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Liebe Leserinnen und Leser,

Deutschland befindet sich im Krisenmodus. In der Corona-Pandemie haben staatliche Hilfsprogramme die
Wirtschaft erheblich gestiitzt. Nun gehen die Folgen des Krieges in der Ukraine mit steigenden Energie- und
Rohstoffpreisen einher. Die Forschungsinstitute haben ihre Konjunkturprognosen im Lichte dieser Entwick-
lung gesenkt. Die aktuellen Entwicklungen beeintrachtigen auch den Bausektor.

Da Bauleistungen international nur vergleichsweise wenig gehandelt werden, kommen Investitionen fast
vollstandig dem Inland zugute. So entféllt auf das verarbeitende Gewerbe, den Bereich Bauplanung und 6&f-
fentliche Gebiihren sowie sonstige Dienstleistungen fast ein Drittel des gesamten Bauvolumens.

Die vorliegende Studie weist anhand von Modellrechnungen nach, dass 6ffentliche Bauinvestitionen erheb-
liche gesamtwirtschaftliche Effekte auslsen. Den Berechnungen der Forschenden zufolge steigt das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) um mehr als das Doppelte der aufgewendeten Budgetmittel. Ein Impuls von einem Pro-
zent des BIP - dies entspricht derzeit Mehrausgaben von rund 30 Mrd. Euro - sorgt der Studie zufolge fiir
735.000 zusatzliche Arbeitspldatze im Bausektor sowie den vor- und nachgelagerten Branchen. Das zeigt:
Staatliche Investitionsprogramme sind demnach grundsatzlich geeignet, um die Konjunktur auch in Krisen
zu stabilisieren. Zudem tragen sie erheblich zum Abbau des Investitionsstaus bei, der laut KfW-
Kommunalpanel inzwischen bei 149 Mrd. Euro liegt.

Ich wiinsche lhnen eine anregende Lektiire.

U 24T

Dr. Markus Eltges
Leiter des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)
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Kurzfassung

Problemstellung

Schwere konjunkturelle Krisen, in denen gesamtwirtschaftliche Produktion und Einkommen in kurzer Zeit
drastisch einbrechen und die Zahl der Arbeitslosen rasant zunimmt, haben das Potential, die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung nachhaltig zu destabilisieren. Sie machen eine stabilisierende Intervention der Wirt-
schaftspolitik erforderlich.

Ein Mittel dafiir sind 6ffentliche Konjunkturprogramme. Anknipfungspunkt solcher Programme ist haufig
die Nachfrage nach Bauleistungen, nicht zuletzt, weil die 6ffentliche Hand selbst ein wesentlicher Trager von
Bauinvestitionen ist und weil aufgrund des typischerweise lokalen Bezugs von Bauleistungen nur ein kleiner
Teil der verausgabten Mittel Giber Importe in das Ausland abflieBt. Ziel des Forschungsprojektes ist es aufzu-
zeigen, welche gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungswirkungen eine staatlich induzierte zusatzliche Nach-
frage nach Bauleistungen, sei es durch eine Erhéhung der 6ffentlichen Investitionen, sei es durch zusatzliche,
offentlich geforderte private Bauinvestitionen, auf die gesamtwirtschaftliche Produktion und die gesamtwirt-
schaftliche Beschéftigung haben.

Untersuchungsmethode

Gesamtwirtschaftliche Krisen haben immer mit einem Ausfall von gesamtwirtschaftlicher Nachfrage zu tun.
Ausloser ist zwar hadufig eine Stoérung im Produktionsprozess, so wie auch jingst im Zusammenhang mit der
Corona-Pandemie. Die arbeitsteilige Wirtschaftsweise moderner Volkswirtschaften bringt es aber mit sich,
dass die direkt von der Angebotsstérung und dem damit verbundenen Einkommensausfall Betroffenen ihre
Nachfrage nach den Produkten und Leistungen der nicht direkt betroffenen Bereiche einschranken. Aus ei-
ner ,Verspannung” auf einem Teilmarkt kann dabei eine kumulative Abwartsbewegung werden, die - sofern
die initiale Stérung stark genug ist — die ganze Volkswirtschaft erfassen kann und aus der diese sich ohne die
Unterstlitzung durch die Wirtschaftspolitik nicht rasch wieder befreien kann. In einer solchen gesamtwirt-
schaftlichen Lage bedarf es einer koordinierenden Intervention der Wirtschaftspolitik, die Mithilfe der stabili-
sierungspolitischen Instrumente der Geldpolitik und der Finanzpolitik flir einen Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage sorgt, der die Volkswirtschaft zuriick in Richtung Vollbeschaftigungsgleichgewicht
fuhrt.

Die Finanzpolitik wirkt zum einen durch die im Steuer- und Transfersystem angelegten ,automatischen Sta-
bilisatoren” stabilisierend auf die Konjunktur. Zum anderen kann die Finanzpolitik mittels expliziter gesetzli-
cher Initiativen ein Konjunkturprogramm ins Werk zu setzen, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu
starken, entweder durch Senkung der Steuern und/oder Anhebung der Transferleistungen oder durch die
Erhéhung der 6ffentlichen Ausgaben fiir Konsum und/oder fir Investitionen. Ziel ist es in jedem Fall, dem
negativen Multiplikatorprozess, der die Rezession in Gang gesetzt hat, einen positiven, nachfrageanregen-
den Impuls entgegen zu setzen.

Empirisch lassen sich die Verursacher konjunktureller Schwankungen ebenso wenig direkt beobachten wie
die Wirkungen von MalBnahmen, mit denen die Wirtschaftspolitik diesen entgegenzutreten versucht. Zwar
stellen die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) und andere gesamtwirtschaftliche Rechenwerke die
statistischen Daten zu den ZielgréBen und zu vielen anderen Sachverhalten zur Verfligung. Daten allein rei-
chen jedoch nicht aus, um die komplexen kausalen Zusammenhdnge zwischen diesen zu kldaren und fir wirt-
schaftspolitische Eingriffe nutzbar zu machen. Diese Rolle erfiilllen empirische makro6konomische Modelle.
Sie stellen stark vereinfachte Reprdsentationen einer komplexen gesamtwirtschaftlichen Realitdt zur Verfu-
gung, mit denen sich Fragen nach den Ursachen und Treibern der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und
der Wirkungsweise von PolitikmaBBnahmen stellen und beantworten lassen.

Die empirische Untersuchung in der vorliegenden Studie wurde mithilfe des D*-Modells von Kiel Economics
durchgefiihrt, einem semi-strukturellen makrokonometrischen Strukturmodells fiir Deutschland. Semi-
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strukturelle makrookonometrische Modelle stellen einen Mittelweg zwischen den ebenfalls fir derartige Un-
tersuchungen eingesetzten Dynamisch-Stochastischen Modellen des Allgemeinen Gleichgewichts (DSGE-
Modelle) und den Vektorautoregressiven (VAR-) Modellen dar. Sie modellieren wirtschaftliche Entscheidun-
gen im Sinne der Ungleichgewichtsékonomik in der Tradition von John Maynard Keynes, die die Welt als ra-
dikal unsicher unterstellt, so dass die Akteure keine langfristigen Erwartungen bilden kdnnen. Unter dieser
Annahme spielt die laufende Einkommens- und Produktionsentwicklung fiir die meisten Entscheidungen der
Modellakteure die Hauptrolle, insbesondere in der kurzen Frist. Langfristig funktionieren die Modelle aller-
dings nach neoklassischen Prinzipien, d. h. die Akteure reagieren auf Veranderungen der makrodkonomi-
schen Relativpreise (Realzins, Reallohn, realer AuBenwert der Wahrung sowie der Steuer-, Abgaben- und So-
zialtransfersatze). Diese Reaktionen sorgen dafiir, dass die langfristige Modelllésung zu einem neoklassischen
Wachstumsgleichgewicht konvergiert, indem die gesamtwirtschaftliche Produktion mit dem Produktionspo-
tential Gibereinstimmt. Letzteres wird durch den technischen Fortschritt, die verfligbaren Produktionsfakto-
ren sowie institutionelle Faktoren bestimmt. Nachfrageseitige Verdanderungen fiihren aufgrund der verzéger-
ten Anpassung von Preisen und Mengen sowie aufgrund von Erwartungsfehlern {iber einige Jahre zu Abwei-
chungen des realen Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotential, erzeugen also konjunkturelle
Schwankungen. Langfristig haben sie jedoch keine Konsequenzen, die Produktionsliicke ist langfristig ge-
schlossen

Die Spezifikation semi-struktureller Modelle richtet sich wie die der DSGE-Modelle nach theoretischen Uber-
legungen, insbesondere hinsichtlich der Langfrist-Beziehungen des Modells. Die kurzfristige Anpassungsdy-
namik wird anders als in DSGE-Modellen nicht der Theorie liberlassen, sondern datengetrieben im Wege der
Zeitreihenanalyse festgelegt. Semi-strukturelle Modelle kdnnen dadurch die empirischen Daten besser be-
schreiben und eine breitere Palette von Wirkungskanalen abbilden als DSGE-Modelle. Der Preis dafiir ist, dass
sich zwar ihre langfristige Losung stets 6konomisch interpretieren lasst, die datengetrieben bestimmte An-
passungsdynamik sich aber einer expliziten theoretischen Deutung zumeist entzieht.

Die Wirksamkeit des Konjunkturprogramms wird anhand von dessen Multiplikator(en) beurteilt. Zu deren
Abschatzung wird das Modell zunachst ohne den jeweils zu untersuchenden finanzpolitischen Impuls Gber
den im Jahr 2021 beginnenden Simulationszeitraum gelost und anschlieBend mit diesem Impuls. Der Multi-
plikator fiir eine bestimmte GroBe wie das reale Bruttoinlandsprodukt ergibt sich aus dem Unterschied der
beiden Losungen bezogen auf den notwendigen Einsatz an offentlichen Mitteln. Fir Niveaugré3en wie das
reale Bruttoinlandsprodukt und seine Komponenten, das Arbeitsvolumen oder die Einnahmen und Ausga-
ben des Staates werden die Multiplikatoren als relative Abweichung zwischen den beiden Modelllésungen
berechnet. Ausgewiesen werden die kumulierten Multiplikatoren, die die Gesamtwirkung einer MalBnahme
auf die betreffende GroBe liber den bis zu diesem Zeitpunkt verlaufenden Teil des Simulationszeitraums dar-
stellt.

Ergebnisse

Ein auf ein Jahr begrenztes Programm fiir Mehrausgaben fiir Bauinvestitionen in Héhe von 1% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt — gegenwartig reichlich 30 Mrd. Euro - fiihrt im Jahr der Auflage des Programms
und im Jahr danach jeweils zu einer Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produktion um rund 2% im Ver-
gleich zu einem Szenario ohne dieses Programm. Ein solches Programm sichert bis zu 1 Mio. Arbeitsplatze
und impliziert einen Beschaftigungsmultiplikator von in der Spitze 2,5. Die Arbeitslosenquote fallt um bis zu
1%> Prozentpunkte geringer aus. Das Programm belastet den Staatshaushalt mit einem Finanzierungsdefizit
von rund 8 Mrd. Euro, finanziert sich also in den ersten Jahren zu zwei Dritteln selbst. Die Inflation beschleu-
nigt sich in den ersten Jahren des Programms um 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte. Unterstellt ist dabei, dass die No-
tenbank die Stabilisierung in diesem Zeitraum nicht durch Zinserhohungen bremst, was in einer schweren
Rezession auch nicht zu erwarten ist.

Der Stabilisierungseffekt lasst sich grundséatzlich iber eine Anregung sowohl der 6ffentlichen als auch der
privaten Bauinvestitionen erreichen. Im stabilisierungspolitisch relevanten Zeitfenster von 1 bis 3 Jahren wir-
ken Ausgabenerhéhungen in beiden Bereichen gesamtwirtschaftlich in etwa gleich stark. Die Anregungen
durch die privaten Bauinvestitionen fallen marginal hoher aus, weil diese ihrerseits zu einer Mehrnachfrage
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nach offentlichen Bauinvestitionen fiir die infrastrukturelle ErschlieBung neuer Baugebiete fiihren. In der
Praxis macht es Sinn, auf beide Bereiche zu setzen. Dabei spielt eine Rolle, dass die 6ffentlichen Bauinvestiti-
onen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt einen eher geringen Gesamtumfang haben und es daher schwie-
rig sein durfte, in kurzer Zeit hinreichend viele forderfahige Projekte zu finden, mit dem sich ein Volumen in
stabilisierungsrelevanter GréBenordnung ergibt. Offentliche GroBprojekte haben eine lange Planungs- und
Genehmigungszeit, so dass es Monate oder Jahre dauert, bis ein nennenswertes Bauvolumen realisiert wird.
Dem steht der Vorteil 6ffentlicher Investitionen gegentiber, dass sie langerfristig die Produktivitdt der Gbri-
gen Produktionsfaktoren und damit das Produktionspotential erhdhen; sie sind insofern mit einer Rendite fiir
die offentliche Hand und die Gesamtwirtschaft verbunden.

Wie stark die Produktionskapazitaten der Bauwirtschaft zum Zeitpunkt des Beginns des Konjunkturpro-
gramms ausgelastet sind, hat einen Einfluss auf das Ausmal3 der Stabilisierungseffekte, dieser ist jedoch sehr
gering. Hintergrund dafiir ist, dass die Progression der Kostenfunktion des Baugewerbes unterhalb eines
Auslastungsgrades von 80% nicht sehr stark ist und die Baupreise zudem generell stark verzogert anziehen.
Fir den Stabilisierungserfolg nachrangig ist auch, ob die MaBnahmen, die im Zuge des Konjunkturpro-
gramms angeregt werden, tatsdchlich produktive Wirkungen auf die Gesamtwirtschaft entfalten. Solche Pro-
duktivitatseffekte wirken nur langsam wirksam, so dass sie im stabilisierungspolitisch relevanten Zeitfenster
keine nennenswerte Rolle spielen.

Relevant fiir die Stabilisierungswirkungen eines auf die Bauinvestitionen zielenden Konjunkturprogramms ist
vor allem, wie sich die Geldpolitik positioniert. Jede expansiv angelegte MaBnahme fiihrt dazu, dass die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage steigt und hat damit das Potential, die Inflation zu erhéhen. Bei normaler Kon-
junktur und mehr noch im Boom wird die Notenbank auf ein mit 6ffentlichen Mitteln finanziertes Bauinvesti-
tionsprogramm konventionell reagieren, d. h. sie wird die Zinsen erh6hen und so dem expansiven Impuls
entgegen wirken. Die von der amerikanischen Notenbank fiir das laufende Jahr auch in Reaktion auf das Inf-
rastrukturprogramm der Biden-Administration in Aussicht gestellte Straffung der Geldpolitik ist ein Beispiel
flir eine solche konventionelle Reaktion der Geldpolitik auf eine expansive Finanzpolitik. Ein solches Gegen-
einander von Notenbank und Finanzministerium ist allerdings in einer schweren Rezession nicht zu erwarten.
Denn in einer solchen Lage besteht, anders als bei Normal- oder Vollauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Ressourcen, fiir die Notenbank kein Konflikt mit der Finanzpolitik hinsichtlich ihres primaren Ziels der Preis-
stabilitat. Im Gegenteil, sie droht sogar ihren Zielwert fiir den gesamtwirtschaftlichen Preisauftrieb deutlich
zu unterschreiten und dies kann in eine Schuldendeflationsspirale fiihren und die Stabilisierungsprobleme
weiter verscharfen. Es ist daher davon auszugehen, dass die Geldpolitik in einer schweren Rezession ein dhn-
liches Interesse an der Stabilisierung von Produktion und Beschaftigung hat wie die Finanzpolitik und deren
Programm unterstltzen oder ,akkommodieren” wiirde, indem sie trotz dessen tendenziell preissteigernder
Impulse voriibergehend auf eine Straffung der Geldpolitik verzichtet. Den hier vorgelegten Untersuchungs-
ergebnissen zufolge wiirde ein solcher Verzicht flir zwei Jahre zwar im ersten Jahr des Konjunkturprogramms
den Verlauf von Produktion und Beschaftigung noch nicht nennenswert begiinstigen, da die Zinsen relativ
langsam auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage wirken. Im zweiten Jahr fiele der Anstieg des realen Brutto-
inlandsprodukts aber 0,3 - 0,4 Prozentpunkte starker aus und auch das Nachlassen der Wirkungen im dritten
Jahre verliefe, insbesondere bei den privaten Bauinvestitionen, gedampfter. Dazu passend waren die Be-
schaftigungseffekte des Konjunkturprogramms bei akkommodierender Geldpolitik starker; im zweiten und
dritten Jahr kdnnten dadurch bis 1,1 Mio. Arbeitspldtze geschaffen bzw. gesichert werden.

Schlussfolgerungen fiir die Wirtschaftspolitik

Die Untersuchung kommt zu dem Schluss, dass die Finanzpolitik die Konjunktur im Fall einer schweren wirt-
schaftlichen Krise wirksam durch eine Forderung der Bauinvestitionen stabilisieren kann. Ein auf die Bauin-
vestitionen fokussiertes offentliches Investitionsprogramm hat das Potential, das gesamtwirtschaftliche Ein-
kommen um das Doppelte der aufgewendeten Budgetmittel anzuheben und damit maf3geblich zur Stabili-
sierung von Produktion und Beschéftigung beitragen.

Modellgestiitzte Multiplikatorstudien dirften die Wirkungen eines Konjunkturprogramms grundsatzlich
recht sicher abschatzen. Eine Vorgangeruntersuchung zur vorliegenden Studie (Barabas et al. 2011) hatte
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statt eines Impulses in Héhe von 1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (30,7 Mrd. Euro) einen Impuls von
1 Mrd. Euro (0,03% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) untersucht und kam mit einer anderen Untersu-
chungsmethodik zu Multiplikatorwirkungen in dhnlicher GréBenordnung. Eine Kontrollrechnung ergab, dass
sich die Schatzwerte fiir die Multiplikatoren der vorliegenden Studie praktisch nicht andern, wenn statt des
hier unterstellten Impulses von 1% in Relation zum BIP einer in Héhe von nur 0,03% (1 Mrd. Euro) angenom-
men wird. Die berechneten absoluten Impulse auf die Konjunktur werden naturgemaR geringer. So steigt
beispielsweise die Erwerbstdtigkeit nach einer Erhéhung der 6ffentlichen Investitionen im ersten Jahr statt
um 735.000 nur um 23.800 Personen - und damit etwa so stark wie von Barabas et al. (2011) geschatzt.

