Losungshinweise zu Kapitel 6:

‘ Fallbeispiel 6.1: Konjunkturelle Bedeutung der BIP-Komponenten (++)

Losungshinweise:
1)

Absolute GroRen, prozentuale Anteile und
BIP- reale Wachstumsraten der BIP-Komponenten Wachstums-
Komponente beitrage
P @ (2) ) in %—Pur?kten
Absolut in Mrd. € | Anteil am BIP in % | Reale W-Rate in %, Jahr 2017
Jahr 2016 Jahr 2016 Jahr 2017
4)=(2)-0Q)
C 1.500 60 2,0 1,2
I 500 20 -1,0 -0,2
G 400 16 2,0 0,32
(Ex —Im) 100 4 50 0,2
Summe 2.500 100% 1,52
2)
Eachfrage- SN S (g mégliche Ursachen
omponente intensitat

Privater Konsum

relativ gering

soziale Sicherungssysteme,
Maoglichkeit des Entsparens,
Beharrungsvermdgen des Konsums

Investitionen

relativ groR

Erwartungsbildung der privaten Investoren

Mittelfristige Finanzplanung

Staatsnachfrage | relativ gering Mdoglichkeit der Kreditfinanzierung in der Rezession
Wechselkurse,
. Konjunkturverlauf im Ausland,
Exporte relativ groR

Aufkommen neuer Produkte und Konkurrenten im
internationalen Wettbewerb

\ Fallbeispiel 6.2: Absolute Einkommenshypothese (+)

Losungshinweise:

1) Die GroBen kénnen aus der Kombination der Daten von zwei Personen errechnet werden:

Michael B. Lukas P. Bastian S.
Einkommen 1.000 3.000 6.000
Konsum 1.200 2.600 4.700
Ersparnis -200 400 1.300
autonomer Konsum 500 500 500
marginale Konsumquote 0,7 0,7 0,7
durchschnittliche Konsumquote 1,2 0,866 0,78

(1) Michael B.: 1.200 = Cy: + ¢+ 1.000
2.600 = Cay + C*3.000

(2) LukasP.:
(1)-(2) ergibt:

-1.400 =c + (-2.000) und c¢=0,7. Eingesetzt in (1) erhdlt man: Cau = 500.

2) Das fundamentale psychologische Gesetzt besagt: je héher das Einkommen ist, desto geringer
wird die durchschnittliche Konsumgquote. Dies l&sst sich hier gut erkennen (siehe Tabelle).
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| Fallbeispiel 6.3: Relative Einkommenshypothese (+)

Losungshinweise:

1) Das verflighare Einkommen fiir 2003 betragt: 1.000 — (0,5 « 1.000) = 500
Damit ergibt sich der Konsum als: C = 1,25 « 500 — 0,3 « (500/500) « 500 = 475
Die durchschnittliche Konsumquote ergibt sich damit als: 475/500 = 0,95 (95%)

2)

In den Folgejahren ergibt sich eine Erhohung des verfiigbaren Einkommens um 100 Mrd. €:

1.000 — (0,4 + 1.000) = 600
Fur den Konsum ergibt sich damit:

2004: C=1,25+600-0,3 « (600/500) « 600 = 534; somit: 534/600
2005: C=1,25+600-0,3 « (600/600) « 600 = 570; somit: 570/600

0,89 (89%)
0,95 (95%)

C
C (langfristig)
570 [ 5 2005
O C (kurzfristig)
ars | - 2004
2003 ‘
500 600
Jahr Tev-Satz C Yv ClYv
2003 50% 475 500 95%
2004 40% 534 600 89%
2005 40% 570 600 95%

Im Fall einer Konsumfunktion nach der absolute Einkommenshypothese
Ci= 50 + 0,85 * Yv;) ergibt sich:

Jahr Tev-Satz C Yv ClYv
2003 50% 475 500 95%
2004 40% 560 600 93,3%
2005 40% 560 600 93,3%
c
C=50+085Y,
560 ’/2004/05

