DIW Wochenbericht

ANEERERENEENNNNEEEENNNNNRENEEEEED
Wirtschaft. Politik. Wissenschaft. Seit 1928 mm BERLIN

* Xk
*
* *
*

* oy x

493 Bericht von Gokhan Ider und Malte Rieth

Wihrungsunion verindert Wirkung nationaler
Fiskalpolitik: Staatsausgaben effektiver
als Steuersenkungen

Studie untersucht, wie nationale Finanzpolitik in einer Wahrungsunion
die Wirtschaft beeinflusst

Hohere Staatsausgaben wirken kurzfristig mehr als doppelt so stark
wie Steuersenkungen

Da EZB darauf nicht mit Zinserhohung reagiert, sind nationale
Staatsausgaben besonders effektiv

503 Interview mit Gokhan Ider

506 Kommentar von Marcel Fratzscher

Die Viter sollten die
Miitterrente bezahlen

2026



RUCKBLENDE

DIW WOCHENBERICHT VOR 70 JAHREN

Der Suez-Kanal

Der Verkehr durch den Suez-Kanal

1910 | 1938 | 1948 | 1951 | 1954 | 1955

Zahl der Schiffe
insgesamt jihrl. | 4 533 | 6 171 | 8686 [ 11694 | 13215 | 14666

Zahl der Schiffe
Tagesdurchschnitt | 12,4 16,9{ 23,7| 32,0| 36,2| 40,2

Zahl der Tanker
Tagesdurchschnitt | — 1 4 6,9 9,0 | ca. 11

Netto-Tonnage *)
MilL.NRT jihrl, 17 34 55 80 102 116

Giterverkehr
il t 22 29 49 il 97 108

dav. Mineraldl
Mill, t —_ 2 18 38 56 69

*) MaBstab fiir die Kanalgebithr: 1 NRT beladenen Schiffs-
raumes kostet 7 sh, in leeren Schiffen 8 sh und 2 d, die
Gebithren sind seit Bestehen der Wasserstrafie wiederholt
gesenkt worden.

®@®CCBY 4.0

IMPRESSUM

Am 26. Juli d. J. wurde von der dgyptischen Regierung
das Nationalisierungsdekret der Suez-Kanal-Gesellschaft!
verdffentlicht, das den fiir 1968 — nach hundertjihri-
gem Betrieb — vertraglich vorgesehenen Ubergang des
Kanals in dgyptische Hinde vorwegnimmt. Damit ist der
Suez-Kanal in den Brennpunkt der Weltpolitik gertickt.
Unter verkehrspolitischem Aspekt handelt es sich um
die Sicherung des Transitverkehrs, die dringend notwen-
dige Erhaltung und Verbesserung der technischen Ein-
richtungen des Kanals und um die Erhaltung einer soli-
den finanziellen Basis der Gesellschaft. Es gilt, einen
Ausgleich zwischen den Interessen der an der Weltschif-
fahrt beteiligten Michte und den Anspriichen Agyptens
zu finden.

Aus dem Wochenbericht Nr. 33 vom 17. August 1956

1) Der Verkehr des Suez-Kanals unterliegt einem vélkerrechtlichen Vertrag (Konvention von Kon-
stantinopel), der 1954 noch einmal von Agypten bestatigt wurde. Das Eigentum am Kanal hat die
,Compagnie Universale du Canal Maritime de Suez", eine private Gesellschaft, die 1866 in einem
Vertrag mit Agypten die Konzession erhielt. Die Nationalisierung hebt die Konzession auf und
bildet die Organe der Gesellschaft entgegen den Statuten um. Die Compagnie" ist eine agypti-
sche Gesellschaft mit Sitz in Alexandrien, ihre Organisation als Aktiengesellschaft regelt sich aber
nach franzdsischem Recht, in Paris ist auch der juristisch administrative Sitz. Von 32 Verwaltungs-
sitzen sind 16 mit Franzosen, 9 mit Englandern und 5 mit Agyptern besetzt, ferner st je ein Ame-
rikaner und Hollander in diesem Gremium. Der Wert der Immobilien, Schiffe, Apparate, Werkzeuge
usw. belduft siebt einschlieBlich des Kassenbestandes auf etwa 20 Mrd. ffrs, die Vermdgenswer-
te der Gesellschaft — kurzfristige und langfristige Kapitalanlagen — werden mit rd. 35 Mrd. ffrs
beziffert. Der Haupteil dieser Vermdgenswerte ist dem Zugriff der dgyptischen Regierung ent-
zogen.
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AUF EINEN BLICK

Wihrungsunion verdndert Wirkung
nationaler Fiskalpolitik: Staatsausgaben eftektiver
als Steuersenkungen

Von Gokhan Ider und Malte Rieth

Studie untersucht, wie nationale Finanzpolitik eines Landes in einer Wahrungsunion die
Wirtschaft beeinflusst

Empirische Analysen zeigen, dass im Euroraum hohere Staatsausgaben kurzfristig mehr als
doppelt so stark wirken wie Steuersenkungen

Offentliche Investitionen steigern private Investitionen, wahrend der staatliche Konsum den
privaten Konsum stark ankurbelt

Da die EZB als Reaktion auf fiskalische Expansion in einem Mitgliedstaat ihre Geldpolitik nicht
anpasst, sind nationale AusgabenmaBnahmen besonders wirkungsvoll

Kurzfristiger Stabilisierungsvorteil hoherer Staatsausgaben muss gegen Tragfahigkeit der
Verschuldung und das Risiko fiir langfristiges Wachstum abgewogen werden

Ausgabenerhéhungen haben im Euroraum einen deutlich hoheren Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt
als Steuersenkungen

Veranderung des BIP in Euro bei Erh6hung der Ausgaben
oder Senkung der Steuern um einen Euro
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,In den Euroraum-Lindern ist eine Erhohung der Staatsausgaben weitaus effektiver,

um die Wirtschaft anzukurbeln, als Steuersenkungen. Das liegt vor allem an der E' &
europaweiten Geldpolitik. Auf Ausgabenerhéhungen einzelner Staaten reagiert die Ei5%e