Modelluntersuchungen sind allerdings stets nur eingeschrankt aussagefdhig hinsichtlich des Zeitrahmens,
indem mit den Stabilisierungseffekten gerechnet werden kann. In modellgestiitzten Untersuchungen wird
zumeist einfach unterstellt, dass es dem Staat tatsdchlich gelingt, den zur Stabilisierung vorgesehenen Be-
trag zlgig in den Privatsektor zu schleusen. Nur unter dieser Annahme ergeben sich die errechneten Stabili-
sierungseffekte mit dem errechneten zeitlichen Profil. Dies gelingt in der Praxis nur, wenn das Konjunktur-
programm so ausgestaltet ist, dass es einen starken Anreiz fiir eine zligige Verausgabung der Mittel schafft.
Sofern ein rascher Mittelabruf sichergestellt ist, ist es flir den Stabilisierungserfolg unwesentlich, ob die Bau-
vorhaben von o6ffentlichen — meist kommunalen - oder privaten Bauherren realisiert werden. Idealerweise ist
das Forderprogramm so gestaltet, dass die Unternehmen und privaten Haushalte dabei auch einen Anreiz
zur Mobilisierung privater Ersparnisse haben. Die im ,Konjunkturpaket II” von Anfang 2009 enthaltene ,Um-
weltpramie”, bei der der Kauf eines Neuwagens bei Abgabe des Altfahrzeugs mit einem Festbetrag gefordert
wurde, war darin sehr effektiv. Ein ahnlicher Effekt lieBe sich durch ein Programm zur Férderung privater Bau-
investitionen erzielen, wobei dann der Vorteil hinzukommt, dass Bauleistungen anders als Fahrzeuge nur in
geringem Umfang importiert werden, so dass der Impuls im Inland verbleibt. Ansatzpunkt kénnten die diver-
sen Forderprogramme fiir energieeffizientes Bauen und Modernisieren sein. Solche MaBhahmen im Baube-
stand haben zum einen den Vorteil, dass sie keine langen Planungsvorlaufe benétigen, zum anderen kénnen
vielfach die MinimalgréBen so klein sein, dass auch potentielle Investoren mit geringer Finanzkraft und/oder
Risikobereitschaft sich dafiir entscheiden. Durch eine zeitliche Begrenzung der Verfiigbarkeit der Mittel kann
fur eine rasche Inanspruchnahme gesorgt werden. Ob sich eine zeitnahe Verausgabung von Konjunkturmit-
teln auf fiir die offentlichen Investitionen umsetzen lieBe, muss angesichts der langen Planungs- und Ge-
nehmigungszeitraume offentlicher Investitionsvorhaben als zweifelhaft angesehen werden. Studien, die die
praktischen Umsetzungsprobleme bei 6ffentlichen Investitionen mit in Rechnung stellen, kommen hinsicht-
lich des unmittelbaren Stabilisierungsimpulses wahrend einer Rezession eher zu geringen Schatzwerten.
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Executive summary

Problem Statement

Serious economic crises, in which overall economic production and income drastically collapse in a short pe-
riod of time and the number of unemployed persons increases rapidly, have the potential to destabilize
overall economic development in the long-run. They necessitate intervening with economic policy to resta-
bilize.

Public economic stimulus programs are one way of doing this. The starting point of such programs is often
the demand for construction services, because the public sector itself is a major sponsor of construction in-
vestments, and because only a small part of the funds spent on imports flows abroad as the procurement of
construction services is typically domestic. The aim of this research project is to show which stabilizing ef-
fects a state-induced additional demand for construction services would have on overall economic produc-
tion and overall economic employment, whether through an increase in public investment or through addi-
tional publicly-funded, private construction investments.

Research Method

Macroeconomic crises always have to do with a shortfall of macroeconomic demand. The catalyst is often a
disruption in the production process, as was the case recently in connection with the coronavirus pandemic.
However, the division of labor in modern economies means that those directly affected by the supply disrup-
tion and the associated loss of income restrict their demand for goods and services in areas that have not
been directly affected. Tension in a sub-market can result in a progressive downward movement which - if
the initial disruption is strong enough - can affect the entire economy in such a way that it cannot swiftly re-
cover without the support of economic policy. This sort of situation in the economy would require a coordi-
nated intervention of economic policy, ensuring - with the help of monetary policy and fiscal policy as in-
struments of stabilization - an increase in aggregate demand, which would lead the economy back towards
full employment equilibrium.

Apart from "automatic stabilizers" built into the tax and transfer system, fiscal policy can balance the econo-
my in the form of an economic stimulus program implemented by means of explicit legislative initiatives in
order to strengthen aggregate demand either by reducing taxes and/or increasing transfer payments or by
increasing public consumer spending and/or investment. In any case, the goal is to counteract the negative
multiplier process that set the recession in motion with a positive, demand-reviving stimulus.

The causes of economic fluctuations cannot be directly observed in empirical data, nor can the effects of
measures with which economic policy tries to counteract them. While it is true that the national accounts
and other macroeconomic calculations provide statistical data on key performance indicators and many oth-
er figures, the data alone does not suffice to clarify the complex causal relationships between these meas-
urements and calculations in order to make them usable for economic policy interventions. Empirical macro-
economic models fulfill this role. They provide highly simplified representations of a complex macroeconom-
ic reality, with which questions about the drivers of macroeconomic development and the effectiveness of
political measures can be asked and answered.

The empirical research in the study at hand was carried out using the Kiel Economics’ D¥* model, a semi-
structural macroeconometric model for Germany. Semi-structural macroeconometric models represent a
middle ground between dynamic stochastic general equilibrium models (DSGE), which are also used for such
studies, and vector autoregressive (VAR) models. They model economic decisions in the tradition of Keynes-
ian disequilibrium economics, which assumes the world to be radically uncertain, that stakeholders cannot
form long-term forecasts. Under this assumption, the current development of income and production plays
the main role for most of the decisions made by the model stakeholders in the short-term. In the long-term,
however, the models function according to neoclassical principles, meaning the stakeholders react to
changes in macroeconomic relative prices (real interest rates, real wages, and real external value of currency,
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tax contribution, and social transfer payments). These reactions ensure that the long-term model solution
converges to a neoclassical growth equilibrium, in which aggregate output coincides with potential output.
The latter is determined by technological progress, the available factors of production, and institutional fac-
tors. Changes in demand lead to gaps between real gross domestic product (GDP) and potential output due
to the delayed adjustment of prices and quantities, as well as due to errors in forecasting over a number of
years; i.e., they generate economic fluctuations. In the long term, however, they have no consequences since
the output gap is closed.

The specification of semi-structural models, like that of the DSGE models, is based on theoretical considera-
tions, especially with regard to the long-term relationships of the model. In contrast to DSGE models, the
short-term adjustment dynamics are not left to theory, but are determined in a data-driven manner using
time series analysis. Semi-structural models can thus better describe the empirical data and depict a wider
range of impact channels than DSGE models. The price for this is that, although their long-term solution can
always be interpreted in economic terms, the data-driven adjustment dynamics usually elude an explicit the-
oretical interpretation.

The effectiveness of the simulated stimulus package is assessed using its multiplier(s). To estimate these, the
model is first calculated without the stimulus package over the course of the simulation period, beginning in
2021, and then with the stimulus. The multiplier for a specific variable, such as real GDP, is the result from the
difference between the two solutions, relative to the necessary use of public funds. For level variables, such
as real GDP and its components, have worked, or government income and expenditure, the multipliers are
calculated as the relative difference between the two models. The cumulative multipliers are shown, which
represent the overall effect of a measure on the variable in question from the beginning of the simulation pe-
riod.

Results

A program limited to one year of additional spending on construction investments amounting to 1% of the
GDP - currently a good 30 billion euros — would lead to an increase in overall economic production of nearly
2% in the year the program is launched, in comparison to the scenario without this program. Such a program
would secure up to 1 million jobs and implicate a maximum employment multiplier of 2.5. The unemploy-
ment rate would be up to 1%2 percentage points lower. The program would burden the state budget with a
financing deficit of around 8 billion euros, as it finances two thirds of itself in the first few years. Inflation
would increase by 0.1 to 0.3 percentage points in the first few years of the program. It is assumed that the
central bank would not slow down the stabilization during this period by raising interest rates, which also
would not be expected in a severe recession.

In principle, the stabilization effect can be achieved by stimulating the construction industry in both the pri-
vate and public sector. In a 1 to 3 year period relevant to stabilization policy, increases in spending in both
sectors would have roughly the same impact on the economy as a whole. The effects of private construction
investments are marginally higher because these, in turn, lead to an increased demand for public construc-
tion investments for the infrastructural development of new building areas. In practice, it makes sense to fo-
cus on both sectors. A factor here is that public construction investment is relatively small in relation to GDP,
and thus, it would be difficult to find enough projects eligible for funding in a short period of time that would
result in an amount necessary for stabilization. Large-scale public projects take a long time to plan and ap-
prove, so it takes months or even years until a significant construction volume is carried out. On the other
hand, public investment has the advantage that, in the longer term, it increases the productivity of other fac-
tors of production, and with them, the production potential; in this respect, public investments are associat-
ed with returns for the public sector and the entire economy.

The extent to which capacities in the construction industry are utilized at the start of the economic stimulus
program would have an impact on the magnitude of the stabilization effects, but this would be minimal. Be-
hind this is, first, the progression of the cost function, which in the construction industry is not very strong
below a capacity utilization rate of 80%, and second, the construction prices, which generally rise with a
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strong lag. Whether the measures suggested as part of the economic stimulus program actually have a pro-
ductive impact on the economy as a whole is also of secondary importance for successful stabilization. Such
productivity impacts take effect slowly, so that they play no significant role in the time frame relevant to sta-
bilization policy.

The stance of monetary policy is particularly relevant for the stabilizing effects of an economic stimulus pro-
gram aimed at construction investments. Any expansionary measure leads to an increase in aggregate de-
mand, and thus, has the potential to increase inflation. In a normal upswing, and even more so during a
boom, the central bank would react conventionally to a construction investment program financed with
public funds, meaning it would raise interest rates, and thus, counteract the expansive stimulus. The tighten-
ing of monetary policy announced by the US Federal Reserve for the current year in response to the Biden
administration's infrastructure program is an example of such a conventional reaction of monetary policy to
expansive fiscal policy. However, such a conflict between the central bank and the ministry of finance is not
to be expected during a severe recession, because, in contrast to normal or full utilization of macroeconomic
resources, there should not be a clash between fiscal policy and the central bank’s primary goal of price sta-
bility. On the contrary, the central bank threatens to fall significantly short of its target value for inflation. This
can lead to a debt deflationary spiral and further exacerbate the stabilization problems. It can therefore be
assumed that, in a severe recession, monetary policy would maintain a similar interest as fiscal policy in stabi-
lizing production and employment and would support or “accommodate” its program by temporarily resort-
ing to tightening monetary policy despite its tendency to increase prices. According to the results of this
study, such a waiver for two years would not significantly benefit the course of production and employment
in the first year of the economic stimulus program, since the interest rates have a relatively slow effect on
overall economic demand. In the second year, however, the increase in real GDP would be 0.3 - 0.4 percent-
age points higher, and the effects of the third year would also decrease, particularly in private construction
investments. In keeping with this, the effect on employment of the economic stimulus program would be
stronger with an accommodative monetary policy; in the second and third year, up to 1.1 million jobs could
be created or secured.

Consequences for Economic Policy

The study comes to the conclusion that fiscal policy can effectively stabilize the economy in the event of a se-
rious economic crisis by promoting construction investments. A public investment program focused on con-
struction investments has the potential to double the overall economic income compared to the budget
funds spent, and thus, make a significant contribution to stabilizing production and employment.

Model-based multiplier studies should, in principle, estimate the effects of an economic stimulus program
with a high level of certainty. However, they are only of limited informative value with regard to the time
frame in which the stabilization effects can be forecasted. In most model-based studies, it is simply assumed
that the federal government actually succeeds in quickly channeling the amount designated for stabilization
into the private sector. The calculated stabilization effects with the calculated time profile only occur under
this assumption. In practice, this will only succeed if the economic stimulus program is designed in such a
way that it creates a strong incentive for the funds to be spent quickly. As long as funds can be drawn quick-
ly, it is not pertinent to the success of stabilization that the building projects are carried out by just public —
mostly municipal - or just private builders. Ideally, the support program would be designed in such a way
that companies and private households would also have an incentive to mobilize private savings. The "envi-
ronmental bonus" contained in the "Stimulus Package II" from the beginning of 2009, in which the purchase
of a new car was subsidized with a fixed amount when the old vehicle was handed in, was very effective in
this respect. A similar effect could be achieved through a program to promote private construction invest-
ment, with the additional advantage that construction work, unlike vehicles, is only imported to a small ex-
tent, so that the stimulus remains domestic. The various funding programs for energy-efficient construction
and modernization could be a starting point. On one hand, such measures in the building stock have the ad-
vantage that they do not require long planning processes. On the other hand, the minimum sizes can often
be so small that even potential investors with little financial strength and/or risk tolerance decide to do so. A
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time limit on the availability of the funds can ensure that they are used quickly. In view of the long planning
and approval periods for public investment projects, it is doubtful whether it would be possible to spend
stimulus funds in a timely manner for public investment. Studies that take into account the practical imple-
mentation problems with public investments tend to underestimate the immediate momentum toward sta-
bilization during a recession.
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1. Problemstellung

Moderne arbeitsteilige Volkswirtschaften durchlaufen regelméaBig Schwankungen der wirtschaftlichen Akti-
vitat. Es gibt Jahre, in denen die Wirtschaft kraftig expandiert, die Beschaftigung steigt, Lohne und Gewinne
zunehmen. Den meisten Branchen geht es gut oder sogar glanzend. Das vergangene Jahrzehnt vor Aus-
bruch der Corona-Pandemie war fiir die deutsche Wirtschaft eine solche Zeit. Es gibt aber auch die ,mageren
Jahre”, in denen die Wirtschaft nicht gut lauft, die Arbeitslosigkeit hoch ist, die Einkommen fallen und in vie-
len Branchen die Produktion zuriickgefahren wird und Betriebe in die Insolvenz gehen. Zeiten einer etwas
schwacheren Konjunktur sollten fiir sich genommen noch keinen Anlass fiir eine wirtschaftspolitische Inter-
vention darstellen. Schwere konjunkturelle Krisen, in denen Produktion und Einkommen in kurzer Zeit dras-
tisch einbrechen und die Zahl der Arbeitslosen rasant zunimmt, hingegen schon. Wenn ihnen nicht mit
ebenso drastischen MaBnahmen seitens der Wirtschaftspolitik entgegengetreten wird, haben derartige Kri-
sen das Potential, die gesamtwirtschaftliche Entwicklung nachhaltig zu destabilisieren. Ein massives Sinken
der Nachfrage setzt in einer arbeitsteiligen Wirtschaft einen ,Multiplikatorprozess” in Gang, der in sinkende
Glterpreise und Léhne munden kann, die wiederum bedeuten, dass Kreditschulden und deren Bedienung
real gerechnet steigen, was wiederum die gesamtwirtschaftliche Nachfrage weiter sinken ladsst. Diese negati-
ve Riickkoppelungsschleife hat das Potential, zu massenweisen Insolvenzen zu fiihren, die ihrerseits die Sta-
bilitdt der Banken in Frage stellen, eine Entwicklung, die in der Weltwirtschaftskrise Anfang der 1930er Jahre,
zu Beginn der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 sowie in den schweren gesamtwirtschaftli-
chen Krisen in Japan Anfang und in den asiatischen ,Tigerstaaten” Mitte der 1990er Jahre. Anders als in den
1930er Jahren ist die Wirtschaftspolitik diesen Krisen und genauso der Corona-Pandemie 2020/2021 ent-
schieden entgegengetreten und hat damit eine Abwartsspirale verhindert.

Der Stabilisierungspolitik stehen im Prinzip zwei Instrumente zur Verfiigung, die Geldpolitik und die Finanz-
politik. Die Rolle, die die Geldpolitik in der Praxis dabei spielen kann, wird allerdings gegenwartig durch min-
destens zwei Faktoren begrenzt. Mit Blick auf Deutschland spielt eine Rolle, dass im Zuge der Einfiihrung des
Euro die nationale Verantwortung fiir die Geldpolitik, die frilher bei der Deutschen Bundesbank lag, an die
Europdische Zentralbank (EZB) abgegeben wurde. Diese entscheidet dariiber jedoch mit Blick auf den Euro-
raum insgesamt. Eine schwere konjunkturelle Stérung, von der Deutschland weitaus starker betroffen ware
als der Uibrige Euroraum — zu denken wére etwa an einen konjunkturellen Einbruch in China, das fiir Deutsch-
land ein wichtigerer Handelspartner ist als flr die tibrigen Lander des Euroraums -, ldsst unter diesen Bedin-
gungen eine geringere geldpolitische Reaktion erwarten, als aus rein deutscher Sicht wiinschenswert ware.
Zum anderen sind die Zinsen im Euroraum, dhnlich wie in den meisten anderen fortgeschrittenen Landern
der Welt in den vergangenen zehn Jahren, drastisch gesunken und liegen derzeit in der Nahe von null. Unter
diesen Bedingungen ist es fiir die Geldpolitik nur unter grof3en Schwierigkeiten und unter Hinnahme weite-
rer und erheblicher Nebenwirkungen mdglich, die Zinsen zu Stabilisierungszwecken weiter zu verringern.
Beide Aspekte implizieren, dass in der Praxis der Finanzpolitik und damit Konjunkturprogrammen derzeit die
maBgebliche Rolle bei der makro6konomischen Stabilisierung zukommt.

Anknipfungspunkt offentlicher Konjunkturprogramme ist dabei haufig die Nachfrage nach Bauleistungen.
Da die 6ffentliche Hand selbst ein wesentlicher Trager von Bauinvestitionen ist — im Jahr 2019 wurden knapp
13 Prozent davon (1,4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) vom Staat in Auftrag gegeben -, kann
sie direkt darliber entscheiden. Zudem flie8t nur ein kleiner Teil der verausgabten Mittel (iber Importe in das
Ausland ab, da Bauleistungen hauptsachlich lokal bezogen werden. Die nach dem Beginn der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009 von der Bundesregierung beschlossenen ,Konjunkturpakete 1” und ,II” zielten
denn auch zu einem wesentlichen Teil auf eine Erh6hung der Bauinvestitionen.

Ziel des Forschungsprojektes ist es aufzuzeigen, welche gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungswirkungen
eine solche staatlich induzierte zusatzliche Nachfrage nach Bauleistungen erzeugt. Ausloser des Nachfra-
geanstiegs soll entweder eine Erhéhung der 6ffentlichen Investitionen oder ein Anstieg der privaten Bauin-
vestitionen aufgrund eines staatlichen Forderprogramms sein. Von Interesse ist das Ausmaf3 der Wirkung auf
die gesamtwirtschaftliche Produktion und die gesamtwirtschaftliche Beschéftigung in Relation zum Einsatz
offentlicher Mittel unter Beriicksichtigung aller gesamtwirtschaftlichen Riickwirkungen und im Zeitablauf.
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Untersucht werden sollen dabei auch die Bedingungen, unter denen die Wirkungen besonders stark oder
besonders schwach ausfallen. So gibt es Argumente dafir, dass die Wirkung eines Konjunkturprogramms
starker ausfallt, wenn das Programm nicht oder kaum mit steigenden Zinsen einhergeht, so dass eine zins-
bedingte Verdréangung (,Crowding-Out”) privater Investitionen weitgehend vermieden wird; und dies ist bei
einem Zins unter oder in der Nahe der Nulllinie eher zu erwarten. Auch gibt es die Vermutung, dass eine nur
wenig ausgelastete Wirtschaft oder Branche starker auf ein Konjunkturprogramm reagiert als eine stark aus-
gelastete. Diese Frage ist gerade mit Blick auf die bereits seit Jahren sehr hohe Auslastung der Produktions-
kapazitaten in der Bauwirtschaft von aktuellem Interesse. Ist es denkbar, dass diese die wirksame Umsetzung
finanzpolitischer Stabilisierungsprogramme in Frage stellt oder behindert?

