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Einleitung

Einleitung

Aufgrund der Covid-19-Pandemie befindet sich die deutsche Wirtschaft derzeit in einer schweren Rezession.
Aktuelle Prognosen der Bundesregierung und der deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute gehen von einem
Rickgang der Wirtschaftsleistung gemessen am Bruttoinlandsprodukt zwischen finf und sechs Prozent im Jahr
2020 aus.! Zwar wird im nachsten Jahr wieder ein positives Wachstum erwartet, jedoch diirfte die deutsche
Volkswirtschaft auf absehbare Zeit nicht auf den bisherigen Wachstumspfad zurtickkehren. Das Gesamtausmal3
der Krise ist bis heute nicht bekannt. So kénnte die Zahl der Insolvenzen im Zuge der Aussetzung der
Insolvenzantragspflicht erst verzdgert ansteigen. Auch das Risiko einer zweiten Welle ist akut. Zudem werden
die von der Pandemie stark betroffenen Branchen (bspw. Gastgewerbe, Messe, Hotel, Kultur) in der kalten
Jahreszeit, wenn wieder ein GrofBteil der wirtschaftlichen Aktivitat und des sozialen Lebens in die Innenrdume
verlagert wird, UmsatzeinbuBBen erleiden. Klar ist hingegen, dass der Covid-19-Schock sowohl angebots- als
auch nachfrageseitig wirkt: So hatten im Zuge der stark steigenden Infektionszahlen Anfang Marz 2020 wohl
viele Haushalte und Unternehmen von sich aus ihre Nachfrage reduziert. Allerdings bestehen Zweifel dartber,
ob jeder einzelne die negativen externen Effekte der individuellen Konsumeinschrankung beriicksichtigt hatte,
weswegen ein wirtschaftlicher Lockdown, also ein fast vélliges Einstellen der wirtschaftlichen Aktivitat, zu diesem
Zeitpunkt unter dem gegebenen Informationsstand notwendig war.? Ein Lockdown per se wiirde jedoch nach
gangigem Schema wohl eher in die Kategorie eines Angebotsschocks fallen, beschrankt er doch Unternehmen
und Arbeitnehmerinnen in ihrer Produktion. Im Zuge der LockerungsmafBnahmen zeigt sich jedoch auch,
dass die Unsicherheit und die Einkommens- und Gewinnrlickgange bei vielen betroffenen Beschaftigten und
Unternehmen die Nachfrage dampfen. So gehen die wenigsten Prognosen von einer V-Rezession, d.h. einer
sofortigen Rickkehr zum urspriinglichen Potentialpfad, aus.

Um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu stabilisieren, Arbeitsplatze zu sichern und Unternehmen zu
produktivitdtsférdernden Investitionen anzuregen, beschloss die Bundesregierung im Juni 2020 ein Kon-
junkturprogramm.® Dieses besteht aus insgesamt 57 EinzelmaBnahmen, die sich im Wesentlichen auf ein
~Konjunktur- und Krisenbewaltigungspaket® und ein ,Zukunftspaket‘ aufteilen. Das Ziel des ,Konjunktur- und
Krisenbewaltigungspaket” ist, die Konjunktur zu starken, Arbeitsplatze zu erhalten, die Wirtschaftskraft Deutsch-
lands zu entfesseln, im weiteren Verlauf auftretende wirtschaftliche und soziale Harten abzufedern, Lander
und Kommunen zu starken und junge Menschen und Familien zu unterstitzen. Im ,Zukunftspaket® werden
in einem gréBeren Umfang als in bisherigen Konjunkturprogrammen auch mittelfristig kapazitatsschaffende
ModernisierungsmafBnahmen zusammengefasst. Es soll den bereits vor der Covid-19-Krise bestehenden hohen
Investitionsbedarf in der dffentlichen Infrastruktur®, insbesondere bei der Bildung und auf kommunaler Ebene

reduzieren und wichtige Schlisseltechnologien in den Bereichen Digitalisierung, Klima und Mobilitat férdern.

Siehe Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2020a), SVR (2020), Wollmershauser (2020), Boysen-Hogrefe et al. (2020),
Schmidt et al. (2020), IWH (2020), Dullien et al. (2020), Michelsen et al. (2020).

2Siehe Eichenbaum et al. (2020).

3Siehe Deutscher Bundestag (2020) und Bundesfinanzministerium (2020).

4Siehe hierzu auch Dullien et al. (2020), Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2020b).
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1 Simulation einzelner MaBnahmen des Konjunkturprogramms

Zudem soll das Gesundheitswesen gestarkt und der Schutz vor Pandemien verbessert werden. Damit verfolgt
das Konjunkturprogramm sowohl stabilisierungs- als auch strukturpolitische Ziele.

Die EinzelmaBnahmen sind jedoch zum einen zu unterschiedlichen Zeitpunkten wirksam, so gelten einige
MaBnahmen nur kurzfristig, wie bspw. die Mehrwertsteuersenkung nur bis zum Ende des Jahres 2020. Andere
sollen wiederum auch fir die Zeit danach Impulse liefern, dementsprechend sind Verpflichtungserméchtigungen
im zweiten Nachtragshaushalt von mehr als 30 Mrd. Euro vorgesehen. Zum anderen kénnen sowohl kurz- als
auch mittelfristig datierte MaBnahmen langerfristige Wirkungen erzielen, bspw. wenn die jeweilige MaBnahme
die Produktivitat der Unternehmen langerfristig erhdht. Dazu zahlen in erster Linie investive Ausgaben, d.h.
offentliche direkte Sachinvestitionen und Investitionszuschiisse, die nicht nur die Nachfrage, sondern auch den
Kapitalstock erhéhen. Aber auch Ausgaben fiir zusatzliches Personal und Vorleistungen, insbesondere in den
Bereichen Bildung, Erziehung und Gesundheit, kénnen langfristige Produktivitatseffekte erzielen.®

Ziel der Kurzexpertise ist es, die kurz- bis mittelfristigen makrodkonomischen Effekt des Konjunkturpro-
gramms vor dem Hintergrund der heterogenen Instrumentarien zu quantifizieren. Dazu wird ein dynamisches
stochastisches Gleichgewichtsmodell fiir Deutschland und den Euroraum verwendet, welches den deutschen
Staatssektor in adaquatem MaBe berlicksichtigt. Das Modell wird mit Zeitreihendaten fir Deutschland und
den Euroraum bayesianisch geschatzt und anschlieBend genutzt, um zwei unterschiedliche Szenarien zu
simulieren. So soll verglichen werden, wie die Covid-19 Krise, simuliert als gleichzeitig auftretender angebots-
und nachfrageseitiger Schock, die Konjunktur mit und ohne Einflihrung des Konjunkturprogramms beeinflusst.

Es ergeben sich drei Ubergeordnete Forschungsfragen, die sich daraus ableiten lassen:
1 Welche makrodkonomischen Auswirkungen haben einzelne Bestandteile des Konjunkturprogramms?
2 Welche makro6konomischen Auswirkungen hat das Konjunkturprogramm in seiner Gesamtheit?

3 Welche Spillover-Effekte ergeben sich fiir den Euroraum?

1 Simulation einzelner MaBnahmen des Konjunkturprogramms

Im ersten Arbeitsteil werden die EinzelmafBBnahmen in die Komponenten des Staatskontos geman den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen unterteilt. Die Impulse werden auf Basis des Nachtragshaushaltsgesetzes fir
2020, den Haushaltsplanungen fiir 2021, sowie der mittelfristigen Finanzplanung abgeschatzt (siehe Tabelle 1
). Dabei wird zwar grundsétzlich den Quantifizierungen gefolgt, die im 2. Nachtragshaushalt und im Entwurf
fir den Bundeshaushalt fiir das Jahr 2021 zur Verfiigung stehen, doch miissen fiir die Ubersetzung in die
VGR zusatzliche Annahmen getroffen werden, welche Teilaggregate betroffen sind und was das Timing des
im Sinne der VGR relevanten Mittelabflusses angeht. Es wird dabei auch angenommen, dass die Mittel im

Zeitraum zwischen 2021 und 2024 vollstéandig abflieBen. AnschlieBend werden die entsprechenden Zeitreihen

5Siehe Mincer (1984), Barro (2001), Becker (1962).
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1 Simulation einzelner MaBnahmen des Konjunkturprogramms

als Impuls interpretiert und im Rahmen des makrodkonomischen Modells simuliert, um die volkswirtschaftlichen

Auswirkungen des Konjunkturprogramms zu schatzen.

Tabelle 1: Finanzpolitische Impulse des Konjunkturprogrammes (in Relation zum Jahr 2019)

Impulse in Mrd. Euro! 2020 2021 2022 2023 2024 | Summe
Mehrwertsteuer 13,0 6,6 0,0 0,0 0,0 19,6
Unternehmensteuer 6,2 1,4 3,9 4,9 2.1 18,5
Lohnsteuer 2,1 0,5 1,3 1,6 0,7 6,2
Bruttoinvestitionen 3,6 3,5 2,5 0,9 0,6 11,0
Staatskonsum 0,7 3,6 2,5 1,1 0,9 8,8
HK-Konsum 0,5 2,4 1,7 0,7 0,6 5,9
Nicht-HK-Konsum 0,2 1,2 0,8 0,4 0,3 2,9
Investitionszuschiisse 3,6 11,3 4.8 3,4 3,4 26,5
Subventionen an Unternehmen | 36,2 15,8 1,0 1,0 1,0 54,9
Transfers an Haushalte, SB 6,3 5,0 1,5 1,7 1,4 15,9
Impuls in Deutschland 71,6 47,7 175 146 10,0 161,5
Transfers ans Ausland 1,1 0,8 0,0 0,0 0,0 1,9
Gesamtimpuls 72,6 485 175 146 10,0 163,4

Die Tabelle 1 zeigt die erfassten MaBnahmen in der Abgrenzung des Staatskontos. Nicht saldenwirksame
MaBnahmen des Konjunkturprogramms, namentlich innerstaatliche Transfers und der erleichterte Zugang zu
Krediten, sind nicht erfasst. In den Jahren 2020 und 2021 werden Unternehmen und Haushalte im Inland durch
das Konjunkturprogramm mit rund 72 bzw. 48 Mrd. Euro entlastet. In den Folgejahren liegt die Entlastung bei
gut 17 (2022), bzw. 15 und 10 Mrd. Euro (2023-24). Der Impuls im Inland betragt damit zwischen 2020 und
2024 in Summe mehr als 161 Mrd. Euro. Hinzu kommen noch knapp 2 Mrd. Euro, die in Form von laufenden

Transfers ins Ausland flie3en.

1.1 Modellierung der Fiskalpolitik

Das fiskalpolitische DSGE-Modell des DIW Berlin ist ein 3-Regionen-Modell mit einem Fokus auf die deutsche
Wirtschaft.® Der Euroraum und der Rest der Welt werden jeweils durch ein Submodell abgebildet, welches das
Bruttoinlandsprodukt in inlandische Nachfrage, Importe und Exporte sowie die jeweiligen Preise aufteilt.

