produktionsliicke im laufenden Jahr () ist:
it — Ty = 1, 6 + 0, 6 (E [7Tt+1]t — 7'['*) + 07 35 (7'('15 — 71'*) + 0, 173% (43)

Die Gewichte, mit denen diese GroBen in die Regel eingehen, sind empirisch auf Basis der Daten fiir
Deutschland von 1979 bis 1998 und anschlieend auf Basis von Euroraumdaten geschitzt. Fiir die
erwartete Inflationsrate wurden die jeweiligen Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose fiir den Deflator des

privaten Konsums im kommenden Jahr herangezogen.

Als Alternative dazu steht im D*-Modell die von ORPHANIDES & WIELAND (2013) vorgeschlagene
geldpolitische Regel zur Verfiigung, die auf Anderungen des Zinses und der Taylor’schen Determinanten
abzielt; die Gewichte werden dabei nicht geschétzt, sondern gesetzt. Danach ergibt sich die Verdnderung
des Leitzinssatzes Ai jeweils hilftig gewichtet aus der Inflationsliicke (7, — 7*) und der Verinderung der
Produktionsliicke Agj;:

Ai=0,5(m — ) + 0,5A7,. 4.4)

Der Vorteil dieser Regel ist, dass durch die Spezifikation in Differenzen, Schitzfehler beziiglich des
Niveaus des Produktionspotenzials und damit der Produktionsliicke keinen Einfluss auf die geldpolitischen
Entscheidung haben. Zur Abschitzung des Einflusses der Geldpolitik wird zunéchst ein Basisszenario ohne
finanzpolitische Intervention simuliert. Dieses entspricht einer einfachen Modellprojektion beginnend
im Jahr 2009. Der Modellprojektion mit der geschitzten Taylor-Regel zufolge, hitte die EZB die Zinsen
im Jahr 2009 um 1,6 Prozentpunkte senken miissen. Die Regel von ORPHANIDES & WIELAND (2013)

ergibt einen Zinssenkungsimpuls von drei Prozentpunkten und beschreibt damit exakt den tatsachlichen

% Dabei bleibt allerdings unberiicksichtigt, dass die Notenbank sogenannte unkonventionelle MaBnahmen einsetzen kann,

um die Nullzinsgrenze zu iiberwinden. Zu ihnen zéhlen Quantitative Easing und Forward Guidance. Ersteres beschreibt
die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge mit dem Ziel, die realen Zinsen durch Uberschussliquiditit am Markt und
durch einen Anstieg der Inflationserwartungen zu senken. Dariiber hinaus soll die Kreditschopfung der Geschéftsbanken
zugunsten des nichtfinanziellen Sektors angeregt werden. Forward Guidance beschreibt die Absicht der Zentralbank, durch
eine glaubwiirdige Vorfestlegung ihres Leitzinses, der maf3geblich die nominalen Zinsen am kurzen Ende der Zinsstruktur
bestimmt, die langfristigen Realzinsen ebenfalls zu senken. Dies soll gelingen, indem einerseits die Inflationserwartungen
erhoht und andererseits die Arbitragebeziehung zwischen kurz- und langfristigen Anleihen und Krediten ausgenutzt wird.
Diese unkonventionellen Mittel ermoglichten es den Zentralbanken auch nach Erreichen der Nullzinsgrenze, weiter zu
stimulieren, wenn sie dies fiir angezeigt erachten. Demzufolge kann sie auch eine weniger expansive Haltung einnehmen,
wenn die Finanzpolitik konjunkturelle Stiitzungsprogramme auflegt, selbst wenn ihre geldpolitische Entscheidungsregel
noch keine Zinserhohung, sondern lediglich einen weniger negativen Leitzins anzeigt.
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jahresdurchschnittlichen Riickgang des Geldmarktsatzes im Jahr 2009. Insofern lisst sich keine Evidenz

dafiir finden, dass die EZB auf die Rezession zu zaghaft reagiert und die Finanzpolitik nicht hinreichend

unterstiitzt hitte.

Um die Bedeutung der geldpolitischen Begleitung finanzpolitischer MaBnahmen niher zu untersuchen,
wird der Multiplikator fiir eine ausgewihlte finanzpolitische Maflnahme unter alternativer Annahme iiber
die begleitende Reaktion der Geldpolitik verglichen. Der Effekt der Geldpolitik lédsst sich anschlieend
an den Unterschieden zwischen den Multiplikatoren der Finanzpolitik ausmachen. Die untersuchte
MafBnahme ist eine Erh6hung der 6ffentlichen Investitionsausgaben in Hohe eines Standardschocks im
Jahr 2008.

Im Szenario (1) ,,Geldpolitik fiir den Euroraum* reagiert die Geldpolitik entsprechend der geschétzten Ent-
scheidungsregel. Im Szenario (2) ,,Konstanter Zins* wird die geldpolitische Gegenreaktion ausgeschaltet,
die kurzfristigen Nominalzinsen verbleiben auf dem Niveau des Basisszenarios. Im dritten Alternativsze-
nario wird der Leitzins laut Entscheidungsregel anstatt auf Basis von Daten fiir den gesamten Euroraum,
wie in dem Basisszenario und den Alternativszenarien 1 und 2, auf Basis von ausschlieBlich deutschen
Daten festgelegt (Szenario ,,Nationale Geldpolitik* (3)). Die Entwicklung der Euroraumaggregate ist in
allen Szenarien exogen gegeben und bleibt unverédndert (ceteris paribus Annahme). Vergleicht man das
Szenario ,,Nationale Geldpolitik* mit dem Szenario ,,Geldpolitik fiir den Euroraum* offenbart sich, welche
Folgen die gemeinsame Geldpolitik der EZB im Vergleich einer hypothetischen nationalen Geldpolitik
fiir die Wirksamkeit der Finanzpolitik hat.

Die Modellsimulationen zeigen qualitativ die theoretisch zu erwarteten Ergebnisse (Abbildung 24).
In allen Szenarien fallen die Investitionen sowie die gesamtwirtschaftliche Produktion aufgrund der
offentlichen Mehrausgaben hoher aus. Zudem reagiert die Geldpolitik in den Alternativszenarien 1 und
3 auf die positivere Produktionsliicke sowie die gestiegene laufende und erwartete Inflation, indem sie
den kurzfristigen Zins im Vergleich zum Basisszenario hoher setzt. Auch der langfristige Zins legt,
wenngleich schwicher, zu. Dies fiihrt insgesamt dazu, dass sich die Handelsbilanz und die preisliche

Wettbewerbsfihigkeit verschlechtern.

Der Effekt auf den Multiplikator ist zwar ebenfalls wie erwartet; jedoch duBerst gering. Dies liegt zum
einen in der langsamen Reaktion der zinsreagiblen Modellgroen (Wohnungsbau, Unternehmensinves-
titionen, privater Konsum und realer Wechselkurs) begriindet. Tabelle 21 illustriert dazu die Reaktion
ausgewihlter ModellgroBen auf eine einmalige exogene Zinsanhebung um einen Prozentpunkt im Jahr
2009. Es zeigt sich, dass insbesondere im MaBnahmenjahr die Auswirkungen auf die zinsreagiblen
GroBen und damit das Bruttoinlandsprodukt gering sind. Zum anderen fillt die geldpolitische Reaktion
mit einem um etwa 0,15 Prozentpunkte hoheren Zins (Szenario ,,Geldpolitik fiir den Euroraum®) gering
aus, da sowohl die laufende Inflation sowie die Inflationserwartungen lediglich schwach auf den Stimulus
reagieren. Die Produktionsliicke reagiert hingegen stérker, diese hat jedoch ein relativ geringes Gewicht in
der Entscheidungsfunktion. Letzteres ist auch plausibel, da sowohl die Deutsche Bundesbank als auch die
EZB das vorrangige Ziel der Preisstabilitit verfolg(t)en, die Stimulation der Produktion zur Uberwindung
der Unterauslastung der Kapazititen hingegen lediglich als Sekundirziel. Im Szenario mit nationaler
Geldpolitik fillt die geldpolitische Antwort auf den deutschen finanzpolitischen Impuls erwartungsgemal
stiarker aus. Allerdings ist diese nicht fast dreimal so stark, wie gemif des deutschen Gewichtes im
Euroraum zu erwarten wire. Dies liegt vor allem in der unterschiedlichen Ausgangslage (Zinsen, Inflation,

Inflationserwartungen und Produktionsliicke) begriindet, in geringerem Maf3e jedoch auch darin, dass es
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Abbildung 24: Wirkung verschiedener geldpolitischer Reaktionen auf ausgewihlte Gréfen bei Ausweitung
der offentlichen Investitionen
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Anmerkungen: Prozentuale Differenz zum Basisszenario. Produktionsliicke, Zinssétze und Inflationsraten als absolute Differenz
zum Basisszenario in Prozentpunkten.
Quellen: Berechnungen und Simulationen mit dem D*-Modell.

zu modellendogenen Gegenreaktionen der anderen Variablen als Antwort auf den stirkeren Zinsanstieg
kommt. Insgesamt zeigt sich jedoch, dass das monetire Umfeld und die Geldpolitik (im D*-Modell) kaum

Einfluss auf die Hohe der Multiplikatoren ausiiben.

Simulationen mit der Entscheidungsregel von ORPHANIDES & WIELAND (2013) fithren zu keinen quali-
tativ abweichenden Ergebnissen. Aufgrund des hoheren Gewichts der Verdnderung der Produktionsliicke
fillt die direkte Zinsreaktion auf den finanzpolitischen Impuls stérker aus, bleibt aber gering. Im zeitlichen
Umfeld der finanzpolitischen MaBlnahme ist der Effekt auf den Multiplikator daher auch unter diesem

monetiren Regime sehr niedrig.
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Tabelle 21: Wirkung eines positiven Zinsschocks auf ausgewihlte Grofien

2009 2010 2011 2012
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt -0,09 -0,37 —0,58 -0,51
Produktionsliicke (Prozentpunkte) -0,10 —0,34 —0,55 -0,50
Private Konsumausgaben -0,19 -0,38 -0,65 -0,50
Konsumausgaben des Staates 0,00 -0,13 -0,19 -0,18
Wohnungsbauinvestitionen 0,00 -1,34 -1,59 -0,66
Unternehmensinvestitionen -0,21 -1,40 -1,70 -1,98
Einfuhr -0,11 -0,77 -0,97 -0,76
Ausfuhr 0,00 -0,33 -0,51 -0,43
Zinsen und Preise Prozentpunkte oder absolute Differenz
Geldmarktzinsen 0,98 -0,07 -0,11 -0,10
Deflator der Bruttowertschopfung 0,04 -0,03 -0,10 -0,18
Konsumdeflator -0,12 —0,14 —0,18 -0,24
Indikat. d. preisl. Wettbewerbsfihigk. 0,68 0,33 0,37 0,32
Arbeitsmarkt Prozentuale oder absolute Differenz
Reale Nettostundenlohne -0,17 -0,14 -0,13 -0,08
Lohnstiickkosten 0,00 0,07 —0,06 -0,24
Arbeitsvolumen -0,06 —0,26 -0,50 -0,55
Beschiftigung -0,03 —0,09 —0,33 -0,44
Kurzarbeiter (Tsd. Personen) 5,42 68,17 38,15 -0,76
Arbeitslose (Tsd. Personen) 11,39 35,03 118,28 143,86
Arbeitslosenquote (Prozentpunkte) 0,03 0,08 0,27 0,34
Verteilung Prozentuale oder absolute Differenz
Bruttolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) —-1,00 -3,04 —6,48 -7,67
Nettolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) -1,31 -2,92 -4,70 -5,30
Monetire Sozialleistungen 0,00 0,00 0,00 0,00
Betriebsiiberschiisse -0,01 -0,01 -0,01 -0,02
Verfiigbares Einkommen d. priv. Haushalte 0,00 0,00 —0,01 -0,01

Anmerkungen: Prozentuale Differenz zum Basisszenario.
Quellen: Berechnungen und Simulationen mit dem D*-Modell.

Entgegen dem Befund der Literatur (z. B. WOODFORD, 2011; CHRISTIANO ET AL., 2011), wonach der
Geldpolitik eine hohe Bedeutung fiir die Stabilisierungswirkung der Finanzpolitik zukommt, sprechen die
Simulationsergebnisse hier dafiir, dass das Verhalten der Geldpolitik fiir die Wirkung finanzpolitischer

Impulse vernachlissigbar ist. Dabei sind geldpolitische MaBnahmen im D*-Modell durchaus wirksam.”®

9 Auf eine Senkung des kurzfristigen Zinssatzes um einen Prozentpunkt reagiert das D*-Modell im Jahr der MaBnahme mit

einem um 0,25 Prozent hoheren und im zweiten Jahr mit einem um 0,7 Prozent hoheren realen Bruttoinlandsprodukt. Die
Multiplikatoren liegen damit in der Nihe der Werte, die auch in anderen Untersuchungen zur Wirkung der Geldpolitik
gefunden wurden. So kommt das Area-Wide Model der EZB fiir das erste Jahr auf ein um knapp 0,4 Prozent und fiir das
zweite Jahr auf ein ebenfalls um knapp 0,7 Prozent hoheres Bruttoinlandsprodukt (FAGAN ET AL., 2005). Das US-Model
von FAIR (2004) weist fiir das erste Jahr sogar nur eine Anregung des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,1 Prozent und fiir
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Allerdings haben die Untersuchungen oben gezeigt, dass die gesamtwirtschaftlichen Preiseffekte, die
die finanzpolitischen Maflnahmen ausldsen, im direkten zeitlichen Umfeld der Manahmen sehr gering
sind. So erhoht sich der Anstieg der Verbraucherpreise bei der Simulation aller im Kapitel 3 betrachteten
MaBnahmen in der Gesamtschau lediglich um 0,01 IWH-Modell) bzw. 0,02 (D*-Modell) Prozentpunkte
im Jahr 2009, wihrend die Produktionsliicke um 1,5 (IWH-Modell) bzw. 1,0 (D*-Modell) geringer ausfillt
(Tabelle 20). Entsprechend ergeben sich nur geringe Verdnderungen bei den Zinsen. Insgesamt hat dies zur
Folge, dass die Geldpolitik im relevanten Zeitraum, also wihrend der Rezession, kaum auf finanzpolitische

Entscheidungen reagiert hat.

