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Konjunkturanalyse mit einem Gleichgewichtsmodell fir die
deutsche Wirtschaft

Daniel Bendel / Markus Demary / Manfred Jager-Ambrozewicz, Juli 2013

Es wird kontrovers dariber diskutiert, ob die Rezession in Deutschland im Jahr 2009
von einem Einbruch des Welthandels oder von einem Angebotsschock aufgrund der
Probleme im Bankensektor verursacht wurde. GemaR dem neuen DSGE-Modell des
Instituts der deutschen Wirtschaft Koln haben sowohl die ricklaufige Auslandsnach-
frage als auch ein Produktivitatsriickgang den Wirtschaftseinbruch in Deutschland
ausgelost. Der Produktivitatsschock kann allerdings auch auf unausgelastete Kapazi-
taten und die ricklaufige Investitionstatigkeit zurtckgefuhrt werden. Er spiegelt so-
mit ebenfalls einen Nachfrageschock wider. Die DSGE-Modelle kénnen dies aufgrund
ihrer Konstruktion nicht adaquat abbilden.

Stichwdrter: DSGE-Modell, Konjunkturanalyse
JEL-Klassifikation: E30, E32, E37, C13

Unterschiedliche Erklarungen zur Rezession 2009

Unter Okonomen herrscht kein Konsens dariiber, wie groR der Beitrag von angebotsseiti-
gen und nachfrageseitigen Schocks zu der grof3en Rezession von 2009 war. Die eher theo-
retisch orientierten Befuirworter der Real-Business-Cycle-Theorie sehen in der Rezession
eine Angebotskrise, die durch einen Riickgang der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) im
Gefolge der Bankenkrise hervorgerufen wurde (Amaral, 2012). Die TFP spiegelt alle Ver-
anderungen des Bruttoinlandsprodukts (BIP) wider, die nicht auf die Veranderungen der
Inputfaktoren Arbeit und Kapital zurlickgefiihrt werden kénnen. Diese Theorie wird vor al-
lem auf die USA angewendet. Demgegeniber sehen die starker empirisch ausgerichteten
Konjunkturforscher die Rezession in Deutschland vornehmlich durch eine ricklaufige
Auslandsnachfrage im Gefolge des einbrechenden Welthandels im Jahr 2009 begriindet
(Forschungsgruppe Konjunktur, 2009; Gemeinschaftsdiagnose, 2009; SVR, 2009). Der
Rickgang der TFP in Deutschland wére demnach nicht die Ursache, sondern die Reaktion
auf die Unsicherheiten infolge der rticklaufigen Auslandsnachfrage, die eine Investitions-
zuriickhaltung der Unternehmen ausloste.
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Zunehmend werden flr die kausalen quantitativen Abschatzungen dynamische stochasti-

sche allgemeine Gleichgewichtsmodelle (Dynamic Stochastic General Equilibrium Model)

eingesetzt. Diese DSGE-Modelle ermdglichen es, exogene Stérungen des Gleichgewichts

in Form von Schocks empirisch zu schatzen und kontrafaktische Szenarien durch das Her-

ausrechnen des Einflusses der betrachteten Schocks zu bestimmen (Ireland, 2011). Vor al-

lem bei Zentralbanken werden die DSGE-Modelle zunehmend angewendet:

e Die schwedische Zentralbank entwickelte das Modell RAMSES (Adolfson et al.,
2013).

e Das amerikanische Federal Reserve Board verwendet das Modell SIGMA (Erceg et al.,
2006).

e Die Européische Zentralbank (EZB) nutzt das New Area Wide Model (Christoffel et
al., 2008).

e Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) verwendet fur seine makrodkonomischen
Analysen das Global Economy Model (Pesenti, 2008).

Diesen Modellen ist gemeinsam, dass sich die abgebildeten Volkswirtschaften im Trend
auf Basis eines neoklassischen friktionslosen Marktes entwickeln. Die zyklischen Schwan-
kungen um eben diesen neoklassischen Wachstumspfad sind durch neo-keynesianische
Elemente wie Preis- und Lohnrigiditaten gepragt. Es ist ein wichtiges Element dieser Mo-
delle, dass die neo-keynesianischen Friktionen mikrodkonomisch fundiert werden. Wéh-
rend die theoretischen Modelle eher darauf ausgelegt sind, mikrookonomische Fundierun-
gen fir makrodkonomische Rigiditaten zu finden, sind die Modelle der Zentralbanken
starker empirisch ausgelegt: Es sollen die kurzfristigen Eigenschaften der gesamtwirt-
schaftlichen Daten erklart werden. Der Schwerpunkt der empirischen Methodik liegt aber
nicht nur auf der Schatzung der Modellparameter, sondern auch auf der Schatzung der
exogenen Schocks, die Anpassungsreaktionen im Modell hervorrufen (Ireland, 2011).