Europdische Zentralbank nicht mit Zinserhéhungen, die die Wirtschafisleistung
. . . . . Audio-Interview mit Gokhan Ider
wieder dampfen wiirden.“ — Gokhan Ider — e AT
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FISKALPOLITIK

Wihrungsunion verdndert Wirkung
nationaler Fiskalpolitik: Staatsausgaben
eftektiver als Steuersenkungen

Von Gokhan Ider und Malte Rieth

ABSTRACT

Die Fiskalpolitik eines Landes spielt eine zentrale Rolle bei der
Stabilisierung seiner Wirtschaft. Wie wirksam sie ist, hangt von
der Wahl der MaBnahmen ab und wie die Geldpolitik darauf
reagiert. Dieser Bericht vergleicht vier fiskalpolitische MaB-
nahmen fur ein typisches Land des Euroraums: Erhdhungen
der offentlichen Investitionen und des Staatskonsums sowie
Senkungen der Konsum- und Einkommensteuern. Sowohl das
theoretische Modell als auch die empirischen Ergebnisse fir
den Euroraum zeigen, dass Staatsausgaben starker wirken

als Steuersenkungen. Empirisch erhoht jeder zusatzliche Euro
an offentlichen Investitionen oder Staatskonsum das Brutto-
inlandsprodukt um bis zu 1,30 Euro im ersten Jahr, gegenuber
rund 0,30 bis 0,40 Euro je Euro an Steuermindereinnahmen.
Da die Europaische Zentralbank (EZB) auf nationale FiskalmaB-
nahmen in der Regel nicht mit Leitzinsanpassungen reagiert,
dampft die Geldpolitik staatliche Ausgabenimpulse nicht,
verstarkt aber auch nicht die Effekte der Steuersenkungen. Zur
kurzfristigen Stabilisierung der Wirtschaft sollten Regierungen
daher gut ausgestalteten AusgabenmaBnahmen den Vorzug
geben. Doch sollte sie auch die Risiken berlcksichtigen, denn
hohere Staatsausgaben konnen die Schuldentragfahigkeit
gefahrden und die Wirtschaft durch groBere Staatssektoren
und hohere Steuerbelastungen langfristig schwachen.
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In den vergangenen Jahren sahen sich viele Industrieldn-
der mit zwei Herausforderungen gleichzeitig konfrontiert:
hohen Inflationsraten und einer schwachen konjunkturel-
len Entwicklung. Insbesondere der russische Angriffskrieg
gegen die Ukraine und der Krieg gegen den Iran haben
in vielen, aber nicht allen Lindern des Euroraums die
Preise fiir Energie, aber auch fiir Nahrungsmittel kraftig
erhoht. Zugleich lieff die wirtschaftliche Dynamik wegen
des US-Handelskriegs und struktureller Probleme in vie-
len Lindern nach. Dies stellt den Euroraum vor besondere
wirtschaftspolitische Herausforderungen.

Die Europdische Zentralbank (EZB) kann auf erhchte Infla-
tionsraten reagieren, indem sie die Zinsen anhebt. Eine res-
triktivere Geldpolitik bremst jedoch zugleich die wirtschaft-
liche Aktivitit im gesamten Euroraum und trifft damit auch
Mitgliedstaaten, in denen der Inflationsdruck weniger stark
ausgepragt ist. Die Stiitzung der jeweiligen nationalen Volks-
wirtschaften bleibt daher weitgehend Aufgabe der Regierun-
gen der Mitgliedstaaten. Diese konnen fiskalpolitische Maf2-
nahmen wie Steuersenkungen, hohere 6ffentliche Investitio-
nen oder eine Ausweitung des Staatskonsums einsetzen. Ein
institutioneller Rahmen fiir das abgestimmte Zusammen-
spiel von Geld- und Fiskalpolitik fehlt jedoch im Euroraum.

Aufgrund dieser institutionellen Struktur wirkt Fiskalpoli-
tik in einer Wahrungsunion anders als in einem Land mit
eigener Zentralbank. In Lindern wie den Vereinigten Staa-
ten und dem Vereinigten Konigreich werden Fiskal- und
Geldpolitik auf nationaler Ebene betrieben. Die Zentralbank
passt ihre Zinspolitik daher an, wenn fiskalpolitische Maf2-
nahmen die inlindische Wirtschaftsleistung und die Infla-
tion beeinflussen. Im Euroraum hingegen dndert die EZB
den gemeinsamen Leitzins in der Regel nicht als Reaktion
auf eine fiskalische Expansion in einem einzelnen Mitglied-
staat. Erkenntnisse aus Lindern mit eigenstindiger Geldpo-
litik bieten den Regierungen des Euroraums daher nur ein-
geschrankt Orientierung. Gleichzeitig gibt es bislang wenige
Studien, die die Fiskalpolitik unter den besonderen Bedin-
gungen einer Wihrungsunion untersuchen.!

1 Vgl. Fabio Canova und Evi Pappa (2007): Price Differentials in Monetary Unions: The Role of
Fiscal Shocks. The Economic Journal 117 (520), 713-737; Roel Beetsma und Massimo Giuliodori
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Seit der globalen Finanzkrise ab 2008 nutzen Regierungen
vermehrt fiskalpolitische MafRnahmen, um ihre Wirtschaft
zu stirken. Daher ist es wichtiger geworden, ihre Wirkung
zu verstehen. Auf den damaligen Abschwung reagierten
die Regierungen mit umfangreichen expansiven Program-
men; wihrend der Corona-Pandemie setzten sie noch gro-
Rere Pakete auf. Diese Mafnahmen kombinierten 6ffentli-
che Investitionen etwa in digitale Infrastruktur und griine
Technologien mit einem hoheren Staatskonsum sowie vor-
itbergehenden Senkungen der Mehrwert- und Einkommen-
steuer.” Da diese Instrumente iiber unterschiedliche Kanile
wirken, miissen politisch Verantwortliche wissen, welche
Mafnahmen die inlindische Wirtschaftsleistung am meis-
ten steigern. Ein Grofteil der bestehenden Literatur unter-
suchtjedoch aggregierte Staatsausgaben oder die gesamten
Steuern,’ anstatt einzelne fiskalpolitische Instrumente mit-
einander zu vergleichen. Zudem konzentriert sie sich in der
Regel auf Linder, in denen Fiskal- und Geldpolitik auf der-
selben staatlichen Ebene bestimmt werden.*

Die vorliegende Studie schlieft diese Liicke, indem sie die
Wirkung von 6ffentlichen Investitionen, von Staatskonsum,
Konsumsteuern® und Einkommensteuern® anhand eines the-
oretischen Modells vergleicht, das auf eine durchschnittli-
che Volkswirtschaft des Euroraums kalibriert ist.” Die Ergeb-
nisse werden mit empirischer Evidenz aus den Lindern des
Euroraums abgeglichen.