4.4 Zur Wirkung der automatischen Stabilisatoren

Neben den diskretionéren finanzpolitischen Maflnahmen wirkte im Jahr 2009 und in den Folgejahren
auch das Steuer- und Transfersystem auf eine automatische Stabilisierung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion hin. Denn ein Teil der rezessionsbedingt sinkenden Einkommen (Lohne, Gehalter und Gewin-
ne) wurde dadurch kompensiert, dass sich die Steuer- und Abgabenlast verminderte und die monetiren
Sozialleistungen zunahmen. Der Einkommensriickgang aufgrund des Produktionseinbruches fiel entspre-
chend schwicher aus, was seinerseits die Produktion stiitzte und zu hoherer Beschéftigung und hoheren

Einkommen beitrug (Zweit- und Drittrundeneffekte).

Die stabilisierende Wirkung dieser automatischen Stabilisatoren ist umso stirker, je hoher die Steuer-
und Abgabenlast und je groBziigiger das Transfersystem (z. B. Lohnersatzleistungen) ist. Aber auch
die Art des Steuersystems spielt eine Rolle; so stabilisiert eine progressive Einkommensteuer, aufgrund
des iiberproportionalen Steuerriickgangs, stdrker als eine proportionale. Ferner hiingt die stabilisierende
Wirkung von dem Verhalten und den Charakteristika der Haushalte ab. Betrachten die Haushalte einen
Einkommensschock lediglich als voriibergehend und richten sie ihren Konsum an ihrem permanenten
Einkommen aus, so dndert sich ihre Nachfrage durch Einkommensschwankungen nicht, sofern sie nicht
Liquidititsbeschriankungen unterliegen, die eine Konsumglédttung unterbinden. Entsprechend hitte die
Einkommensstabilisierung seitens der automatischen Stabilisatoren keinen Einfluss auf die Nachfrage der
Haushalte.'?" In Deutschland ist ein wichtiger Baustein der automatischen finanzpolitischen Stabilisatoren
die Kurzarbeit. Dieses Instrument wird regelméBig in konjunkturellen Abschwiingen vermehrt in Anspruch
genommen und stabilisiert &hnlich den anderen Lohnersatzleistungen das verfiigbare Einkommen der
privaten Haushalte. Uber die iibliche Ausgestaltung der Kurzarbeit hinaus wurde dieses Instrument im

Zuge der Krise noch ausgebaut.'%!

Um die Wirkung automatischer Stabilisatoren in Deutschland in der zuriickliegenden Rezession abzu-
schitzen, werden mit dem D*-Modell zwei Szenarien simuliert, in denen jeweils ein negativer Schock

auf den Export im Jahr 2009 in Hohe von einem Prozent des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts

das zweite um knapp 0,4 Prozent aus. Eine jiingere, ohne ein makrookonometrisches Modell arbeitende Untersuchung
kommt fiir das Vereinigte Konigreich auf Multiplikatoren von 0,3 im ersten Jahr und 0,9 im zweiten (vgl. CLOYNE &
HURTGEN, 2014).

Empirische Studien zeigen, dass zumindest ein Teil der Haushalte seine Konsumausgaben vornehmlich am laufenden
verfiigbaren Einkommen ausrichtet, etwa weil sie Kreditrationierungen (ZELDES, 1989) oder Liquidititsbeschrankungen
unterliegen (ANGELETOS ET AL., 2001), myopische Erwartungen haben (CAMPBELL & MANKIW, 1989, 1990, 1991)
oder krisenbedingtes Vorsichtssparen betreiben (CARROLL, 2001; CARROLL & KIMBALL, 2006).

101 vgl. hierzu Abschnitt 4.5.
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Tabelle 22: Stabilisierungswirkung automatischer Stabilisatoren

Stabilisierung relativ zum Schock direkter Stabilisierungsbeitrag relativ zum Schock

Jahr BIP  verfligbares Einkommen  Lohnsteuer ALGI ALGII

2009 9,7 29,1 =52 0,3 0,3
2010 21,2 29,1 -4.9 -0,1 0,1
2011 234 31,0 -0,7 0,1 0,1
2012 23,6 20,0 3,7 0,0 0,0

Anmerkungen: Stabilisierungswirkung relativ zum Schock in Prozent.
Quellen: Berechnungen und Simulationen mit dem D*-Modell.

eingestellt wird, der die Rezession eingeleitet hat.!%? In der ersten Simulation sind die automatischen
Stabilisatoren im Modell ausgeschaltet, in der zweiten wirken sie entsprechend der empirisch geschitzten
Reaktionsfunktionen fiir die relevanten ModellgroBen, also die Steuerbelastung, die Abgabenbelastung
und die monetiren Sozialleistungen, insbesondere Arbeitslosengeld, Arbeitslosengeld II und Kurzar-
beitergeld. Die Schwierigkeit liegt in der realistischen Modellierung einer (Modell-)Welt, in der keine
automatischen Stabilisatoren wirken. Hierfiir erscheint die Fortschreibung der relevanten Modellgrofen,
d. h. der Einkommensteuern sowie der Transfergrofen des Arbeitslosengeldes I und II, mit ihrem nomina-
len Wachstumstrend angemessen. Dies stellt sicher, dass die Entwicklung dieser Gré3en unabhéngig von
der Konjunktur erfolgt. Die Finanzpolitik iibt somit keinen endogenen Einfluss auf die Konjunktur aus,
lediglich diskretioniire Anderungen des strukturellen Haushaltssaldos haben in dieser hypothetischen Welt

noch Einfluss auf die Konjunktur.

Bei der Schitzung der Effekte der Kurzarbeit wird in analoger Weise vorgegangen. Es werden abermals
zwei Simulationen mit einem negativen Exportschock ausgehend vom Jahr 2009 vorgenommen. In einer
Simulation wird die Kurzarbeit im Modell ausgeschaltet, in der anderen entfaltet diese entsprechend der
empirisch ermittelten Zusammenhinge ihre Wirkung.'%3 Die Messung der Stabilisierungswirkung erfolgt
iiber zwei Groflen, die Stabilisierung der verfiigbaren Einkommen sowie der gesamtwirtschaftlichen

Produktion — jeweils in Relation zur Hohe des Schocks, d. h. als Anteil des Schocks, der absorbiert wird.

Ein Vergleich der beiden Modellsimulationen zu automatischen Stabilisatoren zeigt eine deutliche Stabili-
sierung der verfiigbaren Einkommen und der Produktion (Tabelle 22). Im Rezessionsjahr wurden knapp
30 Prozent des Einkommensriickgangs abgefedert, der Produktionsriickgang fiel um etwa 10 Prozent
geringer aus. Betrachtet man die Wirkung iiber einen Zeitraum von vier Jahren, so wurde knapp ein
Viertel des Schocks auf die gesamtwirtschaftliche Produktion durch die automatischen Stabilisatoren
kompensiert. Die Dekomposition zeigt, dass das Gros des Effektes auf die Lohnsteuer zuriickging. Aus-
geweitete Transferleistungen spielten hingegen nur eine geringe Rolle. Dies liegt nicht zuletzt an der
Kurzarbeit, wie unten ausgefiihrt wird. Dariiber hinaus ist ein wichtiges Ergebnis, dass lediglich 20 Prozent

der Einkommensstabilisierung auf die direkten Effekte durch hohere Transferleistungen und niedrigere

122" Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise traf die deutsche Wirtschaft im Winterhalbjahr 2008/2009 im Wesentlichen
iiber einen massiven Einbruch des Exports. Im Jahresdurchschnitt lag die reale Ausfuhr im Jahr 2009 um 15 Prozent unter
dem Vorjahresniveau.

Die Kurzarbeit spielt dabei, als Anteil der Kurzarbeiter an den Beschiftigten, an verschiedenen Stellen des D*-Modells
eine Rolle und wird modellendogen ermittelt.
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Tabelle 23: Stabilisierungswirkung der Kurzarbeit

Modellreaktion auf einen Standardschock mit Kurzarbeiterregelung (Niveaugrofien)

Jahr  BIP  verfiigbares Erwerbstitige  Arbeitsstunden Arbeitsvolumen
Einkommen je Erwerbstitigen

1 —19,5 -84 —122,1 —42 -0,3

2 —-0,1 0,0 —75,1 0,9 -0,1

3 4,5 1,8 —68,7 1,1 -0,1

4 0,5 -0,8 —5,7 0,3 0,0

Modellreaktion auf einen Standardschock ohne Kurzarbeiterregelung (Niveaugrofien)

Jahr  BIP  verfiigbares Erwerbstitige  Arbeitsstunden Arbeitsvolumen
Einkommen je Erwerbstitigen

1 —194 —8,6 —239,6 0,0 -0,3

2 -0,2 -04 —41,8 0,1 -0,1

3 4,4 1,7 —24,6 0,0 0,0

4 0,9 -0,1 —4,0 -0,1 0,0

Differenz der Modellreaktionen (1/100 Prozentpunkte)

Jahr  BIP  verfugbares Erwerbstitige  Arbeitsstunden Arbeitsvolumen
Einkommen je Erwerbstitigen

1 -0,5 1.4 28,9 -30,3 —-1,4

2 0,1 2,6 -85 5.4 -3,1

3 0,1 0,6 —11,2 7,8 -34

4 -1,8 —4,5 -0,4 33 2,9

Anmerkungen: Erwerbstitige in Tsd. Personen, Arbeitsstunden je Erwerbstétigen in Stunden, Arbeitsvolumen in Millionen Stun-
den. Im D*-Modell wird der Arbeitsmarkt nicht getrennt nach abhingig Beschiftigten und Selbststindigen modelliert, sondern
nur nach der Erwerbstitigkeit insgesamt, daher werden die Ergebnisse fiir die Erwerbstitigen ausgewiesen, obwohl Selbststindige
keine Kurzarbeit in Anspruch nehmen kénnen. Die untere Tabelle (Differenz der Modellreaktionen (Prozentpunkte)) weist
die Differenz zwischen der prozentualen Differenz des Alternativ- und Basisszenarios mit Kurzarbeit und der prozentualen
Differenz des Alternativ- und Basisszenarios ohne Kurzarbeit (in Prozentpunkten) aus. Das bedeutet, dass beispielsweise der
prozentuale Riickgang der Zahl der Erwerbstitigen mit Kurzarbeiterregelung um 0,29 Prozentpunkte geringer ausfillt als ohne
Kurzarbeiterregelung.

Quellen: Berechnungen und Simulationen mit dem D*-Modell.

Steuerzahlungen zuriickzufiithren war. Der iiberwiegende Teil ergab sich als Zweit- und Drittrundeneffekt

endogen aus der Produktionsstabilisierung.

Die Ergebnisse weisen dhnliche Effekte auf wie in der Literatur. DOLLS ET AL. (2010) kommen ebenfalls
zu dem Ergebnis, dass der Hauptstabilisierungseffekt von der progressiven Einkommensteuer ausging,
wihrend Lohnersatzleistungen eine untergeordnete Rolle spielen. Jedoch ermittelten sie hohere Einkom-

mensstabilisierungseffekte.

Die Simulationen zur Wirkung der Kurzarbeit deuten darauf hin, dass diese keine wesentliche stabi-
lisierende Wirkung auf das Bruttoinlandsprodukt hatte (Tabelle 23). Zwar wurden in nennenswertem
Umfang Arbeitsplitze erhalten, da die durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden der Erwerbstitigen
sanken. Der Effekt auf die verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte und damit auf die privaten

Konsumausgaben ist aber sehr gering, denn die vom konjunkturbedingten Riickgang des Arbeitsvolumens
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betroffenen Arbeitnehmer erhalten entweder anteilig Kurzarbeitergeld fiir ihre reduzierten Arbeitsstunden
oder — im Fall ohne Kurzarbeiterregelung — Arbeitslosengeld in praktisch gleicher Hohe. Im Fall der
Kurzarbeiterregelung miissen die Unternehmen zudem einen Eigenanteil tragen, der zulasten der Ge-
winneinkiinfte der privaten Haushalte geht. Stabilisierungswirkungen der Kurzarbeit konnten sich iiber
die hier untersuchten Kanile hinaus durch Erwartungs- und Vertrauenseffekte ergeben haben, etwa weil
Arbeitnehmer in Kurzarbeit davon ausgehen, bald wieder vollzeitig tétig sein zu konnen. Diese Effekte
konnten, verstirkt durch die Ausweitungen und Lockerungen der Kurzarbeiterregelungen, mit zu den
Erwartungseffekten im Jahr 2009 beigetragen haben.

4.5 Zur Rolle des Arbeitsmarktes und der Mafinahmen am Arbeitsmarkt

Die Rezession der Jahre 2008 und 2009 war die schwerste in der deutschen Nachkriegsgeschichte. Die
gesamtwirtschaftliche Produktion ging im Jahr 2009 im Jahresdurchschnitt um 5,1 Prozent zuriick. Die
Produktionsliicke erreichte ebenfalls iiber fiinf Prozent des Produktionspotenzials (Abbildung 25a). In der
Vergangenheit war eine derartige Unterauslastung der Kapazitdten mit einem deutlichen Riickgang der
Beschiftigung, typischerweise in der Groenordnung von ein bis zwei Prozent, verbunden. Dies war 2009
jedoch nicht der Fall. Im Gegenteil, die Beschéftigung legte sogar noch leicht zu (Abbildung 25b). Diese

Abbildung 25: Produktionsliicke, Beschiftigung und Kurzarbeit 1960-2012

(a) Produktionsliicke
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(b) Beschiftigung und Kurzarbeit
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Anmerkungen: Grau hinterlegte Zeitraume markieren Rezessionen. a) Produktionsliicke in Prozent des Produktionspotenzials.
Potenzialschédtzung von Kiel Economics. b) Verdnderung der Beschéftigung in Prozent im Vergleich zum Vorjahr; auf linker
Skala, Kurzarbeiterquote definiert als Anzahl der Kurzarbeiter in Relation zur Anzahl der Beschiftigten in Prozent auf rechter
Skala.

Quellen: Statistisches Bundesamt. Figene Berechnungen und Darstellung.
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sowohl historisch fiir Deutschland und als auch im Vergleich zu vielen anderen Lindern aulerordentlich
giinstige Entwicklung des deutschen Arbeitsmarktes wird zuweilen auch als deutsches Arbeitsmarkt-
wunder bezeichnet. Dadurch wurde die Entwicklung der Einkommen gefestigt und damit indirekt die
Konjunktur stabilisiert. Ohne die stabilisierenden Impulse vom Arbeitsmarkt wére die konjunkturelle
Erholung vermutlich weniger kréftig verlaufen.