Mit dem im Folgenden vorgestellten DSGE-Modell des Instituts der deutschen Wirtschaft
KdIn (IW Koln) werden die quantitativen Auswirkungen von Schocks fir die deutsche
Konjunktur erfasst. Dies wird hier fir die Ursachen der Rezession von 2009 dargestellt.
Dazu wird speziell der Schock auf die TFP und der Schock auf die Auslandsnachfrage dis-
kutiert, um somit eine Einschatzung tiber das Ausmal’ von angebotsseitigen und nachfrage-
seitigen Storungen fir die Rezession von 2009 zu erlangen. Zudem soll das Modell als
Analyseinstrument fur die Konjunkturforschung vorgestellt und dessen Erklarungsgehalt
flir die empirischen Daten Uberpriift werden.
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Makrookonomische Daten fur das DSGE-Modell

Dynamische stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle erklaren konjunkturelle
Schwankungen als Anpassungsreaktionen auf exogene Schocks. Wiirde es diese Schocks
nicht geben, dann befande sich die Volkswirtschaft auf ihrem langfristigen Gleichge-
wichtspfad. Die makrodkonomischen Daten, die das Modell erklaren soll, werden als Ab-
weichungen von ihrem langfristigen Trend verstanden. Dieser langfristige Trend wird hau-
fig mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters berechnet (Hodrick/Prescott, 1997). Dieser zerlegt
eine Zeitreihe in jeweils eine Zeitreihe fir den Trend und eine flr den Zyklus.

Abbildung 1

Wachstumstrend und Zyklus in Deutschland
Reales BIP und Trend des BIP jeweils in Logarithmen (linke Skala) und Zyklus als Abweichung
des BIP vom Trend in Prozent (rechte Skala)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Abbildung 1 veranschaulicht die Zerlegung des logarithmierten BIP mithilfe des Hodrick-
Prescott-Filters. Durch die Logarithmierung der Daten wird das exponentielle Wachstum
des BIP linearisiert und die Zykluskomponente stellt die prozentuale Abweichung von die-
sem Trend dar. Ublicherweise wird kein linearer Trend angenommen, sondern der Glat-
tungsparameter des Hodrick-Prescott-Filters wird so gewahlt, dass der Trend noch sehr
langfristige Schwankungen enthélt. Parameterwerte hierzu finden sich in Hodrick und
Prescott (1997) sowie in Ravn und Uhlig (2001). Die mit dieser Methode ermittelten Kon-
junkturphasen sind nicht identisch mit den anhand von Wachstumsraten ermittelten Zeit-
rdumen. Eine ahnliche Trend-Zyklus-Zerlegung findet zum Beispiel Anwendung in den
Schemata der Konjunkturphasen von Eurostat (2010) und des ifo Instituts (Abberger/
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Nierhaus, 2010) oder im Konzept der Output-Liicke (SVR, 2008). Demnach gibt es vier

konjunkturelle Phasen:

1. Im Abschwung liegt das BIP zwar noch oberhalb seines Trends, ist aber durch eine
Schrumpfung gekennzeichnet.

2. In der Rezessionsphase liegt das BIP unterhalb seines Trends und sinkt weiter.
Hingegen liegt das BIP im Aufschwung zwar noch unterhalb seines Trends, ist aber
schon durch ein positives Wachstum gekennzeichnet.

4. Wahrend des Booms liegt das BIP oberhalb seines Trends und wachst weiter.

Auf Basis dieser Zerlegung gibt es flnf Zeitrdume, in denen das BIP in Deutschland unter-
halb seines langfristigen Trends lag: Anfang 1993 bis Anfang 1994, Anfang 1996 bis An-
fang 1997, zweites Quartal 1998 bis drittes Quartal 1999, eine langere Phase der Unteraus-
lastung von Anfang 2003 bis Anfang 2006 und die letzte grofle Rezession von Anfang
2009 bis zum dritten Quartal 2010. Diese Phasen soll das DSGE-Modell spéter replizieren.
Eine weitere Beobachtung ist, dass seit Anfang 1991 bis zum dritten Quartal 1993 die Zeit-
raume, in denen das BIP oberhalb und kurz unterhalb seines Trends lag, deutlich kiirzer
waren als die nach diesem Zeitpunkt kommenden Konjunkturphasen. Zudem zeigt sich ein
Anstieg der Volatilitat seit dem zweiten Quartal 2006. Der Anstieg des BIP uber seinen
Trend war deutlich steiler als in den Aufstiegen der vorhergehenden Jahre. Ebenso war die
Rezession 2009 durch erheblich starkere Abweichungen des BIP von seinem Trend ge-
kennzeichnet.