Fir Deutschland wird ein detaillierter Staatssektor modelliert, der finanzpolitische Stimuli in Deutschland
adaquat zu empirischen Befunden simulieren soll. So werden gréBere Einnahme- und Ausgabenposten
des Staates (Lohnsteuer, Mehrwertsteuer, Verbrauchssteuern, Kapitalertragssteuer, Investitionszuschiisse,
Staatskonsum, 6ffentliche Investitionen, Zinsausgaben, Transfers) bertcksichtigt. Der Staat emittiert zudem
langerfristige 5-jahrige Anleihen, so dass finanzpolitische MaBBnahmen auch den Zinsspread, also die Differenz
zwischen Kurz- und Langfristzinsen, beeinflussen.

Das Modell enthélt Rigiditaten und Friktionen auf Giter-, Arbeits- und internationalem Finanzmarkt, so-
wie unterschiedliche Haushaltstypen: Haushalte, die ihren Konsum glatten kénnen, und Haushalte, die liqui-

ditatsbeschrankt sind und dementsprechend ihren Konsum nicht glatten kénnen. Die Regierung folgt einer

6Das Grundmodell basiert auf Leeper et al. (2017). Es wurde erweitert um produktive éffentliche Investitionen, eine Mehrwertsteuer
sowie die Mdglichkeit von unternehmerischen Zuschiissen. Siehe Abschnitt B im Anhang fir eine kurze Modellbeschreibung.
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1 Simulation einzelner MaBnahmen des Konjunkturprogramms

Schuldenregel, nach der eine kurzfristige Neuverschuldung konjunkturbedingt méglich ist, ohne die Steuern zu
erhéhen, langfristig soll allerdings die Bruttoschuldenstandsquote von 60 Prozent erreicht werden. Die Geldpoli-
tik wird flr den gesamten Euroraum anhand einer Taylor-Regel modelliert. Ein GroBteil der Modellparameter
wird Uber den Zeitraum zwischen 1Q1991 bis 4Q2018 empirisch bestimmt. Dabei werden zunachst strukturelle
Parameter, wie bspw. die Staatskonsumquote oder der Importanteil Deutschlands am Rest der Welt, mit ihren
empirischen Werten gematcht, die (ibrigen Parameter werden bayesianisch geschétzt.”

Far die Quantifizierung des makro6konomischen Effekts des deutschen Konjunkturprogramms werden
allerdings auch einige Parameter kalibriert, bspw. um der aktuellen Niedrigzinspolitik der EZB oder dem
langsameren Abbaupfad der Neuverschuldung in Ansitzen Rechnung zu tragen.®

So wird fur die Geldpolitik in der Simulation der Parameterwert fiir die Reaktion auf die Produktionsliicke
auf null gesetzt. Dadurch soll beriicksichtigt werden, dass die EZB in der speziellen Situation nicht mit einem
Anstieg des Zinssatzes auf die im Zuge des Konjunkturprogramms steigende Produktionsliicke reagieren wird.
Far die Finanzpolitik wird angenommen, dass der Abbaupfad im Anschluss an die Riickkehr zur regelbasierten

Politik langsam - entsprechend der 1/20-Regel - verlauft.

1.2 Modellierung des Covid-19-Schock
1.2.1 Literaturiibersicht

Die Effektivitat staatlicher MaBnahmen bei einem branchenspezifischen Lockdown-Schock wird auch von
Guerrieri et al. (2020) anhand eines theoretischen 2-Sektoren-Modells analysiert.? Die Autoren betonen, dass
der Lockdown fiir sich genommen eine angebotsseitige Einschrankung ist, aber erhebliche Beeintrachtigungen
im nicht direkt betroffenen Sektor entstehen kénnen, bspw. durch die Unterbrechung der Wertschopfungskette.
Wenn Firmen daraufhin insolvent oder Beschéaftigte arbeitslos werden, sinkt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
berproportional.'® Ein Ergebnis der Modellanalyse ist, dass im Fall eines branchenspezifischen Lockdown-
Schocks klassische konjunkturstabilisierende MaBnahmen, wie bspw. eine Erhdhung des Staatskonsums, eine
geringere Effektivitat entfalten als direkte Subventionen oder steuerliche Entlastungen bei den betroffenen
Unternehmen. Auch wenn die grundlegenden Ergebnisse bestehen dirften, handelt es sich bei dem Modell um
ein reduziertes Modell, das insbesondere fiir die theoretischen Analyse einiger spezifischer Kandle wahrend
eines Lockdowns entwickelt wurde. Einige Kanale der staatlichen Ausgabenpolitik, wie beispielsweise &ffentliche

Investitionen oder die Berlicksichtigung eines sektorspezifischen Staatskonsums, fehlen dementsprechend.

7Siehe auch die Tabellen 14 und 15 im Anhang.

8Es sei darauf hingewiesen, dass eine Beriicksichtigung dieser wirtschaftlichen Zustande einen signifikanten Einfluss auf die Wirksamkeit
von Fiskalpolitik haben. So finden Studien, dass die Effektivitat - gemessen am BIP-Multiplikator - in Rezessionen, bei Niedrigzinspolitik und
bei schuldenfinanzierten FiskalmaBnahmen héher ist als im Boom, bei hohen Zinsen bzw. bei einer steuerfinanzierten FiskalmaBnahmen.
Siehe Auerbach and Gorodnichenko (2012), Gechert (2015), Gechert and Rannenberg (2018), W. Miyamoto and Sergeyev (2018), Ramey
and Zubairy (2018) und Hagedorn et al. (2019).

9Siehe auch Clemens and Heinemann (2020) fiir eine Erweiterung des Modells um heterogene Haushalte sowie die Anwendung des
Modells zur Simulation der Verteilungswirkungen von Covid-19-SoforthilfemaBnahmen in Deutschland.

0Dies wird technisch dadurch generiert, dass die Giiter in beiden Sektoren Komplemente sind und - anders als in vielen Modellen
angenommen und in empirschen Beobachtungen - die intertemporale Substitutionselastizitat groBer als eins ist. Dadurch wird - insbesondere
im Falle einer Geldpolitik an der Nullzinsgrenze - eine zu geringe Nachfrage im nicht direkt betroffenen Sektor generiert.
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1 Simulation einzelner MaBnahmen des Konjunkturprogramms

Pfeiffer et al. (2020) und Hinterlang et al. (2020) nehmen angebots- und nachfrageseitige Stérungen an, um
den Covid-19-Schock und seine Auswirkung auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung zu simulieren. Pfeiffer
et al. (2020) evaluieren die SoforthilfemaBnahmen, d.h. Kurzarbeitergeld und Liquiditatshilfen, auf europaischer
Ebene. Dazu nehmen sie neben Nachfrageschocks auch einen Arbeitsangebotsschock an. Beide Schocks
wirken durch zusatzliche Kreditbeschrankungen persistenter. Im Vordergrund der Analyse stehen dabei die
liquiditatssichernden MaBBnahmen als direkte Reaktion auf den Lockdown. Es zeigt sich, dass diese Ma3nahmen
den Rickgang des BIP um rund ein Viertel geddmpft haben. Hinterlang et al. (2020) gehen ahnlich vor, allerdings
analysieren sie neben den SoforthilfemaBnahmen auch das Konjunkturprogramm speziell fir Deutschland in
einem Multi-Sektor-Modell. Sie berlicksichtigen damit die Wirkung beider Programme in einzelnen Branchen.

In der hier vorgelegten Kurzexpertise werden im Basisszenario angebots- und nachfrageseitige Schocks
quantifiziert, die die Entwicklung des BIP und seiner Komponenten entsprechend der Prognosewerte in etwa
replizieren kdnnen. Dies sind im Wesentlichen ein Rickgang der Investitionsnachfrage (Investitionsschock)
sowie eine Verschiebung des privaten Konsums (Praferenzschock) sowie Schocks auf die Exportnachfrage
aus dem Rest der EU und dem Rest der Welt (globale Nachfrageschocks). Der Arbeitsangebotsschock wird
nicht explizit beriicksichtigt, da die Effekte der SoforthilfemaBnahmen, u.a. Kurzarbeitgeld, nicht analysiert
werden. Auch die Entwicklung der Pandemie, bspw. Uber das Infektionsgeschehen und die daraus folgenden
SchutzmaBnahmen, wird im Modell nicht explizit simuliert.’’ Dadurch kann fiir sich genommen die Effektivitat
von staatlichen MaBnahmen im Modell iberschéatzt werden. Weiterhin wird die Heterogenitat der Haushalte und
Unternehmen im Modell approximativ - Gber die Annahme zwei unterschiedlicher Haushaltstypen - modelliert.
Dadurch wird die Verteilungswirkung des Konjunkturprogrammes, die zuséatzlich stabilisierend wirken kann,
unterschatzt. Studien zeigen in Heterogenen Agenten-Modellen (HANK), dass beispielsweise konditionierte
Transfers an die Haushalte einen hdheren Stabilisierungseffekt haben als in Modellen ohne vollstandige
Heterogenitat.’® Auch durch die Aggregation iiber alle Branchen kann die Effektivitat der finanzpolitischen
MaBnahmen im Modell unterschatzt werden, denn Spillover-Effekte zwischen den Branchen werden nicht
vollstandig berticksichtigt.'® Folglich bleiben — nicht zuletzt auch wegen der bestehenden Unsicherheiten und

Risiken — die hier dargestellten Effekte eine grobe Einschatzung.

1.2.2 Umsetzung im Modell

Die Schatzung der Effekte wird mit Hilfe eines kontrafaktischen Szenarios simuliert. Dazu werden vier Schocks
simuliert, mit denen die aktuelle Rezession abgebildet werden kann:'# Ein Préferenzschock, der bspw. in Folge
der gestiegenen Konsumunsicherheit zu einer Verschiebung der privatwirtschaftlichen Nachfrage fiihrt. Dadurch
fragen die Haushalte kurzfristig weniger Konsumguter nach und sparen mehr. Allerdings fuhrt dies fr sich

genommen noch nicht zu einem Riickgang der unternehmerischen Investitionstatigkeit. Um die beobachtete

" Dies kann nur erfolgen wenn die Pandemie endogen modelliert wird. Siehe Eichenbaum et al. (2020).

12Sjehe u.a. Hagedorn et al. (2019), Bayer et al. (2020).

13Sjehe Hinterlang et al. (2020).

14 Abbildung 1 im Appendix zeigt den simulierten Verlauf des BIP und seiner Komponenten im Vergleich verschiedener Prognosen des
DIW Berlin und der Gemeinschaftsdiagnose aus dem Sommer und dem Herbst 2020.
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gesunkene Investitionsnachfrage und damit auch die Einschrankung von Produktionskapazitaten adaquat
zu beriicksichtigen, wird ein negativer Investitionschock angenommen.'® Ein negativer Investitionsschock
beeintrachtigt die wirtschaftliche Entwicklung sowohl nachfrage- als auch angebotsseitig. Mit diesen beiden
Schocks kann sowohl der starke Riickgang beim privaten Konsum- als auch bei den Investitionen adaquat
abgebildet werden. Damit auch die Entwicklung der Ex- und Importe entsprechend den Prognoseverlaufen
abgebildet wird, werden des weiteren zwei internationale Produktivitatsschocks simuliert, die jeder fir sich
genommen das Angebot und die Nachfrage aus dem Euroraum bzw. dem Rest der Welt reduzieren. Um
das deutsche Konjunkturprogramm zu evaluieren, werden zwei Simulationen durchgefihrt: Die erste ohne,
die zweite mit der jeweiligen finanzpolitischen MaBnahme des Konjunkturprogramms (Basisszenario).'® Die
Differenz der beiden simulierten Zeitreihen ergibt die Effekte der jeweiligen finanzpolitischen MaBBnahme. Diese

werden im Folgenden kurz diskutiert.