In der Literatur werden verschiedene Erklidrungen fiir die aulergewohnliche Entwicklung des deutschen

Arbeitsmarktes wihrend der Rezession 2008/2009 genannt.'%4

Dazu gehoren insbesondere folgende, eng
miteinander verbundene Faktoren: (a) die deutliche Reduzierung der Arbeitszeit (Hortung von Arbeitskrif-
ten); (b) die Arbeitsmarktreformen in der ersten Halfte der 2000er Jahre sowie (c) der moderate Kurs der
Tariflohnpolitik in den Jahren unmittelbar vor der Krise. Hinzu kommt, dass die deutsche Wirtschaft vor
allem iiber den internationalen Handel von der weltweiten Krise getroffen wurde. Zusétzliche Belastungen
durch strukturelle Anpassungen auf den Immobilienmérkten gab es hierzulande nicht. Begiinstigend auf
die Arbeitsmarktentwicklung wirkten sich die gute Ertragslage der Unternehmen sowie der relativ geringe
Beschiftigungsstand zu Beginn der Krise aus (BURDA & HUNT, 2011). Im Folgenden werden diese

Erkldrungen néher untersucht.

Zur Rolle der Kurzarbeit

Als eine wichtige Erklirung fiir die robuste Arbeitsmarktentwicklung wird in der Offentlichkeit die starke
Inanspruchnahme von Kurzarbeit gesehen. Die Kurzarbeit ermoglicht es Arbeitgebern, bei schlechter Auf-
tragslage die Arbeitszeit eines Teils der Belegschaft zu reduzieren und somit Entlassungen zu vermeiden.
Kurzarbeit wird grundsitzlich von der Bundesagentur fiir Arbeit finanziert. Obwohl die Unternehmen fiir
ausgefallene Arbeitsstunden keine Lohne und Gehilter zahlen, verbleibt ihnen ein Teil der Personalkos-
ten.'® Diese Remanenzkosten, die etwa 24 bis 35 Prozent der sonst iiblichen Lohnkosten ausmachen,
beeinflussen die Inanspruchnahme der Kurzarbeit auf Seiten der Betriebe. Dass die Betriebe wihrend
dieser schweren Rezession in der Lage waren, in grofem Umfang Kurzarbeit in Anspruch zu nehmen, ist
auch auf die gute finanzielle Situation der Unternehmen bei Ausbruch der Krise zuriickzufiihren.!% Die
rechtlichen Regelungen fiir Kurzarbeit wurden im Zuge der finanzpolitischen Manahmen ausgeweitet.
Die Kurzarbeiterquote, der prozentuale Anteil der Kurzarbeiter an den Beschiftigten, stieg deutlich an
(Abbildung 25b) und stabilisierte somit die Beschiftigung (siehe auch Kapitel 4.4).'97 Allerdings zeigt
der Vergleich mit fritheren Rezessionen, dass die Kurzarbeiterquote im Jahr 2009 nicht hoher war als in
fritheren Krisenphasen. Bedenkt man die Schwere der Rezession, wire moglicherweise sogar ein stirkerer
Anstieg zu erwarten gewesen. Vor diesem Hintergrund muss man den Beitrag der Kurzarbeit zur Stabili-
sierung der Beschiftigung in der Rezession differenziert betrachten. Zweifellos hat die Kurzarbeit mit
dazu beigetragen, dass die Unternehmen auf Entlassungen verzichten konnten. Dass sich der Arbeitsmarkt

im Jahr 2009 anders als in allen fritheren Rezessionen entwickelte, kann jedoch nicht primir durch die

104 vagl. beispielsweise SACHVERSTANDIGENRAT ZUR BEGUTACHTUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG

(2009, 2010, 2013); SCHNEIDER & GRAF (2010); BURDA & HUNT (2011); BOHACHOVA ET AL. (2011); CALIENDO &
HOGENACKER (2012); BONIN (2012); DUSTMANN ET AL. (2014); HIJZEN (2013).

Vgl. hierzu auch BACH & SPITZNAGEL (2009).

Vgl. hierzu beispielsweise DEUTSCHE BUNDESBANK (2010); SCHNEIDER & GRAF (2010).

BALLEER ET AL. (2013) heben hervor, dass die bestehenden Kurzarbeitsregeln in erheblichem Maf3e Arbeitsplatzverluste
verhindern, allerdings diskretionire Anderungen der Kurzarbeitsregeln kaum zusitzliche arbeitsplatzsichernde Effekte
gehabt haben. Vgl. hierzu auch BONIN (2012).
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Ausweitung der Kurzarbeit erklirt werden.'%® Die Kurzarbeit ist insofern ein effektives Instrument zur
Beschiftigungssicherung, eine arbeitsmarktpolitische ,,Wunderwaffe* ist sie aber nicht. Die Ursachen
fiir die aulergewohnliche Entwicklung des Arbeitsmarkts miissen daher auch an anderer Stelle gesucht

werden.

Zur Rolle der Arbeitsmarktreformen bzw. der Lohnzuriickhaltung

Angesichts der Tatsache, dass nur fiinf Jahre vor der grolen Rezession mit der Agenda 2010 eine
umfassende Neuordnung des deutschen Arbeitsmarktes und der sozialen Sicherung vorgenommen worden
war, liegt es nahe, die Ursachen fiir die robuste Arbeitsmarktentwicklung wihrend der Krise in diesen

arbeitsmarktpolitischen Reformen zu suchen.'®

Im Zentrum der Agenda 2010 standen die Korrektur von Fehlanreizen im Bereich der sozialen Sicherung
und die damit verbundene Stimulierung des Arbeitsangebots. So wurden die Voraussetzungen, unter
denen ein Anspruch auf Arbeitslosengeld besteht, deutlich restriktiver gestaltet,!'® die Hohe und die maxi-
male Bezugsdauer des Arbeitslosengeldes verringert und die Hinzuverdienstregeln fiir Empfanger von
Arbeitslosengeld enger gefasst (B0sS, 2009). Hinzu kam mit den Gesetzen des Reformpakets Hartz-IV
die umfassende Neuordnung der Grundsicherung, die an die Stelle von Arbeitslosenhilfe und Sozialhilfe
trat. Mit Wirkung ab Jahresbeginn 2005 ersetzt das Arbeitslosengeld II die Arbeitslosenhilfe, die Bediirf-
tige nach Ablauf ihres Anspruchs auf Arbeitslosengeld beanspruchen konnten und die Sozialhilfe fiir
Erwerbsfahige. Auch diese Reform hatte Konsequenzen fiir das Niveau der Leistungen und fiir die Zahl
der Anspruchsberechtigten, zumal im Zuge der Reform auch die Regeln fiir den Leistungsanspruch, die
Hinzuverdienstregeln, die Beriicksichtigung des Vermdgens des Leistungsbeziehers und des Einkommens

des Lebenspartners sowie die Sanktionen spiirbar verdndert wurden.

Folgt man der Analyse von B0OsS (2009), so diirfte das Arbeitslosengeld II fiir ledige Erwerbsfihige
im fritheren Bundesgebiet niedriger sein als die Sozialhilfe — selbst wenn man die strikteren Regeln
zur Beriicksichtigung des Kapitaleinkommens eines Leistungsbeziehers, seines Vermogens und des
Einkommens eines Lebenspartners unberiicksichtigt ldsst. Geringer als die Arbeitslosenhilfe diirfte das
Arbeitslosengeld II fiir jene Bediirftigen sein, die zuvor einen relativ hohen Nettolohn hatten, doch
greift dieser Effekt erst nach einer Ubergangszeit von zwei Jahren nach Ablauf des Anspruchs auf

Arbeitslosigkeit. Fiir den Durchschnitt der Leistungsbezieher ist das Leistungsniveau insoweit im Zuge

108 7Zu einer dhnlichen Einschitzung gelangen u. a. auch MOLLER (2010a); BOYSEN-HOGREFE & GROLL (2010); DIETZ

ET AL. (2010); BURDA & HUNT (2011); BOERI & BRUECKER (2011); BOHACHOVA ET AL. (2011); WILL (2011);
BELLMANN ET AL. (2012) sowie HERZOG-STEIN ET AL. (2013). Hingegen wird in anderen Studien der extensiven
Inanspruchnahme von Kurzarbeit eine zentrale Rolle bei der Krisenbewiltigung beigemessen. Vgl. beispielsweise BRENKE
ET AL. (2013), RINNE & ZIMMERMANN (2013) und CALIENDO & HOGENACKER (2012).

Vgl. hierzu beispielsweise GARTNER & KLINGER (2010); GARTNER & MERKL (2011).

Seit Beginn des Jahres 2003 sind Beschiftigte sanktionsbehaftet verpflichtet, sich bereits bei Kenntnis des Zeitpunkts der
Beendigung eines Arbeitsverhiltnisses als arbeitssuchend zu melden, sofern ein Anspruch auf Arbeitslosengeld geltend
gemacht werden soll. Auch miissen Arbeitslose beweisen, dass sie sich bei einer Beendigung des Arbeitsverhéltnisses oder
bei einer verhinderten Arbeitsaufnahme nicht schuldhaft verhalten haben; bis dahin hatte das Arbeitsamt die Beweislast
zu tragen. Zudem wurde der Zeitraum vor Eintritt der Arbeitslosigkeit, wihrenddessen ein Beschéftigungsverhiltnis
bestanden haben musste, wurde mit Wirkung ab 2004 (relativ) ausgeweitet. Dariiber hinaus sind die Kriterien fiir die
Zumutbarkeit einer neuen Beschéftigung fiir Arbeitslose deutlich strikter. Arbeitslosen ohne familidre Bindungen ist zur
Aufnahme einer Beschiftigung au3erhalb des zumutbaren Pendelbereichs (2,5 Std./Tag) ein Umzug zumutbar; dies gilt
bereits in den ersten drei Monaten der Arbeitslosigkeit, sofern der Arbeitslose seine Arbeitslosigkeit vermutlich nicht
innerhalb des zumutbaren Pendelbereichs beenden kann. Die Sperrzeiten bei Ablehnung eines Arbeitsangebots oder
Abbruch einer Eingliederungsmafinahme sind nun gestaffelt, wiederholte Ablehnung kann seither zu einem Erloschen
des Leistungsanspruchs fiihren, auerdem werden seit 2005 Sperrzeiten auch fiir unzureichende Eigenbemiihungen des
Arbeitslosen sowie bei Meldeversdumnissen verhidngt.
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der Reform nur wenig gesunken. Einer Untersuchung der DEUTSCHE BUNDESBANK (2006) zufolge
sind die Leistungen je Empfinger aus der Grundsicherung im Zuge der Reform von 820 Euro pro
Monat im Jahr 2004 auf 725 Euro pro Monat im Jahr 2006 gesunken. Alles in allem implizierte die
Agenda 2010 eine spiirbare Einschrinkung der Leistungen beim regulédren Arbeitslosengeld und eine
— vermutlich weniger gravierende — Verringerung der Leistungen der Grundsicherung. Stimulierend fiir
das Arbeitsangebot bzw. dimpfend auf den Anspruchslohn diirfte dariiber hinaus die Lockerung des
Kiindigungsschutzes in Betrieben mit bis zu zehn Beschiftigten und die Ausweitung der Moglichkeit von

befristeten Arbeitsvertragen fiir dltere Arbeitnehmer gewesen sein.

In einem einfachen neoklassischen Modell betrachtet fithren die Reformen zu einer Senkung des Reser-
vationslohns, d. h. dem Lohnniveau, ab dem Arbeitslose bereit sind, eine Beschiftigung aufzunehmen.
Dadurch erhohen sich das Arbeitsangebot und die Beschiftigung. Der Reallohn und die Lohnquote sinken
zunichst. Langfristig kehren diese beiden Groé8en, sofern sich an der Sparquote nichts dndert, zu ihrem
Ausgangspunkt zuriick. Denn infolge des Beschiftigungsanstiegs erhoht sich die Kapitalproduktivitét und
daher lohnt sich eine Ausweitung des Kapitalstocks — und zwar solange, bis die urspriingliche Kapitalin-
tensitidt und damit auch die urspriingliche Arbeitsproduktivitit wieder erreicht sind. In dieser Situation
zahlen die Unternehmen dann auch wieder den urspriinglichen Reallohn. Da sowohl die notwendigen
Anpassungen bei Lohnen und Preisen als auch die Aufstockung des Kapitalstocks Zeit benotigen, ist

damit zu rechnen, dass sich der beschriebene Anpassungsprozess liber viele Jahre hinzieht.

Empirisch lisst sich die theoretisch zu erwartende Entwicklung in den Daten zum deutschen Arbeitsmarkt
recht gut nachvollziehen. Der Lohnanstieg verlief nach dem Jahr 2003, dem Jahr, in dem die Agenda 2010
bekannt gegeben wurde, liber mehrere Jahre hinweg stark gedimpft. Waren die realen Lohnstiickkosten
zwischen 1991 und 2003 praktisch konstant, so sanken sie danach bis zum Jahr 2007 um insgesamt 6,5
Prozent.!!! Seither hat sich der Lohnanstieg wieder beschleunigt und die realen Lohnstiickkosten steigen
wieder. Sie haben jedoch noch nicht das Niveau von 2003 wieder erreicht. Seit ihrem Hohepunkt im Jahr
2005 ist die Arbeitslosigkeit um knapp zwei Mio. Personen gesunken, gleichzeitig hat die Beschiftigung
um knapp drei Mio. Personen zugenommen. Allerdings ldsst sich trotz der engen zeitlichen Koinzidenz
zwischen der Implementierung der Agenda 2010 und der empirisch beobachtbaren Lohnzuriickhaltung in
den Jahren 2004 bis 2007 nicht ausschlieBen, dass neben den Arbeitsmarktreformen auch andere Ursachen
zu dem auBergewohnlich geringen Lohnanstieg beigetragen haben. So diirfte die EU-Osterweiterung im
Jahr 2004, die deutschen Unternehmen die Moglichkeit gab, Produktionsstitten auf relativ einfache Weise
ins nahe gelegene Ausland zu verlagern, die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer geschwicht haben.
Tendenziell dhnlich diirfte die Aufnahme Chinas in die Welthandelsorganisation (WTO) im Jahr 2001
gewirkt haben. Ein maf3geblicher Einflussfaktor diirften die Reformen gleichwohl gewesen sein. Eine
Rolle diirfte auch die teilweise Verlagerung der Lohnfindung von der Branchenebene in die Unternehmen
gespielt haben, die bereits Mitte der 1990er Jahre eingesetzt hatte (DUSTMANN ET AL., 2014).