Aus wirtschaftspolitischer Blickrichtung ist an Bauinvestitionen jedoch nicht nur deren Potential zur Stabili-
sierung der Konjunktur von Interesse. Bauinvestitionen entfalten darliber hinaus auch gesamtwirtschaftliche
Wirkungen, die man in der wirtschaftspolitischen Diskussion frither gerne als ,Wachstumseffekte” gefiihrt
hat, die aber zutreffender als ,Produktivitatseffekte” zu bezeichnen sind. Diese ergeben sich zunédchst einmal
aus der jeder Investition eigenen Doppeleigenschaft, der zufolge sie nicht nur die fiir die Konjunkturstabili-
sierung mafBgebliche Nachfragewirkung entfalten, sondern auch eine Kapazitats- oder Angebotswirkung, die
sich durch die Erhohung des Kapitalstocks und damit des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials
ergibt. Bei gegebenem Arbeitskraftepotential der Volkswirtschaft impliziert die Kapitalstockerhéhung eine
Zunahme der Kapitalintensitdt der Produktion und dies ist mit einem Anstieg der Produktivitat der eingesetz-
ten Arbeit verbunden. Diesen positiven langfristigen Wirkungen einer durch einen wirtschaftspolitischen
Impuls angestoBenen Erhéhung der Bauinvestitionen stehen die negativen Effekte auf das Produktionspo-
tential gegeniiber, die von hoheren Steuern ausgehen, die langfristig zur Finanzierung des Impulses erhoben
werden missen; der langfristige Gesamteffekt kann gréBer oder kleiner als null ausfallen, wobei auch die Art
der Steuer und ihre Wirkung auf die Allokation eine Rolle spielen.

Uber den Kapazitatseffekt hinaus kénnen Bauinvestitionen allerdings weitere gesamtwirtschaftliche Wirkun-
gen entfalten, dies gilt zumindest fiir 6ffentliche Bauinvestitionen. Das Vorzeichen dieser Wirkungen hangt
davon ab, ob der o6ffentliche Kapitalstock eher in Konkurrenz zum privaten steht oder ob er diesen ergadnzt.
Im ersteren Fall wiirde eine Erh6hung der 6ffentlichen Investitionen private Investitionen verdrdangen; so ver-
ringert etwa die Errichtung eines offentlichen Schwimmbads die Attraktivitét privatwirtschaftlich betriebener
Sport- und Freizeitstatten in der Umgebung und wiirde zu einem Nachlassen der privaten Investitionen in
diesem Bereich fiihren. Offentliche Bauten wie StraBen und Wasserwege, Abwasserwege, Gebiude fiir Bil-
dungseinrichtungen und Forschung, Gebauden, die dem Schutz privater (Eigentums-) Rechte und deren effi-
zienter Transaktion (Gebaude der 6ffentlichen Verwaltung, Polizei etc.) dienen oder Gebaude fiir eine auf-
wendige medizinische Versorgung, diirften die Angebote privater Anbieter eher ergdnzen. Im Rahmen der
gesamtwirtschaftlichen Produktionstechnologie wirken sie komplementéar zu den Produktionsfaktoren priva-
tes Kapital und Arbeit, d. h. sie steigern deren Produktivitat oder erméglichen diese erst. Genau aus diesem
Grund sind beispielsweise die Preise privater Gebdaude und Grundstiicke in der Nahe von Autobahnabfahrten
und U-Bahn-Stationen typischerweise héher als anderswo. Eine Erh6hung des offentlichen Kapitalstocks
durch eine Zunahme der 6ffentlichen (Bau-) Investitionen konnte daher prinzipiell mit einem Anstieg der
Produktivitat der privaten Produktionsfaktoren verbunden sein. Eine solche héhere Produktivitat des priva-
ten Kapitals wiirde ihrerseits jedoch den Anreiz zu vermehrten privaten Investitionen setzen. Statt zu einer
Verdrangung privater Investitionen, wie sie typischerweise bei 6ffentlichen oder 6ffentlich induzierten Inves-
titionen zu erwarten ist, kime es zu einer Stimulierung der privaten Investitionstatigkeit, auch als ,Crowding-
In” bezeichnet.

Wie hoch die Produktions-, Beschaftigungs- und Budgetwirkungen von gesamtwirtschaftlich orientierten Po-
litikmalBnahmen ausfallen, lasst sich nicht direkt beobachten. Zwar stellen die Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung (VGR) und andere gesamtwirtschaftliche Rechenwerke die Daten zu den ZielgréBen zur Verfligung.
Deren Entwicklung wird aber stets durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst. Ohne ein Referenzsystem
oder Modell, das anzugeben vermag, wie sich die ZielgréBen ohne den staatlichen Konjunkturimpuls entwi-
ckelt hétten, lasst sich dessen Wirkungsweise weder der Hhe, noch dem Vorzeichen nach bestimmen. Die
Wahl der zugrundliegenden theoretischen Modellkonzeption beeinflusst dabei ihrerseits die Schatzergeb-
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nisse fiir die Multiplikatoren genauso wie die Art der empirischen Umsetzung und alle Details der Modellie-
rung. Da sich zu diesen Fragen in den Wirtschaftswissenschaften verschiedene Denkanséatze und empirische
Vorgehensweisen nebeneinander etabliert haben und die Diskussion um die Stabilisierungsfunktion der Fi-
nanzpolitik nach der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 sowie vor dem Hintergrund der
Niedrigzinsphase der vergangenen Dekade neue Bedeutung gewonnen hat, ist die Hohe der Produktions-,
Beschaftigungs- und Budgetwirkungen finanzpolitischer MaBnahmen im Allgemeinen nach wie vor umstrit-
ten.

Die vorliegende Untersuchung geht Wirkungen mit besonderem Fokus auf den Bauinvestitionen nach. Im
ersten Teil stehen die Stabilisierungseffekte im Vordergrund, im zweiten die Produktivitatseffekte. Jeder Teil
beginnt mit einer Darstellung des theoretischen Hintergrunds. AnschlieBend wird ein Uberblick {iber die re-
levante Literatur zu der Fragestellung gegeben. Dann folgt die eigene empirische Analyse mit dem Fokus auf
die Lage in Deutschland, ggf. unter Berlicksichtigung von Sonderféllen. Die wesentlichen Schlussfolgerun-
gen fir die Wirtschaftspolitik schlieBen den jeweiligen Teil ab. Am Schluss wird ein Gesamtfazit gezogen. Me-
thodische Aspekte, inklusive der umfassenden Darstellung des verwendeten makrookonometrischen Struk-
turmodells, des D*-Modells von Kiel Economics, werden im Anhang konzentriert dargelegt.
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2. Theoretischer Hintergrund

Das wirtschaftswissenschaftliche Gebiet der Makrookonomik beschéftigt sich mit der Frage, was die Entwick-
lung der Gesamtwirtschaft treibt. Eine zentrale Problemstellung ist dabei, warum es in modernen Volkswirt-
schaften regelmaflig zu mehr oder minder schweren Einbriichen der wirtschaftlichen Aktivitat kommt, ob der
Staat bei Eintreten eines Einbruchs etwas dagegen unternehmen sollte und wenn ja, welches die effektivsten
Mittel dafiir sind. Die wesentlichen konzeptionellen Vorstellungen hierzu werden im Folgenden im Uberblick
erlautert. Darliber hinaus beschéftigt sich die Makrookonomik damit, was die langerfristige Entwicklung der
Volkswirtschaft beeinflusst und ob und wie der Staat darauf Einfluss nehmen sollte und kann. Auch fiir dieses
Feld wird weiter unten der wesentliche Denkansatz im Uberblick dargestellt.

Die Bestimmungsgriinde der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sind nicht direkt beobachtbar. Zwar ste-
hen zahlreiche Daten mit gesamtwirtschaftlichem Bezug zur Verfligung. Da jedoch stets eine Vielzahl von
Faktoren wirksam sind, lassen sich Aussagen Uber die praktische Wirksamkeit bestimmter Faktoren oder
MaBnahmen nicht ohne ein theoretisch fundiertes Referenzsystem oder ,Modell” machen, das die Wirkungs-
kandle auseinanderhalt. Dabei beeinflussen sowohl die theoretische Modellkonzeption als auch deren prakti-
sche empirische Umsetzung die Ergebnisse der Untersuchung in hohem Maf3e (Favero 2001, Blanchard 2018,
Wren-Lewis 2018). Die dabei gangigerweise eingesetzten empirischen Vorgehensweisen werden im vorlie-
genden Kapitel ebenfalls skizziert.

2.1 Theorie der Stabilisierungspolitik

Nach dem Begriinder des eigenstandigen volkswirtschaftlichen Forschungsgebiets ,Makrookonomik” John
Maynard Keynes (1936, 1937) steht im Zentrum jeder konjunkturellen Krise oder Rezession ein Ausfall von
gesamtwirtschaftlicher Nachfrage. Ausloser ist in der Regel eine Storung im gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsprozess, beispielsweise dass die Rohstoffpreise dramatisch anziehen und die bisherigen Produktions-
weisen unwirtschaftlich machen oder dass die Notenbank die Zinsen drastisch erh6hen muss, um stark stei-
genden Inflationserwartungen zu begegnen oder dass Bauprojektentwickler im Hohepunkt des Baubooms
keine neuen Kredite mehr erhalten, da sich bei den Banken Zweifel an ihrer Riickzahlungsfahigkeit mehren
oder dass aufgrund einer Pandemie weite Teile des 6ffentlichen Lebens stillgelegt werden miissen. Auch die
Corona-Pandemie hat eine Storung im gesamtwirtschaftlichen Produktionsprozess zur Folge, die zu einem
Einbruch der Nachfrage geflihrt hat. In jedem Fall bringt es die arbeitsteilige Produktionsweise moderner
Volkswirtschaften mit sich, dass die direkt von der Angebotsstérung und dem damit verbundenen Einkom-
mensausfall Betroffenen ihre Nachfrage nach den Produkten und Leistungen der nicht direkt betroffenen Be-
reiche einschranken. Auf diese Weise wird aus einer voriibergehenden ,Verspannung” auf einem Teilmarkt
ein kumulativer oder ,Multiplikator“-Prozess, der, sofern die initiale Stérung stark genug ist, die ganze Volks-
wirtschaft erfasst.

Ein gesamtwirtschaftliches Stabilisierungsproblem ergibt sich dadurch, dass im Zuge dieses Prozesses der
Mechanismus der relativen Preise und damit der zentrale Koordinationsmechanismus der Marktwirtschaft
teilweise versagt. Angesichts der hohen Unsicherheit dariiber, wo das neue Gleichgewichtsniveau der Rela-
tivpreise und -I6hne nach der Stérung liegen wird, lassen rational handelnde Akteure ihre Ressourcen lieber
vorlibergehend unterausgelastet und suchen langer nach einer Entlohnung in Hohe des friiheren Niveaus als
eine starke Lohn- oder Preissenkung hinzunehmen, selbst wenn diese bei vollstdndiger Information geboten
wadre (Alchian 1969). Dieses Versagen des Preismechanismus fiihrt dazu, dass das volkswirtschaftliche System
durch die effektiv nachgefragten Mengen bestimmt wird und somit nicht die korrekten Informationen erhilt,
um zu einem Vollbeschéaftigungsgleichgewicht zurlickzukehren. Vielmehr ist es in Gefahr, in einen selbstver-
starkten Abwartsprozess zu geraten, in dem sinkende Guter- und Faktorpreise die reale Verschuldung stei-
gen und die Nachfrage immer weiter sinken lassen (Clower 1965, Leijonhufvud 1968). In einer solchen ge-
samtwirtschaftlichen Lage bedarf es einer koordinierenden Intervention der Wirtschaftspolitik, die mithilfe
der stabilisierungspolitischen Instrumente der Geldpolitik und der Finanzpolitik fiir einen Anstieg der ge-
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samtwirtschaftlichen Nachfrage sorgt, um die Volkswirtschaft zurlick in Richtung Vollbeschéftigungsgleich-
gewicht zu fihren.

In der vorliegenden Untersuchung steht — auch aufgrund des gegenwartig eher begrenzten Spielraums der
Geldpolitik - die Finanzpolitik im Vordergrund und zwar die aktive oder ,diskretiondre” Finanzpolitik. Letzte-
re ist abzugrenzen von der Stabilisierungswirkung der Finanzpolitik iber die im Steuer- und Transfersystem
angelegten ,automatischen Stabilisatoren”. Weil ein Teil des rezessionsbedingten Riickgangs der Lohne,
Gehalter und Gewinneinkommen dadurch ausgeglichen wird, dass sich die Steuer- und Abgabenlast pro-
gressionsbedingt vermindert und die Transferleistungen insbesondere durch das Arbeitslosengeld und das
Kurzarbeitergeld zunehmen, féllt der Rickgang der Einkommen in einem fortgeschrittenen Steuer- und
Wohlfahrtsstaat typischerweise deutlich schwécher aus als der der Produktion und dies stiitzt wiederum
Produktion und Beschéaftigung. Die stabilisierende Wirkung ist naturgemaf umso starker, je hoher und pro-
gressiver die Steuer- und Abgabenlast und je grof3ziigiger das Transfersystem rezessionsbedingte Einkom-
menseinbullen ersetzt.

Die diskretiondre Finanzpolitik greift zur Starkung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage entweder auf der
gesamtwirtschaftlichen Ausgabenseite an oder auf der Einkommensseite, also Uiber eine Senkung der Steu-
ern und/oder eine Erhohung von Transferleistungen. In der Praxis ist dabei zu beriicksichtigen, dass sowohl
die meisten Ausgaben als auch praktisch alle Steuer- und Transferregelungen gesetzlich fixiert und somit
,nicht-diskretionar” sind. Anders als bei den automatischen Stabilisatoren bedarf es also in der Regel explizi-
ter gesetzlicher Initiativen, um ein grof3eres Konjunkturprogramm ins Werk zu setzen. Ziel der diskretiondren
Finanzpolitik ist es, dem negativen Multiplikatorprozess, der die Rezession in Gang gesetzt hat, einen positi-
ven, nachfrageanregenden entgegen zu setzen.

2.2 Der Multiplikator der Finanzpolitik

Im Idealfall gehen die dabei entstehenden Produktions- und Einkommenssteigerungen zumindest kurzfristig
Uber die eingesetzten Haushaltsmittel hinaus. Man spricht in diesem Fall von einem Multiplikator der Fi-
nanzpolitik, der groBer als 1 ist. Die gesamtwirtschaftliche Mechanik, die dabei zum Tragen kommt, und vor
allem die Annahmen, auf deren Basis diese gilt, lasst sich mithilfe eines einfachen keynesianischen Stan-
dardmodells einer Volkswirtschaft in einer Rezession veranschaulichen (Federal Planning Bureau 2009, S.
2ff.).

Herleitung und Begriindung

Ausgangspunkt ist die gesamtwirtschaftliche Nachfrage Y, die sich auf die privaten Konsumausgaben C, die
privaten Investitionen J und die Ausgaben des Staates G aufteilt, und die, in einer solchen Situation der Un-
terauslastung der Produktionskapazitdten der gesamtwirtschaftlichen Produktion und damit dem gesamt-
wirtschaftlichen Einkommen entspricht:

Y=C+]+G. (M

Im Mittelpunkt des Interesses stehen vereinfachend die privaten Konsumausgaben; die privaten Investitio-
nen werden als kurzfristig fixiert betrachtet. Uber die privaten Konsumausgaben entscheiden die privaten
Haushalte nach Mal3gabe ihrer laufenden verfiigbaren Einkommen Y7, also dem Teil des gesamtwirtschaftli-
chen Einkommens Y, das nach Abzug der - hier vereinfachend als nicht einkommensabhangig unterstellten
- Steuern verbleibt (Y¥ = Y — T). Die Entscheidung erfolgt nach einer einfachen Regel (Konsumfunktion), die
die Konsumausgaben aus Subsistenzausgaben C, und einkommensabhangigen Ausgaben ¢ * YV addiert:

C=Cy+c-Y'=a+c-(Y—-T) mitd<c<1. 2)
Der Koeffizient ¢ bezeichnet dabei die — als kurzfristig unveranderlich unterstellte — marginale Konsumnei-
gung der privaten Haushalte aus ihrem verfligbaren Einkommen. Setzt man (2) in (1) ein, so erhalt man

Y=C+c-Y-T)+]+6G. (3)
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und nachdem man Y auf der linken Seite des Gleichheitszeichens isoliert hat, ergibt sich die Standarddarstel-
lung firr die ,Multiplikatoren” der Finanzpolitik:

1 c
Y:E-[Co+]+0]—(m-T) (4)

Danach betragt der Multiplikator einer Erhéhung der staatlichen Ausgaben i und der einer Senkung der

(nicht einkommensabhangigen) Steuern ﬁ Beide Multiplikatoren hangen also unmittelbar von der margi-
nalen Konsumneigung c ab.

Die Hohe der Konsumneigung der privaten Haushalte ldsst sich in erster Ndherung tber deren Sparquote
gemal’ Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung schatzen, die seit Mitte der 1990er Jahre im Durchschnitt bei
etwa 10% liegt und somit eine (absolute) Konsumneigung von 90% impliziert. Setzt man diesen Wert fiir ¢
ein, so errechnet sich ein Ausgabenmultiplikator von 10 und ein Steuermultiplikator von 9. Eine Erhdhung
der Staatsausgaben um beispielsweise €1.000 wiirde die gesamtwirtschaftliche Produktion und das Ein-
kommen um €10.000 erh6hen, eine Steuersenkung hatte immerhin einen gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onseffekt in Hohe von € 9.000.

Der dahinterstehende gesamtwirtschaftliche Prozess ldsst sich wie folgt verdeutlichen. Wendet der Staat
€1.000 auf, um die Ausgaben zu erhéhen, so kommen diese tber die Lohn- und Gewinneinkommen, die die
Firmen dadurch erwirtschaften bei den privaten Haushalten als Einkommenserhhung an und kénnen von
ihnen wiederum ausgeben werden. Wirden die privaten Haushalte die Einkommenserhéhung vollumfang-
lich in Konsumausgaben umsetzen, so wiirden weitere private Haushalte in den Genuss einer Einkommens-
erhéhung um €1000,- kommen. Dieser Prozess kdnnte sich immer weiter fortsetzen und das gesamtwirt-
schaftliche Einkommen massiv erhdhen. Tatsdchlich geben die privaten Haushalte in der ersten Runde aller-
dings nur ¢ - €1000 in Form von zusatzlichen Ausgaben an die ndachsten Haushalte weiter. Diese wiederum
geben nur ¢ - (¢ - €1.000) = c? - €1.000 an die nichste Runde weiter, und so fort. Die staatliche Ausga-
benerhéhung zieht eine Vielzahl von Einkommenserhéhungsrunden nach sich, die die Form

1000 + (c - 1000) + (¢ - (c - 1000)) + (c3 - 1000) + (c* *- 1000) + ...

(5)
=1000-(1+c+c?2+c3+c*+...)

haben. Mathematisch entspricht der Term (1 + ¢ + c? + ¢3 + c*+...) einer geometrischen Reihe. Diese
konvergiert nach vielen Runden gegen ﬁ und entspricht damit dem Multiplikator der Staatsausgaben.