1.3 Einnahmeseite
1.3.1 Mehrwertsteuer

Grundsatzlich stehen im Modell zwei Kanale bereit Uber die eine Mehrwertsteuersenkung simuliert werden
kann.'” Erstens kann sie als Konsum- bzw. Verbrauchsteuer simuliert werden. Dabei wird allerdings implizit
angenommen, dass sie fast vollstandig an die Verbraucherlnnen weitergegeben wird. Dadurch soll insbesondere
dem Praferenzschock entgegengewirkt und Konsum vorgezogen werden (Konsumpraferenzkanal). Zweitens
kann sie in Form eines Kostenauf- bzw. -abschlags bei der unternehmerischen Preissetzungsentscheidung
bericksichtigt werden. In diesem Fall kann nur ein Teil der Unternehmen die Mehrwertsteuersenkung weiterge-
ben. Die Mehrwertsteuersenkung wirkt dann wie ein negativer Kostenschock bzw. wie eine Kostenentlastung
(Kostenentlastungskanal).

Um diese beiden Kanale zu bertcksichtigen, wird sie in der Preissetzungsentscheidung der inlandischen
Unternehmen beriicksichtigt.'® Eine Mehrwertsteuersenkung fiihrt bei den Unternehmen zu einer Reduktion
der Kosten (ahnlich wie ein cost-push-Shock). Diese Kostenreduktion gibt jedoch nur ein Teil der Unternehmen
weiter. Es wird dabei angenommen, dass 50 Prozent der Unternehmen die Mehrwertsteuersenkung direkt an die
Endverbraucherlnnen weitergegeben und zu 50 Prozent einbehalten und damit indirekt Uber die Gewinneinkom-

men den Unternehmenseignern in den folgenden Jahren zuflieBen. Zusatzlich werden zwei Alternativszenarien

5Prinzipiell kann dies im Modell auch lber einen Schock auf die totale Faktorproduktivitat simuliert werden. Allerdings werden TFP-
Shocks in dem Modell als kurzfristige Variationen der langfristig positiven Potentialwachstumsrate simuliert. Dadurch kommt es bei Annahme
des TFP-Shocks in den Modellszenarien zu einer sehr schnellen Erholung (V-Verlauf) und einem starken Anstieg der Inflationsrate, so dass
die bisherigen Beobachtungen und die darauf aufbauenden Prognosen nicht repliziert werden kénnen.

16Beij der Simulation des Covid-19-Schocks ist allerdings zu beachten, dass keine der vorliegenden Prognoseverldufe, die zur Abschétzung
des Basisszenarios dienen, ein exaktes Abbild der Situation darstellen kann. Denn in den aktuellsten Statistiken und Prognosen sind die
Effekte des Konjunkturprogramms schon enthalten. Vorherige Prognosen, wie bspw. die Sommergrundlinien des DIW Berlin, enthalten
zwar nicht das Konjunkturprogramm, sind allerdings nicht auf dem aktuellsten Datenstand und haben auf Grundlage des damaligen
Informationsstand bspw. die Exportnachfrage nach deutschen Produkten anders eingeschétzt.

7Siehe Appendix B.4 fiir eine detailliertere Erklarung.

18Siehe auch Voigts (2016). So soll auch gewéhrleistet werden, dass nicht nur der private Konsum, sondern auch zum Teil Investitionen
stabilisiert werden kénnen. Siehe Bach (2020).
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Tabelle 2: Mehrwertsteuer

in Prozent am BIP (preisbereinigt) 2020 2021 2022 2023 2024 | Summe
ImpulsT (nominal) 0.40 020 0.00 0.00 0.00 0.6
BIP 0.03 0.12 0.09 0.05 0.03 0.3
private Bruttoanlageinvestitionen 0.23 023 0.01 -0.04 -0.06 0.4
Privater Konsum 0.17 0.19 0.00 -0.02 -0.01 0.3
Exporte -0.12 -0.23 -0.09 -0.05 -0.06 -0.6
Importe -0.06 -0.09 -0.03 -0.02 -0.03 -0.2
kumuliert, in Mrd. Euro (preisbereinigt) | 2020 2021 2022 2023 2024 | Effekt?
Impuls! (nominal) 13.0 196 19.6 196 19.6 -
BIP 7.5 15.0 154 1441 121 0.6
private Bruttoanlageinvestitionen 1.1 5.0 7.8 9.4 10.3 0.5
Privater Konsum 5.4 115 11.7 114 10.8 0.5
Exporte -3.8 -114 -145 -16.1 -18.0 -0.9
Importe -2.0 -4.8 -5.9 -6.6 -7.6 -0.4

1 Aus dem Konjunkturprogramm abgeleiteter finanzpolitischer Impuls in Relation zum Jahr 2019
2 Relation zwischen kumuliertem Impuls (nominal, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).

berechnet: im ersten wird die Mehrwertsteuer fast vollstandig im Jahr 2020 an die Verbraucherinnen weitergege-
ben, im zweiten Szenario wird die Mehrwertsteuer fast vollsténdig einbehalten.!® Diese Robustheitstests zeigen,
dass entweder der private Konsum oder die Investitionen jeweils starker unterstiitzt werden und zudem die Ex-
und Importe in unterschiedlichem Maf3e beeinflusst werden. Die Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt
sind jedoch recht &hnlich.20

Im Konjunkturprogramm liefert die Mehrwertsteuersenkung insgesamt einen nominalen Impuls in Héhe
von fast 20 Mrd. Euro.?! Das BIP diirfte dadurch Uber den gesamten Simulationszeitraum gesehen um gut
12 Mrd. Euro ansteigen (Siehe Tabelle 2). Allerdings wirkt die MaBnahme insbesondere in der kurzen Frist
stimulierend. So kommt sie in den Jahren 2020 und 2021 zu einem Grof3teil von gut 11 Mrd. Euro dem privaten
Konsum zugute. AnschlieBend sinkt der private Konsum hingegen im Vergleich zum Basisszenario, denn ein
Teil des Konsums wird — wie auch durch die MaBnahme intendiert — vorgezogen (Konsumpraferenzkanal).
Dadurch fallt der Gesamteffekt auf den Konsum geringer aus als der positive Effekt in den Jahren 2020 und
2021. Anders diirfte es bei den privaten Investitionen sein. Diese liegen im gesamten Simulationszeitraum
mit jahresdurchschnittlich rund 2 Mrd. Euro Gber den Werten des Basisszenario: Die Nicht-Weitergabe der
Mehrwertsteuersenkung flhrt zu einer Kostenentlastung bei den Unternehmen, die ihre Investitionstatigkeit
dadurch Uber den gesamten Simulationszeitraum in geringerem MaBe einschranken missen (Kostenentla-
stungskanal). Die Exporte dirften von der Mehrwertsteuer hingegen nicht profitieren. Auch die Importe sinken
leicht. Hier laufen die beiden Kanale gegensatzlich. Wahrend der Konsumpréaferenzkanal die Importnachfrage

erhdht, senkt der Kostenentlastungskanal die Importnachfrage, denn die Konsumentlnnen verschieben ihre

19vgl. die Tabellen 11 und 12 im Anhang.

20vgl. hierzu auch die Robustheitsrechnungen in Tabelle 9 zum BIP-Multiplikator des Gesamtprogramms.

21Dje Mehrwertsteuerabfiihrungen der Unternehmen flieBen verzdgert, so dass ein Teil der Belastung des Staatshaushalts bzw. der Entla-
stung der Unternehmen und Haushalte sich in das Jahr 2021 verschiebt. Deshalb gehen annahmegeman auch noch zu Beginn des Jahres
2021 positive Impulse von der Mehrwertsteuersenkung aus. Siehe auch Bundesfinanzministerium (2020) und Gemeinschaftsdiagnose
Herbst (2020).
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Nachfrage nach Produkten infolge der relativen Preissenkung in starkerem Maf3e ins Inland. Der deutsche
Handelsbilanziberschuss ist insgesamt in den Simulationsberechnungen jahresdurchschnittlich um gut 2 Mrd.

Euro geringer.

1.3.2 Weitere steuerliche MaBnahmen

Die Steuererleichterungen im Rahmen des Zweiten Corona-Steuerhilfegesetzes?? betreffen insbesondere
die unternehmerischen Steuern, d.h. die Kérperschaftssteuer, die veranlagte Einkommenssteuer sowie die
Gewerbesteuer. Sie werden als Rickgang der Kapitalertragsteuer simuliert, die im Modell das Hauptinstrument
for die Besteuerung des unternehmerischen Gewinns ist. Eine Senkung der Kapitalertragssteuer fuhrt in
erster Linie zu einer Senkung der Investitionskosten und dementsprechend zu einer Ausweitung der priva-
ten Investitionstatigkeit. Zweitrundeneffekte fihren Uber steigende Léhne zu héherem privaten Konsum und

Importen.

Tabelle 3: Sonstige Steuermaf3nahmen

in Prozent am BIP 2020 2021 2022 2023 2024 | Summe
Impuls! (nominal) 025 0.06 0.16 0.20 0.09 0.8
BIP 0.01 0.04 0.08 0.10 0.08 0.3
private Bruttoanlageinvestitionen 0.06 0.08 0.12 0.13 0.08 0.5
Privater Konsum 0.00 0.03 0.05 0.06 0.04 0.2
Exporte 0.01 0.02 0.02 0.00 -0.01 0.0
Importe 0.01 0.04 0.06 0.06 0.03 0.2
kumuliert, in Mrd. Euro (preisbereinigt) | 2020 2021 2022 2023 2024 | Effekt?
Impuls (nominal) 8.2 10.1 153 219 247 -
BIP 1.8 45 8.5 12.7 15.2 0.6
private Bruttoanlageinvestitionen 0.2 1.6 4.2 7.3 9.7 0.4
Privater Konsum 0.1 1.2 2.7 4.6 5.9 0.2
Exporte 0.2 0.8 1.3 1.4 1.2 0.0
Importe 0.3 1.5 3.3 5.2 6.2 0.3

! Aus dem Konjunkturprogramm abgeleiteter finanzpolitischer Impuls in Relation zum Jahr 2019
2 Relation zwischen kumuliertem Impuls (nominal, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).

Zu einem geringeren Anteil profitieren auch die privaten Haushalte tiber eine verringerte Lohnsteuer inklusive
Solidaritatszuschlag, bspw. infolge der Steuervorteile fiir Alleinerziehende. Dies trifft im Modell sowohl kredit-
als auch nicht kreditbeschrankte Haushalte und fiihrt priméar zu héheren verfligbaren Einkommen, die wiederum
insbesondere bei den kreditbeschrankten Haushalten zu einer hdheren Nachfrage nach in- und ausléndischen
Gater fahrt.