Sowohl im Modell als auch in der empirischen Untersuchung
lisst sich ein Fiskalmultiplikator berechnen, der angibt, wie
viel Bruttoinlandsprodukt (BIP) durch einen zusitzlichen
Euro an Staatsausgaben beziehungsweise einen Euro an
Steuermindereinnahmen entsteht. Ein Ausgabenmultipli-
kator von mehr als eins bedeutet, dass die Staatsausgaben
nicht nur unmittelbar zum BIP beitragen, sondern zusitzlich
die private Nachfrage anregen. Ein Ausgabenmultiplikator

(2011): The Effects of Government Purchases Shocks: Review and Estimates for the EU. The Eco-
nomic Journal 121 (550), F4-F32.

2 Européische Kommission, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (2021): The 2021 Stabili-
ty & Convergence Programmes: An Overview, with an Assessment of the Euro Area Fiscal Stance.
European Economy Institutional Paper 157, Briissel (online verfiigbar, abgerufen am 22. Juli 2026.
Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht anders angegeben); OECD (2021):
Tax Policy Reforms 2021: Special Edition on Tax Policy during the COVID-19 Pandemic. OECD Pub-
lishing, Paris (online verfiigbar).

3 Olivier Blanchard und Roberto Perotti (2002): An Empirical Characterization of the Dynamic
Effects of Changes in Government Spending and Taxes on Output. The Quarterly Journal of Eco-
nomics 117 (4), 1329-1368; Valerie A. Ramey (2011): Identifying Government Spending Shocks: It's
All'in the Timing. The Quarterly Journal of Economics 126 (1), 1-50; Christina D. Romer und David
H. Romer (2010): The Macroeconomic Effects of Tax Changes: Estimates Based on a New Measure
of Fiscal Shocks. American Economic Review 100 (3), 763-801.

4 Zuden Wirkungen von Schocks des Staatskonsums und der dffentlichen Investitionen anhand
eines Panels von OECD-Léndern: Christoph E. Boehm (2020): Government Consumption and Invest-
ment: Does the Composition of Purchases Affect the Multiplier? Journal of Monetary Economics 115,
80-93. Zu den Wirkungen von Einkommen- und Konsumsteuerschocks im Vereinigten Konigreich
vgl. Anh D. M. Nguyen, Luisanna Onnis und Raffaele Rossi (2021): The Macroeconomic Effects of In-
come and Consumption Tax Changes. American Economic Journal, Economic Policy 13 (2), 439-466.

5 Neben der Mehrwertsteuer kdnnen dazu auch Importabgaben und spezifische Verbrauch-
steuern gehoren.

6 Einkommensteuern umfassen Steuern auf Einkiinfte und Kapitalgewinne von Einzelpersonen
und Haushalten sowie auf Unternehmensgewinne.

7 Der Wochenbericht basiert auf Gokhan Ider und Malte Rieth (2026): Aggregate Tax and Spen-
ding Multipliers in a Monetary Union. DIW Discussion Papers 2170 (online verfiigbar).

von weniger als eins bedeutet, dass die private Nachfrage
von der 6ffentlichen verdringt wird.

Theoretische Analyse: Gemeinsame Geldpolitik
macht nationale Ausgaben besonders wirksam

Die theoretische Analyse vergleicht vier Moglichkeiten, mit
denen eine nationale Regierung die wirtschaftliche Aktivi-
tit stiitzen kann: hohere offentliche Investitionen, mehr
Staatskonsum, niedrigere Konsumsteuern wie die Mehr-
wertsteuer und niedrigere Einkommensteuern. Verwendet
wird ein modernes makroskonomisches Modell, das so kali-
briert ist, dass es ein typisches Land des Euroraums wider-
spiegelt (Kasten 1). Es bildet eine offene Volkswirtschaft in
einer Wahrungsunion ab, in der Léhne und Preise schritt-
weise angepasst werden, die privaten Haushalte eine unter-
schiedlich hohe Konsumneigung haben und es einen 6ffent-
lichen Kapitalstock gibt.

Den Berechnungen zufolge erzielen die beiden Ausgaben-
instrumente die grofiten Zuwichse der Wirtschaftsleistung.
Im ersten Jahr erhoht ein zusitzlicher Euro an 6ffentlichen
Investitionen oder Staatskonsum das inlindische BIP um
rund 1,30 Euro. Die Wirkung des Staatskonsums nimmt
anschlieflend schrittweise ab, wihrend der Investitionseffekt
mehrere Jahre iiber eins bleibt. Offentliche Investitionen wir-
ken linger, weil sie nicht nur die Nachfrage zum Zeitpunkt
der Ausgabe erhohen. Sie stirken zugleich auch langfristig
die Wirtschaft, indem sie den 6ffentlichen Kapitalstock, zum
Beispiel durch Investitionen in die Infrastruktur, erhéhen
und damit die Produktionskapazititen der Wirtschaft aus-
weiten kénnen. Steuersenkungen erhohen die Wirtschafts-
leistung deutlich weniger, in der Regel zwischen null und
50 Cent je Euro an Steuermindereinnahmen.