Wihrend des Konjunktureinbruchs 2008/2009 befanden sich der Arbeitsmarkt und das von diesem
abhiingige Produktionspotenzial inmitten der Anpassungsphase zum neuen, hoheren Gleichgewichtspfad.
Die zusitzlichen Arbeitskrifte wurden dementsprechend weiter in die Produktion integriert, und der
Lohnanstieg war bereits iiber mehrere Jahre hinweg geddmpft worden. Die Lohnstiickkosten deutscher

Unternehmen waren dadurch sehr niedrig (im Vergleich zu einer Situation ohne Reformen), und die

""" Die realen Lohnstiickkosten sind hier berechnet als Quotient aus den nominalen Lohnstiickkosten — Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmerstunde dividiert durch reales Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde — und dem Deflator der realen
Bruttowertschopfung.
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preisliche Wettbewerbsfihigkeit war hoch. Die Unternehmen waren dadurch in der Lage, auch groBere
Nachfrageschocks auf ihren Absatzmirkten ohne den Abbau von Beschiftigung zu verkraften. Der mit
dieser temporiren Arbeitskriftehortung verbundene Anstieg der Lohnstiickkosten brachte diese lediglich
wieder niher an den Pfad heran der sich ohne ReformmafBnahmen ohnehin ergeben hitte. Demzufolge
kam der Beschiftigungsaufbau krisenbedingt kurzfristig (fast) zum Erliegen. Zu einem Riickgang der
Beschiftigung, wie er ohne die reformbedingten Anpassungen zu erwarten gewesen wire, kam es daher

nicht.

Die Flexibilisierung der tariflichen Arbeitszeit

Im Zuge der Agenda-Reformen kam es allerdings nicht nur zu einer Senkung der Reservationslohne.
Von Bedeutung war auBerdem die Flexibilisierung der tariflichen Arbeitszeitregelungen.'!> Zwar war
hierfiir, 4hnlich wie fiir die Lohnzuriickhaltung zwischen den Jahren 2004 und 2007, der zunehmende
internationale Wettbewerbsdruck ein begiinstigender Faktor. Jedoch spielte auch ein politischer Druck
bei der Flexibilisierung der Arbeitszeitregelungen eine wesentliche Rolle (HUBER, 2005). So wurde im
Zuge des Gesetzgebungsverfahrens zu den Agenda-Reformen den Tarifparteien auferlegt, sich innerhalb
eines Jahres ,,auf eine neue Balance zwischen Regelungen auf tarifvertraglicher und betrieblicher Ebene
zu verstindigen® (CDU/CSU BUNDESTAGSFRAKTION (HRSG.), 2003). Diese Auflage miindete in
der Pforzheimer Vereinbarung von Februar 2004, in der sich die Tarifparteien auf eine wesentliche
Flexibilisierung des Flidchentarifvertrags einigten. Dies fiihrte in erster Linie zur Flexibilisierung der
Arbeitszeiten und Vergiitungen auf betrieblicher Ebene (HUBER, 2005). Sie verstirkte einerseits die
Lohnmoderation und beforderte andererseits die Verbreitung von Arbeitszeitkonten. Empirisch lisst sich
die Zunahme der Flexibilisierung der Arbeitszeit an Hand der Verbreitung von Arbeitszeitkonten und
deren Nutzung zeigen. Verfiigten 1999 lediglich 35 Prozent der Arbeitnehmer iiber ein Arbeitszeitkonto,
so waren es 2009 bereits 51 Prozent (ZAPF & BREHMER, 2010). In der kriftigen Aufschwungphase vor
der schweren Krise waren erhebliche Zeitguthaben aufgebaut worden, die in der Krise abgeschmolzen
werden konnten. So lagen im Jahr 2009 die Zahl der Uberstunden bzw. Guthaben auf Arbeitszeitkonten
eines Arbeitnehmers um durchschnittlich 14,9 Stunden unter dem Vorjahreswert. Damit hatte der Abbau
von Uberstunden und Arbeitszeitkonten einen Anteil von 36 Prozent an der gesamten Verringerung der
durchschnittlichen Arbeitszeit eines Arbeitnehmers FUCHS ET AL. (2010).'13

Der Auf- und Abbau von Zeitguthaben/-schulden auf Arbeitszeitkonten, gemessen an der Saldenverzinde-

rung der Arbeitszeitkonten'!*

, ist hoch korreliert mit der gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung
(Abbildung 26). Mit zunehmender Verbreitung von Arbeitszeitkonten hat sich die Korrelation offenbar
sogar noch verstarkt. Im D*-Modell wird die Arbeitszeit je Beschiftigten durch eine stochastische Glei-
chung beschrieben. Erkldarende Groflen sind die Zahl der Arbeitstage, demographische Variablen, die

durchschnittliche Lohnsteuerbelastung sowie die Relation von Kurzarbeitern zu Beschéftigten. Fiir den

112 ygl. hierzu beispielsweise MOLLER (2010b); BOYSEN-HOGREFE & GROLL (2010); BURDA & HUNT (2011) und

BOHACHOVA ET AL. (2011).

Zum Vergleich: Der Anteil der Ausweitung der Kurzarbeit am Riickgang der Jahresarbeitszeit betrug 32 Prozent (13,4
Stunden). Der Anteil der temporiren Verkiirzung der tariflichen Wochenarbeitszeit und der Zunahme der Teilzeitbeschifti-
gung lag bei 43 Prozent (17,6 Stunden). Zu einer Ausweitung der Jahresarbeitszeit hat vor allem der krisenbedingt schon
im Jahr 2008 verbrauchte Urlaub (+5,3 Stunden) beigetragen (vgl. FUCHS ET AL., 2010).

Die Saldenveridnderungen zeigen die Verdnderungen eines ,,durchschnittlichen Arbeitszeitkontos im Zeitablauf an. Die
Saldenveridnderungen lassen weder Riickschliisse auf die Verbreitung von Arbeitszeitkonten noch auf das Niveau der
Zeitguthaben oder Zeitschulden zu.
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Abbildung 26: Nutzung von Arbeitszeitkonten im Konjunkturverlauf
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Anmerkungen: Saldenverinderung eines ,,durchschnittlichen Arbeitszeitkontos* in Stunden (rechte Skala). Verdnderung der
Produktionsliicke (geméB der Potenzialschitzung von Kiel Economics) in Prozentpunkten (linke Skala).
Quellen: IAB-Arbeitszeitrechnung, Forschungsgruppe Arbeitszeit und Arbeitsmarkt; eigene Berechnungen und Darstellung.

Zeitraum von 1961 bis 2003 vermag die Gleichung die Dynamik der Arbeitszeit gut zu erkldren. Im
Zeitraum 2005 bis 2007 wird diese jedoch deutlich unterschitzt, was fiir den Aufbau von Arbeitszeitgutha-
ben spricht, denn diese kann das Modell aufgrund des fehlenden historischen Musters nicht vorhersagen.
Analog vermag diese Gleichung den massiven Riickgang der Arbeitsstunden je Arbeitnehmer im Jahr 2009
nicht zu prognostizieren, was fiir einen Abbau von Zeitguthaben bzw. Anhidufung von Zeitschulden spricht.
Fiigt man in die Gleichung jedoch eine zusitzliche Variable ein, die ab dem Jahr 2004 der Verianderung
der Produktionsliicke entspricht und zuvor null ist, so liefert das Modell substanziell bessere Prognosen
fiir den betreffenden Zeitraum. Die Verdanderung der Produktionsliicke approximiert die ab dem Jahr 2004

auf der Basis des Pforzheimer Abkommens verstirkt vorgenommene Nutzung von Arbeitszeitkonten.

Modellgestiitzte Untersuchung der Arbeitsmarktentwicklung in der Rezession 2008/2009

Im Folgenden wird das D*-Modell verwendet, um néher zu untersuchen, welche Rolle die Kurzarbeit,
die Reformen der Agenda 2010 sowie die Arbeitszeitflexibilisierung — die auch als Resultat der Refor-
men gesehen werden kann — fiir die ungewohnliche Verarbeitung des Konjunktureinbruchs 2008/2009
am Arbeitsmarkt gespielt haben. Dazu wird zunichst ein Basisszenario erstellt, in dem die deutsche
Wirtschaft im Jahr 2009 von einem Einbruch des Exports — und damit letztlich vom Einbruch der

Weltindustrieproduktion — getroffen wird. Dabei wird zunichst unterstellt, dass
1. das Instrument der Kurzarbeit nicht verstérkt eingesetzt wird,
2. der Reservationslohn auf dem Niveau vor den Arbeitsmarktreformen liegt und
3. die Flexibilisierung die Arbeitszeit vor allem iiber Arbeitszeitkonten noch nicht realisiert wurde.

Durch Auflosung der Annahmen 1., 2. und 3. kann nun gepriift werden, welche Konsequenzen die drei
Aspekte fiir die Arbeitsmarktentwicklung im Jahr 2009 hatten. Modelltechnisch wird der erste Punkt
realisiert, in dem das Verhiltnis von Kurzarbeitern zu Beschiftigten, die Kurzarbeiterquote, unverandert
auf dem Niveau von 2008 gehalten wird, also nicht auf den Produktionseinbruch reagiert. Die Analyse der

Effekte der Arbeitsmarktreformen (2.) wird dadurch vorgenommen, dass die Sprung-Variable, die in der

89



\ KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING

Tabelle 24: Auswirkung eines Konjunktureinbruchs auf den Arbeitsmarkt im Jahr 2009 unter verschiede-
nen Annahmen iiber Kurzarbeit, Arbeitsmarktreformen und Arbeitszeitflexibilitit

Szenario

1 2 3 4 5
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real)
Bruttoinlandsprodukt -5,2 -5,0 -5.2 —52 -5,5
Produktionsliicke 1,2 —-2,0 —1,7 —1,3 —1,5
Private Konsumausgaben -0,5 —-0,6 —1,1 —-1,3 —1,8
Konsumausgaben des Staates 2,2 2,5 2,5 2,6 2,6
Wohnungsbauinvestitionen —-12 22 -1,9 -1,9 -1,9
Unternehmensinvestitionen —17,2 —-17,3 —17,9 —18,0 —18,6
Einfuhr —-6,3 —6,5 -7.1 -7,3 —38,0
Ausfuhr —11,3 —10,8 —10,9 —-11,0 —11,2
Zinsen und Preise
Geldmarktzinsen (Niveau in %) 3,7 2,9 29 3,0 3,0
Deflator der Bruttowertschopfung 2,7 1,6 1,8 1,9 2,2
Konsumdeflator 2,0 1,2 1,3 1,3 1,5
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit 3,5 2,6 2,7 2.8 3,0
Arbeitsmarkt
Reale Nettostundenlohne 2,4 2,4 23 2,2 2,0
Lohnstiickkosten 6,0 49 5,6 5,8 7,5
Arbeitsvolumen 1,2 1,1 0,4 0,3 —-0,5
Beschiftigung -39 —-3,6 —-2,2 —1,2 0,0
Kurzarbeiter (Tsd. Personen) 100,9 102,1 103,4 862,3 923,3
Arbeitslose (Tsd. Personen) 36244 3191,6 27164 23285 17923
Arbeitslosenquote (Niveau in %) 8,3 73 6,2 53 4,1
Verteilung
Bruttolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 11126 1049,8 1058,3 1060,1 10750
Nettolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 737,3 695,9 701,3 702,6 712,0

Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte (Mrd. Euro) 1564,3 15394 15359 1533,5 15248

Anmerkungen: Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent, soweit nicht anders angegeben. Szenario 1: ohne Reformen, Arbeits-
zeitkonten und Kurzarbeit (Basisszenario); Szenario 2: mit Reformen, ohne Arbeitszeitkonten und Kurzarbeit; Szenario 3: mit
Reformen und Arbeitszeitkonten, ohne Kurzarbeit; Szenario 4: mit Reformen, Arbeitszeitkonten und Kurzarbeit; Szenario 5: mit
Reformen, Arbeitszeitkonten, Kurzarbeit und Schock auf das Arbeitsvolumen.

Quellen: Eigene Berechnungen und Simulationen mit dem D*-Modell.

Lohnsetzungsgleichung die Absenkung des Reservationslohns im Zuge der Agenda 2010 im Jahr 2004
abbildet, auf dem Niveau von 2003 belassen wird. Die Abwirtskorrektur des Reservationslohns, die sich
empirisch im Jahr 2004 schétzen ldsst und die ihren Ausdruck in der Lohnmoderation der Jahre 2004 bis
2007 fand, wird also nicht zugelassen. Die Untersuchung der Arbeitszeitflexibilisierung (3.), schlieBlich,
wird dadurch erreicht, dass die Arbeitszeitgleichung nur bis 2003 geschétzt wird, also in der Variante, in
der die Veridnderung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititsauslastung keinen Einfluss auf die Arbeitszeit
hat.

Es zeigt sich, dass alle genannten Arbeitsmarktaspekte einen Beitrag zur Stabilisierung der Beschiftigung
im Jahr 2009 geleistet haben (Tabelle 24). Ohne Reformen, ohne Arbeitszeitkonten und ohne Kurzarbeit

wire die Beschiftigung bei einem Einbruch des Exports in der Grolenordnung des Riickgangs im Jahr
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2009 um 3,9 Prozent gesunken. Die Arbeitsmarktreformen ddmpften den Riickgang etwas, auf 3,6
Prozent. Ein wesentlicher Beitrag kam durch die Flexibilisierung der Arbeitszeit, sie allein bremste den
Arbeitsplatzabbau um 1,4 Prozentpunkte. Einen weiteren Beitrag leistete schlieBlich die Kurzarbeit, die
die Beschiftigungsverluste um einen weiteren Prozentpunkt verminderte, so dass sich durch alle drei

MaBnahmen dem Modell nach insgesamt ein Beschiftigungsriickgang um 1,2 Prozent ergeben hiitte. !