Deutlich realistischer wird das Modell, wenn man annimmt, dass die Steuern keinen festen Betrag darstellen,
sondern in Abhdngigkeit vom Einkommen erhoben werden
T=Ty+7'Y mit0O<t<1. (6)

wobei T den marginalen Steuersatz angibt. Aullerdem ist realistischerweise zu unterstellen, dass die privaten
Haushalte einen Anteilteil ihrer verfligbaren Einkommen m fiir Importe verwenden

M=My+m-(Y—-T) mitd<m< 1. (7)
Aus Gleichung (3) wird dann
Y=C—-My+]/+G+ [c-(1-1)—(m-(1-0)]Y (8)

und daraus lasst sich durch Auflésen nach Y der Multiplikator der staatlichen Ausgabenerhéhung berechnen
als

1
1-[c-A-0)—-(m-1-1)]

und der einer Senkung des Steuersatzes als

9)

—c+m

1-[ccQA-0)-(m-A-D)]°

(10)
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Diese realistischeren Multiplikatoren berlicksichtigen, dass von jeder Einkommenserhéhung ein wesentlicher
Teil fiir Steuern und fiirimportierte Konsumguter aufgewendet wird und daher nicht zur Erh6hung der priva-
ten Einkommen und Ausgaben im Inland zur Verfiigung steht, sondern dem System entzogen wird. Sie sind
daher weitaus kleiner als die des Ausgangsmodells.

Erste Abschdatzung der GroB8enordnung

Keynes (1936) ging fiir einen realistischen Multiplikatoreffekt von einer empirischen Gré8enordnung in Hohe
von 2,5 aus. Dabei unterstellte er eine marginale Konsumneigung von 90%; die Steuer- und Abgabenquote
diirfte in den in den 30er Jahren des zwanzigsten Jahrhunderts in den meisten Landern allerdings geringer
gewesen sein, als sie es heute in Deutschland ist, méglicherweise waren auch die AuBBenhandelsverflechtun-
gen weniger ausgeprdgt.

In der empirischen Konsumfunktion des D*-Modells von Kiel Economics, das unten fiir Analysen verwendet
wird, betrug die marginale Konsumneigung c in Deutschland am aktuellen Rand (d. h. im Durchschnitt der
Jahre 2010 bis 2017) 94,7%. Der marginale Steuer- und Abgabensatz beim gesamtwirtschaftlichen durch-
schnittlichen Bruttoarbeitslohn je abhdngig Beschaftigten von 36.989 Euro des Jahres 2019 betrug 40%.' Die
Importquote fiir Konsumgiiter liegt Input-Output-Analysen von zufolge bei 25%. Daraus errechnet sich fir
Deutschland gemaR (10) ein Ausgabenmultiplikator in Hohe von 1,7 und ein Steuermultiplikator von -1,2. Ein
gesamtwirtschaftlicher Nachfrageimpuls in Hohe von beispielsweise 1 Mrd. Euro wiirde demnach das Brutto-
inlandsprodukt um 1,7 Mrd. Euro erhéhen und eine Senkung der Steuern und/oder Sozialabgaben um 1 Mrd.
Euro hétte eine Produktions- und Einkommenssteigerung um 1,2 Mrd. Euro zur Folge.

Zentrale Annahme der Analyse

Ein solcher nicht nur positiver, sondern auch jenseits von 1 liegender Multiplikator der Finanzpolitik ergibt
sich nur unter den speziellen Annahmen, die oben explizit oder implizit gemacht wurden und die an dieser
Stelle verdeutlich werden sollen. Ma3geblich ist dafiir die auf Keynes (1936, 1937) zurlickgehende Erkennt-
nis, dass in einer schweren Rezession der marktwirtschaftliche Steuerungsmechanismus tber die relativen
Preise teilweise oder ganz versagt, u. a. aufgrund der verzégerten Reaktion der Giiterpreise. Dies fiihrt not-
wendigerweise dazu, dass sich die Volkswirtschaft unter den Bedingungen einer schweren Rezession anders
verhalt als es die neoklassische Analyse beschreibt, die aulerhalb der Makro6konomik Grundlage der Volks-
wirtschaftslehre ist. Wahrend in gangigen mikro- und makrodkonomischen Analysen unterstellt wird, dass
die volkswirtschaftliche Aktivitat Gber die relativen Preise - inklusive des Realzinssatzes als intertemporalem
Relativpreis — koordiniert wird und dass dies zu einem Allokationsoptimum fiihrt (vgl. z. B. Wickens 2011, Kap.
2), gelten Keynes zufolge in einer schweren Rezession andere Bedingungen, die Grundlage des oben darge-
stellten Modells sind:

1. Aufgrund des teilweisen Versagens des Preismechanismus sind in einer schweren Rezession die ge-
samtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten stark unterausgelastet; vor allem aber herrscht Arbeitslo-
sigkeit. In einer solchen Situation wird das gesamtwirtschaftliche Produktions- und Einkommensniveau
allein durch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bestimmt.

2. Die privaten Haushalte entscheiden {iber das Volumen ihrer laufenden Ausgaben nach ihrem laufenden
verfligbaren Einkommen, nicht wie in einem (neo-) klassischen Modell nach ihrem erwarteten verfiigba-
ren Lebenseinkommen. Hintergrund ist eine fundamentale philosophische Divergenz zwischen der
keynesianischen und der neoklassischen Vorstellung hinsichtlich dessen, was Akteure tber die Zukunft
wissen konnen. Bereits in seiner Dissertation lehnte Keynes (1921) es ab, die Zukunft sozio-
O0konomischer Systeme als einen Wahrscheinlichkeitsprozess mit bekannten und unveranderlichen Pa-
rametern zu verstehen, also als mit einem quantifizierbaren ,Risiko” behaftet im Sinne von Knight
(1921). Keynes unterstellt vielmehr, dass soziale und wirtschaftliche Systeme im stochastischen Sinn

' Nach Auskunft eines Steuerberaters. Danach bleiben bei dem genannten Durchschnittseinkommen von einer Lohnerhéhung in Hohe
von € 1000,- brutto genau nach Abzug von Steuern und Sozialabgaben gerade € 600,- netto Ubrig.
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nicht-stationdr sind. In der Folge wird aus Sicht der privaten Akteure ihre Einkommensentwicklung von
radikaler, nicht quantifizierbarer Unsicherheit gepragt ist. Sie folgt einem stochastischen Prozess, der als
+Zufallspfad” (Random Walk) bezeichnet wird; bei diesem ist der beste Prognosewert fiir zukilinftige
Werte der jeweils zuletzt beobachtete (vgl. z. B. Johnston und DiNardo 1997 S. 57ff.). Bezogen auf das
Lebenseinkommen bedeutet dies, dass das laufende Einkommen der beste Schatzwert fir das zu erwar-
tende Lebenseinkommen darstellt, was. Diese Beschreibung dirfte gerade fiir schwere Rezession zu-
treffend sein, aber bei weitem nicht nur fir diese (vgl. Kay und King 2020).

Hinzu kommt, dass Banken und Kapitalmaérkte in der Realitdt erwartete zukiinftige Einkiinfte ohne wei-
tere Sicherheiten nur sehr zogerlich ,beleihen”, da sich private Akteure in der Realitdt der Bedienung ih-
rer Kreditschulden durch Insolvenz oder durch Versterben ,entziehen” kénnen und der Kreditgeber
dann die Kosten zu tragen hat. Der intertemporale Ressourcentransfer funktioniert daher bereits in
normalen Zeiten bei weitem nicht so problemlos, wie in einer neoklassischen Idealwelt unterstellt, in
der sich die Marktakteure liber vollkommene Markte kostenlos gegen potentielle Risiken absichern
koénnen und vor systematischen Erwartungsfehlern gefeit sind (Spahn 2009, Caballero 2010). In schwe-
ren Rezessionen dirfte er praktisch unmaoglich sein. Dies stellt ein weiteres Argument dar, warum die
privaten Haushalte in keynesianischen Modellen ,von der Hand in den Mund” leben, d. h. eine hohe
marginale Konsumneigung aufweisen.

3. In einer schweren Rezession spielen Reaktionen der Giiterpreise aufgrund verzdgerter Preisanpassun-
gen nur eine stark untergeordnete Rolle, es reagieren vor allem die Mengen (Produktion, Beschafti-
gung). Dass in dem oben dargestellten Grundmodell die Glterpreise Giberhaupt nicht explizit vorkom-
men, die abgebildeten Grof3en somit nominal oder real interpretiert werden kdnnen, stellt fiir eine Re-
zession eine zuldssige Vereinfachung dar.

4. In einer schweren Rezession dirfte die Notenbank ebenfalls an einer Stabilisierung der gesamtwirt-
schaftlichen Situation interessiert sein und die Geldpolitik daher selbst dann nicht straffen, wenn die
Glterpreise, beispielsweise in der Folge eines finanzpolitischen Stabilisierungsimpulses zu steigen be-
ginnen.

Unter diesen keynesianischen Annahmen ist der Multiplikator eines finanzpolitischen Impulses tendenziell
umso hoher, je mehr von den finanzpolitischen MaBnahmen im Privatsektor ankommen und verbleiben
kann, d. h. je niedriger der Steuersatz ist, und je mehr die inlandischen Privathaushalte davon in Form von
Ausgaben an andere inléandische Privathaushalte weitergeben, d. h. je geringer die Sparquote und die Im-
portquote sind. Sie sind aulerdem umso hoher, je weniger die Giiterpreise auf den Stabilisierungsimpuls re-
agieren und je geringer die Reaktion der Geldpolitik auf diesen ausfallt.

2.3 Die neoklassische Perspektive auf Konjunktur und Multiplikatorwirkungen

Gedankliche Grundlage der meisten volkswirtschaftlichen Theorien ist das Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage von Gitern und Produktionsfaktoren auf Markten, die durch Reaktionen der (relativen) Preise ins
Gleichgewicht gebracht werden. Eine solche Perspektive, die Preisreaktionen und die durch sie ausgeldsten
Anpassungen von Angebot und Nachfrage als den zentralen, allokationsoptimalen volkswirtschaftlichen Ko-
ordinationsmechanismus ansieht, wird als neoklassisch bezeichnet. Neoklassisch orientierte Makro6konomik
beschreibt entsprechend, wie sich eine Volkswirtschaft im allgemeinen Gleichgewicht entwickelt. Gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und gesamtwirtschaftliches Angebot werden gleichberechtigt behandelt und sind
Uber Anpassungen der relativen Preise stets im Gleichgewicht. Da es in der Makro6konomik im Kern um das
Konsumieren (bzw. Sparen) und das Investieren geht, ist neoklassische Makrokonomik in der Regel inter-
temporal, sie nimmt die erwartete zukiinftige Entwicklung mit in den Blick. Die Erwartungen werden hdufig
als modell-konsistent (,rational”) angenommen, d. h. den Akteuren wird unterstellt, dass sie die genaue Wir-
kungsweise des jeweils zugrundeliegenden Modells kennten und zur Bildung ihrer Erwartungen heranzdgen,
um systematische Fehlprognosen zu vermeiden.

Bereits das erste neoklassische Makromodell, das Real-Business-Cycle- (RBC-) Modell von Kydland und
Prescott (1982), kombiniert das Bild einer idealen Wettbewerbsckonomie, wie es Solow (1956) fur die Ablei-
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tung seines neoklassischen Wachstumsmodells gezeichnet hatte, mit intertemporal nutzenmaximierenden
Akteuren, die sich ihre Erwartungen ,rational” bilden. Es herrscht vollstandige Konkurrenz auf allen Markten,
alle Preise passen sich sofort an Verédnderungen der relativen Knappheitsverhaltnisse an, alle Produktionsfak-
toren konnen voéllig kosten- und miihelos zwischen alternativen Verwendungen wechseln und die Akteure
verstehen die Funktionsweise des Modells bis in jedes Detail und kénnen den angelegten Entwicklungspfad
der Modellokonomie, sieht man von Zufallsstérungen ab, in die Zukunft fortschreiben. Unter diesen Annah-
men befindet sich das System permanent im Gleichgewicht. Alle Ressourcen sind stets optimal eingesetzt
und vollstédndig ausgelastet. Fluktuationen der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat kann es geben, sie sind al-
lerdings Folge entweder von unvorhergesehenen Verdanderungen der Produktivitdt oder der Praferenzen der
Akteure; die Reaktion der Volkswirtschaft auf den ,Schock” dient dann dazu, die Allokation der knappen Res-
sourcen zu re-optimieren (Plosser 1989).2 Konjunkturzyklen und selbst schwere Depressionen wie die Welt-
wirtschaftskrise oder die Finanzkrise in Japan Anfang der 1990er Jahre sind nach dieser Lesart effizient und
allokationsoptimal, korrigierende Eingriffe seitens der Wirtschaftspolitik sind nicht notwendig und wiirden
die Okonomie vom optimalen Anpassungspfad abbringen.

Die erste Analyse des Multiplikators der Finanzpolitik im Rahmen eines neoklassischen Modells wurde von
Baxter und King (1993) vorgelegt. Ausgangspunkt ihres Ansatzes sind die Préferenzen eines reprasentativen
Haushalts, dessen erwarteter Nutzen Uber seine — vereinfachend als unendlich unterstellte — Lebenszeit von
seinem Konsum eines homogenen Gutes und von seinem Konsum an Freizeit abhdngt. Hinzu kommt eine
Annahme iiber die Produktionstechnologie. Es zeigt sich, dass bei einer solchen Berlicksichtigung des allge-
meinen intertemporalen Gleichgewichts die Finanzierungsseite expansiver finanzpolitischer MalBnahmen ei-
ne weitaus grof3ere Rolle spielt als in keynesianischen Analysen. Will der Staat seine Konsum- und/oder Inves-
titionsausgaben ausweiten, so kdnnen die Mittel dafiir nur von den Privaten kommen, und zwar in Form von
héheren Steuern und Abgaben, entweder heute oder in der Zukunft, im letzteren Fall mit einer Zwischenfi-
nanzierung lber eine héhere Staatsverschuldung. Da die Akteure unter der Annahme ,rationaler” Erwartun-
gen alle Wirkungskandle des Modells kennen, spielt die zeitliche Verteilung der héheren Steuerlast keine Rol-
le, es gilt ,Ricardianische Equivalenz”: Die Akteure sehen die héhere zukiinftige Steuerlast vollumfanglich vo-
raus und richten sich mit ihren Entscheidungen bereits heute darauf ein. Sofern die Produktionsmdglichkei-
ten des Privatsektors durch die zuséatzlichen 6ffentlichen Ausgaben nicht erh6ht werden — was etwa bei einer
Erhohung der 6ffentlichen Konsumausgaben oder unproduktiven zusatzlichen 6ffentlichen Investitionen der
Fall ist —, sinken die den Privaten zur Verfligung stehenden Mittel im Ausmaf3 des fiskalischen Impulses. Diese
reagieren darauf mit einer Verringerung ihres Konsums, und zwar sowohl ihres Konsums an Gutern als auch
ihres Konsums an Freizeit. Mit Blick auf die Gliternachfrage kommt es somit zu einem vollstandigen Crow-
ding-Out.

Der Verzicht auf den Konsum an Freizeit bedeutet jedoch ein steigendes Arbeitsangebot und damit eine
Ausweitung von volkswirtschaftlichen Produktionsmaoglichkeiten und tatsachlicher Produktion. In neoklassi-
schen Modellen kann expansive Finanzpolitik somit einen Multiplikator von gréB8er als Null haben. Der Me-
chanismus verlduft allerdings anders als in keynesianischen Modellen nicht dariiber, dass der Staat die Priva-
ten dazu anregt, mehr Guter zu konsumieren. Vielmehr verdrangt der 6ffentliche Nachfrageimpuls wegen
der Ricardianischen Aquivalenz in vollem Umfang private Giiternachfrage, bringt die Privaten aber gleichzei-
tig dazu mehr zu arbeiten (vgl. Ramey 2021). Hintergrund der in hohem MaRe gegensatzlichen Wirkungsme-
chanismen sind die unterschiedlichen Annahmen, insbesondere dartiber, ob der Preismechanismus zu jeder
Zeit, also auch in schweren Rezessionen, seine volkswirtschaftliche Koordinationsfunktion problemlos erftil-
len kann und darliber, ob die privaten Akteure ihre Konsumentscheidungen stets auf eine Optimierung ihres
erwarteten Lebenszeiteinkommens griinden oder an ihrem laufenden Einkommen orientieren. Mit diesen
Annahmen fiihrt der moderne neoklassische Ansatz genau die Annahmen der ,klassischen” Volkswirtschafts-

2 Schwankungen der allgemeinen Produktivitat werden als Verschiebungen der Ressourcenallokation zwischen verschieden produkti-
ven Firmen verstanden. Eine Reallokation der Mittel zugunsten weniger produktiven Unternehmen fiihrt zu einem Absinken der allge-
meinen Produktivitat, die sich in einer Rezession duBert (vgl. Hsieh und Klenow 2009).
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lehre Uber das reibungslose Funktionieren der Marktwirtschaft wieder in die wissenschaftliche Konjunktur-
analyse ein, die Keynes (1936) fiir die Analyse von schweren Rezessionen als nichtzutreffend erkannt hatte.
Da unter neoklassischen Annahmen der Preismechanismus seine Koordinationsfunktion stets erfiillt und die
Akteure vorausschauend agieren und sich (iber perfekte Markte Kapital beschaffen und gegen Risiken absi-
chern kénnen, liegt der Schluss der Real-Business-Cycle-Schule und der Vertreter der ,0sterreichischen” Kon-
junkturtheorie nahe, dass Konjunkturschwankungen und die damit einhergehende Arbeitslosigkeit allokati-
onsoptimale Anpassungen an Produktivitdts- und/oder Praferenzverdnderungen seien, die durch staatliche
Interventionen nur verschlechtert werden kénnen. Unter diesen Bedingungen ist expansive Finanzpolitik
entbehrlich und sogar schadlich; ihre expansiven Effekte erzielt sie nur dadurch, dass sie die Privaten zur Er-
hohung ihres Arbeitseinsatzes nétigt, indem sie ihnen Ressourcen ,raubt”.

Dieser in der modernen Makrodkonomik nach wie vor vertretenen Sichtweise auf Rezessionen - immerhin
stellt sie den theoretischen Kern eines jeden DSGE-Modells dar, kann sich die vorliegende Untersuchung
nicht anschlieen. In der vorliegenden Untersuchung wird vielmehr in Anlehnung an die &ltere Literatur un-
terstellt, dass allgemeine Unterauslastung und kurzfristig stark steigende Arbeitslosigkeit Symptome eines
Versagens der neoklassischen Anpassungsmechanismen darstellen, aus der Volkswirtschaften ohne wirt-
schaftspolitische Intervention nicht oder zumindest nicht schnell wieder herausfinden und die sogar eine
Abwartsspirale ausldsen kdnnen. Krugman (2018) zufolge stellt der in den 1930er Jahre entwickelte traditio-
nelle Ansatz immer noch das sachgerechte theoretische Geriist dar, mit dem Uber die Bekdmpfung schwerer
Rezessionen nachgedacht werden kann und de facto auch wird, etwa wédhrend der weltweiten Wirtschafts-
und Finanzkrise 2008/2009 und vermutlich auch nach dem Einsetzen der Corona-Pandemie.

Ob der keynesianische Modellrahmen auch fiir langerfristige Entwicklungstendenzen einer Volkswirtschaft
eine zutreffende Beschreibung ist, steht auf einem anderen Blatt. Daflir diirfte der neoklassische Ansatz, der
die marktwirtschaftliche Koordination der Gesamtwirtschaft tiber die Anpassung der relativen Preise in den
Vordergrund stellt, in vielen Fallen die bessere Charakterisierung der Wirkungsmechanismen liefern. Die Ar-
gumentation Uber das allgemeine volkswirtschaftliche Gleichgewicht lenkt dabei den Blick auf den wichti-
gen Aspekt, dass finanzpolitische Interventionen von den Privaten finanziert werden missen und dies ge-
samtwirtschaftliche Riickwirkungen hat, die den primaren Impuls sowohl unterstiitzen als auch konterkarie-
ren kénnen. Es erscheint daher sinnvoll, beide Ansdtze miteinander in einem Modell zu kombinieren.