Die Rangfolge der spezifischen Multiplikatoren bleibt auch
dann robust, wenn die zentralen Annahmen zur Konsum-
neigung der Haushalte, zur Produktivitit des 6ffentlichen
Kapitalstocks, zur Handelsoffenheit und zur schrittwei-
sen Anpassung von Lohnen und Preisen gedndert werden.
Besonders groflen Einfluss auf die Ergebnisse hat jedoch
die ausbleibende Reaktion der Geldpolitik. In einem Land
mit eigenstindiger Zentralbank wiirde diese den Leitzins
normalerweise erhéhen, wenn eine fiskalische Expansion
die inldndische Wirtschaftsleistung und die Inflation treibt.
Die durch die Erhéhung des Leitzinses steigenden Finan-
zierungskosten wiirden den fiskalpolitischen Impuls dann
teilweise dimpfen.

Wenn das Modell eine solche geldpolitische Reaktion zulisst,
fallen beide Ausgabenmultiplikatoren unter eins; auch die
Steuermultiplikatoren gehen leicht zuriick. Fiir einen ein-
zelnen Mitgliedstaat des Euroraums fehlt diese gegenldufige
Reaktion: Die EZB legt den Leitzins fiir die Wahrungsunion
als Ganzes fest und reagiert in der Regel nicht auf eine fis-
kalische Expansion in einem einzelnen Mitgliedstaat. Ein
nationaler Fiskalimpuls wird daher nicht durch eine lin-
derspezifische geldpolitische Straffung gedimpft. Wiirden
jedoch viele Lander des Euroraums ihre Fiskalpolitik tiber

DIW Wochenbericht Nr. 33/2026

495


https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2021-stability-convergence-programmes-overview-assessment-euro-area-fiscal-stance_en
https://www.oecd.org/en/publications/tax-policy-reforms-2021_427d2616-en/full-report.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.1011963.de/publikationen/diskussionspapiere/2026_2170/aggregate_tax_and_spending_multipliers_in_a_monetary_union.html

496

FISKALPOLITIK

Kasten 1

Das theoretische Modell

Das Modell vergleicht vier nationale fiskalpolitische MaBnahmen
(eine Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen, eine Auswei-
tung des Staatskonsums, eine Senkung der Konsumsteuern und
eine Senkung der Einkommensteuern) in einer Wahrungsunion.
Untersucht wird, wie ihre Wirkungen auf die Wirtschaftsleistung
von der Struktur der Volkswirtschaft abhéngen. Es ist auf ein
durchschnittliches Mitglied der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion kalibriert.

Der Modellrahmen ist ein dynamisches stochastisches allgemei-
nes Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell).' Er beschreibt eine
offene Volkswirtschaft, die mit dem Rest der Wahrungsunion Giiter
und Finanzaktiva handelt, aber zu klein ist, um die Geldpolitik

der gesamten Wahrungsunion zu beeinflussen. Die Mitgliedschaft
in der Wahrungsunion fixiert den nominalen Wechselkurs und
schlieBt eine eigenstandige geldpolitische Reaktion auf die inlan-
dische Wirtschaftsleistung oder Inflation aus. Das Modell umfasst
Unternehmen, Haushalte und einen o6ffentlichen Sektor sowie eine
schrittweise Preis- und Lohnanpassung und Kosten der Anpassung
privater Investitionen.

Mehrere Modellelemente bilden die wichtigsten Kanéle ab, Giber
die die Fiskalpolitik die Wirtschaft beeinflusst. Ein Teil der Haus-
halte spart und investiert, wahrend andere Haushalte keinen Zu-
gang zu den Finanzmarkten haben und ihr laufendes verflighbares
Einkommen konsumieren.? Staatskonsum kann den privaten Kon-
sum erganzen, wahrend 6ffentliche Investitionen sowohl die Nach-
frage erhéhen als auch den 6ffentlichen Kapitalstock aufbauen.

1 Eric M. Leeper, Nora Traum und Todd B. Walker (2017): Clearing Up the Fiscal Multiplier
Morass. American Economic Review 107 (8), 2409-2454.

2 Jordi Gali, J. David Lopez-Salido und Javier Vallés (2007): Understanding the Effects of Govern-
ment Spending on Consumption. Journal of the European Economic Association 5 (1), 227-270.

Staatsausgaben oder Steuersenkungen ausweiten, konnte
dies die Inflation und die Wirtschaftsleistung im gesamten
Wihrungsraum beeinflussen und damit eine Reaktion der
EZB auslésen.

Empirische Analyse: Hohere Staatsausgaben
wirken starker als Steuersenkungen

Mithilfe der empirischen Analyse wird gepriift, ob sich die
tatsichlichen Erfahrungen der Euroraum-Linder mit der
vom theoretischen Modell nahegelegten Rangfolge — Inves-
titionen vor Staatskonsum und Steuersenkungen — decken.
Sie schitzt, wie sich unerwartete Anderungen der 6ffent-
lichen Investitionen, des Staatskonsums, der Konsumsteu-
ern und der Einkommensteuern auf das inlindische BIP aus-
wirken. Zunichst wird bestimmt, wie stark und anhaltend
die Wirtschaftsleistung jeweils wichst. Anschliefend wird
untersucht, iiber welche Kanile sich der fiskalische Impuls
in der Volkswirtschaft iibertrigt.
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Die Steuern wirken tiber unterschiedliche Kanale. Eine voriiber-
gehende Senkung der Mehrwertsteuer verringert den relativen
Preis des gegenwartigen Konsums und kann Haushalte dazu
veranlassen, Ausgaben vorzuziehen. Eine vortibergehende Sen-
kung der Steuersatze auf Arbeits- und Kapitaleinkommen erhoht
das Arbeitseinkommen nach Steuern und die Kapitalrendite nach
Steuern. Dadurch werden das Arbeitsangebot, die Kapitalauslas-
tung und die privaten Investitionen beeinflusst.