Y/ —

50

500

600
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‘ Fallbeispiel 6.4: Permanente Einkommenshypothese (+)

Losungshinweise:

1) Schatzung des permanenten Einkommens:
YP=%e(Yi+ Yr) = %+ (5.000+5.000) =5.000
Konsum im Jahr 2017:

0,8 %« (5.000 + 5.000) = 4.000

2)  kurzfristige marginale Konsumquote: 0,8 « (*2* Yy) = 0,4

3)
Jahr YP Konsum
2017 % « (5.000 + 5.000) = 5.000 0,8 « % « (5.000 + 5.000) = 4.000
kurzfristig: 0,4 « 500 = 200
1/ e = !

2018 2+ (5.000 + 6.000) = 5.500 C = 4.200

2019 %2 « (6.000 + 6.000) = 6.000 0,8 « %2+ (6.000 + 6.000) = 4.800
2020 % « (6.000 + 6.000) = 6.000 0,8 « % « (6.000 + 6.000) = 4.800

\ Fallbeispiel 6.5: Konsumfunktionen im Vergleich (++)

Ldsungshinweise:

1)
ClY
Konsqm— C im November im C im Dezember . Cly
funktion im Dez.
November
Keynes 10+ 0,8 100 =90 0,9 10+0,8+200=170 0,85
1,25100-0,3 « 1,25.200-0,3 «
Duesenberty | (1001100) - 100=95 | %% | (200/100) 200 = 130 M
Friedman 0,9+100=90 0,9 bleibt unverandert 0,45
2)

Konsumfunktion

AC

von November auf Dezember

A(CIY)

von November auf Dezember

Keynes 80 0,05
Duesenberry 35 -0,30
Friedman 0 -0,45




Fallbeispiel 6.6: Lebenszyklushypothese (+)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

4)

5)

Lebenseinkommen: 40 « 50.000 € = 2.000.000 Mio. €
Konsum pro Jahr: (1/60) » 2.000.000 = 33.333 €
Vermdégensbildung: 40 « (50.000 — 33.333) = 666.680 €

Das Einkommen sinkt von 50.000 € auf 40.000 €. Das Lebenseinkommen betrigt damit:

40 « 40.000 € = 1.6000.000 Mio. €
Konsum pro Jahr: (1/60) « 1.600.000 = 26.667 €
Vermdégensbildung: 40 « (40.000 — 26.667) = 533.320 €

Thr Gesamtvermdgen erhoht sich auf 2.100.000 Mio. €. Der Konsum pro Jahr erhéht sich
damit auf: (1/60) « 2.100.000 = 35.000 €

Sie erhalten mit 65 Jahren eine Rente von 60% lhres Einkommens = 30.000 pro Jahr. Fir die
verbleibende Lebenszeit betrdgt die Rente: 20 « 30.000 € = 600.000 €. Damit erhéhen sich
die Gesamteinkommen auf 2.600.000 €. Ihr Lebenskonsum kann steigen auf 43.333 € pro
Jahr.

Wir miissen z. B. eine Steigerung des jéhrlichen Einkommens und seine Besteuerung
einbeziehen.

Zu berucksichtigen bleibt ferner die Verzinsung der Ersparnisse. Ist der Realzins positiv,
flhrt eine Einschrankung des aktuellen Konsums zu einem zukinftig héheren Konsum. Je
hoher der Realzins ist, desto groRer sind die Anreize zur Ersparnisbildung.

Zu Klaren bleibt schlieBlich die Bildung anderer Vermdgenswerte (z. B. Aktien, Immobilien)
oder der Tatbestand, dass Kinder eine dauerhafte Berufstatigkeit unterbrechen kdnnen.

Gleichzeitig ist zu berlcksichtigen, dass ein Teil der Ersparnisse wiederum in den Konsum
flieRen kann. Der Konsum speist sich damit aus dem laufenden Einkommen und aus
Ruckflissen von den Ersparnissen.