2.4 Besondere Einflussfaktoren der Wirkungsstarke finanzpolitischer Impulse

Zur Rolle der Geldpolitik fiir die Hohe des Multiplikators der Finanzpolitik

Grundsatzlich kommt der Geldpolitik eine dhnlich wichtige Rolle bei der gesamtwirtschaftlichen Stabilisie-
rung zu wie der Finanzpolitik. In Deutschland wird die Wirksamkeit der Geldpolitik durch gleich zwei Fakto-
ren beschnitten. Der eine besteht darin, dass Deutschland mit der Einflihrung des Euro die nationale Verant-
wortung fiir die Geldpolitik, die friiher bei der Deutschen Bundesbank lag, an die Européische Zentralbank
(EZB) abgegeben hat, die jedoch mit Blick auf den Euroraum entscheidet. Eine schwere konjunkturelle Sto-
rung, von der Deutschland weitaus starker betroffen ware als der Gibrige Euroraum lasst unter diesen Bedin-
gungen eine geringere geldpolitische Reaktion erwarten als aus rein deutscher Sicht wiinschenswert ware.
Zum anderen sind die Zinsen im Euroraum, dhnlich wie in den meisten anderen fortgeschrittenen Landern
der Welt und bedingt vor allem durch die Alterung der Bevolkerung, in den vergangenen zehn Jahren dras-
tisch gesunken und liegen derzeit in der Nahe von null oder etwas darunter. Unter diesen Bedingungen ist es
fur die Geldpolitik nur unter groBen Schwierigkeiten und unter Hinnahme weiterer und erheblicher Neben-
wirkungen mdoglich, die Zinsen zu Stabilisierungszwecken weiter zu verringern.

Beide Aspekte implizieren auf der einen Seite eine eher geringe Wirksamkeit der Geldpolitik in der derzeiti-
gen Situation und damit eine hohere Verantwortung der Finanzpolitik fiir die makro6konomische Stabilisie-
rung. Sie kdnnen allerdings durchaus beide auch bedeuten, dass die Finanzpolitik, insbesondere die in
Deutschland, an Wirksamkeit gewonnen hat. Dass die EZB mit Blick auf die Inflationsentwicklung im Euro-
raum insgesamt agiert, impliziert im Umkehrschluss, dass sie auf expansive finanzpolitische Malnahmen in
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Deutschland nur unterdurchschnittlich mit Zinsanhebungen reagieren diirfte. Ahnliches gilt fiir die soge-
nannte ,Nullzinsschranke”: Eine Notenbank, die aus stabilisierungspolitischen Griinden das Zinsniveau gerne
niedriger ansetzen wiirde, durch die Nullzinsschranke daran jedoch gehindert wird, reagiert auf eine expan-
sive finanzpolitische Malnahme nicht oder weniger stark als bei einem Zinsniveau oberhalb der Nullzins-
schranke (Woodford 2011).3 Keine oder nur eine geringe Reaktion der Geldpolitik bedeutet, dass sich der
Nominalzins nicht oder nur wenig verandert und dies ist, sobald der Preisauftrieb zunimmt, gleichbedeutend
mit einem fallenden Realzins, durch den die Konjunktur zusatzlich stimuliert wird.

Inwiefern die Wirkung der Finanzpolitik von Reaktionen der Geldpolitik abhangt, lasst sich mittels des IS-LM-
Standard-Diagramms aufzeigen (vgl. z. B. Dornbusch und Fischer 1987, Kap. 5). Darin ist die IS-Kurve der ge-
ometrische Ort aller Kombinationen von Zinsniveau und gesamtwirtschaftlicher Produktion, bei der sich der
Gltermarkt im Gleichgewicht befindet. Im Diagramm mit dem Zinssatz auf der vertikalen Achse und der Pro-
duktion auf der horizontalen verlauft die IS-Kurve fallend, weil niedrigere Zinsen die Investitionstatigkeit sti-
mulieren. Die LM-Kurve ist der geometrische Ort aller Kombinationen von Zinssatz und Produktion, bei der
die Markte fiir Zentralbankgeld und fiir Anleihen im Gleichgewicht sind. Sie hat im Normalfall einen steigen-
den Verlauf, weil steigende Zinsen sowohl die Nachfrage nach Geld als auch die nach Anleihen, deren Kurse
dadurch fallen, verringern. Sie kann allerdings auch einen horizontal verlaufenden Bereich aufweisen. In die-
sem Fall reagieren die Zinsen nicht (oder nur wenig) auf die Ausweitung der wirtschaftlichen Aktivitat. Ein
Grund fir eine solche ,Liquiditatsfalle” konnte die ,Nullzinsschranke” sein.

In Abb. 1 ist die LM-Kurve mit einem normalen, steigenden Ast und mit einem horizontalen dargestellt. Ein
finanzpolitischer Impuls, der im steigenden Ast ansetzt, wie jener von IS, auf IS; hat eine geringere Produkti-
ons- und Einkommenswirkung als einer, der unter den Bedingungen einer horizontalen LM-Kurve operiert
(von IS, auf IS;). Hintergrund ist, dass im Normalfall der Zinsanstieg einen Teil des expansiven Effekts auf die
Produktion kompensiert, da er die private Investitionstatigkeit dampft (zinsbedingtes Crowding-Out).

Abb. 1: Bedeutung der Geldpolitik fiir die Wirkung expansiver Finanzpolitik im IS-LM-Modell

Quelle: Eigene Darstellung.

3 Dieses Argument gilt selbst, wenn man die sogenannten unkonventionellen MaBnahmen der Notenbanken, also den Erwerb von
Staats- und Unternehmensanleihen zum Zweck der Dampfung der Kapitalmarktzinsen, mit in den Blick nimmt — zumindest, wenn man
unterstellt, dass die Notenbank diese MaBnahmen vorsichtig einsetzt, weil diese nicht ohne Nebenwirkungen sind. Derartige Nebenwir-
kungen ergeben sich etwa dadurch, dass die durch die MaBnahmen ausgel6ste Kompression der Zinsstruktur die Profitabilitdt und da-
mit die langfristige Stabilitdt der Geschaftsbanken verringert oder weil der Erwerb von Staatsanleihen durch die Notenbank deren lang-
fristige Unabhéngigkeit von der Politik unterminieren kénnte oder sogar als indirekte Form der monetéren Staatsfinanzierung angese-
hen wird.
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Zur Bedeutung des Auslastungsgrades der Produktionskapazitaten fiir die Hohe des Multiplikators

Aus theoretischer Sicht sollte neben der Geldpolitik auch der Auslastungsgrad der Gesamtwirtschaft oder
insbesondere der Baubranche, die bei einigen Malinahmen den primaren finanzpolitischen Ausgabenimpuls
erhdlt, fur die Hohe des Multiplikators eine Rolle spielen. Hintergrund dieser Vermutung ist, dass die Grenz-
kosten und damit die Giterpreise umso hoher sind, je ndher ein Unternehmen, eine Branche oder eine
Volkswirtschaft an der Kapazitatsgrenze arbeitet.* In der Folge steigen die Preise tiberproportional, je ndher
die Kapazitatsgrenze riickt. Eine expansive finanzpolitische MaBhahme diirfte in einer Situation mit (noch)
recht hoher Auslastung der Kapazitaten starkere Preiseffekte nach sich ziehen als bei niedrigem Auslas-
tungsgrad und diese kdnnten der expansiven Ausrichtung der Politik entgegenwirken.

Dieser nicht-lineare Preiseffekt lasst sich anhand der in Abb. 2 dargestellten Stiick- oder Durchschnittskosten-
funktion verdeutlichen (vgl. Meier und Dahl 2021, S. 43ff.). Ausgehend von einem niedrigen Produktionsni-
veau werden die durchschnittlichen Produktionskosten mit steigender Ausbringungsmenge zunéachst fallen
(C; = C,), da die Fixkosten auf eine groflere Menge umgelegt werden kdnnen und zudem mit steigender
Produktionsmenge (Q; — Q,) Lerneffekte realisiert werden. In der Regel werden diese Skaleneffekte aller-
dings mit steigender Produktionsmenge immer geringer und treten schlieBlich gar nicht mehr auf; das
Stiickkostenminimum (Q,) ist dann erreicht. Eine Erhohung der Ausbringungsmenge (Q, — Q3) dariiber hin-
aus geht mit einer Erhéhung der Stlickkosten (C, — C5) einher, da die erhéhte Nutzung der Produktionska-
pazitaten mit Ineffizienzen verbunden ist. So geht die Einfiihrung weiterer Arbeitsphasen (Schichten) in der
Nacht oder am Wochenende mit Uberstunden- und Feiertagszuschldgen einher; auBerdem nutzen die Anla-
gen starker ab und werden maéglicherweise aus Zeitmangel weniger intensiv gewartet, was zu Ausféllen und
erhohtem Ersatzbedarf fiihrt. Bei immer weiterer Erhohung der Produktion bis an die Kapazitatsgrenze, stei-
gen diese Ineffizienzen Uberproportional an und gehen direkt an der Grenze theoretisch ins Unendliche. Al-
les in allem ist es theoretisch plausibel davon auszugehen, dass die Wirkungen einer weiteren Erhéhung der
Kapazitdtsauslastung auf Produktionskosten und Preise umso stdrker ausfallen, je hoher die Kapazitaten be-
reits ausgelastet sind, d. h. je ndher die Kapazitdtsgrenze ist.

Abb. 2: Nicht-linearer Zusammenhang zwischen Auslastungsgrad und Produktionskosten

Kosten
Kapazitélltsgrenze

Durchschnittskostenkurve

Q1 Qz Q3 Produktionsmenge

Quelle: Eigene Darstellung.

4 Die Kapazitdtsgrenze eines Unternehmens, einer Branche oder der Volkswirtschaft ergibt sich aus den vorhandenen Produktionsfakto-
ren und ihrer Produktivitat. Kurzfristig sind die Produktionsfaktoren, vor allem die Anzahl der eingesetzten Maschinen, fix. Die Unter-
nehmen konnen die Produktionsfaktoren nicht beliebig und ohne Anpassungskosten variieren, denn eine Verdnderung des Maschinen-
parks oder der Mitarbeiterzahl verursacht stets Kosten in Form von Zeit und Geld. In der kurzfristigen Abwéagung der Anpassungskosten
und der Kosten fiir nicht vollausgelastete Produktionsfaktoren variiert die Kapazitatsauslastung.

Langfristig kdnnen hingegen zusatzliche Maschinen angeschafft und weitere Arbeitnehmer (auch aus anderen Branchen) eingestellt
werden. Die Kapazitdtsgrenze ist langfristig insofern flexibel, kurzfristig jedoch fix.
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Relevant fiir den finanzpolitischen Multiplikator ist dieser Umstand, weil ein starkerer Preisauftrieb tendenzi-
ell ddmpfend auf den Multiplikatoreffekt wirkt. Zwar gibt es auf gesamtwirtschaftlicher Ebene keinen direk-
ten negativen Zusammenhang zwischen Giiterpreisen und gesamtwirtschaftlicher Nachfrage so wie in der
einzelwirtschaftlichen Betrachtung. Uber die Reaktion der Geldpolitik besteht gleichwohl eine indirekte Be-
ziehung mit negativem Vorzeichen. So zieht eine starkere Preisreaktion eine Erh6hung des gesamtwirtschaft-
lichen Preisauftriebs nach sich, auf die eine Notenbank, die Inflationssteuerung betreibt, so wie es die EZB
tut, mit einer Gberproportionalen Anhebung der Zinsen reagieren muss, der den Realzins steigen lasst. Ein
solcher Realzinsanstieg wirkt fir sich genommen auf verschiedenen Wegen, insbesondere ber die Investiti-
onstatigkeit der privaten Unternehmen, kontraktiv auf die Konjunktur und konterkariert damit die expansive
Ausrichtung des finanzpolitischen Primarimpulses.

2.5 Produktivitatseffekte 6ffentlicher Investitionen

Aus der Blickrichtung der Wirtschaftspolitik ist an Bauinvestitionen nicht nur deren Potential zur Stabilisie-
rung der Konjunktur von Interesse. Bauinvestitionen kdnnen dariiber hinaus weitere gesamtwirtschaftliche
Wirkungen entfalten. Derartige Effekte wurden in der wirtschaftspolitischen Diskussion friher als ,Wachs-
tumseffekte” gefiihrt, zutreffender bezeichnet sind sie als ,Produktivitatseffekte”. Diese ergeben sich zu-
nachst einmal aus der jeder Investition eigenen Doppeleigenschaft, der zufolge sie nicht nur die fiir die Kon-
junkturstabilisierung maBgebliche Nachfragewirkung entfalten, sondern auch eine Kapazitdts- oder Ange-
botswirkung, die sich durch die Erh6hung des Kapitalstocks und damit des gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onspotentials ergibt. Bei gegebenem Arbeitskraftepotential der Volkswirtschaft impliziert die Kapitalstocker-
héhung eine Zunahme der Kapitalintensitdt der Produktion und dies ist mit einem Anstieg der Produktivitat
der eingesetzten Arbeit verbunden. Diesen positiven Wirkungen stehen die negativen Effekte auf das Pro-
duktionspotential gegeniber, die von héheren Steuern ausgehen, die langfristig zur Finanzierung des Im-
pulses erhoben werden miissen. Der Gesamteffekt kann langfristig groBer oder kleiner als null ausfallen, wo-
bei auch die Art der Steuer und ihre Wirkung auf die Allokation eine Rolle spielen.

Uber den Kapazititseffekt hinaus kdnnen Bauinvestitionen allerdings weitere gesamtwirtschaftliche Wir-
kungen entfalten, dies gilt zumindest fir 6ffentliche Bauinvestitionen. Das Vorzeichen dieser Wirkungen
hangt davon ab, ob der 6ffentliche Kapitalstock eher in Konkurrenz zum privaten steht oder ob er diesen er-
ganzt. Im ersteren Fall wiirde eine Erhohung der 6ffentlichen Investitionen private Investitionen verdréangen;
so verringert etwa die Eréffnung eines 6ffentlichen Schwimmbads die Attraktivitat privatwirtschaftlich be-
triebener Sport- und Freizeitstatten in der Umgebung und wiirde zu einem Nachlassen der privaten Investi-
tionen in diesem Bereich fiihren. Offentliche Bauten wie StraBen und Wasserwege, Abwasserwege, Gebdude
fur Bildungseinrichtungen und Forschung, Gebduden, die dem Schutz privater (Eigentums-) Rechte und de-
ren effizienter Transaktion (Gebdude der 6ffentlichen Verwaltung, Polizei etc.) dienen oder Gebadude fiir eine
aufwendige medizinische Versorgung diirften die Angebote privater Anbieter eher ergdnzen. Im Rahmen der
gesamtwirtschaftlichen Produktionstechnologie wirken sie komplementér zu den Produktionsfaktoren priva-
tes Kapital und Arbeit, d. h. sie steigern deren Produktivitat oder erméglichen diese erst. Genau aus diesem
Grund sind beispielsweise die Preise privater Gebdude und Grundstiicke dort wo U-Bahn-Stationen und/oder
Autobahnanschliisse rasch zu erreichen sind, typischerweise hoher als anderswo. Eine Erhhung des 6ffentli-
chen Kapitalstocks durch eine Zunahme der 6ffentlichen (Bau-) Investitionen kénnte daher prinzipiell mit ei-
nem Anstieg der Produktivitat der privaten Produktionsfaktoren verbunden sein. Eine solche hohere Produk-
tivitat des privaten Kapitals wiirde ihrerseits jedoch den Anreiz zu vermehrten privaten Investitionen setzen.
Statt zu einer Verdrangung privater Investitionen, wie sie typischerweise bei 6ffentlichen oder &ffentlich in-
duzierten Investitionen zu erwarten ist, kime es zu einer Stimulierung der privaten Investitionstatigkeit, auch
als ,Crowding-In” bezeichnet.

Auf einer konzeptionellen Ebene lasst sich dieser Aspekt 6ffentlicher Investitionen wie folgt untersuchen (vgl.
Aschauer 1989). Unterstellt sei eine gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion, die die Herstellung des Brut-
toinlandsprodukts Y beschreibt. Im Produktionsprozess werden die primaren Produktionsfaktoren Arbeit L
und Kapital K kombiniert, wobei das eingesetzte Kapital sowohl die Fahrzeuge, Maschinen und Bauten der
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privaten Unternehmen Kp, als auch die oben beispielhaft aufgezahlten 6ffentlichen Kapitalgiiter K; umfas-
sen soll.> Hinzu kommt das Niveau der Totalen Faktorproduktivitat (TFP), von der typischerweise unterstellt
wird, dass sie ,arbeitsvermehrend” bzw. —sparend wirkt. Unter der Annahme einer Substitutionselastizitat
von 1 zwischen den Produktionsfaktoren und bei konstanten Skalenertragen lautet die Produktionsfunktion

Y = (TFP - L)*K'% = (TFP - L)*(Kp + K;)*™¢ (1
wobei a die Produktionselastizitat der Arbeit darstellt.

Oben war gemutmaft worden, dass eine Erhéhung des offentlichen Kapitalstocks mit einem Anstieg der
Produktivitat der privaten Produktionsfaktoren verbunden sein kdnnte, etwa weil dadurch der Grad der Ar-
beitsteilung, Ausbildung und Wissen und die medizinische Versorgung verbessert werden. Im Rahmen der
Produktionsfunktion (11) wiirde dies bedeuten, dass der 6ffentliche Kapitalstock nicht nur in seiner Funktion
als Kapitalgut auf die Produktion und die Produktivitat der Arbeit wirkt, sondern auch direkt die TFP erhoht.
Dies impliziert wiederum, dass sich E aufteilen ldsst in einen zunéchst nicht naher identifizierten Teil E und
den Einfluss des 6ffentlichen Kapitalstocks, £ = E- Kg. Setzt man diese Aufteilung in die Produktionsfunkti-
on (11) ein, so erhalt man

Y = (TFP-L)*(Kp + K;)** - K& (12)

In dieser Spezifikation wird der Einfluss des 6ffentlichen Kapitalstocks getrennt nach seinem direkten Produk-
tionsbeitrag und seinem gemessenen Einfluss auf die Totale Produktivitdt ausgewiesen. Sie eignet sich be-
sonders gut fiur eine empirische Quantifizierung, die mittels des Koeffizienten 8 gemessen wird. Eine solche
Quantifizierung wird im empirischen Teil fiir Deutschland vorgenommen.

2.6 Empirische Modelle der Gesamtwirtschaft

Die Verursacher konjunktureller Schwankungen lassen sich ebenso wenig direkt beobachten wie die Wir-
kungen von MaBBnahmen, mit denen die Wirtschaftspolitik diesen entgegenzutreten versucht. Zwar stellen
die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) und andere gesamtwirtschaftliche Rechenwerke die statisti-
schen Daten zu den ZielgréBen und zu vielen anderen Sachverhalten zur Verfligung. Daten allein reichen je-
doch nicht aus, um die komplexen kausalen Zusammenhange zwischen diesen zu kldren und fiir wirtschafts-
politische Eingriffe nutzbar zu machen. Diese Rolle erfiillen empirische makrookonomische Modelle. Sie stel-
len stark vereinfachte Reprasentationen einer komplexen gesamtwirtschaftlichen Realitdt zur Verfligung, mit
denen sich Fragen nach den Ursachen und Treibern der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der Wir-
kungsweise von PolitikmaBnahmen stellen und beantworten lassen.