In Summe flhren die steuerlichen MaBnahmen in Héhe von nominal 25 Mrd. Euro dazu, dass das preis-
bereinigte Bruttoinlandsprodukt im Simulationszeitraum um gut 15 Mrd. Euro hoher ist als im Szenario ohne
Konjunkturprogramm (Siehe Tabelle 3). Die weiteren steuerlichen MaBnahmen stabilisieren die privaten In-

vestitionstatigkeit starker als den privaten Konsum. Der Auf3enhandel wird insbesondere Uber die héhere

22Das sind im Wesentlichen die modernisierte Kérperschaftssteuer, die degressiven Abschreibungen und der steuerliche Verlustriickirag.
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Importnachfrage nach auslandischen Investitionsgitern und Vorprodukten beeinflusst. Folglich dirfte sich der

deutsche Handelsbilanzuberschuss infolge der steuerlichen MaBnahmen um etwa 5 Mrd. Euro verringern.

1.4 Ausgabeseite

Insbesondere fiir die Ausgaben im ,Zukunftspaket’, d.h. zusatzliche 6ffentliche Bruttoanlageinvestitionen,
ZuschUsse, sowie staatlicher Konsumausgaben, bspw. im Bereich Gesundheit werden die jeweiligen Kompo-

nenten eins zu eins in den Modellkomponenten umgesetzt.

1.4.1 Investive Ausgaben

Die Effektivitat investiv wirkender Ausgaben, das sind 6ffentliche Bruttoanlageinvestitionen und Investitions-
zuschusse, hangt im Modell insbesondere davon ab, ob die private Investitionstatigkeit angeregt oder verdrangt
wird (crowding-in bzw. crowding-out). Grundsatzlich werden drei Kanale modelliert: Erstens erhéht der Anstieg
6ffentlicher Bruttoanlageinvestitionen mittelfristig die Produktivitat. Unternehmen berticksichtigen diese Pro-
duktivitdtsgewinne bereits in ihrer heutigen Investitionsentscheidung und investieren schon heute etwas mehr
(Produktivititskanal).?® Zweitens steigen durch die schuldenfinanzierten Mehrausgaben die Kapitalkosten, so
dass private Investitionen verdrangt werden (Kapitalkostenkanal).?* Drittens erhéhen 6ffentliche Investitionen
bereits kurzfristig die Nachfrage nach Produktionsgitern in anderen Sektoren und kédnnen zukinftige Kapi-
talanpassungskosten, bspw. durch die Bereitstellung einer effizienteren 6ffentlichen Infrastruktur, reduzieren
(Nachfragekanal). Welcher Effekt Gberwiegt, hdngt von vielen Faktoren wie bspw. auch die Art der Investitionen

ab.2%

Tabelle 4: Offentliche Bruttoanlageinvestitionen

in Prozent am BIP (preisbereinigt) 2020 2021 2022 2023 2024 | Summe
Impuls! (nominal) 0.11 0.11 0.08 0.03 0.02 0.3
BIP 0.04 0.03 0.08 0.12 0.13 0.4
private Bruttoanlageinvestitionen 0.15 0.15 0.16 0.16 0.15 0.8
Privater Konsum 0.01 0.00 0.038 0.06 0.07 0.2
Exporte 0.02 0.08 0.07 0.04 -0.01 0.2
Importe 0.05 0.09 0.11 0.09 0.04 0.4
kumuliert, in Mrd. Euro (preisbereinigt) | 2020 2021 2022 2023 2024 | Effekt?
Impuls (nominal) 3.6 7.1 96 105 11.0 -
BIP 4.9 9.8 15.0 20.1 249 23
private Bruttoanlageinvestitionen 1.2 23 4.9 8.8 12.9 1.2
Privater Konsum 0.3 0.3 1.4 3.3 5.6 0.5
Exporte 0.7 3.3 5.6 6.8 6.5 0.6
Importe 1.7 4.6 8.0 10.8 12.3 1.1

1 Aus dem Konjunkturprogramm abgeleiteter finanzpolitischer Impuls in Relation zum Jahr 2019
2 Relation zwischen kumuliertem Impuls (nominal, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).

233jehe Barisic et al. (2018).

243jehe Marglin (1963), W. Miyamoto and Sergeyev (2018).

25gjehe hierzu auch das Forschungsgutachten fe 5/19: Offentliche Investitionen als Triebkraft privatwirtschaftlicher Investitionstatigkeit im
Auftrag des Bundesfinanzministeriums.
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Insgesamt flhren die investiven Ausgaben des Konjunkturprogramms in Héhe von gut 37 Mrd. Euro in der
Modellsimulation zu einer Stabilisierung bzw. Anregung der privaten Investitionsnachfrage Gber den gesamten
Simulationszeitraum bis 2024 und einem um gut 44 Mrd. Euro héheren BIP (siehe Tabellen 4 und 5). Allerdings
unterscheidet sich die Reaktion der privaten Investitionen auf die beiden investiv wirkenden Komponenten.Der
Anstieg 6ffentlicher Bruttoanlageinvestitionen erhdht mittelfristig die Produktivitat, Unternehmen beriicksichtigen
diese Produktivitdtsgewinne wodurch die Investitionstatigkeit schon heute gestltzt wird. Dieser crowding-in
Effekt wird dadurch verstarkt, dass 6ffentliche Investitionen auch die Kapitalanpassungskosten, bspw. durch
eine Bereitstellung einer effizienteren 6ffentlichen Infrastruktur, fir private Unternehmen reduzieren. Beides
zusammen Uberkompensiert den crowding-out Effekt bei den privaten Investitionen, der hier durch héhere
Kapitalkosten in der kurzen Frist entsteht. Insgesamt kommt es dadurch in der kurzen Frist bereits zu positiven
Effekten auf das BIP, die aber insbesondere in der langeren Frist durch die steigende Produktivitat in hdhere

Wachstumsraten minden.

Tabelle 5: Investitionszuschiisse

in Prozent am BIP (preisbereinigt) 2020 2021 2022 2023 2024 | Summe
Impuls! (nominal) 011 035 0.15 0.10 0.11 0.8
BIP 0.12 025 -0.02 0.04 0.12 0.5
private Bruttoanlageinvestitionen 0.13 026 0.01 0.07 0.14 0.6
Privater Konsum -0.02 -0.02 0.01 0.05 0.07 0.1
Exporte 0.02 0.07 0.07 0.04 0.00 0.2
Importe 0.04 0.13 0.04 0.05 0.04 0.3
kumuliert, in Mrd. Euro (preisbereinigt) | 2020 2021 2022 2023 2024 | Effekt®
Impuls! (nominal) 3.6 149 197 231 265 -
BIP 42 126 128 153 198 0.7
private Bruttoanlageinvestitionen 3.8 120 114 128 16.6 0.6
Privater Konsum -0.6 -1.3 -1.0 0.7 2.8 0.1
Exporte 0.7 3.1 53 6.4 6.3 0.2
Importe 1.4 5.8 7.0 8.6 10.0 0.4

! Aus dem Konjunkturprogramm abgeleiteter finanzpolitischer Impuls in Relation zum Jahr 2019
2 Relation zwischen kumuliertem Impuls (nominal, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).

Bei den Investitionszuschussen ist der Zeitablauf im Modell spiegelverkehrt: Ein einmaliger Investitions-
zuschuss stimuliert die privaten Investitionen insbesondere in der kiirzeren Frist. Mittel- bis langfristig kann
der Effekte hingegen sogar geringfligig negativ sein. Denn private Investitionen werden zeitlich vorgezogen,
weil Zuschlsse oder Preisnachlasse oft nur flr eine begrenzte Dauer gewahrt werden. Bei der Simulation
des Konjunkturprogramms bis 2024 dirfte jedoch ein stetiger Impuls von den im ,Zukunftspaket® enthaltenen
Investitionszuschiissen ausgehen. Dadurch ist auch der Gesamteffekt der Investitionszuschiisse auf das BIP

Uber den gesamten Simulationszeitraum stabilisierend, auch wenn er im weiteren Verlauf abnimmt.

1.4.2 Staatskonsum

Fir alle konsumtiven Staatsausgaben wird im Modell angenommen, dass sie — dhnlich wie der private Konsum

—auch den Nutzen der Haushalte erhéhen. Dies l&sst sich damit begriinden, dass staatliche Leistungen, bspw.

10
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Schulen, Krankenhauser, 6ffentliche Verwaltung und Infrastruktur, das Gemeinwohl erhéhen und folglich nach-
gefragt werden. Dadurch wird auch grundsétzlich offen gelassen, ob private und 6ffentliche Glter substituierbar
oder komplementér zueinander stehen.28

Die konsumtiven Staatsausgaben werden unterteilt in Ausgaben in das Humanpotential und sonstige
konsumtive Ausgaben. Erstere umfassen Vorleistungen und Sachleistungen in den Bereichen Bildung, Erziehung
und Gesundheit, die das Humanpotential Deutschlands langfristig erhéhen diirften.?” Bei letzteren handelt es
sich um allgemeine konsumtive Ausgaben im Bereich Digitalisierung, bspw. den verbesserten Online-Zugang

der offentlichen Verwaltung.

Tabelle 6: Staatskonsum (inkl. Humanpotentialausgaben)

in Prozent am BIP 2020 2021 2022 2023 2024 | Summe
Impuls (nominal) 0.02 0.11 0.08 0.03 0.03 0.3
BIP -0.01 0.06 023 030 0.25 0.8
private Bruttoanlageinvestitionen 0.00 0.13 0.26 0.27 0.21 0.9
Privater Konsum -0.01 0.01 0.04 0.05 0.05 0.1
Exporte 0.00 0.01 0.01 0.00 -0.02 0.0
Importe 0.00 0.07 0.2 0.11 0.07 0.4
kumuliert, in Mrd. Euro (preisbereinigt) | 2020 2021 2022 2023 2024 | Effekt?
ImpulsT (nominal) 07 43 658 79 8.8 -
BIP -0.1 4.2 127 215 283 3.2
private Bruttoanlageinvestitionen -0.5 1.4 9.0 18.6 26.8 3.0
Privater Konsum -0.2 0.0 1.3 29 4.6 0.5
Exporte 0.1 0.4 0.7 0.7 0.1 0.0
Importe 0.1 22 6.1 9.8 12.2 1.4

1 Aus dem Konjunkturprogramm abgeleiteter finanzpolitischer Impuls in Relation zum Jahr 2019
2 Relation zwischen kumuliertem Impuls (nominal, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).

Im Modell beeinflussen die Ausgaben in das Humanpotential dementsprechend auch den volkswirtschaftli-
chen (Human-)Kapitalstock. Denn sie erh6hen langfristig die Produktivitat und damit das Produktionspotenzial
der Volkswirtschaft.?® Folglich wird fiir die Ausgaben in das Humanpotential auch der &ffentliche Kapitalstock
erhéht.2° Die allgemeinen konsumtiven Ausgaben erhéhen im Modell die langfristige Produktivitat hingegen
nicht.