Tatsédchlich ist die Beschiftigung im Jahr 2009 allerdings nicht gesunken, sondern geringfiigig gestiegen.
Kurzarbeit, Arbeitsmarktreformen und Arbeitszeitflexibilisierung reichen insofern nicht aus, um die
auflerordentliche Beschiftigungsentwicklung im Jahr 2009 vollstindig zu erklidren. Dieser unerklirte
Teil macht knapp ein Drittel des Gesamteffektes aus.''® MaBgeblich hierfiir ist, dass das Arbeitsvolumen
im Jahr 2009 selbst unter Beriicksichtigung beider Effekte um knapp einen Prozentpunkt weniger stark
zuriickgeht als vom Modell prognostiziert. Dies diirfte allerdings weniger mit Problemen der Modellierung
zu tun haben — der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009 wird vom Modell recht gut
getroffen — als vielmehr damit, dass die tatsdchliche Abnahme des Arbeitsvolumens von 2,7 Prozent im
Jahr 2009 angesichts des Einbruchs der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 5,1 Prozent ungewdhnlich
gering war. Die Abnahme der Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigenstunde war mit 2,5 Prozent hingegen
auBergewohnlich stark. Nie zuvor war die Stundenproduktivitit in einer Rezession absolut gesunken,
auch in den, gemessen an der Verianderung der gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke (vgl. Abbildung
25a), annihernd dhnlich gravierenden Rezessionen von 1974/75 und 1981/82 nicht. Dampft man das
Arbeitsvolumen in einer zusitzlichen Simulation zusétzlich um die unerklirte Differenz, so erhilt man als
Ergebnis, dass die Beschiftigung praktisch unveréndert bleibt, ein Ergebnis das nahe an der tatsichlichen

Entwicklung der Beschiftigung im Jahr 2009 liegt.

Uber die Hintergriinde des massiven Produktivititseinbruchs lisst sich nur spekulieren. Eine Erklirung
konnte sein, dass die Unternehmen den Produktivititsriickgang hinzunehmen bereit waren, weil sie
— eventuell auch aufgrund der staatlichen Eingriffe — eine schnelle konjunkturelle Wende erwarteten
und daher an ihren Beschiftigten festhalten wollten. Die in Abschnitt 4.1 diskutierten Erwartungs- und
Vertrauenseffekte sprechen tendenziell fiir diese These, ebenso wie die Tatsache, dass sich die Konjunktur
recht rasch erholte und im Jahr 2010 mit einem gesamtwirtschaftlichen Produktionsanstieg um 4,0 Prozent
einen Grofteil der rezessionsbedingten Einkommensverluste wieder aufholte. Allerdings war oben bereits
darauf hingewiesen worden, dass die verfiigbaren gesamtwirtschaftlichen Prognosen im Jahr 2009 nicht
auf eine rasche Erholung der Konjunktur hindeuteten. Alles in allem konnen die Auswirkungen der
Arbeitsmarktreformen, die Inanspruchnahme von Kurzarbeit und die stidrkere Nutzung und Verbreitung
von Arbeitszeitkonten zusammen etwa 70 Prozent der deutschen Arbeitsmarktentwicklung erkliren.
Hier leisteten insbesondere die Arbeitszeitkonten mit knapp 37 Prozent den groBten Erklarungsbeitrag.
Die verbleibenden 30 Prozent kénnen jedoch mit den herangezogenen Erkldarungsansitzen nicht erklart

werden.

115 7u dhnlichen Ergebnissen kommen auch BURDA & HUNT (2011).

BURDA & HUNT (2011) stellen ebenfalls fest, dass sich ein Teil des ,,Arbeitsmarktwunders mit den hier untersuchten
Hypothesen nicht erkldren ldsst.
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5 Die Auswirkungen internationaler Verflechtungen

Die deutsche Volkswirtschaft ist iiber Handelsbeziehungen eng mit der iibrigen Welt verbunden. Im
Jahr 2013 machten die Exporte reichlich 50 Prozent der jahrlichen Wirtschaftsleistung aus, die Importe
etwa 45 Prozent. Wichtigster Partner ist der {ibrige Euroraum, auf den im Jahr 2013 etwa 37 Prozent
der deutschen Ausfuhren und Einfuhren entfielen; zur Einfithrung der Gemeinschaftswihrung im Jahr
1999 hatte der Anteil knapp 45 Prozent betragen. Die enge Verzahnung der deutschen Wirtschaft mit
dem Ausland hatte Folgen fiir die Wirksamkeit der finanzpolitischen MaBnahmen, denn ein Teil der
hierzulande zusitzlich angestoSenen Nachfrage wurde durch Importe befriedigt. Dies minderte zwar die
beabsichtigte Stabilisierungswirkung im Inland, trug aber zur Stiitzung der Konjunktur im Ausland bei,
was dann wiederum die deutsche Konjunktur anregte. Umkehrt wurde die deutsche Konjunktur auch
durch ausldndische konjunkturelle StiitzungsmaBnahmen stimuliert. Zwar waren die finanzpolitischen
Mafnahmen in Deutschland europaweit die umfangreichsten, die zur Bewéltigung der Finanz- und Wirt-
schaftskrise verabschiedet wurden. Fast alle Linder der EU brachten aber mehr oder weniger umfassende

fiskalpolitische Malnahmen auf den Weg.

5.1 Uberblick iiber Konjunkturprogramme im Ausland

Art und Umfang der MaBBnahmen unterschieden sich naturgemal stark (Tabelle 25). Die groB3ten Pakete
fiir die Jahre 2009 und 2010 wurden in Spanien und Frankreich beschlossen mit einem Gesamtumfang
von rund 42 Mrd. Euro bzw. 21 Mrd. Euro (CWIK & WIELAND, 2011). Die spanischen MaB3nahmen
beliefen sich im Jahr 2009 auf 2,4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt und auf 1,3 Prozent im
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Jahr 2010. Insgesamt belaufen sich die MaBnahmen in den 11 grofiten Landern des Euroraums
etwa ein Prozent im Jahr 2009 und 0,9 Prozent im Jahr 2010 in Relation zum Bruttoinlandsprodukt des
Euroraums. Dabei wirken die europdischen Programme mit rund 96 Mrd. Euro im Jahr 2009 und etwa 78
Mrd. Euro im Jahr 2010 klein, wenn man vergleichend die Konjunkturpakete in Deutschland oder den
American Recovery and Reinvestment Act (ARRA) von 2009 in den USA betrachtet. Beide hatten bei
Beschluss ein Volumen von rund fiinf Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Allerdings waren
die europdischen Pakete in der Regel zur Umsetzung in den Jahren 2009 und 2010 ausgelegt, wihrend fiir

die Implementierung in Deutschland und in den USA drei bzw. fiinf Jahre vorgesehen waren.

Ein Fokus der Maflnahmen lag auf der Forderung der Bauinvestitionen (Tabelle 25). So wurde in Frank-
reich der Wohnungsbau durch Subventionszahlungen gestiitzt; Portugal verabschiedete ein 250 Mio.
Euro schweres Programm zur Forderung regenerativer Energien und erhohter Energieeffizienz und Bel-
gien unterstiitzte Malnahmen zur energetischen Modernisierung von Wohnraum. In diversen Lindern
wurden ferner Mittel zur Sanierung von Schul- oder Hochschulgebduden bereitgestellt, und auch der
Kommunikationssektor und die Transportinfrastruktur wurden in einzelnen Lindern gezielt gefordert. So
investierten Portugal und Osterreich insgesamt rund 100 Mio. Euro in den Ausbau einer flichendeckenden
Breitbandinternetversorgung und im Vereinigten Kénigreich wurden bspw. der Ausbau und die Ausbesse-
rung des nationalen Fernstralen- und Autobahnnetzes vorangetrieben. Neben Mitteln fiir den Bau waren

Verschrottungsprimien fiir Altfahrzeuge eine verbreitete MaBnahme, so in Frankreich, Osterreich und

7 Cwik & WIELAND (2011) untersuchen Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, die

Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien, deren Anteil am Bruttoinlandsprodukt des Euroraums insgesamt rund 99
Prozent betrigt.
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dem Vereinigten Konigreich.'!® Alles in allem hatten ausgabenseitige Programme 2009 und 2010 einen
Anteil von 45 Prozent am Gesamtumfang der Konjunkturprogramme der betrachteten 11 européischen

Liander.

Weitere Stimulation erfuhren die Volkswirtschaften wihrend der Krise durch einnahmenseitige Mafnah-
men, vor allem in Form von Steuersenkungen und Abgabenerleichterungen. Mehrere Linder senkten
die Steuersidtze. So wurde im Vereinigten Konigreich der Mehrwertsteuersatz fiir die Dauer von 13
Monaten von 17,5 Prozent auf 15 Prozent verringert und in Osterreich wurde der Mehrwertsteuersatz
fiir Medikamente reduziert. Steuerbefreiungen gab es in Belgien fiir Kreditversicherungen. Belgien er-
leichterte dariiber hinaus das Besteuerungsverfahren fiir den Bausektor; Dinemark ermdglichte einen
Zahlungsaufschub fiir Steuerverbindlichkeiten fiir Unternehmen im Zeitraum von 2009 bis 2010 und
die Niederlande reduzierten Steuersitze fiir kleinere und mittelstindige Unternehmen. Auf die Stimulie-
rung der privaten Konsumausgaben gerichtet waren Mittel fiir einkommensschwache und kinderreiche
Haushalte. So erhielten Arbeitslose in den Niederlanden ein hoheres Arbeitslosengeld, Osterreich senkte
die Einkommensteuerbelastung fiir Familien mit Kindern, Spanien verringerte den Arbeitgeberanteil zur
Sozialversicherung bei Einstellung zuvor arbeitsloser Personen und im Vereinigten Konigreich wurden

zusitzliche Ausbildungsmoglichkeiten fiir jugendliche Arbeitslose geschaffen.

18 AuBerhalb Europas wurden Verschrottungsprimien insbesondere in Japan und in den USA gezahlt.
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Tabelle 25: Finanzpolitische MaBnahmen in ausgewéhlten Landern

Mafnahme AT BE DE ES FR DK IT NL PT UK
Arbeitsmarkt

Hoheres Arbeitslosengeld X X X
MaBnahmen zur Arbeitsplatzsicherung X X X X
(bessere Ausbildung,

Trainingsmoglichkeiten 0.4.)
Unterstiitzung fiir zusétzliche X X

Einstellungen (Zuschiisse 0.4.)

Unterstiitzung privater Haushalte

Energie-/Hypotheken-Zuschiisse fiir X X X
Hausbesitzer

Sozialversicherungs-Zuschiisse X X
Unterstiitzung einkommensschwacher X X X

Haushalte (Pauschalzahlungen,

Wohngeld o0.4.)

Zusatzleistungen fiir Familien mit X
Kindern, Arbeitende oder andere

Gruppen (Kindergeld 0.4.)

Investitionen in Infrastruktur

Offentliche Investitionen (Wohnraum, X X X X
Gesundheitssektor 0.4.)

Investitionen in Transport- X X X X X X X
/Kommunikationsinfrastruktur

Investitionen in Wirtschaftsstruktur X X X X

Investitionen in Technologie und Industrie
"Green Technology"(erneuerbare X X X X X

Energien, Umweltschutz, Forschung

und Entwicklung)
Umwelt-(Abwrack-)Primie X X X X
Unterstiitzung bestimmter Gewerbe X X X X

(Innovationen, Kfz, Bau,
Landwirtschaft u.a.)

Investitionen in den Bildungssektor X X X X X X

Fortsetzung néichste Seite

94



KIEL ECONOMICS \

RESEARCH & FORECASTING

Tabelle 24: Finanzpolitische MaBBnahmen in ausgewihlten Lindern (Fortsetzung)

MaBnahme AT BE DE ES FR DK IT NL PT UK

Steuervereinfachungen/-begiinstigungen

Abschreibungsvereinfachungen X X X
Abzugsfihigkeit besonderer Betrige X X
("Pendlerpauschale”,

Korperschaftssteuer)

Verringerter X

Krankenversicherungsbeitrag
Steuerreformen (Einkommenssteuer, X X X

Mehrwertsteuer, Pensionssystem)

Abgabenvergiinstigung bei X X
Neueinstellungen
Steuerbegiinstigung von Unternehmen X X X X X X X X

(z.B. Kurzarbeit,
Abschlusspriifungserleichterungen)
Senkung Steuerbelastung (z.B. durch X X X

hohere Steuerfreibetrige)

komplette Steuerbefreiungen (z.B. von X X X
Neuwagen)
Senkung Steuersatz X X X X X

(Einkommenssteuer, Mehrwertsteuer,

Korperschaftssteuer)

Anmerkungen: Osterreich (AT), Belgien (BE), Deutschland (DE), Spanien (ES), Frankreich (FR), Dénemark (DK), Italien (IT),
Niederlande (NL), Portugal (PT), Vereinigtes Konigreich (UK).
Quellen: Figene Darstellung.
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5.2 Zur Schiitzung der internationalen Ubertragungseffekte der Konjunkturprogramme

Um die Effekte ausldndischer Konjunkturprogramme auf Deutschland sowie die Wirkungen der deutschen
finanzpolitischen MaBnahmen auf die Partnerlander im Euroraum zu untersuchen, wird zunéchst das
D*-Modell um ein Modul erweitert, das den tibrigen Euroraum (ohne Deutschland) als ein Land abbildet.
Die Wirtschaft des iibrigen Euroraums ist dabei Zhnlich modelliert wie die der deutschen Wirtschaft im D*-
Modell.'!” Deutschland und der iibrige Euroraum interagieren im Gesamtmodell D iiber den bilateralen
AuBenhandel, der von der wirtschaftlichen Aktivitdt und von der preislichen Wettbewerbsfiahigkeit
beeinflusst wird, iiber die Geldpolitik der EZB, die ihre Politik im Modell an der Inflation und der
Produktionsliicke im Euroraum insgesamt orientiert, sowie iiber Arbeitskriftewanderungen zwischen den
Léndern, die durch Unterschiede zwischen den Arbeitslosenquoten der beiden Teilregionen getrieben

werden.120

Die Modellanalyse zeigt, dass Konjunkturprogramme in einem Land zu Effekten in Partnerldndern fiihren,
wenn auch in deutlich geringerem Umfang als bei nationalen Manahmen und auch praktisch nur im
MaBnahmenjahr.'?! So hat eine Erhohung der Konsumausgaben des Staates im iibrigen Euroraum um
ein Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Standardschock) einen initialen Multiplikatoreffekt
von etwa 0,09 auf die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland (Tabelle 25). Der Multiplikator-
effekt eines finanzpolitischen Impulses in Deutschland auf das reale Bruttoinlandsprodukt des iibrigen
Euroraums liegt mit 0,19 etwas hoher. Der Unterschied ist zum einen auf die unterschiedliche Hohe des
finanzpolitischen Impulses und zum anderen auf die abweichende wirtschaftliche Bedeutung der beiden
Wirtschaftsraume fiir einander zuriickzufiihren, die sich an deren jeweiligen Anteilen an der gesamten

Ausfuhr festmachen lassen.'?? Exporte nach Deutschland machten im Jahr 2009 nur 15 Prozent der

Tabelle 25: Wechselseitige Multiplikatoren Deutschlands und des iibrigen Euroraums

Stimulus in Deutschland Stimulus im {ibrigen Euroraum

Effekt auf iibrigen Euroraum Effekt auf Deutschland
Jahr Multiplikator kumuliert Multiplikator kumuliert
1 0.19 0.19 0.09 0.09
2 —0.02 0.17 —0.01 0.08
3 —0.06 0.11 —0.09 —0.01
4 —0.13 -0.02 —0.13 —0.13

Quellen: Eigene Berechnungen und Simulationen mit dem DT -Modell.