Das Modell umfasst auBerdem die langfristige Staatsverschuldung,
eine verzerrende Besteuerung, also Steuern, die die Anreize zu
arbeiten, zu konsumieren und zu investieren beeinflussen, sowie
eine fiskalische Riickkopplungsregel. Eine Ausweitung der Fiskal-
politik erhéht zunachst Defizit und Verschuldung; anschlieBend
passen sich die staatlichen Transfers an die Schuldenquote an, um
die offentlichen Finanzen zu stabilisieren. Die vier Schocks sind
voriibergehend, wirken aber Giber mehrere Jahre.

Die Anteile der FiskalgroBen, die Steuersatze, die Staatsverschul-
dung und die Inflation werden anhand von Quartalsdaten fiir die
zwolf urspriinglichen Mitglieder des Euroraums von 1999 bis 2023
kalibriert. Die Uibrigen Parameter orientieren sich an etablierten
Schétzungen aus DSGE-Modellen fiir den Euroraum. AnschlieBend
variiert das Modell einzelne Eigenschaften, etwa den Zugang der
Haushalte zu den Finanzmarkten, den offentlichen Kapitalstock, die
Verlagerung der Nachfrage importierter Guter, wirtschaftliche Ri-
giditaten und die geldpolitische Autonomie. So lasst sich untersu-
chen, welche Annahmen die Hohe und Rangfolge der fiskalischen
Wirkungen bestimmen.

Fir jedes Instrument berechnet das Modell einen kumulierten
Fiskalmultiplikator, der angibt, um wieviel ein zusatzlicher Euro an
Ausgaben beziehungsweise ein Euro an Steuermindereinnahmen
das BIP in Euro verandert.

Identifikation nationaler fiskalpolitischer Schocks

Die Studie verwendet Quartalsdaten fiir zwolf Linder des
Euroraums von 1999 bis 2023 und untersucht das BIP, die
offentlichen Investitionen, den Staatskonsum sowie die
effektiven Konsum- und Einkommensteuersitze. Mithilfe
von Zeitfixeffekten® werden Entwicklungen herausgefiltert,
die fiir alle zwolf betrachteten Linder gelten — darunter die
gemeinsame geldpolitische Ausrichtung, der Konjunkturver-
lauf des Euroraums insgesamt und die globale Wirtschafts-
lage. Anschliefend nutzt die Analyse Unterschiede in der
Schwankungsbreite der landerspezifischen Daten, um uner-
wartete Bewegungen der vier fiskalpolitischen Instrumente
zu isolieren (Kasten 2).

8 Zeitfixe Effekte sind fiir jeden Zeitpunkt eigene Konstanten. Sie fangen alle Faktoren auf, die
sich liber die Zeit verandern, aber fiir alle Lander gleich sind. In einer Panelregression werden sie
durch eine Reihe von Zeitindikatorvariablen dargestellt. Dadurch wird der Effekt nur aus den Un-
terschieden zwischen den Léndern innerhalb derselben Periode geschatzt.
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Kasten 2

Das empirische Modell

Die empirische Analyse beginnt mit einem Panel-Vektorautore-
gressionsmodell (VAR-Modell):

P
V=it 4, +[Z Ayt ug,
=il
Dabei enthalt der Vektor
yi,z = (T,,'f Ti,Ll‘ gz,z l:? ),i,l)’

den effektiven Einkommensteuersatz, den effektiven Konsum-
steuersatz, den Staatskonsum, die 6ffentlichen Investitionen und
das reale BIP. Lander- und Quartalsfixeffekte absorbieren dauer-
hafte nationale Unterschiede sowie Schocks, die allen Landern des
Euroraums gemeinsam sind.'

Die Quartalsstichprobe umfasst zw6lf Lander des Euroraums im
Zeitraum vom 1. Quartal 1999 bis Ende 2023. Staatskonsum, 6ffent-
liche Investitionen und BIP gehen als reale Pro-Kopf-GréBen ein
und werden mit dem Trend-BIP skaliert; die Steuersatze werden
als Quotient aus den Steuereinnahmen und der jeweiligen Bemes-
sungsgrundlage berechnet. Das Modell enthalt vier Quartalsver-
zogerungen. Samtliche Daten stammen von Eurostat.?

Identifikation anhand landeriibergreifender
Volatilitdtsunterschiede

Die Studie unterscheidet verschiedene wirtschaftliche Schocks,
indem sie vergleicht, wie stark die vom Modell nicht erklarten
Schwankungen zwischen den Landern variieren. Zu diesem Zweck
werden die zwolf Lander entsprechend der Starke dieser Schwan-
kungen in zwei Gruppen eingeteilt. Finnland, Griechenland, Irland,
Luxemburg, Portugal und Spanien bilden die Hochvolatilitatsgrup-
pe, wahrend Osterreich, Belgien, Frankreich, Deutschland, Italien
und die Niederlande die Niedrigvolatilitatsgruppe bilden. Die Infor-
mationen der Lander innerhalb jeder Gruppe werden anschlieBend
zusammengefiihrt. Daraus ergeben sich zwei aggregierte MaBe
fur die zeitgleichen Zusammenhange zwischen den Variablen des
Modells: eines fiir die Niedrigvolatilitdtsgruppe und eines fir die
Hochvolatilitatsgruppe.

1 Fiir mehr Details vgl. Ider und Rieth (2026), a.a. 0., Abschnitte 3.1,3.2 und 3.5.

2 Eurostat (2026): National accounts database. European Commission (online verfiigbar); Euro-
stat (2026): Non-financial quarterly government statistics (gov_10q_ggnfa). Europaische Kommis-
sion (online verfiigbar).

Ein wesentlicher Vorteil der Methode besteht darin, dass die
Methode keine vorab festgelegte Reaktionsrichtung zwischen
fiskalpolitischen MaRnahmen und wirtschaftlicher Aktivitit
unterstellen muss. Zudem lassen sich die Wirkungen aller
vier Instrumente im selben Rahmen schitzen. Umfangrei-
che Robustheitspriifungen mit alternativen Lindergruppen
und unter Ausschluss einzelner Linder, auch grofRer Volks-
wirtschaften wie Deutschland, lassen die zentralen Ergeb-
nisse unverindert.