Insgesamt fihren die konsumtiven Ausgaben in der kurzen Frist zu geringen Effekten (siehe Tabelle 6).
Im ersten Jahr dirften bei den Humanpotentialausgaben sogar die crowding-out Effekte liberwiegen, was
sich insgesamt mit negativen Wirkungen bei privaten Investitionen und dem privaten Konsum bemerkbar

macht und damit auch auf das BIP durchschlagt. Langfristig diirften die Ausgaben in das Humanpotential

260hne produktive oder nutzenstiftende Staatskonsum berwiegt im Modell der crowding-out Effekt, da der Staatskonsum die ge-
samtwirtschaftlichen Ressourcen einschrankt. Die empirischen Schatzungen des Modells weisen allerdings auf einen komplementaren
Zusammenhang hin.

27Sjehe u.a. Dullien et al. (2020).

283jehe Mincer (1984), Barro (2001), Becker (1962), Krebs and Scheffel (2017).

29Die entsprechenden Produktionselastizitat fir diese Ausgaben werden so angepasst, dass die Impuls-Antwort-Folgen des Modells mit
denen eines SVAR-Modells Ubereinstimmen. Siehe hierzu auch das Forschungsgutachten fe 5/19: Offentliche Investitionen als Triebkraft
privatwirtschaftlicher Investitionstatigkeit im Auftrag des Bundesfinanzministeriums. Das SVAR-Modell basiert auf Blanchard and Perotti
(2002) und Dreger and Reimers (2016) und schatzt die 6ffentlichen Ausgaben in Bildung, Erziehung und Gesundheit zusammen mit den
privaten Investitionen, dem BIP und dem Realzins.

11
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die private Investitionstatigkeit und die Nachfrage nach in- und auslandischen Gitern erhéhen und damit zu

Wachstumsgewinnen flhren.

1.4.3 Subventionen an Unternehmen und Transfers an die privaten Haushalte

Die Uberbriickungshilfen und weitere Subventionen werden als Kostenentlastung der Unternehmen modelliert.
Dazu wird angenommen, dass die Unternehmenseigner, im Modell die nicht-kreditbeschrankten Haushalte, in
Hohe der MaBnahme zumindest teilweise subventioniert werden. Dementsprechend entlasten insbesondere die
Uberbriickungshilfen die Unternehmen in den Jahren 2020 und 2021 und filhren folglich dazu, dass sich die
private Investitionstatigkeit nicht so stark abschwacht wie im Szenario ohne das Konjunkturprogramm (siehe
Tabelle 7).

Tabelle 7: Subventionen an Unternehen und Transfers an die privaten Haushalte

in Prozent am BIP 2020 2021 2022 2023 2024 | Summe
ImpulsT (nominal) 1.31 0.64 0.08 0.08 0.07 2.2
BIP 0.15 0.28 0.14 0.10 0.07 0.7
private Bruttoanlageinvestitionen 0.68 064 0.14 0.14 0.13 1.7
Privater Konsum 061 036 -0.08 0.01 0.02 0.9
Exporte 0.08 025 021 0.15 0.11 0.8
Importe 021 031 0.13 0.10 0.06 0.8
kumuliert, in Mrd. Euro (preisbereinigt) | 2020 2021 2022 2023 2024 | Effekt?
ImpulsT (nominal) 425 634 658 685 708 -
BIP 221 427 472 519 56.0 0.8
private Bruttoanlageinvestitionen 4.8 13.9 184 218 242 0.3
Privater Konsum 19.7 313 288 291 299 0.4
Exporte 25 105 174 223 26.0 0.4
Importe 6.9 171 214 247 26.7 0.4

1 Aus dem Konjunkturprogramm abgeleiteter finanzpolitischer Impuls in Relation zum Jahr 2019
2 Relation zwischen kumuliertem Impuls (nominal, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).

Die laufenden Transfers werden zu einem groBBen Teil durch die Sozialgarantie und den Kinderbonus beein-
flusst. Im Modell werden die laufenden Transfers an beide Haushaltstypen ausgezahlt, wobei annahmegeman
die kreditbeschrankten Haushalte einen GrofB3teil des Kinderbonus erhalten. Dadurch soll beriicksichtigt werden,
dass der Kinderbonus bei den einkommens- und vermdgensstarkeren Haushalten mit dem Kinderfreibetrag

verrechnet wird. Insgesamt wird die Dynamik insbesondere durch die Impulse in den Jahren 2020 und 2021

gepragt.

2 Gesamteffekt des Konjunkturprogramms in Deutschland

Im zweiten Arbeitsschritt werden die Effekte aggregiert und der Gesamteffekt des Konjunkturprogramms auf die
inlandische Wirtschaft ausgewiesen. Tabelle 8 fasst diese makrodkonomischen Effekte zusammen.
Die investiven Ausgaben stimulieren die privaten Bruttoanlageinvestitionen (crowding-in), insbesondere in

der mittleren Frist. Der private Konsum steigt hingegen in den ersten beiden Jahren. Dies liegt daran, dass die
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Mehrwertsteuersenkung, die nur zur Halfte weitergeben wird, zu Vorzieheffekten fihrt. Des Weiteren erhéhen
konsumtive und investive Ausgaben (Investitionen, Staatskonsum, Transfers, Subventionen, Zuschlisse) die
Einkommen der Haushalte, so dass auch in der mittleren Frist mehr konsumiert wird. Sowohl die zuséatzlichen
offentlichen als auch die privaten Ausgaben erhdhen die Importe Deutschlands aus dem Euroraum und dem
Rest der Welt. Die Exporte werden durch die leichte Anhebung der Nettopreise abgeschwacht, sie profitieren
aber — anders als die privaten und &ffentlichen Haushalte — nicht von der mehrwertsteuerbedingten Senkung
der Bruttopreise. In Summe sinkt der Handelsbilanziiberschuss dadurch. Alles in allem fihren die MaBnahmen
damit zu einem merklichen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts. Der Multiplikator (preisbereinigt) im ersten Jahr
liegt bei 0,6, der kumulative Multiplikator zum Ende des Simulationszeitraums betragt 1,1 (Siehe Tabelle 9
und Tabelle 13 im Anhang). Auch Hinterlang et al. (2020) kommen in ihrer Schatzung auf Basis eines Mehr-
Sektoren-DSGE-Modells zu einem kumulativen BIP-Multiplikator in Héhe von rund 1,1 im Jahr 2024, allerdings
fir beide MaBnahmenprogramme, das Soforthilfe- und das Konjunkturprogramm. Der kumulative Multiplikator
fir die SoforthilfemaBnahmen is allerdings geringer, so dass der Multiplikator fir das Konjunkturprogramm im

Multi-Sektor-Modell etwas gréBer sein dirfte als in der hier durchgefiihrten Simulation.

Tabelle 8: Makrodkonomische Effekte des Konjunkturprogramms fiir Deutschland

%-Abweichung von Baseline ! 2020 2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt 1.3 1.5 0.7 0.7 0.6
Bruttoanlageinvestitionen 1.6 3.7 2.8 3.3 3.2
Privater Konsum 1.4 1.1 0.1 0.4 0.5
Exporte 0.0 0.4 0.6 0.4 0.0
Importe 0.6 1.3 1.0 0.9 0.5

1 Prozentuale Abweichung vom jeweiligen Wert im Basisszenario.

Die Ergebnisse bleiben bestehen, wenn alle Impulse simultan im Modell simuliert werden (BIP-Multiplikator
[la) und wenn angenommen wird, dass die Schuldenelastizitat der Fiskalregeln fiir zwei Jahre auf Null gesetzt
wird (BIP-Multiplikator Ilb). Dies bedeutet, dass die Haushalte erwarten, dass die Schuldenregel vorriibergehend
ausgesetzt und nach zwei Jahren wieder nach bestehendem Muster eingesetzt wird. Das in Abschnitt 1.3.1
diskutierte Szenario einer vollstandigen direkten Weitergabe der Mehrwertsteuersenkung hat einen leicht
positiven Einfluss auf den BIP-Multiplikator im Jahr 2020 (BIP-Multiplikator Ill). Nimmt man an, dass der Anteil
der liquiditatsbeschréankten Haushalte auf 40 Prozent steigt, ist der Multiplikator etwas geringer. Dies hangt
damit zusammenhangen, dass die Schuldenelastizitaten der Fiskalregeln grdBtenteils auf null gesetzt werden
und der Konsolidierungspfad annahmegemaf durch Rickgange bei zuklnftigen Transferzahlungen finanziert
wird. Dies beeintrachtigt die verfigbaren Einkommen der liquiditatsbeschrankten Haushalte in stérkerem
MaBBe und schrankt demzufolge ihren zukiinftigen Konsum in starkerem Maf3e ein als den Konsum der nicht-
liquiditatsbeschrankten Haushalte. Dieses Ergebnis diirfte somit im Wesentlichen von der Verteilungswirkung

der entsprechenden Komponente abhangen, die als Vehikel fir die Konsolidierung dient.

13
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Tabelle 9: BIP-Multiplikatoren! - Robustheit

Robustheit 2020 2021 2022 2023 2024 2030 LF
BIP-Multiplikator |7 0,6 0,8 0,9 1,0 1,1 1.8 24
BIP-Multiplikator lla®> 0,6 0,8 0,8 0,9 1,1 1,9 25
BIP-Multiplikator lIb* 0,6 0,8 0,8 0,9 1,1 1,9 25
BIP-Multiplikator I1I1° 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 20 26
BIP-Multiplikator 1V 0,6 0,7 0,8 0,9 1,1 1,8 24

! Relation zwischen kumuliertem Impuls (preisbereinigt, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).

2 auf Grundlage der aggregierten Einzelsimulationen.

3 auf Grundlage der gleichzeitigen Simulation aller Impulse.

4 auf Grundlage der gleichzeitigen Simulation aller Impulse, Aussetzung der Schuldenkomponente in der Fiskalregel fiir 2 Jahre.
5 auf Grundlage der aggregierten Einzelsimulationen, 100% Weitergabe der Mehrwertsteuersatzsenkung

¢ auf Grundlage der aggregierten Einzelsimulationen, 40% statt 36% liquidititsbeschrankte Haushalte

LF: Langfristig, diskontiert mit 1 Prozent Zinssatz

Da einige MaBnahmen, insbesondere die investiven Ausgaben, auch langfristig wirken, empfiehlt es sich fir
die Schatzung der Wirkung des Gesamtprogramms den Multiplikator fir eine langere Frist zu quantifizieren.0
Fir das Jahr 2030 ist er rund 1,8, der Gegenwartswert des langfristigen Multiplikators liegt bei rund 2,4.3" Er
ist damit héher als es bei einer reinen Betrachtung der kurzen bis mittleren Frist den Anschein macht. Dies
liegt darin begriindet, dass nach 2024 keine nennenswerten Mehrausgaben bzw. Mindereinnahmen aus dem
Konjunkturprogramm erfolgen. Allerdings entfalten insbesondere die investiven Ausgaben Produktivitatseffekte,

die noch langere Zeit nachwirken und die private Konsum- und Investitionsguternachfrage erhéhen.