' Ein wesentlicher Unterschied zum Deutschland-Modul ist der im allgemeinen kiirzere Stiitzzeitraum fiir die Parameter-

schitzungen. Aufgrund geringerer Datenverfiigbarkeit sowie von Strukturbriichen werden die meisten Gleichungen fiir
den iibrigen Euroraum von Anfang der 1980er Jahre an geschitzt, wihrend die Parameterschitzungen fiir den Deutsch-
landteil generell Anfang der 1960er Jahre beginnen. Datenbasis fiir den iibrigen Euroraum ist die AMECO-Datenbank der
Européischen Kommission.

Zur Modellierung der Wanderungsbewegungen (vgl. MEIER, 2013).

Die Multiplikatoren sind nur im Jahr der Maflnahme signifikant von null verschieden.

Bei der Interpretation der Multiplikatoren ist zu bedenken, dass es sich bei den finanzpolitischen Impulsen um jeweils ein
Prozent des Bruttoinlandsprodukts (das Bruttoinlandsprodukt des iibrigen Euroraums entspricht in etwa dem Dreifachen
des deutschen Bruttoinlandsprodukts) des Wirtschaftsraums, in dem die Mallnahme stattfindet, handelt, welche bei der
Berechnung des Multiplikators des Handelspartners jeweils im Nenner stehen (d.h. in Deutschland wird durch einen etwa
dreimal so groen Wert dividiert als bei der Berechnung nationalen Multiplikators und beim iibrigen Euroraum durch einen

120
121
122
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gesamten Exporte des iibrigen Euroraums aus; Deutschland lieferte hingegen in den iibrigen Euroraum 41

seiner gesamten Ausfuhr.!??

Das HEPM beriicksichtigt auch den Handel Deutschlands mit Landern auerhalb des Euroraums. Der
ausldndische Modellblock umfasst insgesamt 19 Linder, die zusammen etwa drei Viertel des deutschen
AuBenhandels abdecken. Den Kern des Modells bilden neben Deutschland, das wesentlich detaillierter
modelliert wird als die anderen Lénder, die iibrigen G7-Staaten und die BRIC-Lénder. Das Modell be-
riicksichtigt mehrere internationale Ubertragungskanile. So wirken konjunkturelle Schwankungen in
einem Land iiber eine veridnderte Importnachfrage direkt auf die Produktion anderer Volkswirtschaften. Im
HEPM wird allerdings unterstellt, dass sich die staatliche Konsum- und Investitionsnachfrage ausschlief3-
lich auf inldndische Produkte beschrinkt. Eine zusitzliche oder geringere Nachfrage nach auslindischen
Waren geht von den finanzpolitischen Maflnahmen demnach nur dann aus, wenn diese einen positiven
oder negativen Einkommenseffekt auf den privaten Sektor nach sich ziehen. Unmittelbar konnen jedoch
von einem positiven Nachfrageimpuls im Inland Effekte auf Preise, Zinsen sowie internationale Zins- und
Preisrelationen (wie z. B. Wechselkurse) ausgehen, die wiederum Handelsbeziehungen beeinflussen und
somit insgesamt einen indirekten Effekt darstellen konnen. Ferner sind die Volkswirtschaften des iibrigen
Euroraums iiber die gemeinsame Geldpolitik der EZB mit Deutschland verkniipft, so dass Effekte auf die
deutsche Konjunktur und das deutsche Preisniveau einen Einfluss auf das europidische Zinsniveau haben
und somit weitere dimpfende oder stimulierende Auswirkungen auf den restlichen Euroraum entfalten

konnen.

Die der Analyse zugrundeliegenden finanzpolitischen Impulse werden mit Hilfe des geschitzten Modells
identifiziert (DRYGALLA ET AL., 2014). Das Modell beinhaltet finanzpolitische Regeln fiir die wich-
tigsten Instrumente, die u. a. den Auslastungsgrad der Volkswirtschaft beinhalten, so dass automatische
Stabilisatoren beriicksichtigt werden. Die Residuen dieser Gleichungen, also die Abweichungen der
tatsidchlichen Einnahmen und Ausgaben von den jeweiligen aus finanzpolitischen Regeln abgeleiteten
Werten werden als finanzpolitische Impulse interpretiert. Sodann wird mit einer Modellsimulation ermit-
telt, welche internationalen Effekte diese Malnahmen hatten. Die Abweichungen auslidndischer Variablen
von ihren Werten in einem hypothetischen Szenario ohne die diskretionéren finanzpolitischen Impulse in

Deutschland werden als internationale Effekte finanzpolitischer Malnahmen in Deutschland ausgewiesen.

5.3 Wirkung ausliindischer Konjunkturprogramme auf die Konjunktur in Deutschland

Nach Angaben der Europédischen Kommission beliefen sich die konjunkturellen Stiitzungsmafnahmen im
ibrigen Euroraum auf etwa ein Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (EUROPAISCHE KOMMISSI-
ON, 2009).'2* Die MaBnahmen fanden dabei zu etwa 56 Prozent auf der Einnahmenseite und zu 44 Prozent
auf der Ausgabenseite statt. Dabei entfiel etwa die Hélfte der Ausgaben auf offentliche Investitionen. Die
Effekte dieser MaBnahmen auf die deutsche Konjunktur werden mit dem D - Modell ermittelt. Dazu

wird der Gesamtimpuls auf die betreffenden Modellvariablen aufgeteilt.

um etwa den Faktor 3 kleineren Wert). Die Im- und Exporte des iibrigen Euroraums sind hingegen nur etwa doppelt so grof3
wie die Deutschlands.

Die Ubertragungseffekte im D*-Modell sind damit deutlich ausgeprigter als etwa bei GROS & HOBZA (2001). Diese
schitzen, dass eine Ausweitung der Ausgaben in Deutschland um ein Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt das
Bruttoinlandsprodukt in den Nachbarléndern in einem Intervall von —0,03 Prozent bis +0,04 Prozent im ersten Jahr nach
Einfiihrung der Maflnahme stimuliert.

Die Analyse beschrinkt sich dabei auf die konjunkturellen StiitzungsmaBnahmen im tibrigen Euroraum.
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Tabelle 26: Wirkung der finanzpolitischen Manahmen im iibrigen Euroraum auf Deutschland

2009 2010 2011 2012
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real) Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt 0,19 0,21 0,15 0,03
Produktionsliicke (Prozentpunkte) 0,14 0,17 0,12 0,05
Private Konsumausgaben 0,16 0,25 0,21 0,06
Konsumausgaben des Staates 0,00 0,06 0,15 0,12
Wohnungsbauinvestitionen 0,00 —-0,14 —0,68 —0,54
Unternehmensinvestitionen 0,43 0,38 -0,12 -0,70
Einfuhr 0,56 0,46 0,10 -0,35
aus dem iibrigen Euroraum 0,67 0,50 0,11 -0,34
aus der tibrigen Welt 0,49 0,43 0,10 -0,36
Ausfuhr 0,51 0,39 0,22 —0,07
in den tibrigen Euroraum 1,29 0,93 0,96 0,90
in die librige Welt 0,02 0,05 —-0,22 —0,62
Zinsen und Preise Prozentpunkte oder absolute Differenz
Geldmarktzinsen 0,11 0,32 0,37 0,23
Deflator der Bruttowertschopfung 0,02 0,01 0,03 0,06
Konsumdeflator —0,05 —0,04 —0,01 —-0,02
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit 0,33 0,11 0,11 0,28
gegeniiber dem iibrigen Euroraum 0,11 —0,12 —0,34 —0,36
gegeniiber der tibrigen Welt 0,59 0,37 0,64 1,03
Arbeitsmarkt Prozentuale oder absolute Differenz
Reale Nettostundenlohne —-0,02 0,02 0,02 —0,06
Lohnstiickkosten —0,05 0,03 0,09 0,05
Arbeitsvolumen 0,14 0,19 0,20 0,10
Beschiftigung 0,08 0,16 0,20 0,11
Kurzarbeiter (Tsd. Personen) 24,78 —3,68 4,82 7,49
Arbeitslose (Tsd. Personen) —31,79 —58,45 —66,45 —54,58
Arbeitslosenquote (Prozentpunkte) —0,07 -0,13 -0,15 —-0,12
Verteilung Prozentuale oder absolute Differenz
Bruttolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 1,40 2,48 2,59 0,94
Nettolohn- und Gehaltssumme (Mrd. Euro) 0,92 1,57 1,78 0,78
Monetidre Sozialleistungen 0,00 0,00 0,00 0,00
Betriebsiiberschiisse 0,00 0,01 0,00 0,00
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 0,00 0,00 0,00 0,00

Quellen: Eigene Berechnungen und Simulationen mit dem DT -Modell.

Modellschitzungen zufolge haben die MaBlnahmen das reale Bruttoinlandsprodukt im iibrigen Euroraum
im Jahr 2009 um reichlich 0,6 Prozent und im Jahr 2010 fast ebenso viel erhéht. Dies wirkte sich wiederum
auch positiv auf die Konjunktur in Deutschland aus. Die Exporte in den iibrigen Euroraum lagen 2009 um
etwa 1,3 Prozent hoher als ohne die Konjunkturmafnahmen (Tabelle 26). Dies fiihrte auch zu hoheren

Unternehmensinvestitionen und privaten Konsumausgaben in Deutschland. Die gestiegene wirtschaftliche
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Aktivitit in Deutschland und im iibrigen Euroraum bewirkte allerdings — verglichen mit einem Szenario
ohne die finanzpolitischen Maflnahmen — auch einen Anstieg des Zinsniveaus und eine Aufwertung
des Euro, und dies dampfte den Effekt in den Jahren 2010 bis 2012 etwas. Alles in allem wurde die
gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland im Jahr 2009 um etwa 0,2 Prozent gestiitzt. Auch in
den Folgejahren ergaben sich noch verzdgerte positive Effekte. Diese fiihrten auf Seiten des Staates zu

hoheren Einnahmen und etwas niedrigeren Ausgaben.

5.4 Wirkung deutscher Konjunkturprogramme im Ausland

Die finanzpolitischen Maflnahmen in Deutschland diirften auch im iibrigen Euroraum zu einer Stabili-
sierung der gesamtwirtschaftlichen Produktion beigetragen haben. Einen Eindruck der Wirkungen auf
das Ausland hat bereits die Analyse der Einzelma3nahmen in Kapitel 3 gegeben, bei der jeweils auch die
Effekte auf die Einfuhr dargestellt worden sind. Danach hatte die Umweltprdmie im Jahr 2009 mit einem
durch sie ausgelosten Anstieg der Importe um 1,1 Prozent mit Abstand die grofte internationale Wirkung,
gefolgt vom Wirtschaftsfonds Deutschland, der die Einfuhr um 0,6 Prozent erhoht haben diirfte. Die
Auslandseffekte der iibrigen Mallnahmen waren im Jahr 2009 spiirbar geringer, sei es, weil sie ihre maf3-
geblichen Wirkungen erst 2010 und spiter entfalteten, sei es weil sie wie das Zukunftsinvestitionsgesetz

auf wirtschaftliche Aktivitat mit geringem Importgehalt abzielten.

Welche Wirkungen die finanzpolitischen Maflnahmen in Deutschland auf das Bruttoinlandsprodukt
im iibrigen Euroraum hatten, wird zunichst mit dem D*-Modell geschiitzt. Die fiir die MaBnahmen
unterstellten Volumina entsprechen dabei den Werten gemif3 Tabelle 19; die Modellierung erfolgt analog
zu dem Vorgehen bei den Einzelmafnahmen, indem die MaBnahmen die relevanten Modellgréen als

exogener Impuls beeinflussen (Tabelle 27).

Von dem durch das Mallnahmenpaket induzierten Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
ergab sich ein Effekt auf die Exporte des librigen Euroraums in Hohe von 0,3 Prozent, wobei die Exporte
nach Deutschland um 2,7 Prozent zulegten, wihrend die Exporte in die {ibrige Welt etwas sanken, weil
der Euro im Zuge des durch die MaBBnahmen ausgeldsten Zinsanstiegs aufwertete (Tabelle 28). Durch
die erhohte Ausfuhr wurde das reale Bruttoinlandsprodukt des iibrigen Euroraums im Jahr 2009 um
0,1 Prozent gestiitzt, im Jahr 2010 ergab sich ebenfalls ein Effekt in Hohe von 0,1 Prozent. Von der
stimulierenden Wirkung der deutschen Konjunkturprogramme profitierten auch die Arbeitsmarkte. Im
Jahr 2009 wurde dadurch der Anstieg der Arbeitslosigkeit um etwa 82 000 Personen reduziert, im Jahr
2010 waren infolge der deutschen MaBBnahmen 113 000 Personen weniger arbeitslos im iibrigen Euroraum.