Durch den Vergleich dieser beiden Volatilitatsgruppen lassen sich
verschiedene wirtschaftliche Schocks voneinander unterscheiden.
Die zugrunde liegende Idee besteht darin, dass die Volatilitat der
Schocks zwischen Landern oder im Zeitverlauf variieren kann,
wahrend ihre unmittelbaren Auswirkungen auf die Wirtschaft un-
verandert bleiben. Solche Veranderungen der Volatilitat beeinflus-
sen, wie sich die beobachteten Variablen gemeinsam entwickeln.
Dadurch lassen sich verschiedene Arten von Schocks voneinander
unterscheiden.

Dieser Ansatz beruht auf drei Annahmen. Erstens diirfen die ver-
schiedenen Schocks nicht systematisch miteinander zusammen-
hangen. Zweitens missen ihre unmittelbaren Auswirkungen,
dargestellt durch die Matrix (B), in beiden Volatilitéatsphasen gleich
sein. Drittens muss sich die Volatilitat der einzelnen Schocks unter-
schiedlich stark verandern. Die relative Veranderung der Varianz
jedes Schocks wird gemessen.

Das Modell wird mithilfe der verallgemeinerten Momentenmetho-
de (GMM) geschatzt. Statistische Tests stlitzen die Annahme, dass
sich die Volatilitat der Schocks unterschiedlich stark verandert.
Jeder identifizierte Schock wird anschlieBend nach der Variablen
benannt, die er unmittelbar am starksten beeinflusst. Auf diese
Weise lassen sich Schocks der 6ffentlichen Investitionen, des
Staatskonsums, der Konsum- und Einkommensteuern sowie sons-
tige Konjunkturschocks unterscheiden.?

Lokale Projektionen zeichnen die weitere
Ubertragung nach

Die identifizierten Schocks gehen in Regressionen mit lokalen Pro-
jektionen ein:
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Fir jede Ergebnisvariable und jeden Horizont (h) misst (5,) die
Reaktion auf einen Fiskalschock von einer Standardabweichung.
Als Kontrollvariablen werden vier Verzogerungen der Ergebnis-
variablen und der fiinf VAR-Variablen sowie Lander- und Quartals-
fixeffekte berticksichtigt. Fir jeden Horizont und jeden Schock wird
eine separate Regression mit heteroskedastie- und autokorrelati-
onskonsistenten Standardfehlern geschatzt.

3 Fiir eine ausfiihrlichere Erlauterung der Methodik vgl. Ider und Rieth (2026), a.a. 0.

Staatsausgaben erzeugen starkere und
anhaltendere BIP-Zuwéachse

Gemessen am Fiskalmultiplikator entsprechen die empiri-
schen Ergebnisse der theoretischen Rangfolge: Ein zusitzli-
cher Euro an 6ffentlichen Investitionen oder Staatskonsum
erzeugt innerhalb des ersten Jahres rund 1,30 Euro zusitzli-
ches BIP. Besonders anhaltend wirkt der Anstieg der 6ffent-
lichen Investitionen: Der Multiplikator liegt auch nach vier
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Abbildung 1

Multiplikatoren von Staatsausgaben und Steuersenkungen im Euroraum
Kumulierte Veranderung des realen BIP je Euro zusatzlicher Ausgaben oder Steuermindereinnahmen
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Anmerkung: Die dunkel schattierten Flachen kennzeichnen die 68-Prozent-Konfidenzintervalle, wahrend die hell schattierten Fléachen die 90-Prozent-Konfidenzintervalle darstellen. Dies bedeutet, dass der unbekannte tatsachliche Wert
in 68 beziehungsweise 90 Prozent der Félle innerhalb dieser Intervalle liegt. Die Multiplikatoren werden berechnet, indem die kumulierte Verédnderung des BIP durch die kumulierte Verdnderung des fiskalpolitischen Instruments geteilt
wird, wobei beide GroBen in derselben Einheit ausgedriickt werden. Bei den Steuern geht eine Senkung der Steuersatze mit einem negativen Vorzeichen in den Nenner der Multiplikatorberechnung ein. Ein negativer Steuermultiplikator
ist daher als positive Wirkung einer Steuersenkung auf das BIP zu interpretieren. Beispielsweise bedeutet ein Multiplikator von 0,3, dass eine Senkung der Steuereinnahmen um einen Euro das BIP um rund 30 Cent erhoht.

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen.
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Staatsausgaben erhohen das Bruttoinlandsprodukt um mehr als den Faktor eins, wahrend die Effekte von Steuersenkungen deutlich geringer sind.
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Jahren noch nahe eins, wihrend der Staatskonsummulti-
plikator schrittweise auf rund 0,7 sinkt (Abbildung 1).

Steuersenkungen setzen einen deutlich kleineren Impuls.
Eine Senkung der Konsumsteuereinnahmen um einen Euro
erhoht das BIP zunichst um rund 30 Cent; nach etwa zwei Jah-
ren ist die Wirkung weitgehend abgeklungen. Eine Einkom-
mensteuersenkung erzeugt bis zu rund 40 Cent zusitzliches
BIP. Auch Steuersenkungen stiitzen somit die wirtschaftliche
Aktivitit. Die beiden Ausgabeninstrumente erzeugen je Euro
fiskalischer Kosten jedoch deutlich mehr Wirtschaftsleistung.

Hohere Staatsausgaben stimulieren inlandische
Nachfrage auf breiter Basis

Anschlieend untersucht die Studie, wie die Gesamtwirt-
schaft auf die vier fiskalischen Impulse reagiert. Héhere
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offentliche Investitionen stimulieren den Konsum der priva-
ten Haushalte und die privaten Investitionen sowohl kurz-
als auch mittelfristig (Abbildung 2). Ein Teil der zusitzli-
chen Nachfrage entfillt zwar auf Importe. Der Anstieg der
inldndischen privaten Nachfrage ist jedoch stark genug,
um einen Fiskalmultiplikator von mehr als eins zu erzeu-
gen. Die Inflation steigt schrittweise und moderat, und
der reale Wechselkurs wertet kriftig und anhaltend auf.
Mit dem Anstieg der inlindischen Preise gegeniiber dem
tibrigen Euroraum verschlechtert sich die preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit.