Abbildung 2 zeigt zunéchst die trendbereinigten Exporte zusammen mit dem trendberei-
nigten BIP. Dabei werden zwei charakteristische Eigenschaften der Exporte deutlich: die
hohe Prozyklizitat und die deutlich héhere Volatilitat im Vergleich zum BIP. Phasen, in
denen die Exporte unterhalb ihres langfristigen Wachstumstrends liegen, zeigen sich bei-
spielsweise in der ersten Hélfte der 1990er Jahre im Gefolge der Asienkrise, im Lauf des
Jahres 1998 und im Jahr 2003 nach der abrupten Euro-Aufwertung gegenuber dem US-
Dollar. Ebenso wird der Exportboom zur Jahrtausendwende und ab 2006 deutlich. Der Fo-
kus liegt im Folgenden auf dem Einbruch der Exporte wéhrend der groRen Rezession von
Ende 2008 bis Anfang 2009. Das Exportwachstum war zwar ab dem dritten Quartal 2009
wieder positiv, jedoch wurde der Wachstumstrend erst Mitte 2010 erreicht.

Im Jahr 2009 brach der Welthandel um 10 Prozent ein, wéhrend das globale reale BIP um
1 Prozent zuriickging. Die globale Rezession hat die deutsche Wirtschaft sehr stark durch
einbrechende Exporte in Mitleidenschaft gezogen. Dies liegt daran, dass das Exportge-
schaft in Deutschland zu fast 90 Prozent aus Industriewaren besteht (Forschungsgruppe
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Konjunktur, 2009). Industrieguter sind im Konjunkturzyklus deutlich volatiler als Dienst-
leistungen. Der einbrechende Welthandel hatte auch negative Effekte auf die inlandischen
Investitionen, sodass die deutschen Industrieguterhersteller in noch héherem Ausmal? von
der Weltwirtschaftskrise getroffen wurden (Forschungsgruppe Konjunktur, 2009). Bloom
(2009) und Bloom et al. (2012) erkléaren dieses Phdnomen dadurch, dass eine Verunsiche-
rung der Wirtschaftsakteure zu einer Investitionszuriuckhaltung und damit zu einer Ver-
schiebung von Investitionen in die Zukunft fihrt.

Abbildung 2

Exporte und Produktivitat im deutschen Konjunkturzyklus

Vierteljahrliche Werte fur Exporte und BIP, jeweils Abweichungen vom Trend in Prozent
(linke Skala), jahrliche Veranderung der TFP gegeniiber Vorjahr in Prozent” (rechte Skala)
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1) Keine Angaben fiir 1991 und 2011.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Vor allem die letzten drei Exporteinbriiche wurden von Rickgangen des BIP begleitet.
Diese konnen aber nur als exportgetriebene Rezessionen verstanden werden, wenn der
Einbruch der Auslandsnachfrage exogen war, ansonsten sind diese gemeinsamen Zyklen
nur als Korrelationen zu interpretieren. Zur Uberpriifung der Hypothese von der exportge-
triebenen Rezession kdnnen Simulationen mithilfe des DSGE-Modells verwendet werden,
bei denen der Schock auf die Auslandsnachfrage eine exogene Grole darstellt.

Abbildung 2 zeigt als zusétzlichen prozyklischen Faktor die Wachstumsrate der TFP, die
sich als sogenanntes Solow-Residuum Uber eine Produktionsfunktion berechnen lasst. Das
Solow-Residuum ist die prozentuale Veranderung des BIP, die nicht auf Verdnderungen
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der Inputfaktoren Arbeit und Kapital zurlickgefiihrt werden kann. Da die TFP nur auf Basis
von Jahresdaten zu berechnen ist, kann sie nicht wie das BIP und die Exporte als trendbe-
reinigte Grol3e dargestellt werden.