Der Effekt der finanzpolitischen MaBBnahmen in Deutschland auf einzelne Lénder — auch solche auerhalb
des Euroraums — lésst sich mit dem HEPM abschitzen. Die finanzpolitischen Malnahmen in Deutschland
leisteten einen positiven Beitrag zur deutschen Produktionsliicke (Abbildung 27) und hatten insgesamt
expansive Effekte auf das Bruttoinlandsprodukt nahezu aller im Modell enthaltenen 19 Lander. Kumuliert
iber vier Jahre beliefen sich die Effekte auf durchschnittlich etwa 0,2 Prozentpunkte. In den meisten
Léndern ist der Effekt dabei im Jahr 2010 am gréBten, wihrend in Deutschland die MaBnahmen bereits
im Jahr zuvor ihre grote Wirkung entfalten. Dies spiegelt wider, dass die Produktion im Ausland durch
die finanzpolitischen MaBnahmen nur indirekt, d.h. iiber eine gestiegene private Nachfrage beeinflusst
wird, da sich die 6ffentliche Nachfrage auf inlidndische Giiter beschriinkt. (Abbildung 28).
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Tabelle 27: Modellierung einzelner KonjunkturmaBnahmen im D*-Modell

MafBnahme

Modellvariable im D*- Modell

Erhohungen Kindergeld und Kinderfreibetrag
Anderungen des Beitragssatzes zur
Arbeitslosenversicherung

Beschleunigte Umsetzung von
Verkehrsinvestitionen

Degressive Abschreibung Anlagevermogen und
Sonderabschreibungen fiir KMU
KfZ-Steuerbefreiung fiir Neuwagen
Aufstockung CO2-Gebédudesanierungsprogramm
und GRW

Neuregelung der KfZ-Steuer

Anderungen beim Kurzarbeitergeld
Qualifizierung von Leiharbeitnehmerinnen und
-arbeitnehmern bei Wiedereinstellung
Ausweitung der Weiterbildung Geringqualifizierter
und beschiftigter Alterer in Unternehmen
zusitzliche Mittel fiir Aktivierungs- und
QualifizierungsmafBnahmen

5000 zusitzliche Stellen bei der BA fiir Vermittlung
und Leistungsgewihrung

Ausweitung Zentrales Innovationsprogramm
Mittelstand

Forderung zukunftstrachtiger Fahrzeugantriebe
ErméBigter Umsatzsteuersatz fiir
Beherbergungsleistungen

Anderungen Erbschaft- und Energiesteuergesetz
Anderungen Zinsschranke/Abschreibungen/

Verlustvortrag

Transfereinkommen der privaten Haushalte

Beitragssatz zur Sozialversicherung

Offentliche Investitionen

Unternehmensinvestitionen

Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte

Offentliche Investitionen

Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte
Transfereinkommen der privaten Haushalte
Transfereinkommen der privaten Haushalte
Transfereinkommen der privaten Haushalte
Transfereinkommen der privaten Haushalte
Offentlicher Konsum

Subventionen

Subventionen

Mehrwertsteuereinnahmen

Einkommensteuersatz

Einkommensteuersatz

Die unterschiedlichen Effekte in den einzelnen Lindern erklédren sich vor allem durch das Ausmaf der

jeweiligen Handelsverflechtung mit Deutschland. Dementsprechend ist der Effekt auf das Bruttoinlands-

produkt in den USA kleiner als der Effekt in den meisten europdischen Landern.
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Tabelle 28: Wirkung der finanzpolitischer Manahmen in Deutschland auf den iibrigen Euroraum

2009 2010 2011 2012

Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real) Prozentuale Differenz zum Basisszenario
Bruttoinlandsprodukt 0,11 0,07 0,01 —0,05
Produktionsliicke (Prozentpunkte) 0,08 0,04 —0,01 —0,04
Private Konsumausgaben 0,10 0,11 0,07 —0,02
Konsumausgaben des Staates 0,00 0,02 0,06 0,05
Wohnungsbauinvestitionen 0,23 —0,38 —-0,29 —0,06
Unternehmensinvestitionen 0,00 0,25 0,16 0,03
Einfuhr 0,20 0,00 -0,19 -0,34

aus Deutschland 0,29 —0,03 —0,20 —0,31

aus der iibrigen Welt 0,21 —0,01 —-0,19 —0,30
Ausfuhr 0,27 —0,02 —0,25 —-0,41

nach Deutschland 2,65 1,17 0,22 —0,63

in die librige Welt —-0,16 —0,23 —0,33 —0,37
Zinsen und Preise Prozentpunkte oder absolute Differenz
Geldmarktzinsen 0,19 0,26 0,20 —0,02
Deflator der Bruttowertschopfung —0,05 0,00 0,10 —0,01
Konsumdeflator -0,09 —0,05 0,05 —0,03
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

gegeniiber Deutschland —-0,09 -0,19 —0,18 —0,27

gegeniiber der iibrigen Welt 0,84 1,00 1,30 1,24
Arbeitsmarkt Prozentuale oder absolute Differenz
Reale Stundenlthne 0,04 0,02 0,01 —0,02
Lohnstiickkosten —0,07 0,00 0,10 —0,02
Arbeitsvolumen 0,09 0,10 0,06 —0,02
Erwerbstitige 0,08 0,10 0,06 —0,02
Arbeitslose (Tsd. Personen) —82,60 —113,33 —89,96 —34,34
Arbeitslosenquote (Prozentpunkte) —0,07 —0,09 —0,07 —0,02
Verteilung Prozentuale oder absolute Differenz
Arbeitnehmerentgelte (Mrd. Euro) —0,01 —0,01 0,01 —0,01
Monetire Sozialleistungen 0,00 0,00 0,00 0,00
Betriebsiiberschiisse 0,00 0,00 0,00 0,00
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte 1,52 3,99 8,57 0,06

Quellen: Figene Berechnungen und Simulationen mit dem DT -Modell.
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Abbildung 27: Beitrdge in- und ausléndischer Schocks zur deutschen Produktionsliicke
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Anmerkungen: Die Anteile einzelner finanzpolitischer Impulse an den finanzpolitischen Schocks finden sich in DRYGALLA
ET AL. (2014), wobei u. a. die Umweltprdmie einen merklichen Einfluss gehabt hat.
Quellen: DRYGALLA ET AL. (2014).

Abbildung 28: Kumulierter Effekt der finanzpolitischen MaBnahmen in Deutschland auf das Bruttoinland-
sprodukt in den ibrigen G7-Staaten
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Anmerkungen: Kumulierte Effekte der gesamten finanzpolitischen Mafinahmen in Deutschland auf das Bruttoinlandsprodukt in
den Jahren 2009, 2010, 2011 und 2012.
Quellen: Berechnungen und Simulationen mit dem HEPM.
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6 Fazit

Die weltweite Finanzkrise hat zu einem starken Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitét gefiihrt. Davon
waren in Deutschland vor allem der Export, aber auch die Unternehmensinvestitionen betroffen. Uber-
treibungen im Immobiliensektor oder eine iiberméBige Verschuldung, wie sie anderenorts eine grofle
Rolle spielten, waren hierzulande nicht zu konstatieren. Gleichwohl war aufgrund der internationalen
Verflechtungen auch das deutsche Bankensystem stark von der Krise beeintrachtigt. Der Einbruch der
Konjunktur im Jahr 2009 nahm schlieBlich ein Ausmal an, das die Wirtschaftspolitik {iber die Mafinahmen
zur Stabilisierung des Finanzsystems hinaus unter Handlungsdruck setzte. Dies lag nicht zuletzt daran,
dass die Moglichkeiten der Geldpolitik aufgrund der Probleme im Bankensektor eingeschrinkt waren. Das
Vertrauen der Menschen in die Erholung der Weltwirtschaft war erheblich beeintréachtigt; im Dezember

2008 lagen beispielsweise die ifo Geschiftserwartungen auf einem historisch niedrigen Stand.

Angesichts dieser dramatischen Lage wurde in Deutschland — wie auch in vielen anderen Lindern —
versucht, die Wirtschaft mit finanzpolitischen MaBnahmen zu stimulieren. Zwar bestehen in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur verschiedene Vorbehalte gegeniiber dem Einsatz finanzpolitischer
MafBnahmen zur Konjunkturstimulierung, insbesondere weil sie oft nur verzogert wirksam werden und
dann pro-zyklisch wirken und die Konjunktur aufgrund von Mitnahme- und Verdringungseffekten nicht
im gewiinschten AusmaB stimulieren. Auf dem Hohepunkt der Finanzkrise sprach aber viel dafiir, auch fi-
nanzpolitische Malnahmen mit dem Ziel der Konjunkturstabilisierung einzusetzen. Der massive Einbruch
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der entsprechend niedrige Auslastungsgrad der Wirtschaft
lieBen Verdringungseffekte unwahrscheinlich erscheinen, und auch von der Geldpolitik waren keine
Gegenreaktionen zu erwarten. Die {ibliche zeitliche Verzdgerung bei der Wirksamkeit konnte ebenfalls als
wenig problematisch angesehen werden, da von einer schnellen Erholung der Konjunktur in Deutschland

damals nicht ausgegangen werden konnte.

Die Analyse der konjunkturellen Effekte der in Deutschland wihrend der Finanzkrise ergriffenen finanz-
politischen Mallnahmen zeigt, dass die grundsitzliche Kritik an der verzogerten Wirkung der Mafnahmen
auch fiir diese Episode berechtigt ist. Im Jahr 2009 wurde zwar ein gewisser konjunktureller Effekt
erreicht; der initiale Multiplikator der MaBBnahmen insgesamt diirfte zwischen 1,3 und 1,5 gelegen haben;
mafgeblichen Anteil daran hatten die Umweltprimie und das Biirgschaftsprogramm Wirtschaftsfonds
Deutschland. Aber die Malnahmenpakete entfalteten erst wéhrend des Aufschwungs der Jahre 2010 und
2011 ihre volle Wirkung. Es gibt Hinweise darauf, dass die Erwartung der stimulierenden Effekte der
expansiven Finanzpolitik in den Folgejahren auch zur Stabilisierung des Vertrauens der privaten Haushalte
und Unternehmen beigetragen und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bereits im Jahr 2009 gestiitzt hat.

Dieser Effekt ldsst sich jedoch kaum quantifizieren.

Von groBer Bedeutung fiir die Beurteilung der finanzpolitischen MaBnahmen ist auch, dass in Deutschland
in der Wirtschaftspolitik insgesamt Konsens bestand die strukturelle Neuverschuldung — zu der auch
die finanzpolitischen Mallnahmen beigetragen haben — gemif der seit dem Jahr 2009 im Grundgesetz
verankerten Schuldenbremse zuriickzufiihren. Die Erwartung dauerhaft hoher Neuverschuldung hitte
die Wirksamkeit der finanzpolitischen Malnahmen hingegen wohl vermindert. Denn diese hétte frither
oder spiter auch Steuererhohungen zur Finanzierung des Schuldendienstes nach sich gezogen und somit
die zukiinftig erwarteten privaten verfiigbaren Einkommen beeintrachtigt. Dieser Effekt wirkt sich auch

dann merklich auf den Multiplikator finanzpolitischer Mafinahmen aus, wenn ein Teil der Haushalte
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seine Konsumausgaben eher an der Hohe des laufenden verfiigbaren Einkommens orientiert als an

entsprechenden Erwartungen.

Bei der Beurteilung der konjunkturellen Wirksamkeit finanzpolitischer MaBnahmen darf nicht aus dem
Blickwinkel geraten, dass die automatischen Stabilisatoren des Steuer-, Abgaben- und Transfersystems
und die Marktreaktionen der privaten Haushalte und Unternehmen auf die Krise eine gro3e Rolle fiir die
Konjunkturstabilisierung spielen. Bei den automatischen Stabilisatoren hat insbesondere die progressive
Einkommensteuer einen erheblichen konjunkturstabilisierenden Effekt. Bei den Marktreaktionen war in
der Krise vor allem der Arbeitsmarkt von zentraler Bedeutung. Diese Studie zeigt, dass insbesondere die
vor der Krise durchgefiihrten Arbeitsmarktreformen einen aulerordentlich hohen Beitrag zur Bewaltigung

der Krise geleistet haben, insbesondere die Flexibilisierung der Arbeitszeit.

Alles in allem zeigt die Studie, dass sich die Finanzpolitik auch in der Rezession der Jahre 2008 und 2009
im Zielkonflikt zwischen langfristiger gesamtwirtschaftlicher Effizienz und kurzfristiger effektiver Kon-
junkturstabilisierung bewegt hat. So sollten sich 6ffentliche Investitionen grundsétzlich an langfristigen
Kosten-Nutzen-Uberlegungen messen lassen, und tatsichlich diirften die durch das Zukunftsinvestiti-
onsprogramm ausgeldsten Investitionen zumindest in einem gewissen Umfang das Produktionspotenzial
erhoht haben. Was die zeitgerechte Produktionswirkung in der Rezession betrifft, waren die 6ffentlichen
Investitionsprogramme aufgrund der Implementierungsverzégerungen und der nicht unbetrichtlichen
Mitnahmeeffekte problematisch. Zur Erwartungsstabilisierung diirften sie gleichwohl mit beigetragen
haben. Hinsichtlich der konjunkturellen Effektivitit sind die Umweltpramie und der Wirtschaftsfonds
Deutschland, die bereits im Jahr 2009 spiirbar positive Effekte erzeugt haben, deutlich giinstiger zu
beurteilen. Doch fiihrte die Umweltprimie nicht nur zu einer Vernichtung von Sachvermdgen, sondern
brachte wohl auch unerwiinschte Verteilungseffekte mit sich. Die zusétzlichen 6ffentlichen Kreditbiirg-
schaften fiir Unternehmenskredite entfalteten ihre positive gesamtwirtschaftliche Wirkung nur, weil im
Zuge der Probleme im Bankensektor wohl tatsidchlich Liquiditdtsprobleme zu iiberbriicken waren und

nicht Marktkrifte in Richtung strukturellen Wandels ausgebremst wurden.