3 Makrookonomische Effekte des deutschen Konjunkturprogramms

im Euroraum

Auch die Spillover-Effekte, die vom deutschen Konjunkturprogramm auf die Wirtschaft des tbrigen Euroraums
Ubergreifen, kbnnen grob geschatzt werden. Die Quantifizierung der Auswirkungen der deutschen fiskalpoliti-
schen MaBnahmen auf das Bruttoinlandsprodukt des Gbrigen Euroraums sowie den Handel mit dem Rest des

Euroraumes werden in Tabelle 10 dargestellt.

Tabelle 10: Makrodkonomische Effekte fiir den Euroraum

in Prozent zur Baseline! 2020 2021 2022 2023 2024 Summe
Importe aus dem Euroraum 1,6 1,4 0,4 0,4 0,1 4,0
Exporte in den Euroraum -0,5 -1,3 -0,7 -0,2 -0,1 -2,8
Handelsbilanz/BIP mit dem Euroraum  -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2
BIP im Euroraum 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2

! Prozentuale Abweichung vom jeweiligen Wert im Basisszenario.

Das deutsche Konjunkturprogramm stabilisiert auch die Nachfrage nach im Ausland produzierten Gitern. So

steigen die Importe insgesamt um fast 56 Mrd. Euro. Davon wird gemaf den Modellsimulationen knapp ein Drittel

30Siehe auch Gadatsch et al. (2016).
3'Damit sind die Werte etwas geringer als bei Hinterlang et al. (2020), die einen langfristigen Multiplikator in Héhe von 3,3 schétzen.
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4 Zusammenfassung

aus dem Ubrigen Euroraum bezogen. Die Exporte sinken hingegen leicht. Dies liegt in erster Linie daran, dass
die inlandische Nachfrage starker stimuliert wird und demnach die Unternehmen vermehrt auf dem inlandischen
Absatzmarkt verkaufen. Insgesamt fiihrt dies zu einer Reduktion des deutschen Handelsbilanzliberschusses
gegeniber dem Euroraum um rund 0,2 Prozentpunkte in Relation zum deutschen BIP. Das BIP des tbrigen
Euroraums dirfte in Folge des deutschen Konjunkturprogramms um rund 0,2 Prozentpunkte héher liegen als im

Basisszenario (ohne Konjunkturprogramm).

4 Zusammenfassung

Zusammenfassend kommt die Studie zu dem Ergebnis, dass das deutsche Konjunkturprogramm in angemes-
senem Mafe kurzfristig stabilisierend wirkt und mittelfristig das Wachstum anschieben dirfte. Die zentralen

Aussagen der Kurzexpertise lassen sich wie folgt zusammenfassen:

» Vom Konjunkturprogramm der Bundesregierung (insgesamt) diirften merkliche Stabilisierungs-
und Wachstumseffekte ausgehen: Das Konjunkturprogramm sieht bis 2024 rund 161 Mrd. Euro Mehr-
ausgaben bzw. Mindereinnahmen im Inland vor. Modellsimulation zeigen, dass das reale Bruttoinland-
sprodukt dadurch in diesem und im n&chsten Jahr um 1,3 bzw. 1,5 Prozent héher liegen diirfte als
in einem Szenario ohne Konjunkturprogramm. In den Folgejahren bis 2024 dirfte das reale BIP dann

durchschnittlich 0,7 Prozent hdher liegen.

» Die MaBnahmen des ,,Konjunktur- und Krisenbewaltigungspakets” diirften insbesondere die Inve-
stitionsnachfrage kurzfristig stabilisieren: Ein GroBteil der MaBnahmen, wie bspw. die Uberbriickungs-
hilfen und Subventionen, zielt darauf ab, Unternehmen kurzfristig zu entlasten und dadurch auch die
Investitionsnachfrage zu stiitzen. Auch die Mehrwertsteuersenkung wird nicht nur Vorzieheffekte des priva-
ten Konsums initiieren. Die Nicht-Weitergabe der Mehrwertsteuersenkung flihrt zu einer Kostenentlastung
bei den Unternehmen, die ihre Investitionstatigkeit dadurch Gber den gesamten Simulationszeitraum in

etwas geringerem Mafe einschranken kénnten.

+ Die MaBnahmen des ,Zukunftspakets“ schieben vor allem mittelfristig das Wachstum an: Die
investiven Ausgaben (inklusive Ausgaben in Bildung, Erziehung und Gesundheit) in H6he von rund 43
Mrd. bis 2024 durften das Bruttoinlandsprodukt nicht nur kurzfristig stabilisieren, sondern vor allem das

Wachstum in der mittleren Frist anschieben und das BIP bis 2024 um rund 67 Mrd. Euro erhdhen.

» Das Konjunkturprogramm rentiert sich bereits in der mittleren Frist: Der BIP-Multiplikator liegt im
ersten Jahr bei 0,6, steigt aber im weiteren Verlauf an. Bis zum Jahr 2024 generiert ein Euro 6ffentliche
Mehrausgabe bzw. Mindereinnahme rund 1,1 Euro zusatzliche Wirtschaftsleistung, gemessen am realen

Bruttoinlandsprodukt.

« Das Konjunkturprogramm diirfte auch in der langeren Frist nachwirken: Selbst wenn die finanzpoli-

tischen MaBnahmen auslaufen, wirkt das Konjunkturprogramm nach. So zeigen die Modellsimulationen,
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4 Zusammenfassung

dass der BIP-Multiplikator im Jahr 2030 bei 1,8 liegt. Nach 2024 erfolgen zwar keine nennenswerten Mehr-
ausgaben bzw. Mindereinnahmen aus dem Konjunkturprogramm. Allerdings entfalten insbesondere die in-
vestiven Ausgaben Produktivitatseffekte, die langfristig die private Konsum- und Investitionsgiiternachfrage

erhéhen kdnnen.

- Die Ergebnisse sind eine erste grobe Abschatzung. Eine detaillierte Analyse sollte die Riick-
wirkungen der Pandemie sowie Verteilungseffekte beinhalten: Verschiedene Faktoren werden im
Modell nur approximativ berlicksichtigt. So kénnten einerseits die direkten Effekte des Infektionsge-
schehens die Effektivitat des Konjunkturprogramms reduzieren. Andererseits kénnen positive Vertei-
lungswirkungen spezifischer Elemente, wie bspw. konditionierte Zuschiisse sowie branchenspezifische

Spillover-Effekte, die positiven Effekte verstarken.

16



DIW Berlin: Politikberatung kompakt 156
Anhang

Anhang
A Tabellen und Abbildungen

Abbildung 1: Prozentuale Abweichung des realen BIP und seiner Komponenten vom 1Q2020-Wert - Prognosen
und Modell-Basisszenario (ohne Konjunkturprogramm, rot)
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Beschreibung: rot: Modell-Basisszenario, dunkelgriin: DIW Sommergrundlinien 2020, hellblau: DIW Herbstgrundlinien 2020, dunkelblau: GD Herbstprognose

Tabelle 11: Mehrwertsteuer - Fast vollstandige Weitergabe

kumuliert, in Mrd. Euro (preisbereinigt) | 2020 2021 2022 2023 2024 | Effekt?
ImpulsT (nominal) 13,0 196 196 196 19,6 -
BIP 114 16,0 141 124 11,8 0,6
private Bruttoanlageinvestitionen -0,7 40 -82 -11,8 -142 -0,7
Privater Konsum 13,7 19,0 17,7 17,0 16,7 0,9
Exporte 1,3 4,5 6,5 7,4 7,9 0,4
Importe 3,3 5,1 4,5 3,8 3,6 0,2

1 Aus dem Konjunkturprogramm abgeleiteter finanzpolitischer Impuls in Relation zum Jahr 2019
2 Relation zwischen kumuliertem Impuls (nominal, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).
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Tabelle 12: Mehrwertsteuer - Fast vollstandige Einbehaltung

kumuliert, in Mrd. Euro (preisbereinigt) | 2020 2021 2022 2023 2024 | Effekt?
Impuls! (nominal) 13,0 196 196 19,6 19,6 -
BIP 6,7 11,7 10,7 8,8 6,6 0,3
private Bruttoanlageinvestitionen 1,1 4,7 7,3 9,0 10,5 0,5
Privater Konsum 5.1 9,9 9,4 9,0 9,0 0,5
Exporte -43 -10,8 -13,6 -159 -18,5 -0,9
Importe -2,0 -3,9 -4,7 -55 -6,5 -0,3

1 Aus dem Konjunkturprogramm abgeleiteter finanzpolitischer Impuls in Relation zum Jahr 2019
2 Relation zwischen kumuliertem Impuls (nominal, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).

Tabelle 13: Finanzpolitische Effekte

Effekte (real, kumuliert)! 2020 2021 2022 2023 2024
Mehrwertsteuer 0,6 0,8 0,9 0,8 0,7
Sonstige SteuermafBBnahmen 0,2 0,5 0,6 0,6 0,7
Bruttoanlageinvestitionen 1,5 1,5 1,7 2,1 2,5
Staatkonsum -0,1 1,1 2,1 3,0 3,6
Investitionszuschiisse 1,3 0,9 0,7 0,7 0,8

Subventionen u. sonstige Zuschiisse 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0
Transfers an die privaten Haushalte 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
BIP-Multiplikator 0,6 0,8 0,9 1,0 1,1

! Relation zwischen kumuliertem Impuls (preisbereinigt, in Mrd. Euro) und kumuliertem Output (preisbereinigt, in Mrd. Euro).

B Dynamisches Gleichgewichtsmodell

Im Folgenden werden die dem verwendeten DSGE-Modell zugrunde liegenden Gleichgewichtsbedingungen
beschrieben. Das Modell und somit die den Gleichgewichtsbedingungen zugrunde liegenden Optimierungs-
probleme basieren in Teilen auf dem Ansatz von Leeper et al. (2017). Das Grundmodell wurde erweitert um

produktive 6ffentliche Investitionen sowie Investitionszuschlisse- und zulagen.