Allerdings gibt diese Zeitreihe einige interessante Hinweise. Zum einen wurde der Boom,
der Ende 2005 begann und bis zum Beginn der Rezession 2009 andauerte, zunéchst durch
ein ansteigendes TFP-Wachstum begleitet. Zum anderen wurde der Einbruch des BIP im
Jahr 2009 neben einem Einbruch der Exporte auch von einem Einbruch der TFP um tber
5 Prozent begleitet. Ein solches AusmaR war seit 1991 nicht zu beobachten. Das plotzliche
starke Absinken der TFP kann nicht als eine rapide Abschwéchung des technischen Fort-
schritts interpretiert werden. Vielmehr dirften darin nicht ausgelastete Kapazitaten zum
Ausdruck kommen. Diese entstehen, wenn die Produktion einbricht, aber aufgrund von
Unsicherheit Gber die Dauer der Krise die Arbeitskréfte gehortet werden und Unternehmen
den Kapitalbestand aufrechterhalten.

Modellaufbau

Das DSGE-Modell des IW Kaln bildet die realwirtschaftliche Seite einer offenen Volks-
wirtschaft ab und ist angelehnt an Kollmann (2001). Der Haushaltssektor ist durch einen
reprasentativen Haushalt mit rationalen Erwartungen gekennzeichnet. Dieser wahlt seinen
heutigen Konsum und seine heutige Arbeitszeit so, dass sein Nutzen (ber seine gesamte
Lebenszeit maximiert wird. Damit haben Erwartungen tber zukiinftige Entwicklungen ei-
nen direkten Einfluss auf die heutige Entscheidung des Haushalts. Die Budgetgleichung
des Haushalts besagt, dass seine laufenden Ausgaben seine Einnahmen nicht bersteigen
dirfen, wenn sich der Haushalt nicht verschulden mochte. Auf der Ausgabenseite stehen
die Konsumausgaben, die Steuerzahlungen an den Staat und die Ausleihungen an Unter-
nehmen, den inlandischen Staat und an die auslandischen Staaten. Einnahmen erzielt der
Haushalt durch Lohn-, Zins- und Dividendeneinkommen.

Der inlédndische Unternehmenssektor besteht aus den Produzenten von Vorleistungsgu-
tern, die jeweils in monopolistischer Konkurrenz ihre Guter anbieten. AuRerdem gibt es die
Hersteller von Endprodukten, die sowohl inlandische als auch ausléandische Vorleistungs-
guter zur Herstellung der Endprodukte unter vollstandiger Konkurrenz verwenden. Wah-
rend die Produzenten von inléandischen Vorleistungsgutern ihre Produkte auch exportieren,
sind die Hersteller von Endgutern ausschlieBlich im Inland tatig und beliefern direkt den
reprasentativen Haushalt.
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Das Ausland wird als Nachfrager nach inlandischen Vorleistungsgltern modelliert. Die
Auslandsnachfrage besteht aus einem endogenen Teil, der sich Uber die relativen Preise
zwischen dem Inland und Ausland ergibt, und einem exogenen Teil in Form eines Nach-
frageschocks. Durch die zweistufige Produktionsstruktur ergeben sich Rickwirkungen
zwischen Inland und Ausland. Ein Anstieg der Preise fur inlandische Vorleistungsguter
verteuert die Produktion in den auslandischen Unternehmen, was zu héheren Preisen fir
die Importguter aus Sicht des Inlands flihrt. Die Grol3e dieses Effekts ist wiederum abhén-
gig vom Grad der Abhéngigkeit der auslandischen Unternehmen von inl&dndischen Vorleis-
tungsgutern.

Die Rolle des Staates besteht in diesem Modell darin, aus den Steuerzahlungen des priva-
ten Sektors Offentliche Guter bereitzustellen. Im Gleichgewicht aus gesamtwirtschaftli-
chem Angebot und gesamtwirtschaftlicher Nachfrage entspricht das BIP der Summe aus
inlandischer privater Konsum- und Investitionsnachfrage, der Nachfrage des Staates, der
Nachfrage des Auslands nach inlandischen Vorleistungsgitern abzuglich der aus dem Aus-
land importierten Vorleistungsgditer.