Die Analyse beriicksichtigt auch keine Unsicherheit. L&nger andauernde Arbeitslosigkeit
oder Krankheit kénnen die Zukunftsplédne einer Person erheblich beeintréchtigen. Es ist
daher in der Regel davon auszugehen, dass eine Art Vorsorgesparen fiir ,,schlechte® Zeiten
betrieben wird.
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| Fallbeispiel 6.7: Investitionskategorien und —motive (+)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

Netto-
investitionen

Zugang von (Sach-)Anlagevermdgen und Vorratsinvestition abziglich der
Abschreibungen

Erweiterungs-
investitionen

Investitionen, die zur Kapazitétserweiterung bestehender
Produktionsanlagen fiihren. Mit der Erweiterung kann durchaus ein
Rationalisierungseffekt verbunden sein

Rationalisierungs-
investitionen

Investitionen, die eine kostenglinstigere Leistungserstellung erlauben.
Maglich ist ein Ersatz vorhandener Anlagen (= Ersatzinvestition)
und/oder eine Kapazitatserweiterung (= Erweiterungsinvestition)

Ersatz-
investitionen

Investitionen zum Ersatz vorhandener, aus technischen oder
wirtschaftlichen Griinden obsoleter Anlagen. Sie kénnen mit einem
Rationalisierungs- und/oder einem Kapazitatserweiterungseffekt
verbunden sein

Finanz-
investitionen

Investitionen z. B. in Form von Beteiligungen oder langfristige Anleihen
(= Portfolioinvestitionen)

Investitionskategorie

EinflussgroRen

Ausriistungsinvestitionen der

Unternehmen

Gewinnerwartungen, technischer Fortschritt, Wettbewerb,
Absatzerwartungen, Steuersatze, Marktzins, Investitions-
hemmnisse, staatliche Forderung (Investitionszulagen)

Bauinvestitionen der privaten

Haushalte

Hypothekenzins, staatliche Wohnbauférderung,
Einkommensentwicklung

offentliche Investitionen

politische Notwendigkeit, Verfugbarkeit 6ffentlicher Mittel,
konjunkturelle Situation (Bauinvestitionen als Instrument der
Konjunkturstabilisierung)

Nachfrage- - Veranderung der
Wert des N Investitionen L
Jahr . veranderung Investitionen
Maschinenparks . absolut .

in % in %

2015 1,0 Mio. 0 100.000 Ersatz 0
. 100.000 Ersatz

2016 1,1 Mio. 10 100.000 neu + 100
2017 1,1 Mio. 0 110.000 Ersatz —45

Es ist erkennbar, dass Veranderungen der Nachfrage viel groRere (akzelerierende) Verande-
rungen der Investitionen hervorrufen. Dieser Beschleunigungseffekt wird daher auch als
Akzelerator bezeichnet.
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| Fallbeispiel 6.8: Gegenwartswert von Investitionen (++)

Losungshinweise:

1)

Periode | Gegenwartswert

2018 (1/1,04) « 5 Mio. = 4,807 Mio.

2019 (1/(1,04 + 1,05)) » 8 « (1 - 0,1) Mio. = 6,593 Mio.

2020 (1/(1,04 + 1,05+ 1,06)) « 10 (1 - 0,1)* Mio. = 6,998 Mio.
Insgesamt betragen die Gegenwartswerte der erwarteten Gewinne rund 18.398 Mio. €. Da sie
oberhalb der Anschaffungskosten von 18 Mio. € liegen, sollte die Investition durchgefiihrt
werden.

2a)

Periode | Gegenwartswert

2018 (1/1,04) 5 Mio. = 4,807 Mio.

2019 (1/(1,04 + 1,07)) » 8+ (1 - 0,1) Mio. = 6,47 Mio.

2020 (1/(1,04 + 1,07 + 1,09)) 10 (1 — 0,1)? Mio. = 6,678 Mio.
18 Mio. > 17.955 Mio., d. h. die Investition ist nicht vorteilhaft.