Aus erkenntnistheoretischer Sicht problematisch ist, dass im Bereich der Makrookonomik die theoretischen
Vorstellungen dariiber, ob die gesamtwirtschaftliche Entwicklung besser (zumindest gelegentlich) durch
keynesianische oder durch neoklassische Annahmen beschrieben wird, Riickwirkungen auf die fiir angemes-
sen erachtete empirische Methodik haben (Blanchard 2016, Vines und Wills 2018, Wren-Lewis 2018). Ne-
oklassisch orientierte Makrookonomen betonen die Rolle von Erwartungen fiir die Modellierung der Ge-
samtwirtschaft und fir die Ableitung von PolitikmaBnahmen. Lucas (1976) zufolge ist den gesamtwirtschaft-
lichen Akteuren grundsatzlich zu unterstellen, dass sie die komplexe Funktionsweise der Gesamtwirtschaft
ebenso gut verstehen, wie der diese (und die Akteure) untersuchende Makro6konom. Modelle, in denen das
nicht der Fall ist, seien fehlspezifiziert, weil bei ihrer Spezifikation und bei der Schatzung ihrer Parameter mit-
hilfe von Zeitreihenreihendaten nicht in Rechnung gestellt wiirde, dass diese Daten nicht nur die Wirkungen
von exogenen Variationen von Politikinstrumenten abbildeten, sondern auch die der nicht explizit modellier-
ten Erwartungen der Wirtschaftssubjekte hinsichtlich des Einsatzes dieser Instrumente. Damit dies vermie-
den werde, missten die Verhaltensgleichungen gesamtwirtschaftlicher Modelle allein aus theoretischen

5 An dieser Stelle unterscheidet sich der Ansatz hier von Aschauer (1989), der nur die privaten Kapitalguter in den Kapitalstock K einbe-
zieht.
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Uberlegungen abgeleitet werden und dabei die in der (ibrigen Volkswirtschaftslehre verwendeten neoklassi-
schen Nutzen- und Gewinnmaximierungsprinzipien zur Anwendung kommen, wobei die Erwartungen der
Akteure fir die Zukunft explizit mit in ihr Optimierungskalkiil einzubeziehen seine. Die Erwartungen seien
dabei als modell-konsistent (,rational”) unterstellt, weil alles andere implizierte, dass den Akteuren systema-
tisch Erwartungsfehler (Fehlprognosen) unterlaufen, was nicht der in der Okonomik unterstellten Rationalitat
entsprache. Dies ist die grundlegende Idee der seit Mitte der 1970er Jahre unternommenen ,Mikrofundie-
rung” der Makrookonomik.

Neukeynesianische DSGE-Modelle

Ansatze der empirischen makrokonomischen Modellierung unterscheiden sich heute im Wesentlichen da-
nach, wie sie mit der Methodenkritik von Lucas (1976) umgehen. ,Neukeynesianische” Dynamische Modelle
des Allgemeinen Gleichgewichts (DSGE-Modelle; Smets und Wouters 2003, 2005, 2007, Christoffel et al. 2008,
Christiano et al. 2010) gelten als resistent gegen die Lucas’sche Kritik, da sie auf dem mikroékonomischen Pa-
radigma der intertemporalen Optimierung eines reprasentativen Haushalts mit modell-konsistenter (,ratio-
naler”) Erwartungsbildung basieren.® Sie stellen aulerdem eine Anndherung zwischen neoklassischer und
keynesianischer Makrodkonomik dar, weil sie die Preisanpassungsfriktionen in das Real-Business-Cycle-
Modell einfiihren (vgl. Goodfriend und King 1997, Woodford 1999, 2009): Da Firmen in diesen Modellen ihre
Preise aufgrund von Anpassungskosten nicht sofort und kostenlos an veranderte Rahmenbedingungen an-
passen konnen, ist die permanente Effizienz des Systems nicht mehr a priori sichergestellt, wirtschaftspoliti-
sche Interventionen konnen also im Prinzip die gesamtwirtschaftliche Ressourcenallokation verbessern. Al-
lerdings ist nicht die Finanzpolitik, sondern die Geldpolitik das Mittel der Wahl fiir die Stabilisierungspolitik —
auller wenn die Geldpolitik ihre Instrumente erschopft hat, weil die Notenbankzinsen an die Nulllinie gelan-
gen, wie es in der Eurozone seit einigen Jahren der Fall ist.

Eine defizitfinanzierte 6ffentliche Finanzpolitik wirkt in diesen Modellen lber den gleichen Kanal wie im
oben dargestellten neoklassischen Grundmodell von Baxter und King (1993), namlich indem sie den Arbeits-
einsatz der Privaten anregt. Allerdings fallt diese Anregung unter neukeynesianischen Annahmen noch star-
ker aus, weil der expansive Impuls unter den Bedingungen einer nur unvollstdndigen Anpassung der Glter-
preise an steigende Kosten nicht nur die privaten Haushalte mit Steuern belastet, sondern auch deren Unter-
nehmensgewinne durch eine voriibergehende Kompression des Gewinnaufschlags mindert (Broer et al.
2021, Ramey 2021 23ff.). Noch grof3ere Wirkungen finanzpolitischer MaBnahmen lassen sich in diesen Model-
len dadurch erzielen, dass die bei ,rationalen” Erwartungen gegebene Ricardianische Equivalenz gedampft
wird. Dazu wird hadufig ad hoc ein Anteil von Akteuren definiert, die sich nicht ,ricardianisch” vorausschauend
verhalten, sich also bei ihren Konsumentscheidungen nicht an ihrem erwarteten Lebenseinkommen, son-
dern an ihrem laufenden Einkommen orientieren.”

Empirisch umgesetzt werden neukeynesianische DSGE-Modelle nicht fiir die tatsachlichen Daten der VGR
und anderer Rechenwerke, sondern fiir deren trendbereinigte Werte. Dabei kommen Trendbereinigungsver-
fahren wie der Hodrick-Prescott-Filter zum Einsatz, die typischerweise ein Endpunktproblem aufweisen und
daher am aktuellen Rand stets mit Unschdrfen verbunden sind. Aufgrund ihrer hohen analytisch-
rechnerischen Komplexitdt sind DSGE-Modell zumeist nur wenig disaggregiert. Eine detaillierte Modellierung
einzelner Komponenten der Nachfrage oder MalBnahmen ist hdufig praktisch nicht moglich (Del Negro und

6 Dass diese Resistenz mit den gegenwartig verbreiteten Modellen bereits erreicht ist, wird allerdings von Chari et al. (2008) und Plosser
(2012), zwei fiihrenden Vertretern der Mikrofundierung der Makrockonomik, infrage gestellt.

7 Dieser Realismus ist zwar zu begriiBen, allerdings laufen solche Versuche, die ,Zukunftsorientierung” der privaten Akteure zu vermin-
dern, dem entgegen, was Lucas (1976) fur ein Modell zur Politikanalyse gefordert und was der neoklassische Ansatz seither als seinen
mafgeblichen Vorzug gegenuber traditionellen Ansdtzen ausgewiesen hatte. Wird sie nun aufgegeben oder stark eingeschrankt, so
stellt sich die Frage, welche Vorteile die theoretisch aufwendige, restriktive und empirisch nur maBig erfolgreiche DSGE-Modellierung
gegenlber der traditionellen Modellierungsweise haben soll. Mittlerweile wird in der theoretischen Literatur verstarkt Gber Ansdtze ge-
forscht und publiziert, die an der Untersuchung von Alternativen zur modellkonsistenten Erwartungsbildung arbeiten (vgl. z. B. Gabaix
2020, Woodford und Xie 2020).
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Schorfheide 2013). Die Parameter von DSGE-Modellen werden mithilfe Bayesianischer Methoden der Oko-
nometrie geschatzt. Dabei wird ein A-priori-Urteil Giber den wahrscheinlichen Wert eines Parameters mit den
empirischen Daten konfrontiert und kann sich je nachdem, wie sicher das A-priori-Urteil in Relation zum em-
pirischen Schatzfehler ist, starker oder weniger stark andern (z. B. Smets und Wouters 2003, 2005, 2007, Chris-
toffel et al. 2008, Christiano et al. 2010). Die A-priori-Urteile werden dabei nach Méglichkeit aus mikro-
empirischen Untersuchungen gewonnen; in der Praxis stellen sie Kalibrierungen dar, die mit dem Zweck vor-
genommen werden, bestimmte Modelleigenschaften zu erzeugen (Blanchard 2016). Da der empirische Erkla-
rungsgehalt der Modelle vergleichsweise gering, die Schatzunsicherheit bei den Parametern mithin hoch ist,
vermag die Konfrontation der A-priori-Verteilung mit den empirischen Daten die Parameterschatzer gegen-
Uber der A-priori-Verteilung nur wenig zu verdndern. Blanchard (2018) zufolge spiegelt die Parametrisierung
der Modelle hdufig hauptséchlich die Vorurteile der Modellkonstrukteure.

VAR-Modelle

Eine weitere Mdglichkeit, die von Lucas (1976) gedulBerte Methodenkritik zu umschiffen, stellen die heute
ebenfalls haufig fiir Politikanalysen eingesetzten Vektorautoregressiven Modelle (VAR) dar. Sims (1980) hatte
den Einsatz solcher einfachen Systeme interdependenter, unrestringierter dynamischer Regressionsglei-
chungen in reduzierter Form zwar nicht direkt zur ,L6sung” der Lucas-Problematik entwickelt, sondern gene-
rell als Methode, um ohne identifizierende theoretische Restriktionen zu makrokonomischen Aussagen zu
gelangen. Es zeigte sich allerdings rasch, dass sich zwar dieses Ziel auch mit dem VAR-Ansatz nicht erreichen
lie (Cooley und LeRoy 1985), die Ergebnisse von VAR-Untersuchungen aber unter bestimmten Annahmen
immun gegen die Lucas-Kritik sind. Dies liegt daran, dass die untersuchten gesamtwirtschaftlichen Zeitreihen
durch Schatzung als VAR von den beobachtbaren Wirkungen von Politikinstrumenten und anderen be-
obachtbaren GroéRen ,bereinigt” werden. Die so ermittelten ,Prognosefehler” (Residuen) der Gleichungen
kdnnen als von den Wirtschaftssubjekten unerwartete ,Schocks” interpretiert werden, die sich mittels Korre-
lationsanalyse auf die Wirkungen von Variationen von Politikinstrumenten untersuchen lassen. Damit kommt
die VAR-Methode auf der Ebene der Modellspezifikation im Prinzip véllig ohne theoretische Restriktionen auf
die Daten aus und gewahrleistet eine gute Anpassung an diese.

In der praktischen empirischen Umsetzung ist der Verzicht der VAR-Modelle auf theoretische Restriktionen
zudem Fluch und Segen zugleich. Zwar ist das VAR-Modell grundsatzlich erwartungstreu, es vermag also
asymptotisch ein Abbild des wahren datengenerierenden Prozesses zu geben und alle relevanten Mecha-
nismen abzubilden. Allerdings sind die Stichprobengrof3en, die mit den vorliegenden makrockonomischen
Zeitreihen moglich sind, viel zu klein, als dass sich die statistische Asymptotik durchzusetzen vermag. In klei-
nen Stichproben sind die Schatzergebnisse aber duBerst unsicher. Kapetanios et al. (2007) stellen fest, dass
bis zu dreiligtausend Beobachtungen nétig sind, um mit einem unbeschrankten VAR die wahre Impulsant-
wort eines DSGE-Benchmarkmodells zu ermitteln. Daher ist es vorteilhaft, die Anzahl der zu schatzenden Pa-
rameter sinnvoll zu beschrinken. Okonomische Theorie kann zwar die Auswahl der relevanten Variablen
vorgeben und die langfristige Gleichgewichtslosung begrenzen, jedoch macht sie selten belastbare Aussa-
gen Uber die Anpassungsdynamik in der kurzen Frist. Hinzu kommt, dass sich in den Prognosefehlern des
VARs all jenes niederschldgt, was im Modell ,fehlt”, u. a. die mit Modellen der reduzierten Form einherge-
henden Parameterinstabilitdten im Zeitablauf. Ramey (2016) und Coibion (2012) merken an, dass sich VAR-
Schatzungen fiir die Vereinigten Staaten beispielsweise duflerst sensitiv gegeniiber der Einbeziehung der
Jahre 1979 bis 1983 in den Stiitzzeitraum verhalten.
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Makrookonometrische semi-strukturelle Modelle

Fursprecher traditioneller semi-struktureller dynamischer Makromodelle® sehen grundsatzlich das von Lucas
(1976) aufgeworfene Erwartungs-Problem nicht als gravierend an und halten auch die Mikrofundierung der
Makrodkonomik nicht fiir sachgerecht. Hinsichtlich des ersten Aspekts weisen sie darauf hin, dass die Bildung
Jrationaler” Erwartungen Uber die Wirkung wirtschaftspolitischer Interventionen angesichts der Komplexitat
und nicht-stationdren Dynamik gesamtwirtschaftlicher Zusammenhange kaum méglich sein diirfte. Untersu-
chungen im Experimentallabor zeigen, dass sich Akteure bei der Erwartungsbildung in komplexen Situatio-
nen typischerweise auf einfache ,Daumenregeln” stiitzen, die sich vor allem an der Vergangenheit orientie-
ren (Hommes 2011). Dies gilt insbesondere, wenn Unsicherheit hinsichtlich der Kausalzusammenhéange
herrscht (Roos und Luhan 2012). Genau dies diirfte aber bei gesamtwirtschaftlichen Fragen in groBem Um-
fang der Fall sein, was sich allein schon daran ablesen lasst, dass sich die Modelle, die Volkswirte verwenden,
stark voneinander unterscheiden und stetigen Verdanderungen unterliegen (Meier 2013). In einer von nicht
quantifizierbarer Unsicherheit im Sinne von Knight (1921) gepragten Umwelt ist es — wie Keynes (1937) be-
reits wusste — nicht moglich und auch nicht sinnvoll, Erwartungen zu bilden, die sich am aktuellen Verstand-
nis (,Modell”) der gesamtwirtschaftlichen Zusammenhangen orientieren (Hendry und Muellbauer 2018,
Hendry 2020).° Mit Blick auf die von Lucas (1976) geforderte Mikrofundierung kritisieren sie, dass von einem
auf Mikroebene nachgewiesenen Verhalten nicht ohne weiteres auf das Verhalten gesamtwirtschaftlicher
Aggregate geschlossen werden sollte. Die dltere Literatur (z. B. Clower 1965, Leijonhufvud 1968) sieht schwe-
re gesamtwirtschaftliche Krisen gerade als ein Problem, das aus einer Fehlkoordination der Interaktion der
wirtschaftlichen Akteure entsteht. Mit der Losung des Aggregationsproblems mittels eines reprasentativen
Akteurs wird das Aggregationsproblem auf eine Weise gel6st, die die Moglichkeit des Auftretens von Koor-
dinationsproblemen per Annahme ausschlief3t.

Semi-strukturelle dynamische Makromodelle modellieren wirtschaftliche Entscheidungen daher im Sinne der
Keynes'sche Ungleichgewichtsokonomik (Gordon 1978), d. h. die Welt wird als radikal unsicher unterstellt, so
dass die Akteure keine langfristigen Erwartungen bilden, kurzfristig kénnen sie ggf. die Gegenwart etwas ext-
rapolieren. Unter diesen Annahmen spielt die laufende Einkommens- und Produktionsentwicklung fiir die
meisten Entscheidungen der Modellakteure die Hauptrolle, insbesondere in der kurzen Frist. Langdfristig
funktionieren die Modelle allerdings nach neoklassischen Prinzipien, d. h. die Akteure reagieren auf Verande-
rungen der makrodkonomischen Relativpreise (Realzins, Reallohn, realer AuBenwert der Wahrung sowie der
Steuer-, Abgaben- und Sozialtransfersatze). Diese Reaktionen sorgen dafiir, dass die langfristige Modelll6-
sung zu einem neoklassischen Wachstumsgleichgewicht im Sinne von Solow (1956) konvergiert, indem die
gesamtwirtschaftliche Produktion mit dem Produktionspotential ibereinstimmt. Letzteres wird durch den

8 Eine Reihe von Notenbanken hat nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 ihren Instrumentenkasten wieder um ein
semi-strukturelles Makromodell erweitert. Den Anfang machte das US-Federal Reserve Board mit dem FRB-US-Modell (Brayton et al.
2014), mittlerweile hat auch die EZB, nachdem das Area Wide Model (Fagan et al. 2005) nicht weiter gepflegt wurde, wieder ein solches
Modell (Angelini 2019). Das MOSES-Modell der schwedischen Riksbank (Bardsen et al. 2011) und das Norwegian Aggregate Model von
Bardsen und Nymoen (2016) zahlen ebenfalls zu den jingeren Entwicklungen. Fur Frankreich existieren mit den Arbeiten von Carnot
(2002) fur das Finanzministerium und Baghli et al. (2004) fir die Banque de France jingere Modelle dieser Art. In Deutschland verfugt
derzeit neben Kiel Economics mit dem D*-Modell (Meier 2016) das Institut fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) tiber ein einsatzfahiges
semi-strukturelles makrookonometrisches Modell (Scheufele 2008).

° Ob die Kritik von Lucas (1976) empirisch tGiberhaupt relevant ist, muss vor diesem Hintergrund bezweifelt werden. Laut der Lucas-Kritik
treten problematische Strukturbriiche immer dann auf, wenn sich eine wirtschaftspolitische Verdnderung vollzieht, da Wirtschaftssub-
jekte in der Folge ihr Verhalten an die gednderten Rahmenbedingungen anpassen wiirden. Diese automatische, unvermeidbare Anfal-
ligkeit fuir die Lucas-Kritik wird jedoch von einigen Autoren aus pragmatischen Griinden zurlickgewiesen (Ericsson und Irons 1995). Es sei
nicht evident, dass sie tatsachlich zu jeder Zeit relevant und einschldgig sei. Stattdessen wiirde sie statistisch testbare Hypothesen tiber
das Verhalten von Parametern implizieren. Daher solle die praktische Bedeutung der Lucas-Kritik 6konometrisch untersucht werden, be-
vor Modelle verworfen werden kdnnen. Sowohl die tatsachliche Exogenitét der Politikvariable als auch die Invarianz der abhéngigen Va-
riable in Bezug auf jene sei statistisch testbar. Ericsson und Irons (1995) finden keine empirische Evidenz dafiir, dass Prognosefehler mit
makrockonomischen Strukturmodellen auf der fehlenden Beriicksichtigung von (rationalen) Erwartungen basieren. Leeper und Zha
(2003) zeigen, dass typische stabilisierungspolitische Interventionen keine starken Erwartungsbildungseffekte aufweisen, die zu Mo-
dellinstabilitdten Anlass geben. Erst wenn es zu einem echten Wechsel des Politikregimes, d. h. zu einer Anpassung der Uberzeugungen
Uber die Lage und Beschaffenheit des Gleichgewichts kommt, spielen Erwartungseffekte im Sinn von Lucas (1976) eine Rolle.
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technischen Fortschritt, die verfligbaren Produktionsfaktoren sowie institutionelle Faktoren bestimmt. Nach-
frageseitige Veranderungen fiihren aufgrund der verzégerten Anpassung von Preisen und Mengen sowie
aufgrund von Erwartungsfehlern Gber einige Jahre zu Abweichungen des realen Bruttoinlandsprodukts vom
Produktionspotential, erzeugen also konjunkturelle Schwankungen. Langfristig haben sie jedoch keine Kon-
sequenzen, die Produktionsliicke ist langfristig geschlossen. Die Eigenschaften dieser Modellklasse entspre-
chen insofern sowohl dem &lteren Konsens {iber den ,Kern praktischer Makrookonomik” (Solow 1997, Taylor
1997) als auch der neukeynesianischen Literatur (vgl. Landmann 2014; Goodfriend und King 1997).