Ein hoherer Staatskonsum ldsst den privaten Konsum stark
und anhaltend zunehmen (Abbildung 2). Offentliche Dienst-
leistungen und Beschaffungen erginzen private Ausgaben
demnach, statt sie zu verdringen. Die privaten Investitio-
nen gehen allerdings tendenziell zuriick, und ein Teil des
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Abbildung 2

Wirkung von erhdhten Staatsausgaben auf privaten Konsum und private Investitionen im Euroraum

In Prozent
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Anmerkung: Die dunkel schattierten Flachen kennzeichnen die 68-Prozent-Konfidenzintervalle, wéhrend die hell schattierten Flachen die 90-Prozent-Konfidenzintervalle darstellen. Dies bedeutet, dass der unbekannte tatsachliche

Wert in 68 beziehungsweise 90 Prozent der Flle innerhalb dieser Intervalle liegt.

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen.
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Offentliche Investitionen erhéhen die privaten Investitionen, wahrend der Staatskonsum den privaten Konsum deutlich steigert.

Impulses fliefdt tiber sinkende Nettoexporte ins Ausland ab.  Ein weiteres zentrales Ergebnis ist, dass der EZB-Leitzins auf
Die Inflation steigt schrittweise. Zugleich wertet der reale  keinen der nationalen Fiskalschocks messbar reagiert (Abbil-
Wechselkurs kriftig und anhaltend auf, weil die inlindischen ~ dung 4). Dies steht im Einklang damit, dass die Geldpolitik
Preise stirker steigen als im tibrigen Euroraum. fur den Euroraum als Ganzes und nicht fiir einzelne Mit-

gliedstaaten festgelegt wird und per Definition kleine Lin-
Steuersenkungen haben kleinere und weniger einheitliche  der untersucht werden.
Wirkungen. Eine Konsumsteuersenkung stiitzt den priva-
ten Konsum und die privaten Investitionen nur sehr kurz-  Insgesamt zeigen die empirischen Ergebnisse, dass héhere
fristig; anschlieffend klingen die Effekte ab. Die Inflation  Staatsausgaben die inlindische Nachfrage stirker stei-
sinkt, und der reale Wechselkurs wertet ab, wodurch sich  gen lassen als Steuersenkungen. Besonders wichtig ist,
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber dem tibri-  dass der EZB-Leitzins auf keinen der nationalen Fiskal-
gen Euroraum verbessert (Abbildung 3). Eine Einkommen-  schocks messbar reagiert. Dies entspricht den theoreti-
steuersenkung hat kaum messbare Auswirkungen auf den  schen Mechanismen. Bleibt die linderspezifische geldpo-
privaten Konsum, stiitzt tendenziell aber die privaten Inves-  litische Straffung aus, erhoht sich in einem Land der Wih-
titionen. Die Inflation geht voriibergehend zuriick, wenn-  rungsunion die Wirksambkeit staatlicher Ausgaben. Im Fall
gleich die Schitzung statistisch nicht signifikantist, undder ~ von linderspezifischen Steuersenkungen, die tendenziell
reale Wechselkurs wertet ab. deflationir wirken, bleiben hingegen Leitzinssenkungen
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Abbildung 3

Wirkung von erhohten Staatsausgaben und Steuersenkungen auf Inflation und Wechselkurs im Euroraum

In Prozent
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Anmerkung: Die dunkel schattierten Flachen kennzeichnen die 68-Prozent-Konfidenzintervalle, wahrend die hell schattierten Fléchen die 90-Prozent-Konfidenzintervalle darstellen. Dies bedeutet, dass der unbekannte tatsachliche
Wert in 68 beziehungsweise 90 Prozent der Falle innerhalb dieser Intervalle liegt. Ein Riickgang des realen Wechselkurses entspricht einer Aufwertung.

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen.
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Hohere Staatsausgaben lassen den realen Wechselkurs aufwerten, wahrend Steuersenkungen tendenziell die preisliche Wettbewerbsfahigkeit verbessern.
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aus, die die gesamtwirtschaftlichen Effekte verstirken wiir-
den.

Fazit: Fiir kurzfristige Stabilisierung sollten gut
ausgestaltete Staatsausgaben Vorrang haben

Das Zusammenspiel von linderspezifischer Fiskalpolitik und
gemeinsamer Geldpolitik ist in einer Wihrungsunion von
grofler Bedeutung. Fiir ein einzelnes Land des Euroraums
stabilisieren 6ffentliche Investitionen und Staatskonsum die
Wirtschaftsleistung wirksamer als Steuersenkungen. Staats-
ausgaben lassen die private Nachfrage stark steigen, wih-
rend Steuersenkungen die private Nachfrage geringer und
weniger anhaltend beeinflussen.

Ein wesentlicher Grund fiir die starke Wirkung der Aus-
gabenpolitik liegt in der Struktur der Wihrungsunion. In
der Regel passt die EZB den fiir den gesamten Euroraum
geltenden Leitzins nicht an, wenn ein einzelner Mitglied-
staat seine staatlichen Ausgaben 4dndert. Nationale Erh6hun-
gen der Staatsausgaben werden daher seltener durch eine
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geldpolitische Straffung gedimpft und kénnen folglich stir-
ker auf die wirtschaftliche Aktivitit wirken.

Das deutsche Sondervermdgen fiir Infrastruktur und Klima-
neutralitit in Hohe von 500 Milliarden Euro ist ein aktuel-
les Beispiel fiir eine weitgehend nationale Ausweitung der
offentlichen Investitionen. Die Schitzungen bieten daher
einen niitzlichen Orientierungswert fiir den gesamten Euro-
raum. Bei fiskalpolitischen Maflnahmen gréflerer Mitglied-
staaten ist es wahrscheinlicher, dass sie den geldpolitischen
Kurs der EZB beeinflussen. Die daraus resultierende geld-
politische Reaktion diirfte jedoch weiterhin deutlich schwi-
cher ausfallen als bei einer eigenstindigen nationalen Geld-
politik.’