B.1 Private Haushalte

In der Modellokonomie existiert ein Gber das Intervall [0,1] definiertes Kontinuum an privaten Haushalten, die zu
einem Anteil n aus nichtsparenden Haushalten (mit N indexiert) und zum Teil 1 — n aus sparenden Haushalten
(mit S indexiert) bestehen. Ein sparender Haushalt j erzielt einen Nutzen durch Konsum cf’p und erleidet Nut-
zeneinbuBen aufgrund geleisteter Arbeitsstunden I;7(j). Der erzielte Konsumnutzen héngt zudem vom relativen
Vergleich zwischen dem eigenen Konsum und dem Konsum aller sparenden Haushalte in der Vorperiode ab,
wobei die relative Wichtigkeit des Konsums der anderen Sparer durch i determiniert wird. Zudem sind sparende
Haushalte Budgetrestriktionen ausgesetzt. So missen Konsumausgaben und Investitionen in den physischen
Kapitalstock und auf internationalen Anleihemarkten Uber Arbeits-, Zins-, Profit- und Kapitaleinkommen sowie
aus Zuwendungen des Staates finanziert werden. Aus dem haushaltsspezifischen Optimierungsproblem kann

unter Beriicksichtigung der spezifischen Nutzenfunktion und der Budgetbeschréankung eine optimale Konsumbe-
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dingung abgeleitet werden, die den Schattenpreis A; des Konsums — einer der wesentlichen ZielgréBen des
sparenden Haushalts — im aggregierten Gleichgewicht definiert:
1

P S p—— 1
((1+7) G he_, e (1)

Hierbei stellt 77 die vom Haushalt zu erbringende Umsatzsteuer dar. Die optimale Konsumentscheidung wird

im Gleichgewicht zudem von einem stochastischen Praferenzschock e, ; beeinflusst. Der Gesamtkonsum ¢}

wird durch

¢ =c;" +asc® (2)

defniert, wobei sich dieser in den privaten Konsum ¢;” und den Staatskonsum ¢;* aufteilt und a8 dessen
relativen Anteil beschreibt. Die sich aus dem Optimierungproblem ergebende intertemporale Euler-Gleichung
ist durch

/\t+1g*€d,t+1

At = BRE; (3)

TT+1
Die Spar-Konsum-Entscheidung des Haushalts hangt somit unter anderem vom nominalen Bruttozinssatz R,
sowie von der erwarteten Konsumentenpreisinflation 7,1 ab. Die Ersparnisbildung erfolgt tiber den Erwerb von
heimischen (B7) und internationalen Anleihen (F?), deren Laufzeit jeweils eine Periode betragt. Der heimische

Anleihepreis PP ist durch
1
pB—E, [Rt (1 + ppf;l)} 4)

gegeben. Die aus dem Maximierungsproblem der sparenden Haushalte ableitbare optimale Bedingung mit Blick
auf die Kapazitatsauslastung ist durch
Die sparenden Haushalte kbnnen zudem auch internationale Bonds halten. Die entsprechende Euler-

Gleichung lasst sich aus dem Maximierungsproblem des Haushaltes abeiten:

/\tstﬂ:;{_,'_l = ﬁR;kEtAt-i-]eied'tJrlStﬁ_l (1 -T (S;ft>> (5)
t

wobei 7t} die jeweilige auslandische Inflationsrate kennzeichnet. s; den realen Wechselkurs, f; die Nettokapital-

zuflisse, sowie T'(.) die Risikoprdmie auf ausléandische Titel kennzeichnet.
1—t)rk =y L 6
(1—7)ry =yv (6)
gegeben, wobei die private Kapitalrendite rf in Zusammenhang mit der Gewinnsteuer Ttk und der private

Kapitalnutzungsdauer v; steht. p/ und p¢ kennzeichnen die Deflatoren fir die privten Investitionen und den

Konsum.
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Die optimale Bedingung mit Blick auf die private Kapitalvorhaltung der sparenden Haushalte definiert den

Kapitalpreis (Tobin’s Q) gK:

eI, pl
qar = 5Et)\7t+ (1= 7f) i ves — % (Vi1 — 1) =5 + (1-6) g84] (7)
t ¥ Pria

Die optimale Bedingung fiir Investitionen der sparenden Haushalte wird durch

2
Pi K K it ' itk it L Y
= 4q: T+xg— 5 | 1+Kg— —— +Kge — K 14+Ke — — +Kom— | + K¢+
Ptc £ 2 iy g l,fc_1 11 & i 8 ztG_1 gztG_1

+ BE;

2
_ . _ -G . _ .G
A e G+l Tpoqe Cdt+l 1 11 e G+l 1
K M+l t+1 t+1 t+1 t+1
%+1T 1+Kg—'7+KgZT; 1+Kg—T+Kng; (8)
t

beschrieben, wobei i; die privaten und if die o6ffentlichen Investitionen umfasst. Der priavtwirtschaftlich

effektiv genutzte Kapitalstock k}” ist mit

kf =viky_qe” %t 9

definiert, wobei die private Kapitalakkumulation folgendermaBen beschrieben wird:
Kk it 2
1——(1——
> (175 (0

KE = (1-0%) emunkl +if, (11)

kt = (1 — (5) Eied/tkt,1 + it

Der 6ffentliche Kapitalstock ist

wobei die offentlichen Invetitionen einem

Der Konsum der nichtsparenden Haushalte c} ist im Gleichgewicht durch deren Budgetrestriktion definiert:

B 1
1+t

n

c} [(1—1/)erws + z¢] (12)

wobei dieser unter anderem von der Lohnsteuer 17, der Beschéftigung e;, dem Reallohn w; sowie Transferein-

kommen z; abhangt.

B.2 Produzenten von Zwischengiitern

Das Bruttoinlandsprodukt y; wird unter Anwendung der gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion

Yt = exp (ea,t) k& etl_“ (k?)lxkg -0 (13)
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generiert, wobei die Produktion vom gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock k sowie der Beschaftigung e
abhangt. Zusatzlich wird die gesamtwirtschaftliche Produktion von der stochastischen totalen Faktorproduktivitat
e, beeinflusst, die als exogener Prozess modelliert wird.

Aus dem optimalen Einsatzverhéltnis von Kapital und Arbeit

K a w

6;}_1—0(}’{(

kann die Kapitalrendite rX bestimmt werden.

K [\

Tt - mth (15)

Diese hangt von der gesamtwirtschaftlichen Kapitalnutzung k¢, der Beschaftigung e, sowie dem Reallohn w

ab, welcher folgender Dynamik unterliegt:

wi = 7T Wy (16)

Die realen Grenzkosten mc = MC;/ P; sind somit durch

mep = (1—&)" & %o % K" (kE) %! (17)

o

definiert, mit & = -
8

B.3 Produzenten von Endverbrauchsgiitern

Fir alle nachgefragten Giterkategorien (Investitionen und Konsum, jeweils privat und 6ffentlich) erstellen
Investitions- und Konsumguterproduzenten fiir private und den éffentlichen Sektor das jeweilige Endprodukt.
Als Input verwenden sie das in- bzw. auslandisch produzierte (Import-)gut. Dementsprechend ergibt sich fir

jedes Gut eine spezifische Produktiosfunktion vom Typ CES:

j
|
ui—1

) 1 ) i 1 . ;1]—1 yj—l
q) = [(1—wj)”] (q]’H) Nt wi (QJ’P) i ] (18)

wobei j die 4 Glterkategorie kennzeichnet (6ffentliche Investitionen, private Investitionen, 6ffentlicher Konsum,
privater Konsum) und ¢/ entsprechend ein Platzhalter fir die jeweilige Giiterkategorie ist. H und F kennzeichnen
den Produktionsstandort des Vorproduktes. w; und y; messen den Importanteil und die Substitutionselastizitat
der jeweiligen Guterkategorie, wobei vereinfachend angenommen wird, dass die Substitutionselastizitat der

Guterkategorien sich nicht unterscheiden (j; = p).
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Aus der Gewinnfunktion der Endproduzenten lassen sich die spezifischen Nachfragefunktionen fiir die in- bzw.

auslandisch produzierte Giterkategorie ableiten:

. JHN 7H .
gH = (1—w)) (ij) q, (19)

wobei p/fT bzw. p/F der in- bzw. ausléndische Preis ist und p/ sich aus dem Einsetzen der Optimalitatsbedingung
in die Produktionsfunktion ergibt:
B

p]t. = {(1 — (Uj) (p]"H)liﬂj + wj (p]}F)lyf} W1 (20)

Die aggregierte Nachfrage der Endproduzenten nach Zwischenprodukten aus dem In- und Ausland ergibt sich

dann wie folgt:

yi =l o8 it P 4 1o (21)

yE = cF 4o %8 b P be (22)

Die aggregierte Nachfrage der Endproduzenten nach auslandisch produzierten Gutern wird dann nochmals
aufgeteilt in eine spezifische Nachfrage nach Gltern aus dem Rest des Euroraums und Gutern aus dem Rest
der Welt.

B.4 Mehrwertsteuer

Die Nebenbedingung des optimierenden Haushalts ist:

PEGI() + PLS )+ PG + B G) + R Bi(j) + (R) B )
1 -
= (1+pPP)BE, () + Bilj) + B () + (1= 1) | WilkIN (i k)l + (1 = T Rbm (Y.

—9(u)RY | + PFZ{ + Dy (28)

Py ist der Nettopreis des Konsumgutes und definiert als Bruttopreis des Endproduzenten PC = (1 + 77%)PE. Die

Nebenbedingung des liquiditatsbeschrankten Haushalts ist entsprechend:

D : n ! n(; n
BECi(j) = (1=) [ WiIN? G bdk + PEZ] @4)
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Einige inlandische Unternehmen setzen ihren Preis, um den erwarteten Gewinn bei gegebener erwarteter

Nachfrage zu maximieren. Daraus Iasst sich folende Preissetzungsfunktion der Unterehmen ableiten:

[e9)

zaxxﬁ%ff;S[(i_anﬂklvwnHﬂ—w)

s=0

pi (D)yf (i)
(1+ ngt‘-/f-qu)

M0 (1~ €A Ot
(25)
Der Anteil der vom Unternehmen weitergegeben Mehrwertsteuer {” geht demnach in den Bruttopreis ein. Wenn

7P =1 ist, geben Unternehmen, die ihren Preis anpassen kénnen, die Mehrwertsteuer an die Haushalte weiter.

B.5 Finanzpolitik

In jeder Periode generiert der Staat Einnahmen aus der Gewinnsteuer (tf), der Lohnsteuer (tf) und der
Umsatzsteuer (7). Zudem gibt er Anleihen mit Laufzeit von einer Periode aus, wodurch sich eine Verschuldung
d; ergibt. Die Mittel werden fiir den staatlichen Konsum c; sowie fiir Transferzahlungen z; sowie fir den
Schuldendienst genutzt. Das staatliche Budget ist somit durch

Staatliche Bugdet
mit d - Verschuldung, r*kt* - Gewinnsteuern, wt - Lohnsteuer, t¢c - Umsatzsteuer, P? - Bondpreis, e.d
Praferenzschock, itG - 6ffentliche Investitionen (darunter Bruttoanlageinvestitionen, Investitionszuschiisse), t; -

Kopfsteuer (Residuum)

c 1+PBo 4,
de+kerf ol et + 0+ (L= )il = 2ok G i+ P S b (26)
t—1 t ’

gegeben. ¢ misst den Anteil der Umsatzsteuerzahlung der an die Endverbraucherinnen weitergegeben wird.
(1 —ZP) ist dementsprechend der Anteil, der von Unternehmen gezahlt wird und nicht in vollstandigem MaBe
weitergeben wird.

Die Umsatzsteuerentwicklung wird anhand folgender Regel bestimmt:

7€\ P
2 = ( tl) (27)

C
T

Die Gewinn- und Lohnsteuerentwicklungen sowie der Staatskonsum und die Transferzahlungen werden

ebenfalls anhand dynamischer Regeln bestimmt:

23



DIW Berlin: Politikberatung kompakt 156
Anhang

d=," (%) " ™ ) e (28)
o =t (@) " ™) T (29)
8 = i, ((1‘*)7 ) e (30)
zt =z41% ( (yy_t> " dt—l“) o et (31)

Sowohl die Hohe der Gewinnsteuer 7, der Lohnsteuer f als auch des Staatskonsums c;® und der
Transferleistungen z; hangt von der Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts y; und der Staatsverschuldung
in der Vorperiode d;_1 ab. Zudem wird die Dynamik der Steuern von exogenen Schocks beeinflusst, die durch
autoregressive Prozesse beschrieben sind (siehe Kapitel B.9).