Die empirische Spezifikation semi-struktureller Modelle richtet sich wie die der DSGE-Modelle nach theoreti-
schen Uberlegungen, insbesondere hinsichtlich der Langfrist-Beziehungen des Modells. Die kurzfristige An-
passungsdynamik wird anders als in DSGE-Modellen nicht der Theorie liberlassen, sondern datengetrieben
im Wege der Zeitreihenanalyse festgelegt. Semi-strukturelle Modelle kdnnen dadurch die empirischen Daten
besser beschreiben und eine breitere Palette von Wirkungskandlen abbilden als DSGE-Modelle (Blanchard
2018, Wren-Lewis 2018, Hendry und Muellbauer 2018, Pesaran und Smith 2011). Der Preis dafir ist, dass sich
zwar ihre langfristige Losung stets 6konomisch interpretieren lasst, die datengetrieben bestimmte Anpas-
sungsdynamik sich aber einer expliziten theoretischen Deutung zumeist entzieht.

2.7 Zusammenfassung

Gesamtwirtschaftliche Krisen haben immer mit einem Ausfall von gesamtwirtschaftlicher Nachfrage zu tun.
Ausloser ist zwar haufig eine Stérung im Produktionsprozess, so wie auch jlingst im Zusammenhang mit der
Corona-Pandemie. Die arbeitsteilige Wirtschaftsweise moderner Volkswirtschaften bringt es aber mit sich,
dass die direkt von der Angebotsstérung und dem damit verbundenen Einkommensausfall Betroffenen ihre
Nachfrage nach den Produkten und Leistungen der nicht direkt betroffenen Bereiche einschranken. Aus ei-
ner ,Verspannung” auf einem Teilmarkt kann dabei eine kumulative Abwartsbewegung werden, die, sofern
die initiale Stérung stark genug ist, die ganze Volkswirtschaft erfassen kann und aus der diese sich ohne die
Unterstlitzung durch die Wirtschaftspolitik nicht rasch wieder befreien kann. In einer solchen gesamtwirt-
schaftlichen Lage bedarf es einer koordinierenden Intervention der Wirtschaftspolitik, die mithilfe der stabili-
sierungspolitischen Instrumente der Geldpolitik und der Finanzpolitik fiir einen Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage sorgt, der die Volkswirtschaft zuriick in Richtung Vollbeschéaftigungsgleichgewicht
fuhrt.

Die Finanzpolitik wirkt zum einen durch die im Steuer- und Transfersystem angelegten ,automatischen Sta-
bilisatoren” stabilisierend auf die Konjunktur. Zum anderen kann die Finanzpolitik mittels expliziter gesetzli-
cher Initiativen ein Konjunkturprogramm ins Werk zu setzen, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu
starken, entweder durch Senkung der Steuern und/oder Anhebung der Transferleistungen oder durch die
Erh6hung der 6ffentlichen Ausgaben fiir Konsum und/oder fir Investitionen. Ziel ist es in jedem Fall, dem
negativen Multiplikatorprozess, der die Rezession in Gang gesetzt hat, einen positiven, nachfrageanregen-
den Impuls entgegen zu setzen.

Der Multiplikator einer solchen expansiven Finanzpolitik lasst sich unter vereinfachenden Annahmen ab-
schatzen. Er wird umso grofer ausfallen je hoher die marginale Konsumneigung der privaten Haushalte, je
geringer die Steuer- und Abgabensdtze und je geringer die Importquote fiir Konsumgiiter sind. Aktuelle
deutsche Werte fiir diese Parameter lassen auf eine Gréf3enordnung des Multiplikators zwischen 1% und 2
schlieen. Der Multiplikator fallt auBerdem geringer aus, wenn die Geldpolitik der Finanzpolitik durch restrik-
tive MaBnahmen entgegentritt — was in einer schweren Wirtschaftskrise eher nicht zu erwarten ist. Er fallt
ebenfalls geringer aus, wenn der Auslastungsgrad der Produktionskapazitaten in der Gesamtwirtschaft oder
in wichtigen Teilbereichen, wie sie die Bauwirtschaft einen darstellt, noch sehr hoch ausgelastet sind. Auch
dies ist in der Regel nicht zu erwarten, wiirde allerdings die Situation am aktuellen Rand aufgrund des auBBer-
ordentlich hohen Kapazitatsauslastungsgrades im Baugewerbe charakterisieren.

Genauer lasst sich die Hohe des Multiplikators mittels empirischer Methoden und Modelle bestimmen, von
denen jede bzw. jedes spezifische Vor- und Nachteile besitzt. Neukeynesianische dynamische Modelle des
allgemeinen Gleichgewichts (DSGE-Modelle) entsprechen den derzeit gangigen theoretischen Vorstellungen
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Uber die Wirkungszusammenhange in der Makrokonomik, haben allerdings den Nachteil, dass in ihnen die
Finanzpolitik, sofern keine ad-hoc-Anpassungen vorgenommen werden, per Konstruktion wirkungslos ist
und somit nicht untersucht werden kann. AuBerdem lasst ihre Fahigkeit, die makro6konomischen Daten zu
beschreiben, zu wiinschen Ubrig. Vektorautoregressive (VAR-) Modelle sind starker datengetrieben und ent-
halten weniger theoretische Restriktionen, die Schatzungen sind aber sehr unprazise und stark vom unter-
suchten Zeitraum abhangig. Semi-strukturelle makrookonometrische Modelle stellen einen Mittelweg zwi-
schen den genannten Verfahren dar. Sie setzen dhnlich wie DSGE-Modelle theoretische Restriktionen, diese
sind allerdings nicht notwendig aus dem intertemporalen Optimierungskalkiil eines reprdsentativen Wirt-
schaftssubjekts mit rationalen Erwartungen abgeleitet. Vor allem werden die Restriktionen nur auf die lang-
fristigen Beziehungen gelegt, wahrend die kurzfristige Dynamik datengetrieben parametrisiert wird,
wodurch eine zufriedenstellende Datenanpassung gelingt. In der vorliegenden Untersuchung kommt mit
dem D*-Modell von Kiel Economics ein solcher Ansatz zur Anwendung.
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3. Literaturiiberblick

Bis zur Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 beschéftigte sich die moderne makrodkonomische Forschung
nahezu ausschliellich mit den Wirkungen und der Ausgestaltung der Geldpolitik, nicht zuletzt weil die Fi-
nanzpolitik im neukeynesianischen Paradigma in Fragen der makrodkonomischen Stabilisierung sowohl als
redundant als auch als wirkungslos gilt. Als im Zuge der Krise rasch eine Stabilisierungswirkung erzielt wer-
den sollte, was von der Geldpolitik angesichts der tiblichen Wirkungsverzégerungen nicht zu erwarten war,
und zudem sich die Geldmarktzinsen der Nullzinsgrenze naherten, wurden von der Politik ungeachtet der
Skepsis, die sich in der jlingeren wissenschaftlichen Literatur dazu durchgesetzt hatte, bald finanzpolitische
Stabilisierungsprogramme ins Werk gesetzt. Seither hat sich die makroékonomische Forschung wieder in-
tensiv mit finanzpolitischen StabilisierungsmaBnahmen auseinandergesetzt.

3.1 Zur Definition des Fiskalmultiplikators

Die Stabilisierungswirkungen von gesamtwirtschaftlich orientierten PolitikmalBnahmen lassen sich nicht di-
rekt, sondern nur mittels eines Referenzsystems ermitteln, das anzugeben vermag, wie sich die Zielgréf3en
ohne den staatlichen Impuls entwickelt hatten. Dieses Referenzsystem wird durch das gewahlte makrodko-
nometrische Modell gegeben. Die generelle Vorgehensweise in der makrookonomischen Forschung besteht
dann darin, dieses Modell zundchst ohne die finanzpolitischen MaBnahmen zu simulieren, also eine hypothe-
tische gesamtwirtschaftliche Situation abzubilden, wie sie ohne den Einsatz der untersuchten finanzpoliti-
schen Instrumente vorliegt. Diesem Basisszenario wird dann das Alternativszenario gegenibergestellt, in
dem die finanzpolitischen MalBnahmen implementiert sind. Der Unterschied zwischen der Zielvariablen (Y),
dem Bruttoinlandsprodukt, im Alternativszenario (Y1) und im Basisszenario (Y°) in Relation zum Volumen der
finanzpolitischen MaBnahme wird als der Fiskalmultiplikator dieser MalBnahme bezeichnet.

Da sich die Wirkungen von StabilisierungsmaBnahmen in der Regel (iber eine langere Zeit entfalten, wird ty-
pischerweise auf die Effekte im Zeitablauf abgestellt (dynamischer Multiplikator). In der dlteren makrodko-
nomischen Literatur werden dazu verschiedene, untereinander nicht immer vergleichbare Definitionen des
Fiskalmultiplikators verwendet (Ramey 2019, S. 94ff.). Seit der vergangenen Dekade wird in der Literatur in
der Regel der ,kumulative” Multiplikator des finanzpolitischen Impulses angegeben, bei dem die Summe der
durch den Impuls Gber einen bestimmten Zeitraum ausgelosten Produktionseffekte ins Verhaltnis gesetzt
wird zum dafiir notwendigen Einsatz an 6ffentlichen Mitteln (vgl. auch Spilimbergo et al. 2009):1°

_ ZAY _ Iil(:o(ytlﬂ - Ytqu)
ZAG Z?:O(th+i - Gt0+1 ‘

Der Fiskalmultiplikator gibt danach an, um welchen Faktor der Impuls der Finanzpolitik g die gesamtwirt-
schaftliche GroBe Y insgesamt liber den Zeithorizont der Analyse beeinflusst. Letzterer wird bei Untersu-
chungen zur Stabilisierungspolitik zumeist auf vier oder flinf Jahre festgelegt; dies ist plausibel, dauern Re-
zessionen doch zumeist nur 1-3 Jahre.

My N<K (13)

Von besonderem Interesse ist der initiale Fiskalmultiplikator (K = N = 0), da er angibt, mit welcher Wirksam-
keit sich die Finanzpolitik unmittelbar nach Eintreten der Rezession bzw. nach dem politischen Beschluss der
StabilisierungsmaBnahmen gegen den Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitat und das Einsetzen einer sich
selbst verstarkenden Abwartsspirale stemmen kann (vgl. auch Coenen et al. 2012, S 31). Um die langerfristi-
gen Wirkungen von MaBBnahmen abzuschéatzen, eignet sich dagegen der kumulierte Multiplikator besser,
dieser wird auch in der empirischen Untersuchung stets angegeben. Wie die finanzpolitische MaBnahme in

1 Mountford und Uhlig (2009), auf die der Vorschlag zuriickgeht, hatten eine barwertige Berechnung vorgesehen, doch Ramey (2019)
zufolge andert die Abzinsung den kumulativen Multiplikator nur marginal, weil Mitteleinsatz und Effekte zeitlich zumeist recht dhnlich
verlaufen, so dass sich der Abzinsungsfaktor effektiv herauskirzt; daher und weil die Zinsen gegenwartig ohnehin in der Nahe von Null
liegen, wird in Ubereinstimmung mit den meisten Studien auf die Abzinsung der Effekte verzichtet.
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einem bestimmten Jahr wirkt, ldsst sich aus der Veranderung des kumulierten Multiplikators fir dieses Jahr
gegeniiber dem Vorjahr berechnen.

Fir den Multiplikator der Finanzpolitik, ist der Wert 1 eine wichtige Marke. Ein Multiplikator groBer als eins
indiziert, dass die Gesamtwirtschaft durch den Impuls um mehr angeregt wird, als dieser die 6ffentlichen
Haushalte in Form von héheren Ausgaben oder niedrigeren Einnahmen belastet. Das staatliche Programm
zur Konjunkturstabilisierung schldgt sich in diesem Fall zwar in einem absolut h6heren 6ffentlichen Budget-
defizit nieder; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sinkt das Defizit durch die MafBnahme jedoch. Ein Ver-
zicht auf die MalBnahme hatte, anders gewendet, eine hohere 6ffentliche Defizitquote zur Folge. Ist der Mul-
tiplikator der MaBnahme kleiner als eins, so tritt dieser glinstige Budgeteffekt nicht ein; die MalBnahme ent-
faltet gleichwohl eine stabilisierende Wirkung auf Produktion und Beschaftigung. Aus theoretischer Sicht ist
kaum zu erwarten, dass der kumulierte Multiplikator eines finanzpolitischen Impulses langfristig nennens-
wert Uber eins liegt, und die empirische Forschung deutet ebenfalls in diese Richtung. In der kurzen Frist
kann der Fiskalmultiplikator bei bestimmten MaBnahmen und unter bestimmten gesamtwirtschaftlichen
Konstellationen durchaus Uber eins liegen. Fiir die Wirksamkeit der MaBnahme zur Stabilisierung der Kon-
junktur ist dieser kurzfristige Effekt maBgeblich.

3.2 Stabilisierungseffekte finanzpolitischer Impulse im Allgemeinen

Die Literatur zu den Stabilisierungswirkungen finanzpolitischer Impulse ist sehr umfassend und enthalt eine
Vielzahl von Schatzungen, deren Ergebnisse sich zum Teil deutlich unterscheiden, wenngleich sich auch viele
Ubereinstimmungen feststellen lassen. Die unterschiedlichen Resultate sind grundsatzlich nicht verwunder-
lich, da Aufbau und Fokus der Untersuchungen in vielen Punkten stark divergieren. Verantwortlich fir die er-
heblichen Differenzen zwischen den geschatzten Multiplikatoren ist eine Reihe von Faktoren. Dazu zdhlen
die verschiedenen modelltheoretischen Ansdtze — so wird eine Untersuchung auf der Grundlage eines kon-
ventionellen DSGE-Modells aufgrund der im Modell angelegten Ricardianischen Aquivalenz keine oder nur
geringe Wirkungen der Finanzpolitik zeigen -, die verwendeten Daten, der Untersuchungszeitraum und
Landercharakteristika, aber auch die Art des finanzpolitischen Impulses, d. h. die genaue Ausgestaltung des
finanzpolitischen Instruments.

Daneben spielen Details der theoretischen und empirischen Modellierung wie die Annahmen Uber das Zu-
sammenspiel mit der Geldpolitik und deren Modellierung, Zins- und Wechselkurselastizitaten von Verhal-
tensgleichungen, der Grad der Lohn- und Preisrigiditaten und der Modellierung des Staatssektors und der
automatischen Stabilisatoren bis hin zur Implementierung und Modellierung von Erwartungs- oder ,Vertrau-
ens-" Effekten eine Rolle fiir die geschatzten Wirkungen der Finanzpolitik. Ferner wurde oben bereits argu-
mentiert, dass die Wirksamkeit stabilisierungspolitischer finanzpolitischer MaBhahmen davon abhéngen soll-
te, wie ausgepragt die Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten ist und wie das
monetdre Umfeld ausgestaltet ist. Vor dem Hintergrund der Fiille an Studien kénnen hier nur die aktuellsten
und wichtigsten Uberblicksaufsitze ausgewertet werden.

Internationale Ergebnisse

Ramey (2019) kommt in ihrem Uberblick tiber die jiingere Literatur zur finanzpolitischen Stabilisierung in den
Vereinigten Staaten zu dem Ergebnis, dass der kumulative Multiplikator tGber einen Zeitraum von zwanzig
Quartalen fiir Staatsausgabenerhéhungen unter normalen Umstanden zwischen 0,6 und 1 liegt. Dabei unter-
scheiden sich die Ergebnisse interessanterweise kaum danach, ob sie auf der Grundlage von VAR-Modellen
oder modifizierten DSGE-Modellen mit gedampfter Ricardianischer Aquivalenz gewonnen wurden.'" Bei un-

" An dieser Stelle stellt sich die Frage, ob die Ergebnisse der verschiedenen Modellklassen so unabhéngig voneinander sind, wie Ramey
(2019) es darstellt. Angesichts der Freiheitsgrade bei der Kalibrierung von DSGE-Modellen, insbesondere auch beim Anteil der Haushal-
te, fiir die die Ricardianische Aquivalenz nicht gilt, ist nicht auszuschlieBen, dass die Kalibrierung auch mit dem Ziel eingestellt wird, die
Multiplikatoren aus VAR-Studien mdglichst gut zu replizieren.
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tatiger Geldpolitik - die mangels langer Stiitzzeitrdume mit untdtiger Geldpolitik nur mithilfe (semi-) struktu-
reller Modelle wie DSGE-Modellen simuliert, nicht jedoch mit VAR-Modellen untersucht werden kann - kon-
ne der Multiplikator allerdings deutlich hoher als 1 ausfallen. So ermittelt eine auf sieben DSGE-Modellen ba-
sierende Studie von Coenen et al. (2012) flr den Fall, dass die Geldpolitik fiir den (auf zwei Jahre festgeleg-
ten) Zeitraum des fiskalpolitischen Impulses ,akkommodierend” wirkt, also nicht auf einen anziehenden
Preisauftrieb reagiert, kumulative Multiplikatoren einer Erhéhung der staatlichen Konsum- oder Investitions-
ausgaben in der Grof3enordnung von 2 bis 3. Hinsichtlich von Steuersenkungen kommt die Literatur, die auf
Vektorautoregressionen (VAR) basiert, Ramey (2019) zufolge, auch bei nicht-akkommodierender Geldpolitik
zu Multiplikatoren in dieser GréBenordnung, wahrend kalibrierte RBC- und DSGE-Modelle wiederum auf Mul-
tiplikatoren unter 1 kommen; hier diirfte wieder die Annahme, dass der Privatsektor auf eine expansive Fi-
nanzpolitik mit Ausgabenkiirzungen reagiert, um damit gegen die zukiinftig erforderliche Wiedererh6hung
der Steuern gewappnet zu sein, zum Tragen kommen.