Erklarungsgehalt des Modells

Die Schéatzung des Modells erfolgt mithilfe der Momentenmethode. Hierfir werden aus

den Daten Verteilungsmomente bestimmt, die die gemeinsamen Zyklen des BIP und der

anderen Variablen (Exporte, Importe, Export- und Importpreise, Arbeitsstunden und Kon-

sum) gut beschreiben. Diese Verteilungsmomente werden auch von Stock und Watson

(1999) zur statistischen Beschreibung des Konjunkturzyklus verwendet. Zu den Vertei-

lungsmomenten gehéren:

o die Volatilitdten der Zyklen, die das AusmaR der Fluktuationen statistisch abbilden,

o die Autokorrelationen der Daten, die die Persistenz und damit die Lange der einzelnen
Zyklen beschreiben, und

o die Korrelationen der sdmtlich verwendeten Zeitreihen mit dem BIP. Neben den Korre-
lationen zum gleichen Zeitpunkt gehen auch Korrelationen mit vergangenen Werten
ein, um vorlaufende und nachlaufende Eigenschaften der einzelnen Zyklen abzubilden.

Die Tabelle enthélt eine Auswahl der aus den Daten geschéatzten Momente und der durch
das Modell simulierten Momente. Die Momentenmethode wahlt die Modellparameter so
aus, dass die quadratische Abweichung der simulierten Momente aus dem Modell mit den
empirischen Momenten aus den Daten minimal ist.
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Tabelle

Erklarungsgehalt des DSGE-Modells des IW Koln

Erklarungsgehalt ausgewéhlter Verteilungsmomente

Verteilungsmoment Daten Modell Abweichung
Volatilitét des BIPY 1,49 1,48 0,01
Volatilitat relativ zum BIP?
Exporte 3,10 2,69 0,41
Importe 2,66 1,66 1,00
Konsum 0,50 0,62 -0,12
Arbeitsstunden 0,62 0,80 -0,18
Autokorrelation BIP? 0,84 0,77 0,07
Korrelation mit BIP?
Exporte 0,87 0,94 -0,08
Importe 0,77 0,89 -0,12
Exporte Vorquartal 0,80 0,74 0,06
Importe Vorquartal 0,71 0,74 -0,03

1) In Prozent. 2) Verhéltniszahl.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Es zeigt sich, dass die Schatzung des Modells einen groRen Teil der Momente der Daten
gut nachbilden kann: Die Volatilitat des BIP aus den Daten betrégt 1,49 Prozent, wéhrend
die Simulation des Modells eine Volatilitat von 1,48 Prozent ergibt. Somit kann das Aus-
maf der Fluktuationen des BIP gut durch das Modell repliziert werden. Die Volatilitaten
der Exporte, Importe und des Konsums werden in Relation zur Volatilitat des BIP gemes-
sen. Aus den Daten ergibt sich, dass die Exporte um das 3-Fache starker schwanken als das
BIP. Die Starke dieser Schwankung kann zu einem grof3en Teil durch das Modell repliziert
werden. Die Exporte gemé&R der Modellsimulation sind um das 2,7-Fache volatiler als das
BIP. Dies dirfte daran liegen, dass die Exporte im Modell ausschliel3lich aus Vorleistungs-
glitern bestehen. Die empirische Volatilitdt des Konsums ist nur halb so hoch wie die des
BIP. Allerdings ist der Konsum in der Modellsimulation etwas volatiler. Dessen Volatilitat
ist 0,6-mal so groR wie die Volatilitdt des BIP. GroRere Abweichungen zeigen sich bei den
Importen. Empirisch sind diese um das 2,7-Fache volatiler als das BIP. Die Modellsimula-
tion kommt aber nur auf eine Volatilitat der Importe, die dem 1,7-Fachen der Volatilitat
des BIP entspricht. Der Grund hierfir liegt in erster Linie in einer zu stilisierten Modellie-
rung des Importsektors. Die Importe bestehen in dem Modell ausschliellich aus Vorleis-
tungsimporten. Zur Beseitigung dieser Differenz wére eine Modell-Erweiterung erforder-
lich. Die Arbeitsstunden sind in der Simulation des Modells deutlich volatiler als in der
Realitat. Dies liegt an fehlenden Friktionen des Modells, sodass die Haushalte in dem Mo-
dell ihre geleisteten Arbeitsstunden kontinuierlich und schnell anpassen kdnnen.
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Verglichen mit den empirischen Daten korrelieren die Exporte geméal der Modellsimulati-
on etwas starker mit dem BIP. Die gleiche Beobachtung zeigt sich bei den Importen. Somit
ist der Zusammenhang zwischen den Exporten oder Importen und dem BIP im Modell
starker als in der Realitét. Die vorlaufende Eigenschaft der Exporte und der Importe in Be-
zug auf den Konjunkturzyklus kann das Modell nachbilden, was die vergleichsweise hohen
Korrelationen der Exporte und Importe des Vorquartals zeigen.