2b)

Periode | Gegenwartswert

2018 (1/1,04) «5 Mio. = 4,807 Mio.

2019 (1/(1,04 - 1,05)) * 8 » (1 - 0,12) Mio. = 6,467 Mio.

2020 (1/(1,04 1,05 « 1,06)) 10 (1 — 0,12)2 Mio. = 6,690 Mio.
18 Mio. > 17.945 Mio., d. h. die Investition ist nicht vorteilhaft.

2¢)

Periode | Gegenwartswert

2018 (1/1,04) - 8 Mio. = 7,692 Mio.

2019 (1/1,04%) « 8 + (1 - 0,12) Mio. = 6,509 Mio.

2020 (1/1,043) «8«(1-0,12)% Mio. = 5,508 Mio.

18 Mio. < 19.709 Mio., d. h. die Investition ist vorteilhaft.
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|Fa||beispie| 6.9: Interner Zins, Marktzins, makroékonomische Investitionsfunktion (+)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

4)

5)

Im Beispiel gilt fur den Ertragswert (E): E = Jahresertrdge/Marktzinssatz; also E = R/i

fur Investition 1: 8.000/0,08 = 100.000 €
fur Investition 2: 6.000/0,08 = 75.000 €
fur Investition 3: 7.000/0,08 = 87.500 €

Realisiert werden die Projekte, deren Ertragswert mindestens den Anschaffungskosten
entspricht.

flr Investition 1:  100.000 € > 80.000 €

flr Investition 2: ~ 75.000 € < 120.000 €

flr Investition 3:  87.500 € < 100.000 €

Nur das 1. Projekt erfillt diese Voraussetzung. Das volkswirtschaftliche
Investitionsvolumen betrégt daher 80.000 €

Der interne ZinsfulR (r) ist definiert als Zinssatz, bei dem sich Ertragswert und
Anschaffungskosten entsprechen, also: r mit E = K; somit gilt: r = R/K

fur Investition 1: 8.000/80.000 = 0,1
fur Investition 2:  6.000/120.000 = 0,05
fur Investition 3:  7.000/100.000 = 0,07

Ein Investitionsprojekt wird durchgefiihrt, wenn der interne Zinsfu mindestens so hoch ist
wie der Marktzinssatz. Bei einem Marktzinssatz von 7% werden Projekt 1 und 3
durchgefiihrt. Die volkswirtschaftlichen Investitionen betragen dementsprechend:
80.000 € + 100.000 € = 180.000 €

Wenn der Marktzinssatz auf 6% féllt, &ndern sich die Investitionsausgaben nicht. Erst wenn

der Marktzinssatz auf 5% fallt, wird auch Projekt 2 rentabel. Das gesamtwirtschaftliche
Investitionsvolumen erhoht sich damit um 120.000 € auf 300.000 €

10%

%

5%

80.000 180.000 300.000
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|Fa||beispie| 6.10: Makrookonomische Investitionsfunktion (+)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

4)

5)

Die Investitionsfunktion hat eine konstante negative Steigung, die den inversen
Zusammenhang zwischen Zinsniveau und Investitionsnachfrage zum Ausdruck bringt. Die
Investitionsfunktion hat einen autonomen Teil, der hier 150 betrdgt. Dieser kann als
maximales Investitionsvolumen interpretiert werden, das realisiert werden wiirde, wenn der
Zins null ware. Geometrisch entspricht dies dem Abszissenschnittpunkt. Der autonome Teil
bestimmt die Lage der Investitionsfunktion. Der Koeffizient —1.000 bezeichnet die
Zinsempfindlichkeit. Sie gibt an, um welchen Betrag die Investitionsnachfrage steigt, wenn
der Zinssatz um einen Prozentpunkt sinkt. Im Beispiel steigt die Investitionsnachfrage um 10
Einheiten, wenn der Zinssatz um einen Prozentpunkt sinkt (beachte: 1% entspricht 0,01).