Ramey (2019) stltzt sich in ihrem Literaturiiberblick zu den Stabilisierungseffekten der Finanzpolitik auf eine
kleinere Zahl von jingeren Untersuchungen, die entweder auf VAR- oder auf DSGE-Modellen basieren. Deut-
lich umfangreicher und methodisch systematischer sind die Auswertungen von Gechert (2015) und von Ge-
chert und Rannenberg (2018) angelegt. Sie strukturieren die sehr umfangreiche Literatur quantitativ mithilfe
von Meta-Regressionsanalysen. Gechert (2015) tragt insgesamt 1.069 Schatzungen von Multiplikatoren fi-
nanzpolitischer MaBnahmen aus 104 internationalen Studien aus dem Zeitraum von 1992 bis 2012 - die
meisten davon aus der Zeit nach 2007 — zusammen und untersucht sie hinsichtlich ihrer Bestimmungsgriin-
de. Die Studien basieren auf allen gangigen Modellklassen; neben Untersuchungen mithilfe von VAR-
und/oder DSGE-Modellen werden auch solche mit semi-strukturellen Modellen, mit RBC-Modellen und mit
Eingleichungsmodellen in die Auswertung einbezogen. Dabei legt die quantitative Untersuchung die fol-
genden in den Studien enthaltenen Muster offen:
=  Finanzpolitische MalBnahmen, die direkt bei den Ausgaben des Staates ansetzen, weisen kumulative
Multiplikatoren auf, die im Durchschnitt bei 1 liegen, allerdings bei einer groBen Streuung Uber die ver-
schiedenen Untersuchungsdesigns. Wahrend die Multiplikatoren in den untersuchten DSGE-und Ein-
gleichungsmodellen in der N@he dieses Durchschnitts liegen, gehen sie in den semi-strukturellen Mak-
romodellen etwas Uber die Marke von 1 hinaus. Der Unterschied zwischen DSGE- und semi-
strukturellen Modellen lasst sich dabei statistisch signifikant durch den Anteil der Haushalte, fiir die
nicht vorausschauend im Sinne einer ,Ricardianischen Aquivalenz handeln, erkldren (vgl. Tabelle 6 in
Gechert 2015). In VAR-Analysen liegt der Multiplikator hingegen im Durchschnitt nur bei 0,7, in RBC-
Modellen sogar nur bei wenig tber 0; fiir letzteres Ergebnis diirfte wiederum die starke Ricardianische
Aquivalenz in jener Modellklasse verantwortlich sein.
=  Finanzpolitische MaBnahmen, die direkt bei den Ausgaben des Staates ansetzen, haben - liber alle Mo-
dellklassen hinweg - kumulative Multiplikatoren, die (absolut betrachtet) um 0,3 - 0,4 hoher sind als
MaBnahmen, die bei den Steuern oder Transfers ansetzen.
= Die unterstellte Reaktion der Geldpolitik spielt eine wichtige Rolle fiir die Hohe der finanzpolitischen
Multiplikatoren. Befindet sich der Notenbankzins gemaf3 des Untersuchungsdesigns an der Nullzins-
grenze oder ist er exogen fixiert, so fallen die geschatzten Multiplikatoren im Durchschnitt um 0,4 bis
0,5 hdher aus.

Gechert (2015) untersucht dariiber hinaus, welche Werte die Multiplikatoren in den von ihm untersuchten
Studien, die auf Simulationsmodellen basieren (semi-strukturelle, DSGE- und RBC-Modelle), wohl in einer Kri-
se, wie sie 2008/2009 vorlag, angenommen hatten. Dazu konstruiert er ein Krisenszenario, in dem der No-
tenbankzins an der Nullzinsgrenze liegt und der Anteil der Haushalte, fiir die die Ricardianische Aquivalenz
um 30% Uber dem Durchschnitt der betrachteten Modelle liegt — moglicherweise aufgrund einer Kredit-
klemme. In diesem Krisenszenario ist expansive Finanzpolitik besonders wirksam, die Multiplikatoren liegen
in der Nahe von 2.

Gechert und Rannenberg (2018) verfolgen die letztgenannte Fragestellung weiter und gehen der Frage nach,
ob die Hohe finanzpolitischer Multiplikatoren von der konjunkturellen Lage (,Boom”, ,Rezession”, ,Normal-
auslastung”) abhdngig ist. Ihre Datenbasis stellt eine Erweiterung des Multiplikatorstudiendatensatzes von
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Gechert (2015) dar, die sich auf VAR- und Eingleichungsanalysen beschrankt und insgesamt 1.914 geschatzte
Multiplikatoren aus 98 Studien enthalt. Der durchschnittliche kumulative Multiplikator einer finanzpoliti-
schen MaBnahme liegt Uber alle Studien mit 0,78 in der Nahe von Gecherts (2015) Schatzwert fiir VAR-
Modelle. Es zeigt sich allerdings, dass der mittlere Multiplikator in Boomphasen nur 0,39 betragt, wahrend er
in Rezessionen mit 1,4 klar Gber der kritischen Marke von 1 liegt. Als besonders hoch - namlich um 0,6 hoher
als im Mittel - stellen sich auch in dieser Studie die Multiplikatoren von finanzpolitischen MaBnahmen her-
aus, die an den offentlichen Investitionen ansetzen. Fiir diese sind zudem die Unterschiede in der Hohe je
nach Konjunkturphase besonders ausgepragt. In Rezessionsphasen liegt der Multiplikator dieser Ma3nah-
men im Durchschnitt bei 2 - 2,5, wahrend er in der Hochkonjunktur unter 0,5 liegt. Differenzierter fallt zu die-
ser Fragestellung die Antwort von Ramey und Zubairy (2018) aus. Sie untersuchen Zeitreihendaten fiir die
Vereinigten Staaten, die bis zu 120 Jahre zuriickreichen und fragen, ob ein niedriger gesamtwirtschaftlicher
Auslastungsgrad, gemessen an einer hohen Arbeitslosenquote, oder sehr niedrige und langere Zeit konstan-
te Zinsen dazu fiihren, dass der Multiplikator offentlicher Ausgabenprogramme héher ausfallt. Fiir Niedrig-
zinsphasen kénnen sie dies bejahen, allerdings liegt der von ihnen geschatzte Multiplikator auch dann ma-
ximal bei 1,5. Firr Zeiten eines niedrigen Auslastungsgrades ergeben sich hin gegen keine signifikanten Un-
terschiede zu Zeiten mit normaler oder hoher Auslastung, der Multiplikator liegt in diesem Fall unter 1.

Der Vollstandigkeit halber zu erwdhnen ist hier ein Ergebnis hinsichtlich der Hohe der Multiplikatoren von
Steuersenkungen. In der Herleitung der Multiplikatoreffekte in Abschnitt 2.2 war gezeigt worden, dass unter
den dort gemachten Annahmen zu erwarten ist, dass ein finanzpolitischer Impuls, der Gber Steuersenkungen
umgesetzt wird, geringere Produktions- und Beschaftigungseffekte aufweist als ein Impuls, der iber Ausga-
benprogramme implementiert wird. Hintergrund ist die Annahme einer konstanten marginalen Konsumnei-
gung, die impliziert, dass ein Teil der Steuersenkung in die Ersparnis flieB3t, also nicht produktionserhéhend
wirkt. Tatsachlich bestatigen die Ergebnisse von Gechert (2015) dieses theoretische Resultat; die Steuersen-
kungsmultiplikatoren sind danach um 0,3 bis 0,4 niedriger als die Ausgabenmultiplikatoren. Allerdings hat
sich beginnend mit der Untersuchung von Romer und Romer (2010) in der Literatur eine methodische Inno-
vation durchgesetzt, die darin besteht, den durch die Steuerrechtsénderung implementierten finanzpoliti-
schen Impuls nicht mehr wie bislang indirekt, durch den - ggf. zyklisch bereinigten — Einnahmeausfall des
Staates zu schéatzen, sondern diesen direkt aus den im jeweiligen Gesetzestext ausgewiesenen Regierungs-
beschlissen, ggf. inklusive der von der Regierung erwarteten Wirkungen, abzuleiten. Diese Literatur kommt
interessanterweise zu deutlich hoheren Multiplikatoren in der Gréf3enordnung von 2,5, so auch eine Unter-
suchung fiir Deutschland von Hayo und Uhl (2014). Fir Ausgabenprogramme liegen Untersuchungen mit
der genannten ,narrativen” Methodik bislang nicht vor. Dies legt zwei mogliche Interpretationen des Ergeb-
nisses nahe. Eine enge Interpretation dieses Ergebnisses wiirde bedeuten, dass nur Steuersenkungen deut-
lich expansiver wirken als bislang angenommen, moglicherweise, weil die Annahme einer konstanten mar-
ginalen Konsumneigung nicht zutrifft, die privaten Haushalte vielmehr nach einem ,Steuergeschenk” ihre
Konsumneigung erhdhen. In einem weiteren Sinn kénnte das Ergebnis allerdings auch bedeuten, dass auch
Ausgabenprogramme hohere Multiplikatoren aufweisen, die die empirische Untersuchungsmethodik bis-
lang nicht aufzudecken vermocht hat.

Ergebnisse fiir Deutschland

Von der GréBenordnung passen die Ergebnisse in der Literatur zu jenen, die sich in jingeren Studien zu den
Multiplikatoren fiir Deutschland finden. So untersuchen Holtemoller et al. (2015) die ,Konjunkturpakete 1
und ,II” sowie eine Reihe kleinerer Konjunkturférderungsmalfien, die allesamt zwischen Oktober 2008, also
recht bald nach dem Zusammenbruch der New Yorker Bank Lehman Brothers, und Anfang Januar 2009, als
die Rezession bereits in vollem Gang war, beschlossen wurden. Die Autoren untersuchen alle wesentlichen
MaBnahmen des damaligen Programms mit mehreren Modellen, insbesondere mit den semi-strukturellen
Makromodellen des IWH und von Kiel Economics (D*-Modell), letzteres kommt auch in der vorliegenden Un-
tersuchung zum Einsatz. Alle MalBnahmen zusammen genommen ergaben einen finanzpolitischen Impuls in
Hohe von 24,1 Mrd. Euro im Jahr 2009 und von 27 Mrd. Euro im Jahr 2010, was in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt jeweils 0,9 bzw. 1,1 Prozent ausmachte. In den Jahren danach flachten die Anregungen ab,
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doch gingen insbesondere von dem Gesetz zur Stimulierung der 6ffentlichen Investitionen (,Zukunftsinves-
titionsgesetz”) noch positive Impulse auf die Konjunktur aus. Den Schatzungen mit dem IWH-Modell zufolge
erhohten die MalBnahmen das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 um 35,5 Mrd. Euro und im Jahr 2010
um 48,9 Mrd. Euro; der Multiplikator lag bei 1,4 im Jahr 2009 und bei 1,9 im Jahr 2010. Mit dem D*-Modell
von Kiel Economics ergeben sich etwas geringere Impulse in Hohe von 29,7 Mrd. Euro fiir 2009 und von 33,3
Mrd. flir 2010, der Multiplikator lag in beiden Jahren bei 1,2. Beide Modelle kommen somit zu dem Schluss,
dass die Multiplikatoren des Programms etwas jenseits der Marke von 1 lagen. Die GréBenordnung der Mul-
tiplikatoren lag, insbesondere fiir das D*-Modell, sehr nah an den Werten, die Gechert (2015) fiir diese Mo-
dellklasse ermittelt hat.

Zur Hohe der Multiplikatoren finanzpolitischer StabilisierungsmaBBnahmen haben sich jlingst auch die gro-
Ben Wirtschaftsforschungsinstitute im Rahmen ihrer Beurteilung der Wirkungen des Konjunkturprogramms
der Bundesregierung zur Bekdmpfung der wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise vom Juni 2020
geduBert (Gemeinschaftsdiagnose 2020). Von den finf Instituten setzten vier dazu DSGE-Modelle mit ratio-
nalen Erwartungen ein, einzig das RWI nutzte mit dem hauseigenen Konjunkturmodell ein semi-strukturelles
Modell. Bei den DSGE-Modellen handelte es sich bis auf einen Fall um modifizierte Modelle, in denen etwa
jeweils ein Drittel der Haushalte als kreditbeschréankt angenommen wurde. Die von den Instituten ausgewie-
senen kumulierten Multiplikatoren des Programms sprechen nicht dafiir, dass die Bundesregierung mit ihren
MaBnahmen nennenswert zur Stabilisierung der Konjunktur beizutragen vermag. Zwar liegen die Multiplika-
toren nach einem Zeitraum von vier Jahren bei vier der finf Institute in der Nahe oder sogar (iber 1 und ent-
sprechen damit dem Durchschnittswert von Gechert (2015) fiir DSGE-Modelle. Gerade in dem stabilisie-
rungspolitisch interessanten Jahr der Implementierung der MaBhahme sowie im Jahr danach weisen die
Modelle mit Multiplikatoren von, im Mittel Gber die funf Institute, 0,4 bzw. 0,5 nur eine relativ geringe Wirk-
machtigkeit der Finanzpolitik aus - und dies nicht aufgrund der Corona-Locksdowns, die in den Modellen
selbstverstandlich nicht beriicksichtigt sind.

3.3 Stabilisierungseffekte offentlicher Bauinvestitionen

Mit Blick auf die Wirkungen einer expansiven Finanzpolitik, die im Wege staatlich induzierter Bauinvestitio-
nen umgesetzt wird, muss zunachst darauf hingewiesen werden, dass Studien, die wie die vorliegende expli-
zit die Effekte von Bauinvestitionen untersuchen, selten sind. Es liegen allerdings zahlreiche Studien vor, die
sich mit den Wirkungen einer Erhohung der 6ffentlichen Investitionen insgesamt befassen. Da es sich bei
den offentlichen Investitionen zu einem GroBteil um Bauinvestitionen handelt, diirften diese Studien dem
mafgeblichen Teil der Effekte offentlicher Bauinvestitionen mit abbilden. In der unten vorgenommenen
empirischen Untersuchung fiir Deutschland wird dagegen zwischen privaten Bauinvestitionen und o6ffentli-
chen (Bau-) Investitionen unterschieden werden.

Sowohl international als auch fiir Deutschland liegt eine Reihe von Forschungsergebnissen lber die Hohe
der Multiplikatorwirkungen vor. Die Literatur ist jedoch weit von einem Konsens entfernt. Dies liegt zum Teil
an der Vermischung von Stabilisierungs- und Produktivitdtseffekten. Theoretisch vermag eine Stabilisie-
rungspolitik, die mittels der 6ffentlichen Bauinvestitionen umgesetzt wird, zwei Fliegen mit einer Klappe zu
schlagen (Ramey 2021). Neben dem stabilisierenden Ausgabenaspekt, der wie jede staatliche Ausgabener-
héhung einen keynesianischen Multiplikatoreffekt in Gang setzt, tritt langerfristig ein positiver Effekt auf das
Produktionspotential ein, denn bei den meisten 6ffentlichen Bauten handelt es sich um Teile der Infrastruk-
tur, deren Verbesserung und Erweiterung die Produktivitdt im Privatsektor erhdhen sollte. So dirfte bei-
spielsweise eine Ertlichtigung der Verkehrsinfrastruktur durch den Ausbau der Straen-, Schienen- und/oder
Telekommunikationsverbindungen tendenziell zu mehr Arbeitsteilung und Spezialisierung sowie mehr
Wettbewerb flihren und damit Produktivitatseffekte freisetzen. Im Idealfall trégt der Potentialeffekt zumin-
dest langfristig dazu bei, die Stabilisierungspolitik mit zu finanzieren.
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Internationale Ergebnisse

Eindeutige Ergebnisse weist dazu die Meta-Analyse von Gechert (2015) aus. Danach haben finanzpolitische
MafBnahmen, die an den o6ffentlichen Investitionen ansetzen, in den von Gechert ausgewerteten reichlich
1000 Studien die hochsten Multiplikatoren unter allen von ihm untersuchten Instrumenten. Der Multiplikator
offentlicher Investitionen liegt Gber alle Untersuchungen bei 1,3 - 1,4 und zwar sowohl als unbedingter Mit-
telwert als auch nach der statistischen Bereinigung um die durch unterschiedliche Designmerkmale der Un-
tersuchungen hervorgerufenen Unterschiede zwischen den Studien.

Dazu im Gegensatz zeigt allerdings eine Reihe von Studien, dass der kurzfristige Nachfragestimulus bei 6f-
fentlichen Investitionsprogrammen gering ausfallt - vermutlich, weil deren Planung und Genehmigung Zeit
bendtigt. So stellen lltzetzki, Mendoza und Vegh (2013) in einem Panel-VAR-Modell fiir eine Reihe von OECD-
Landern in der kurzen Frist nur einen geringen Multiplikator 6ffentlicher Investitionen in Hohe von 0,4 fest.
Pereira und Flores de Frutos (1999) hatten im Rahmen einer VAR-Studie kurzfristig sogar negative Beschafti-
gungseffekte von Infrastrukturinvestitionen sowie Hinweise auf Implementierungsverzégerungen gefunden.

Dazu passen die Ergebnisse von Ramey (2021). Sie zeigt, dass der von der Obama-Administration Anfang
2009 zur Bekdampfung der Folgen der Wirtschafts- und Finanzkrise beschlossene American Recovery and In-
vestment Act, obwohl er explizit auf Projekte zielte, die umsetzungsreif ,in der Schublade” lagen, nur mit er-
heblichen Verzdgerungen umgesetzt wurde. Insbesondere wurden im entscheidenden Jahr 2009 nur rund
10 Prozent der insgesamt vorgesehenen Mittel abgerufen (Ramey 2021, Abbildung 2). In ihrem Literatur-
Uberblick stellt Ramey zusammenfassend fest, dass Infrastrukturinvestitionen trotz der positiven langfristigen
Wirkungen vermutlich nicht das ideale Stabilisierungsinstrument darstellen.

Ergebnisse fiir Deutschland

Eine eher geringe kurzfristige Stabilisierungswirkung von finanzpolitischen Stabilisierungsmaf3nahmen, die
die offentlichen Bauinvestitionen zum Ziel haben, wird mit Blick auf Deutschland auch von Holtemoller et al.
(2015) bestatigt. Zu den detailliert in ihrer Wirkungsweise untersuchten Elementen der im Winter 2008/2009
beschlossenen konjunkturstiitzenden finanzpolitischen MaBBhahmen gehoren die Investitionsprogramme
von Bund und Landern zur Ausweitung der &ffentlichen Investitionen, von denen das umfangreichste das
»Zukunftsinvestitionsgesetz” des Bundes war. Fiir die Programme wurden insgesamt 26,3 Mrd. Euro bereit-
gestellt. Da damit freilich zum Teil MaBnahmen finanziert worden sein dirften, die auch ohne das Programm
umgesetzt worden waren, fiel der tatsdachliche Impuls des Pakets nach Schatzungen der Autoren mit knapp
19 Mrd. Euro deutlich geringer aus.'? Ahnlich wie Ramey (2021) fiir das amerikanische Investitionsprogramm,
stellen Holtemoller et al. (2015) fiir sein deutsches Pendant fest, dass von den bereitgestellten Mitteln im ent-
scheidenden ersten Jahr der Rezession nur relativ geringe Mittel wirksam wurden, auch wenn der Anteil am
Gesamtvolumen mit geschatzten 4,33 Mrd. im Jahr 2009 hoher ausfiel als im amerikanischen Programm.
Wahrend das ,Zukunftsinvestitionsgesetz” liber einen Zeitraum von 3-4 Jahren wirksam wurde - das Gros
der Mittel wurde 2010 und 2011 wirksam —, war die Rezession bereits in der zweiten Jahreshalfte 2009 wieder
vorbei.

Barabas et al. (2011) untersuchen, anders als die meisten Studien, die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen ei-
ner Erh6hung der privaten Bauinvestitionen. Sie stellen fiir Deutschland relativ hohe Multiplikatoren fest. Als
analytisches Instrument dient ihnen die Input-Output-Analyse. Diese hat den Vorteil, dass sich die Untersu-
chung der Bausparten — die Autoren unterscheiden Ein- und Zweifamilienhausbau, Mehrfamilienhausbau,
Gewerblicher Hochbau, Offentlicher Hochbau und Tiefbau - ko