Abbildung 3

Modellsimulation
Trendbereinigtes reales BIP in Deutschland und Modellergebnisse, jeweils Abweichungen vom
Trend in Prozent und Schatzfehler” in Prozentpunkten
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1) Schétzfehler: Differenz aus Modellsimulation des BIP und empirischen BIP-Daten.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Das Modell bildet nicht nur die Verteilungsmomente gut nach, sondern auch die zykli-
schen Schwankungen in den BIP-Daten (Abbildung 3). Das BIP der Modellsimulation
setzt sich hier zusammen aus den endogenen Reaktionen der Modellvariablen auf eintref-
fende Schocks und einer Schéatzung dieser exogenen Schocks. Da diese Schocks nicht ein-
fach in den Daten beobachtet werden kénnen, werden sie mithilfe des Kalman-Filters aus
dem Modell und den Daten berechnet. Der Kalman-Filter ist urspriinglich ein Verfahren
zur Entfernung von Messfehlern, wenn ein zugrunde liegendes dynamisches System und
die dynamischen Prozesse der Messfehler bekannt sind (Kalman, 1960). Das zugrunde lie-
gende dynamische System ist in diesem Fall das DSGE-Modell, wahrend die ,,Messfehler
die 6konomischen Schocks sind. Diese Schéatzung der Schocks bildet die Grundlage fir die
Simulation der kontrafaktischen Szenarien im folgenden Abschnitt.
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Einfluss der Auslandsnachfrage

Die mithilfe des Kalman-Filters geschétzten Zeitreihen der Schocks erméglichen die Simu-
lation von kontrafaktischen Szenarien. Ein kontrafaktisches Szenario ist die Beobachtung
einer Variablen (z. B. des BIP), wenn ein bestimmtes Ereignis, wie beispielsweise ein
Schock auf die Auslandsnachfrage, nicht eingetreten wére. Kontrafaktische Szenarien kon-
nen in kontrollierten Experimenten in akzeptabler Weise bestimmt werden. Bei wirtschaft-
lichen Vorgangen sind kontrollierte Experimente in der Regel nicht ohne Weiteres durch-
fuhrbar. Deshalb muss auf 6konometrische Schatzungen zurtickgegriffen werden. Die Er-
mittlung eines kontrafaktischen Szenarios — wie sich das BIP entwickelt hatte, wenn keine
Schocks auf die Auslandsnachfrage eingetreten wéren — kann mithilfe des DSGE-Modells
und den geschétzten Zeitreihen flr die Schocks durchgefiihrt werden. Hierzu wird der
Schock auf die Auslandsnachfrage gleich null gesetzt, wéhrend alle anderen Schocks auf
das Modell einwirken dirfen.

Abbildung 4

Konjunktureinfluss von Auslandsschocks
Modellergebnisse fur das BIP mit und ohne Auslandsschock, Abweichungen vom Trend
in Prozent; Schock in Standardeinheiten®
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1) Mittelwert null, Varianz eins.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Abbildung 4 zeigt den Einfluss der Auslandsnachfrage auf das trendbereinigte BIP. Hierzu
sind die Zeitreihen des trendbereinigten BIP als Modellsimulation mit allen Schocks und
die Modellsimulation des BIP mit allen Schocks bis auf den Schock auf die Auslandsnach-
frage abgebildet. Die Differenz zwischen diesen beiden Zeitreihen misst den Einfluss des
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Schocks auf die Auslandsnachfrage fur die Konjunktur in Deutschland. Zusatzlich wurde
noch der auslésende Schock auf die Auslandsnachfrage in Abbildung 4 eingeflgt. Dieser
stellt einen rein exogenen Einfluss dar und Iost die Anpassungsreaktionen im Modell aus.