Ein Patentrezept fiir zukiinftige Rezessionen liefern die in den Jahren 2008 und 2009 ergriffenen MaB-
nahmen nicht. Sie konnen aber unter Beriicksichtigung ihrer Effekte auf die Erwartungen der privaten
Haushalte und Unternehmen in der spezifischen Situation der Jahre 2008 und 2009 im Grof3en und
Ganzen als Erfolg verbucht werden. Als Empfehlung fiir die Vorbereitung auf zukiinftige Rezessio-
nen kann auf Basis der hier vorgenommenen Analysen festgehalten werden, dass den automatischen
Stabilisatoren und institutionellen Regelungen auf dem Arbeitsmarkt, die eine flexible Reaktion auf
Konjunkturschwankungen ermoglichen, eine wesentliche Rolle bei der Stabilisierung der Konjunktur

zukommt.
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N

MaBnahme

Bekanntgabe/

Verkiii g
Bundes-
gesetzblatt

Art der MaBnahme
-raum

gesetzliche Grundlage

1. MaBnahmenpaket zur Senkung der steuerlichen Belastung, Stabilisierung der Sozialversicherungsausgaben und fiir Investitionen in Familien

vom 7. Oktober 2008

Erhéhung Kindergeld und Transfer/Steuer- Gesetz zur Férderung von Familien

Kinderfreibetrag 30.12.2008 01.01.2009 /Abgabensenkung und haushaltsnahen Dienstleistungen
Gesetz zur Senkung des Beitragssatzes

Senkung des Beitragssatzes zur zur Arbeitsforderung (auf 3,0) und

Arbeitslosenversicherung zum 1.1.2009 R _ Verordnung uber die Erhebung von

von 3,3% auf 2,8% und Erhéhung zum 21.12.2008 01.01.2009 - 31.12.2010 Steuer-/Abgabensenkung Beitragen zur Arbeitsférderung nach

1.1.2011 auf 3,0% einem niedrigeren Beitragssatz
(begrenzt auf 2,8)

Bessere Absetzbarkeit der Beitrége zur 22.07.2009 ab Veranlagungszeitraum 2010 | Steuer-/Abgabensenkung Birgerentlastungsgesetz

Kranken- und Pflegeversicherung

2. MaBnahmenpaket 'Beschéftigungssicherung durch Wachstumsstéarkung' (Konjunks

vom 5. November 2008

turpaket I)

Beschleunigte Umsetzung von

Innovations-und Investitionsprogramm

Verkehrsinvestitionen 05.11.2008 2009 - 2010 offentliche Investitionen werkehr"

Gesetz zur Umsetzung steuerrecht-
Degressive Abschreibung Anlagever- g _ licher Regelungen des Mainahmen-
madgen/Sonderabschreibungen fiir KMU 29.12.2008 01.01.2009-31.12.2010 Steuer-/Abgabensenkung pakets 'Beschaftigungssicherung durch

Wachstumsstarkung'

Erstzulassung: 5.11.2008 - Gesetz zur Umsetzung steuerrecht-
. . 30.06.2009, 1 Jahr (bzw. 2 licher Regelungen des Mainahmen-
KfZ-Steuerbefreiung fiir Neuwagen 29.12.2008 Jahre bei Euro 5 und Euro 6) Steuer-/Abgabensenkung pakets 'Beschaftigungssicherung durch
bis maximal 31.12.2010 Wachstumsstarkung'

Gesetz zur Umsetzung steuerrecht-
steuerliche Ab_setzbarkelt von 29.12.2008 01.01.2009 Steuer-/Abgabensenkung licher R"egelun_ge_n des l\/_IafSnahmen—
Handwerkerleistungen pakets 'Beschaftigungssicherung durch

Wachstumsstarkung'

s . Arbeitsplatzprogramm Bau und Verkehr,
Aufstock CO,-Gebaud - -
ufstockung ,-Gebaudesanierungs: 05.11.2008 Januar 2009 - 31.12.2012 Transfer/ Innovations- und Investitionsprogramm

programm und GRW

(verlangert) Unternehmensférderung

.Bau*

3. Pakt fiir Beschaftigung und St

abilitat in Deuts

chland zur Sicherung der Arbeitsplatze, Starkung der Wach:

des Landes (Konjunkturpaket Il) vom 12. Januar 2009

stumskrafte und Modernisierung

Gesetz zur Errichtung eines Sonder-

Bundesinvestitionen 05.03.2009 06.03.2009 - 31.12.2010 offentliche Investitionen vermdgens ,Investitions- und
Tilgungsfonds"
Investitionen von Bund und Landern im Gesetz zur Umsetzung von zukunftsin-
Rahmen des Zukunftsinvestitions- 05.03.2009 27.01.2009 - 31.12.2010 offentliche Investitionen vestitionen der Kommunen und Lander
gesetzes (Zukunftsinvestitionsgesetz — ZulnvG)
Neuregelung der KfZ-Steuer (Bemes- Anderungen giltig fir Erst-
sung nach Hubraum und CO,-AusstoR) 29.05.2009 zulassungen ab 01.07.2009 Steuer-/Abgabensenkung Gesetz zur Neuregelung der Kfz-Steuer
I anwendbar auf Kauf / Leasing Richtlinie zur Férderung des Absatzes
Umweltprémie 05.03.2009 von 14.01.2009 - 31.12.2009 Transfer von Personenkraftwagen
. . _ Gesetz zur Sicherung von Beschéaftigung
Senkung des Einkommensteuertarifs 05.03.2009 ab 01.01.2009 Steuer-/Abgabensenkung und Stabilitat in Deutschland, Art, 1
erste Stufe (7 834 € bzw.
; + 400 €) riickwirkend ab . -
;ﬁgﬁ:%’gﬁéﬁdﬁ eibetrag und 05.03.2009 | 01.01.2009, zweite Stufe Steuer-/Abgabensenkung S:;est;f)‘i’"'t;'ic:gt‘sg;’ﬁlgnzefga?g“”9
(8 004 € bzw. + 330 €) ab T
01.01.2010
>> Senkung Eingangssteuersatz (15 auf . . Gesetz zur Sicherung von Beschaftigung
14%) 05.03.2009 riickwirkend ab 01.01.2009 Steuer-/Abgabensenkung und Stabilitit in Deutschland, Art. 1
. . Gesetz zur Sicherung von Beschaftigung
Kinderbonus 100 € 05.03.2009 rL{ckwwkend ab 01.01 '20Q9’ .| Transfer und Stabilitat in Deutschland, Art.1 bzw.
Einmalzahlung 2009 (April/Mai) At 3
Erhéhung der Kinderregelleistung fiir 6- R Gesetz zur Sicherung von Beschéaftigung
13 Jihrige 05.03.2008 | 01.07.2009 - 31.12.2011 Transfer und Stabilitét in Deutschland, Art. 8
M . . . . Gesetz zur Sicherung von Beschéaftigung
Anderungen beim Kurzarbeitergeld 05.03.2009 ab 01.02.2009 Beschéaftigungssicherung und Stabilitét in Deutschland, Art. 10
Qualifizierung von Leiharbeitnehme- Gesetz zur Sicherung von Beschaftigun
rinnen und -arbeitnehmern bei 05.03.2009 ab 01.02.2009 Beschéaftigungssicherung 9 9ung

Wiedereinstellung

und Stabilitat in Deutschland, Art. 10
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Tabelle A.1: Konjunkturstiitzende Manahmen (Fortsetzung)

Abschreibungen / Verlustvortrag

Bekanntgabe/
MaBnahme v N T - Art der MaBnahme gesetzliche Grundlage
Bundes- -raum
gesetzblatt
Ausweitung der Weiterbildung Gering- Gesetz zur Sicherung von Beschaftigung
qualifizierter und beschéftigter Alterer in | 05.03.2009 ab 01.08.2009 Beschéaftigungssicherung und Stabilitat in Deutschland, Art. 11
Unternehmen
zusatzliche Mittel fur Aktivierungs- und s . Gesetz zur Sicherung von Beschaftigung
Qualifizierungsmafnahmen 05.03.2009 | ab 01.02:2009 Beschaftigungssicherung | 4 iapitat in Deutschland, Art. 10
Senkung des Beitragssatzes zur gesetz-
lichen Krankenversicherung zum Gesetz zur Sicherung von Beschaftigung
1.7.2009 von 15,5% auf 14,9% bis zum | 02032009 | 01.07.2009 Steuer-/Abgabensenkung |y stapiiitat in Deutschland
31.12.2010
Ausweitung Zentrales Gesetz zur Errichtung eines Sonder-
tung . 05.03.2009 06.03.2009 Unternehmensférderung vermoégens ,Investitions- und
Innovationsprogramm Mittelstand N "
Tilgungsfonds
Férderung zukunftstréchtiaer Gesetz zur Errichtung eines Sonder-
9 zut 9 05.03.2009 | 06.03.2009 Unternehmensforderung | vermogens ,Investitions- und
Fahrzeugantriebe N "
Tilgungsfonds
Krgdlte und Burgschaften aus dem 05.03.2009 ab ca. Mrz 2009 - 31.12.2010 | Unternehmensférderung Kredit- undlBurgschaﬁsprogramm der
Wirtschaftsfonds Deutschland Bundesregierung
4. Wachstumsbeschleunigungsgesetz
vom 9. November 2009
Erh6hung Kindergeld und Transfer/ Gesetz zur Beschleunigung des
Kinderfreibetrag 31.12.2009 01.01.2010 Steuer- / Abgabensenkung | Wirtschaftswachstums
ErméaRigter Umsaftzsteuersatz fir 31.12.2009 01.01.2010 Steuer- / Abgabensenkung Ggsetz zur Beschleunigung des
Beherbergungsleistungen Wirtschaftswachstums
Ander_ungen Erbschaft- und 31.12.2009 01.01.2010 Steuer- / Abgabensenkung G(_esetz zur Beschleunigung des
Energiesteuergesetz Wirtschaftswachstums
Anderungen Zinsschranke / 31.12.2009 01.01.2010 Steuer- / Abgabensenkung Gesetz zur Beschleunigung des

Wirtschaftswachstums
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Abbildung A.1: Multiplikatoren und Konfidenzintervalle verschiedener finanzpolitischer Malnahmen im
D*-Modell

25

25

offentliche Konsumausgaben offentliche Investitionsausgaben
20

mmm kumulierter Multiplikator
15

95%-Konfidenzintervall

Anmerkung: Der Multiplikator gibt den Faktor an, um den die reale Produktion als Antwort auf eine einmalige reale Erh6hung
der offentlichen Bauinvestitionen steigt. Auf der Abszisse werden die Jahre seit Durchfithrung der MaBnahme dargestellt.
Die grauen Linien geben das 95-Prozent-Konfidenzintervall des kumulierten Multiplikators an. Im D*-Modell werden die

Konfidenzintervalle mit dem Bias-korrigierten Bootstrap-Verfahren von KILIAN (1998) mit 999 Replikationen geschitzt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Simulationen.
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Germany

Conference venue:
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Contact:
Katja Drechsel
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Conference language:
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fees. However, the partici-
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their own expenses for travel
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Workshop on

Fiscal Policy and the Great Recession

12:30-13:00
13:00-13:15

13:15-14:15

14:15-15:15

Chair:

15:15-15:30

15:30-16:00

16:00-17:30

Chair:

17:30-18:00

Programme

Tuesday, 11" June

Registration
Opening

Invited Speaker 1:
Fiscal Policy in the Euro Area Crisis and its Impact on Growth
Jan in't Veld (European Commission)

Session 1: “DSGE Model Analyses”

Sebastian Giesen (IWH)

Assessing the Impact of Fiscal Measures on the Czech Economy

Robert Ambrisko (Czech National Bank), Jan Babecky (Czech National Bank),
Jakub Rysanek (Czech National Bank), and Vilem Valenta (ECB)

Learning about Fiscal Policy and the Evolution of Policy Uncertainty
Josef Hollmayr (Bundesbank) and Christian Matthes (UPF and Barcelona GSE)

Coffee Break

Poster Session

The Labor Hoarding Stimulus of Short-Time Work in the Great Recession
Kilian Niedermayer (IAB Nuremberg and University of Regensburg)

Fiscal Policy in Time of Crisis
Moussé N. Sow (CERDI, University of Auvergne, France)

Session 2: “Effects of Fiscal Measures I”

Katja Drechsel (IWH)

The German Public Investment Scheme of 2009: Magnitude, Timing
and Effects

Brigitte Loose (IWH), Peter Hennecke (Kiel Economics), Carsten-Patrick Meier
(Kiel Economics) and Gétz Zeddies (IWH)

The Fiscal Costs of the Financial Crisis

Roland Déhrn (RWI) and Heinz Gebhardt (RWI)

Does Short-Time Work Save Jobs? A Business Cycle Analysis

Almut Balleer (RWTH Aachen and IIES at Stockholm University, Sweden), Britta Gehrke
(Friedrich-Alexander University Erlangen-Nuremberg), Wolfgang Lechthaler

(Kiel Institute for the World Economy) and Christian Merkl (Kiel Institute for the World
Economy, Friedrich-Alexander University Erlangen-Nuremberg)

Coffee Break
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Abbildung A.1: Workshop-Programm (Fortsetzung)
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Workshop on
Fiscal Policy and the Great Recession

on June 18:00-19:00  Invited Speaker 2:
11" - 12" 2013
in Halle (Saale),

Fiscal Policy and the Great Recession in the Euro Area
Roland Straub (European Central Bank)

Germany
19:30 Dinner
Wednesday, 12" June
You will find hotels here: 09:00-10:00  |Invited Speaker 3:
adtmarketing-halle.de Estimating Fiscal Multipliers — Some Critical Remarks

Gerrit Késter (European Central Bank)

10:00-10:30  Coffee Break
10:30-12:00 Session 3: “Fiscal Multipliers”

Arrival by plane or Chair: Gétz Zeddies (IWH)

train:
rain What Drives Fiscal Multipliers? The Role of Private Debt and Wealth

Sebastian Gechert (Chemnitz University, Macroeconomic Policy Institute) and
Rafael Mentges (Freiburg University and Macroeconomic Policy Institute)

From the Leipzig Halle Airport
(LEJ), there is a regular train
to Halle (Saale), Central Sta-
tion, taking about 15 minutes. How Large is the Keynesian Fiscal Multiplier? Evidence from Counterfactual

In Halle (Saale), you may get Simulations
from the Central Station to the Jan Kuckuck and Frank Westermann (Osnabriick University)

IWH using lines 4/7 (Kréllwit
or 9 (ngfﬁng:fBo/ge(n)rzr vglyz) Fiscal Multipliers in Germany - Evidence from the IWH Macro Model

foot along the Leipziger Katja Drechsel (IWH), Sebastian Giesen (IWH), Peter Hennecke (Kiel Economics) and
StraBe (10 minutes). Carsten-Patrick Meier (Kiel Economics)

Link to journey planner of 12:00-13:00 Lunch
MDV.
13:00-14:00 Session 4: “Effects of Fiscal Measures I1”

Chair: Carsten-Patrick Meier (Kiel Economics)

The Effects of Fiscal Policy on Consumption in Good and Bad Times
Atanas Hristov (ifo Institut)

Scrapping Subsidies in Times of Global Crisis: How long is the Shadow of
Fiscal Stimulus?

David Leuwer (University of Leipzig), and Bernd SiBmuth (University of Leipzig, cesifo)

14:00-14:15  Coffee Break
Find us on go

14:15-15:15 Invited Speaker 4:

Fiscal Consolidation Strategies
Maik Wolters (Kiel Institute for the World Economy)

; 15:15-15:30  Concluding Remarks
Leibniz Association ?

Member of the
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