20%

-~

15%

1 =200-1.000i

10%

1 =150-1.000 i

R R —

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

100 150 200

Bei einem Zins von 5% betragt die Investitionsnachfrage: | = 150 — 1.000 « 0,05 = 100
Die Zinsempfindlichkeit ist lageabhdngig. Sie ist unabh&ngig vom Zinssatz und betragt
di/di = - 1.000

Die Zinselastizitat der Investitionsnachfrage E(1) ist lageabhéngig und betragt fiir i = 0,05:
(dl/di) « (i/1) = —1.000 « (0,05/100) = -0,5

Wenn der Zinssatz auf 4% sinkt, dann erhéhen sich die Investitionen auf 1= 110.
Wenn der Zinssatz auf 6% steigt, dann sinken die Investitionen auf | = 90.
Es handelt sich hier also um Bewegungen auf der Investitionsfunktion (siehe Grafik)

Wenn die autonomen Investitionsausgaben um 50 steigen, dann werden bei jedem Zinssatz
50 Einheiten mehr investiert. Die Investitionsfunktion verschiebt sich parallel um 50 nach
rechts. Die neue Investitionsfunktion lautet: 200 — 1.000 - i (siehe Grafik). Die Verschiebung
der Investitionsfunktion entspricht einer Erhéhung der Investitionsneigung. Auch
Anderungen der Erwartungen spiegeln die Investitionsneigung wieder und lassen sich durch
Funktionsverschiebungen darstellen. Wird das allgemeine Investitionsklima optimistischer
(z.B. aufgrund moderater Lohnabschlisse, verbesserter Gewinnerwartungen), verschiebt
sich die Funktion nach rechts (umgekehrt bei Verschlechterung des Investitionsklimas, z.B.
aufgrund pessimistischer Zukunftserwartungen der Investoren).

Geldpolitische Zinsénderungen sind in der Praxis gering (z. B. 0,25%). Bei vielen
Investitionsprojekten beeinflussen derartige Anderungen das Investitionsverhalten nur
wenig, zumal (ber die Verdnderung der internen Rendite Kleine Zinsénderungen
aufgefangen werden koénnen. Bei hohen Zinssdtzen (z. B. 8%) ist die Zinsreagibilitat
tendenziell hoher als bei geringen Zinssatzen (z. B. 3%). Bei geringen Zinssatzen sind
zusétzliche Zinssenkungen oft wenig erfolgreich, da bereits alle rentablen Projekte realisiert
worden sind. Sind die Investitionen vollkommen zinsunelastisch, verlauft die
Investitionsfunktion senkrecht und Zinsdnderungen haben keinen Einfluss auf das
Investitionsvolumen. Es liegt eine Investitionsfalle vor.



‘ Fallbeispiel 6.11: Aktienmarkt und Tobin-q (0)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

Verhaltnis zwischen Marktwert (Aktienkurs) des installierten Kapitals und seinem
Wiederbeschaffungswert. Der Marktwert und damit das Tobin-q sinken, da die zukiinftigen
Gewinne (Umsatze abziglich Kosten) bei steigendem Zins mit einem hoéheren Faktor
abdiskontiert werden mussen.

Es gilt: (47 €« 172 Mio. €) /10 Mrd. € = 0,8084.
Da das Kapital weniger Rendite bringt als es kostet (Tobin-q < 1), sollte keine Investition
erfolgen.

Ursachen:
Zinsanstieg, rucklaufige Produktivititsentwicklung, verschlechterte Zukunftserwartungen;

Folgen:

Gesamtwirtschaftlich kommt es nicht zu einer Ausweitung der Produktionskapazitéaten. Ist
der Wert kleiner als Eins, wird kein Investor bereit sein, ein ,,Unternehmen auf der griinen
Wiese zu griinden, sondern versuchen, existierende Unternehmen zu kaufen. Es kommt zu
Akquisitionen, die nicht zwangslaufig neue Arbeitsplétze schaffen.