Die Modellsimulationen verdeutlichen, passend zu der bereits erlduterten Beschreibung der
Exportentwicklung in Abbildung 2, dass die Rezession von 1993 durch mehrere negative
Schocks auf die Auslandsnachfrage bestimmt wurde. Ahnliches zeigt sich fiir den Einbruch
des trendbereinigten BIP im Jahr 1997, der ebenfalls durch einen solchen Schock begleitet
wurde. Auch wurde die Abwértsbewegung im Zeitraum 1998 bis 1999 durch eine Reihe
von negativen Schocks der Auslandsnachfrage begleitet, die in Zusammenhang mit der
Asienkrise stehen. Ab 2003 leiten Nachfrageschocks aus dem Ausland in flinf aufeinander-
folgenden Quartalen eine Phase ein, in der das BIP fr langere Zeit unterhalb seines Trends
verbleibt. Diese Schwachephase bleibt danach trotz einiger positiver Nachfrageschocks er-
halten. Der Aufschwung, der 2006 begann, wurde im Jahr 2008 zuerst durch weitere posi-
tive Nachfrageschocks aus dem Ausland begleitet, bevor mehrere groRe negative Schocks
aus dem Ausland die Rezession einleiteten. Hingegen begleiteten mehrere positive
Schocks auf die Auslandsnachfrage die schnelle Erholung nach der Rezession.

Einfluss der Produktivitat

Abbildung 5 enthélt eine analoge Analyse flr den Einfluss von Produktivitatsschocks, also
Schocks auf die TFP. Im Zeitraum 2001 bis 2005 zeigt sich eine lange Phase von negativen
Produktivitatsschocks. Dieses Ergebnis ist im Einklang mit den Standortproblemen, die in
dieser Zeit offensichtlich bestanden (DIHK, 2003). Ab Ende 2005 gibt es hingegen deut-
lich positive Produktivitatsschocks, die Uber 13 Quartale auftraten und den Aufschwung
bis Ende 2007 begleiteten. Die Daten zur Wachstumsrate des Solow-Residuums (Abbil-
dung 2) spiegeln dies wider. In den Jahren 2006 und 2007 waren zwei sehr grolie Steige-
rungen der TFP zu beobachten. Diese Folge von positiven Produktivitatsschocks in
Deutschland fallt in die Zeit nach den vielfaltigen Reformen im Umfeld der Agenda 2010.
AuRerdem ist es denkbar, dass es vor der globalen Finanzmarktkrise zeitweise zu einer
Uberauslastung der Kapazitaten kam, etwa in Form von nicht vollstandig in den Daten er-
fassten Uberstunden. Die Dauer der zyklischen positiven Produktivitatsschocks und ihre
im Zeitvergleich hohe Intensitét sprechen dafir, dieses Phanomen auch als eine Produktivi-
tatsdividende der Reformen zu interpretieren.

Die anschlieBende Rezession im Jahr 2009 wird von funf markanten negativen Produktivi-

tatsschocks in Folge begleitet. Werden diese Schocks ausgeschaltet, ist der Einbruch des
BIP deutlich geringer. Auf den ersten Blick liegt die Interpretation nahe, die Rezession von
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2009 sei in erster Linie durch angebotsseitige Faktoren verursacht worden. Das DSGE-
Modell des IW Koaln repliziert auch die Ergebnisse anderer Studien. Kydland und Prescott
(1982), Prescott (1986), Burnside und Eichenbaum (1996) sowie King und Rebelo (1999)
fuhren einen groRen Teil der Konjunkturschwankungen auf Produktivitatsschocks zurlick.

Abbildung 5

Konjunktureinfluss von Produktivitatsschocks

Modellergebnisse fur das BIP mit und ohne Produktivitatsschock, Abweichungen vom Trend
in Prozent; Schock in Standardeinheiten®
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Doch dieser Befund ist nicht im Einklang mit der Sichtweise der empirischen Konjunktur-
forschung, wonach die Rezession 2009 vor allem als ein nachfrageseitiges Phanomen zu
verstehen ist. Demnach fuhrten vor allem stark sinkende Exporte und der dadurch ausge-
Ioste Investitionsattentismus zu einem starken Wachstumseinbruch (Forschungsgruppe
Konjunktur, 2009; Gemeinschaftsdiagnose, 2009; SVR, 2009). Es spricht vieles dafiir, dass
der Produktivitatsschock nicht wie im Modell ein Angebotsschock, sondern ein von dem
Modell nicht erfassbares Nachfragephdanomen ist.