SchlieBlich wird die Staatsschuldenquote s; als Verhaltnis von Staatsverschuldung d; und Bruttoinlandspro-
dukt y; definiert:

St = — (32)

B.6 Geldpolitik

Die Geldpolitik setzt den nominalen kurzfristigen Zinssatz R; und folgt hierbei im Normalfall einer Taylor

(1993)-Regel:
1—¢y
1 7Tt " Yt a
JONO NI @

Sie erhoht folglich den Zins infolge positiver Abweichungen von Inflation 7r; und Bruttoinlandsprodukt y; von

RY =R, 1"

den langfristigen stationdren Werten. Jedoch ist die Zinssetzung durch die Nullzinsgrenze beschrankt, sodass
Ry = {o, RN }
gelten muss.

B.7 Nominale Rigiditaten

Die Preis- und Lohnfindung wird im Modell von Rigiditaten beeinflusst. So entwickeln sich nominale Gréen
trage, da in jeder Periode nur ein Teil der Unternehmen Lohne und Preise anpassen kann (Calvo, 1983). Im
Modell wird die Preis- und Lohnsetzung daher anhand von Phillipskurven bestimmt, fiir deren Herleitungen im

nichtlinearen Modell Hilfsgleichungen benétigt werden:
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Hilfsgleichungen zur Berechnung der Preis-Phillipskurve

_1
Kig\ T (1—sme 1\ T
Fi, B,

€p
OB T Apyq
Ky ¢ = meyy; peps + 0P T Ay

-1
A1 6B r F
Lt+1
At

F =y +

(=ep)

Kyt

l—zx+txep €p .
Ap,t = (1 — (5) (Fl,t ) + (Snt T—a Dlspp,tfl

Hilfsgleichungen zur Berechnung der Lohn-Phillipskurve

1-a 1
Ky Tmofeew (1 — ) nw’tefwfl T-cw
By B 1-¢

e-w

Aty10B Tty 112
At

Mi10B7T e-w-1
Bi=yt+ 1P )Z'Hl B i1

Ky = mcryrmrseqy, r +

(—ew)

K,

1-ataew cw ,
Ay =(1-19) (th> + drwi 1= Dispy, 1

B.8 Aggregation

K
Y 1t4+1

(34)

In den gesamtwirtschaftlichen privaten Verbrauch geht der Konsum der sparenden und nichtsparenden Haus-

halte entsprechend ihrer Bevélkerungsanteile ein:

ct=ci(1—n)+cin

Das Gleichgewicht auf den einzelnen Endgitermarkten ist

g = Ct

s,

‘7§,t = Ctg

] _ P lP _ eqt
q; =1 + (ve—1)ky_qe

-
. -
qg,t =1
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Die aggregierte Ressourcenbeschrankung setzt sich aus dem realen privaten Konsum ¢;, den privaten

Investitionen i}, den éffentlichen Investitionen i, dem Staatskonsum c;® und der Kapitalnutzung zusammen:
yr=ct+if +if +c78 +x —my (47)

wobei sich die Importe aus Gleichung 22 ergeben. Die Exporte x; berechnen sich analog zu den Importen,

allerdings aus den jeweiligen Nachfragefunktionen des Rest der Welt bzw. des Rest des Euroraums.

B.9 Exogene Prozesse

Produktivitatsschock (TFP)

ear=p"€qp—1+ gy (48)
Praferenzschock
eap = p"eqro1 + gy (49)
Preismarkupsschock
ept = p? ept—1 Tt Upt (50)
Lohnmarkupsschock
Cw,t = Pw €w,t—1 1+ Uw,t (51)
Geldpolitischer Schock
emp = 0" epp1 + Um (52)
Umsatzsteuerschock
ext =0 " er 1+ Urt (53)
Gewinnsteuerschock
ersor =P e o1 + U (54)
Lohnsteuerschock
Cr et = PT'e er,t—1+ Ug,t (55)
Staatskonsumschock
egt =p%egr 1+ Ugt (56)
Transferschock
xt =P €sp 1+ Usy (57)
Privatwirtschaftlicher Investitionsschock
eir=peir 1+ Ui (98)
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Offentlicher Investitionsschock

G _ ig:G
iy =p"8i7 4 + Ui gt
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C Schatzergebnisse

Tabelle 14: Parametrisierung

Parameter Deutschland

Direktes Match

Zeitpraferenzfaktor B 0,996
Anteil liquiditadtsbeschrankte Haushalte n 0,36
Frisch Arbeitsangebotselastizitat ¢ 2
Abschreibungsrate ) 0,025
Staatskonsum/BIP G/Y 0,2
Importanteil Privater Konsum We 0,2
Importanteil Staatskonsum wg 0,1
Importanteil Private Investitionen Wip 0,3
Importanteil Offentliche Investitionen a)]é, 0,2
Anteil EU-Importe m=U/M 0,6
Anteil EU-Exporte xFU/X 0,6
Importpreiselastizitat Hpm 1,5
Exportpreiselastizitat Hpx 1,2
Offentliche Investitionen/BIP i¢ 0,025
Transfer/BIP zZ/Y 0,22
Mehrwertsteuersatz T° 0,17
Kapitalertragssteuer Tk 0,214
Lohnsteuer (inkl. SB) Tk 0,361
Staatschuldenquote a/y 0,6
Duration Staatsanleihen (in Quartalen) o 20
Schuldenelastizitat der Transferregel or 0,0125
Produktionselastizitat 6fftl. Kapitalstock (Bruttoanlageinvestitionen) Kkg 0,08
Produktionselastizitat 6fftl. Kapitalstock (Humanpotentialinvestitionen) 0,2

Tabelle 15: Parameterwerte

Prior Posterior

Dist.(1) Mittelwert (2) StAbw.(3) Mittelwert (4) StAbw. (5) HPD inf (6) HPD sup (7)

[ beta 0.500 0.2000 0.436 0.1685 0.1678 0.7262
o? beta 0.500 0.2000 0.952 0.0133 0.9316 0.9738
[ beta 0.500 0.2000 0.175 0.0870 0.0330 0.3015
P beta 0.500 0.2000 0.409 0.0765 0.2830 0.5324
™ beta 0.500 0.2000 0.325 0.1259 0.1291 0.5357
o beta 0.500 0.2000 0.670 0.1487 0.4606 0.9294
p™*  beta 0.500 0.2000 0.122 0.0716 0.0166 0.2261
p™*  beta 0.500 0.2000 0.149 0.0660 0.0374 0.2500
Pig beta 0.500 0.2000 0.857 0.0272 0.8150 0.9031
o™ beta 0.500 0.2000 0.484 0.0614 0.3815 0.5822

(Teil 2 auf nachster Seite)
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Tabelle 15: (Teil 2)
Prior Posterior

Dist. Mittelwert StAbw. Mittelwert StAbw. HPD inf HPD sup
ma; Nnorm 0.000 0.1500 0.170 0.1261 -0.0313 0.3722
ma, — Norm 0.000 0.1500 0.133 0.1252 -0.0697 0.3365
ok beta 0.500 0.2000 0.987 0.0052 0.9792 0.9948
de beta 0.500 0.2000 0.691 0.0840 0.5615 0.8282
Pg beta 0.500 0.2000 0.801 0.0576 0.7131 0.8928
¢ beta 0.700 0.1000 0.711 0.0427 0.6363 0.7784
$™  norm 1.500 0.2500 1.138 0.0985 1.0101 1.2736
Ygy ~ NOrM 0.150 0.1000 0.179 0.0490 0.1031 0.2645
Kk norm 6.000 2.0000 11.166 1.3841 8.9997 13.5236
0, beta 0.500 0.2000 0.949 0.0110 0.9303 0.9668
O beta 0.500 0.2000 0.916 0.0556 0.8272 0.9946
Xp beta 0.200 0.1000 0.089 0.0487 0.0140 0.1669
Xw  beta 0.200 0.1000 0.135 0.0588 0.0366 0.2213
o norm 0.300 0.0500 0.345 0.0328 0.2931 0.3997
as norm -0.100 0.3000 -1.685 0.1844 -1.9989 -1.4327
Kg norm 0.000 0.1000 0.152 0.0407 0.0883 0.2207
t gamm 0.006 0.0020 0.003 0.0011 0.0013 0.0048
0 gamm 0.003 0.0020 0.001 0.0004 0.0001 0.0012
v gamm 0.010 0.0050 0.001 0.0000 0.0014 0.0016

Notation:

Spalte (1): Dist: Verteilung, norm - Normalverteilung invg - Inverse Gamma-Verteilung, unif - Uniforme Verteilung, gamm - Gamma-Verteilung, beta -

Beta-Verteilung

Spalte (2): Mittelwert Prior
Spalte (3
Spalte (4

(3): St.Abw: Standardabweichung Prior
(4):
Spalte (5): St.Abw. Standardabweichung Prior
(6):
(7):

Mittelwert Posterior
Spalte (6): HPD inf: unterer Grenzwert

Spalte (7): HPD sup: oberer Grenzwert
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Tabelle 16: Standardabweichung der strukturellen Schocks
Prior Posterior
Dist. Mittelwert StAbw. Mittelwert StAbw. HPDinf HPD sup
Ug invg 0.200 2.5000 0.154 0.0447 0.0832 0.2284
Ug invg 0.200 2.5000 1.085 0.0975 0.9216 1.2404
ucg invg 0.200 2.5000 0.887 0.0631 0.7856 0.9906
uj, invg 0.200 2.5000 0.359 0.0408 0.2966 0.4293
ug  invg 0.200 2.5000 0.109 0.0120 0.0895 0.1292
Uy  invg 0.200 2.5000 0.065 0.0136 0.0422 0.0846
Ure iNvg 0.200 2.5000 0.384 0.0265 0.3398 0.4254
Ure iNVg 0.200 2.5000 0.800 0.0547 0.7109 0.8895
Urp invg 0.200 2.5000 0.353 0.0242 0.3128 0.3926
Ujg invg 0.200 2.5000 1.917 0.1259 1.7177 2.1219
Uy invg 0.200 2.5000 0.205 0.0196 0.1717 0.2363
Notation:

Spalte (1): Dist: Verteilung, norm - Normalverteilung invg - Inverse Gamma-Verteilung, unif - Uniforme Verteilung, gamm - Gamma-Verteilung, beta -
Beta-Verteilung

Spalte (2): Mittelwert Prior

Spalte (3
Spalte (4

(8): St.Abw: Standardabweichung Prior
(4):
Spalte (5): St.Abw. Standardabweichung Prior
(6):
7):

Mittelwert Posterior
Spalte (6): HPD inf: unterer Grenzwert

Spalte (7): HPD sup: oberer Grenzwert
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