\ Fallbeispiel 6.12: Gutermarktgleichgewicht im Einkommen-Ausgaben-Modell (++)

Ldsungshinweise:

1)

Aus Zeile 1 lasst sich zunéchst die Konsumfunktion ableiten:
1.000 = Cayt + 0,75 » 1.000 und somit Cay = 250
Damit liegt folgende Konsumfunktion vor: C =250 + 0,75« Y

In Periode 1 errechnet sich das Gleichgewichtseinkommen aus:
(1)50=-250+0,25+Y

(2) Y =1.200
Periode Y C S | c CIY
0 1000 1000 0 150 0,75 1
1 1200 1150 50 150 0,75 0,96
2 1400 1300 100 150 0,75 0,93
3 1600 1450 150 150 0,75 0,91
4 1800 1600 200 150 0,75 0,89




2)

3)

10

Y 2.000 7 45°-Hilfslinie
/ Y=C+I
1.600 /J C=250+0,75Y
1.200 / Z
400 P /
7|
400 7 :
7 |
0 1 Y

400 800 { 1.200 1.600 2.000

1S
400 b

150 /o// L
0 ;

250 ]

- 400

Das Gleichgewichtseinkommen liegt bei 1.600 Mrd. €. Eine inflatorische Liicke liegt in den
Perioden 0 bis 2 vor, da das Sparen unterhalb der Investitionen liegt. Graphisch links von der
Sparschwelle, die hier bei 1.000 Mrd. € liegt

Diese Situation ist unter dem Begriff Multiplikator bekannt. Folgende Uberlegung gilt:
AY =(1/(1-c)) Al

400 = (1/(1 - 0,75)) = Al

Al =100

Uberpriifen der Gleichgewichtsbedingung (1 = S):
S=-250+0,25+2.000 =250 =1

\ Fallbeispiel 6.13: Staat als exogener Schock (+)

Losungshinweise:

1)

2)

3)

Y =50+0,8 Y +450
Y =(1/(1-0,8)) 500 = 5500 = 2.500 Mrd. €

Y =50+0,8-Y +450 + 300
Y =5-800 =4.000 Mrd €

Y =50 +0,8 + (Y — 300) + 450 + 300
Y =0,8+Y — 240 + 800
Y =5+560 = 2.800 Mrd. €

Die Einfuihrung des Staates hat einen expansiven Impuls, obwohl die Ausgaben des Staates
durch groRengleiche autonome Steuern finanziert werden. Urséchlich ist, dass die
Staatsausgaben direkt nachfragewirksam werden, die Konsumausgaben jedoch nur tber das
Verfiighare Einkommen.
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4) Y =50+ 0,8 + (Y — 300 + 100) + 450 + 300
Y =0,8+Y - 160 + 800
Y =5+640 = 3.200 Mrd. €

Die Ersparnis der privaten Haushalte ergibt sich durch:
Sn=-50+0,2 « (3.200 — 300 + 100) = 550

Zu herucksichtigen ist weiterhin die Ersparnis des Staates, die aus dem Budgetsaldo folgt:
Sst=T—-(G+Tr)
Sst =300 — (300 + 100) = —100

S =Sy +Ss = 500 + (-100) =450 = I.

Fallbeispiel 6.14: Staatsausgabenmultiplikator bei autonomen Steuern (+)

Losungshinweise:

1) Y =200+0,75+ (Y -100) + 100 + 100
Y=0,75Y + 325
Y =(1/(1-0,75)) » 325 = 1300
oder:
Y = [(1/(1—c)) = (Caut + laut + Gau)] — [(c/(1 - C)) * Tau]
Y = [(1/(1-0,75)) * (200 + 100 + 100)] - [(0,75/(1 - 0,75)) » 100]
Y =4+400-3+100=1.300

2) Die Staatsausgaben erhéhen sich um 25. Die Gleichgewichtsbedingung lautet:

Y=0,75-Y +350
Y = 1400

Das Gleichgewichtseinkommen nach der Staatsausgabenerhéhung betrédgt 1400. Das
gleiche Ergebnis ergibt sich iber den Multiplikator:

AY = (L/(1 - 0,75)) « 25 = 100

3) Da es fir die GroRenordnung des Multiplikators unabhdngig ist, welche der autonomen
Komponenten sich verdndert, ergibt sich auch in diesem Fall (d. h. Ala« = 25) ein
Gleichgewichtseinkommen von 1400. Es sind allerdings Struktureffekte zu beachten, da
offentliche Investitionen fast ausschlieBlich Bauten sind, private Investitionen aber auch
Ausrustungsguter umfassen, die vor allem unter l&ngerfristigen Wachstumsgesichtspunkten von
Bedeutung sind.

Fallbeispiel 6.15: Multiplikator bei einkommensabhangigen Steuern (+)

Losungshinweise:

1) Y =200 +0,8 + (Y — 0,25 « Y) + 100 + 100
Y =0,6Y +400
Y = (1/(1 - 0,6)) « 400 = 1000

2) 1/(1-0,8+(1-025)=1/(1-06)=25

3) 2,550=125Mrd. €

4) 1/(1-0,8+(1-0,2)) =2,78; d. h. der Multiplikator wird groRer.
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| Fallbeispiel 6.16: Strohfeuereffekte und Grenzen der Multiplikatoranalyse (+)

Losungshinweise:

1) Da es sich um einmalige Investitionen handelt, ist nicht von dauerhaften Effekten
auszugehen. Die Art der Finanzierung ist hier unerheblich.

2) Grundsétzlich kann der Staat:
o selbst Nachfrage entwickeln (Staatsausgabenmultiplikator),
e Steuern senken (Steuermultiplikator) oder
e Transfers erhdhen (Transfermultiplikator).

3) Folgende Einwénde sind moglich:

¢ Eine Stimulierung der Nachfrage Gber Multiplikatoreffekte hilft nur, wenn die Wirtschaft
sich in einer konjunkturellen Rezession befindet. Im Fall von Wachstumsschwéchen und
strukturellen Problemen sind die Effekte gering, da die Angebotsseite vollig
ausgeblendet wird.

e Der Multiplikatorprozess kommt ins Stocken, wenn Zulieferungen aus ausgelasteten
Sektoren  unterbleiben.  Der  Prozess kann ebenso  durch  langwierige
Genehmigungsverfahren behindert sein, die die Ausweitung von Produktionsstétten,
neue Produkte oder Verfahren verzégern oder stoppen. Unter Umsténden tragen arbeits-
rechtliche Regelungen zur Zuriickhaltung der Unternehmen bei Neueinstellungen bei.

e Zu berlcksichtigen sind die allokativen Wirkungen der Staatsausgaben. Die Analyse
differenziert nicht nach der Art der Staatsausgaben und ihren Folgewirkungen. Ein
ausgegebener Euro ist ein Euro, vollkommen gleichgltig, ob er in ein sinnvolles Projekt
investiert wird oder in nutzlosen Projekten verpufft. Deswegen besteht die Gefahr, dass
Verschwendung als beschéftigungsfordernd und ein sparsamer Umgang mit ¢ffentlichen
Mitteln als beschaftigungshemmend gesehen wird.

e Auch wenn das Problem tatsachlich in unzureichender gesamtwirtschaftlicher Nachfrage
besteht, mussen z. B. Verzégerungen bei der politischen Durchsetzung und praktischen
Umsetzung betrachtet werden. Zu fragen ist auch, ob ein derartiges Programm in einer
hochgradig in die internationale Arbeitsteilung eingebundenen Wirtschaft tiberhaupt Sinn
macht. Letztendlich mussen wir auch die Frage nach der Finanzierung des Programms
beantworten. Vor allem im Fall der Kreditfinanzierung sind negative Effekte zu
erwarten, die positive Effekte mehr als ausgleichen kdnnen.