Der sehr plétzliche Rickgang der TFP kann auch als nachfrageseitig verursacht interpre-
tiert werden: Schwankungen der TFP sind in diesem DSGE-Modell und in DSGE-
Modellen im Allgemeinen rein exogen. Ein Riuckgang der TFP durch unterausgelastete
Kapazitaten ist im Modell nicht darstellbar. Infolge eines Nachfrageschocks wiirden die
Unternehmen im Modell ihre Kapazitdten anpassen, da Unterauslastung nicht zur
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Gewinnmaximierung fuhrt. In der Realitét reagieren die Unternehmen maglicherweise an-
ders, da Unsicherheit tber die Dauer und Schwere der Krise herrscht. Die faktische Kapa-
zitatsauslastung in der westdeutschen Industrie sank von 85 Prozent im vierten Quartal
2008 auf knapp 70 Prozent im zweiten Quartal 2009. Eine gréliere Anpassung der Kapazi-
taten ist in den Modell-Daten nicht zu finden, aber ein erheblicher Produktionseinbruch.
Mit diesen Daten konfrontiert fihrt der Schatzalgorithmus fur das Modell diese Entwick-
lung auf einen exogenen Produktivitatsschock zuriick. In dieser Konstellation wird ein
Nachfrageschock von dem Modell als Angebotsschock ausgewiesen. Das vermehrte Auf-
treten von plotzlichen negativen TFP-Schocks im Jahr 2009 sollte deshalb nicht vorschnell
als angebotsseitige Storung interpretiert werden, sondern ist vermutlich auf unausgelastete
Kapazitaten aufgrund der Exportschwache und der Investitionszuriickhaltung zurtickzufih-
ren, die nicht von dem Modell abgebildet werden. Zudem verhinderte das in der Rezession
verstéarkt eingesetzte Kurzarbeitergeld die Freisetzung von Arbeitskraften. Dies wirkt &hn-
lich wie eine Hortung von Arbeitskréften und fuhrt zu einem Rickgang der TFP, bis die
Arbeitskréfte im Aufschwung wieder eingesetzt werden.

Fazit und Ausblick

Empirische Analysen unter Anwendung von DSGE-Modellen kdnnen wichtige Einschét-
zungen der Hintergriinde von konjunkturellen Krisen geben. Die vorliegende Analyse er-
génzt die bestehende Diskussion zu den Ursachen der Rezession von 2009 als Angebots-
oder Nachfragekrise. Es zeigt sich, dass der vorangegangene Aufschwung ab 2005 zwar
produktivitatsgetrieben war, die anschlieBende Rezession aber eine Kombination aus ei-
nem Riickgang der Produktivitdt und einem Riickgang der Auslandsnachfrage war. Es
bleibt weiterhin zu klaren, inwieweit es sich bei dem exogenen Riuckgang der TFP teilwei-
se um einen Schock aus dem Finanzmarkt handelte, der zu einer Verunsicherung der Un-
ternehmer und damit zu einer Investitionszuriickhaltung fiihrte. Zu dieser Abschatzung ist
jedoch eine Erweiterung des Modells um einen Finanzmarkt notwendig.

Das vorliegende IW-Modell kann als Basis fiir eine Reihe von weiteren konjunkturrelevan-
ten Fragestellungen verwendet werden. Beispielsweise kann durch Ergédnzungen die Wir-
kung von Konjunkturprogrammen (Cwik/Wieland, 2011) oder von Steuerdnderungen
(Trabandt/Uhlig, 2009; 2011) analysiert werden. Zudem kann der AufRenhandelssektor
ausgebaut werden. Derzeit bestehen alle Importe aus Vorleistungen, weshalb das Modell
die empirische Volatilitat der Importe offensichtlich nicht zutreffend repliziert. Bei einem
Modell mit einem detaillierter abgebildeten AuRenhandelssektor kann auch der Einfluss
von Zollen analysiert werden. SchlieBlich bildet das Modell aktuell nur die realwirtschaft-
liche Seite ab. Durch eine Umformulierung des Modells in nominale GroRen kann es fur
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eine Analyse von geldpolitischen Malinahmen verwendet werden. Beispielsweise kann
mithilfe eines derart erweiterten Modells analysiert werden, welche Auswirkungen die
starken Engagements der Zentralbanken an den Markten flr Staatsanleihen auf die ge-
samtwirtschaftliche Stabilitat haben.
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Business Cycle Analysis with an Equilibrium Model for the German
Economy

Controversy rages as to whether the recession in Germany in 2009 was caused by a slump
in world trade or by a supply shock due to the problems in the banking sector. According
to the new DSGE model developed by the Cologne Institute for Economic Research (IW
Kdln) the severe downturn in the German economy was triggered by both declining for-
eign demand and a drop in productivity. However, the productivity shock can also be ex-
plained by surplus capacity and declining investment activity. To this extent, therefore, it
also reflects a demand shock, though, due to their structure, the DSGE models cannot ade-
quately describe this.
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