9 Die diesem Wochenbericht zugrunde liegende wissenschaftliche Studie fiihrt eine Vielzahl
von Robustheitspriifungen fiir die empirische Analyse durch, darunter auch Tests mit alternativen
Lénderstichproben. Die empirischen Ergebnisse bleiben robust, unabhéngig davon, ob Deutsch-
land und andere groBe Volkswirtschaften des Euroraums in die Stichprobe einbezogen oder aus
ihr ausgeschlossen werden. Vgl. Ider und Rieth (2026), a.a.0.
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Abbildung 4

Wirkung von erhohten Staatsausgaben und Steuersenkungen auf den EZB-Leitzins
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Anmerkung: Die dunkel schattierten Flachen kennzeichnen die 68-Prozent-Konfidenzintervalle, wahrend die hell schattierten Fléchen die 90-Prozent-Konfidenzintervalle darstellen. Dies bedeutet, dass der unbekannte tatsachliche
Wert in 68 beziehungsweise 90 Prozent der Falle innerhalb dieser Intervalle liegt.

Quelle: Eurostat; eigene Berechnungen.
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Der gemeinsame Leitzins bleibt nach fiskalpolitischen MaBnahmen in einzelnen Mitgliedstaaten weitgehend unverandert.

Umgekehrt bedeutet das Ausbleiben einer geldpolitischen
Reaktion auflinderspezifische Steuersenkungen, dass diese
in einem Land einer Wihrungsunion weniger wirksam sind
als in einem Land, in dem Finanz- und Geldpolitik auf der-
selben staatlichen Ebene bestimmt werden. Steuersenkun-
gen reduzieren oft die Preise. Darauf wiirde die Geldpolitik
normalerweise mit Leitzinsinderungen reagieren und den
fiskalischen Impuls verstirken. In einer Wihrungsunion
geschieht dies nicht, so dass der Effekt von Steuersenkungen
geringer ist. Die geplanten Steuerentlastungen in Deutsch-
land — wenngleich fiir das langfristige Wachstumspotenzial
dringend erforderlich — diirften daher kurzfristig nur mode-
rate Konjunktureffekte entfalten.

Geht es um die kurzfristige Stabilisierung der Wirtschafts-
leistung im Krisenfall, sollten die Regierungen im Euro-
raum gut ausgestalteten Ausgabenmafinahmen grofieres
Gewicht einrdumen als Steuersenkungen. Sollten allerdings
in einer globalen Krise viele Mitgliedstaaten gleichzeitig ihre

Ausgaben ausweiten, konnte dies eine geldpolitische Reak-
tion der EZB auslésen. Dies wiirde die fiskalpolitische Wir-
kung insgesamt abschwichen und die geschitzten Fiskal-
multiplikatoren verkleinern. Umgekehrt wiirden die Effekte
von konzertierten Steuersenkungen wohl grofier ausfallen
als hier geschitzt.

Der kurzfristige Vorteil einer expansiven Fiskalpolitik sollte
zudem gut gegen ihre Nachteile abgewogen werden: Hohere
Staatsausgaben oder niedrigere Steuereinnahmen gefihrden
die Schuldentragfihigkeit. Hohere Staatsausgaben wiede-
rum bergen das Risiko, dass dauerhaft gréflere Staatssekto-
ren und hohere Steuerbelastungen das langfristige Wachs-
tum schwichen.

10 Erstim Juli hat der Internationale Wahrungsfonds davor gewarnt, dass Europa in eine neue
Schuldenkrise rutschen kénnte, vgl. Luc Eyraud et al. (2026): Europe's Fiscal Squeeze: Tackling
Rising Spending Pressures. IMF Departmental Paper No 2026/012 (online verfiigbar).
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INTERVIEW

FISKALPOLITIK

.von hoheren Staatsausgaben
profitiert kurzfristig die Wirtschaft

mehr als von Steuersenkungen”

Gokhan Ider, Doktorand in der Abteilung
Makrookonomie im DIW Berlin

1. Herr Ider, im Euroraum wird die Fiskalpolitik national
und die Geldpolitik gemeinsam gestaltet. Inwieweit
reagiert die Europdische Zentralbank (EZB) auf natio-
nale fiskalische MaBnahmen ihrer Mitgliedsléander? Der
vorrangige Auftrag der EZB besteht darin, die Inflation auf
der Ebene des Euroraums zu stabilisieren. Daher erlaubt es
ihr Mandat eigentlich nicht, auf landerspezifische fiskalpoli-
tische Lockerungen zu reagieren. Da die meisten Mitglieds-
lander zu klein sind, um die Inflation des Euroraums mit ihrer
Fiskalpolitik zu beeinflussen, reagiert die EZB tatsachlich
nicht systematisch auf solche lénderspezifischen MaBnah-
men.

2. Was bedeutet das fiir die Wirksamkeit der Ausga-
benmaBnahmen der Mitgliedstaaten? Eine fiskalische
Expansion, zum Beispiel eine Erhéhung der offentlichen
Investitionen oder des Staatskonsums, erhéht das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) und die Inflation. Eine nationale Zentral-
bank reagiert normalerweise auf diesen Inflationsanstieg mit
einer Anhebung der Zinssatze, was wiederum dem Anstieg
des BIP entgegenwirkt. Im Euroraum jedoch wird die Geldpo-
litik der EZB nicht durch nationale finanzpolitische MaBnah-
men beeinflusst. Wenn also ein Land wie Italien oder Spanien
seine Staatsausgaben erhoht, lasst dies wie erwiinscht das
BIP in diesem Land steigen, ohne dass die EZB die Zinssatze
anhebt, was dem positiven Effekt der héheren Staatsausga-
ben entgegenwirken wiirde.

3. Wie stark erhdhen offentliche Investitionen oder der
Staatskonsum das Bruttoinlandsprodukt eines Mitglied-
staates? In dieser Studie stellen wir fest, dass ein Anstieg
der offentlichen Investitionen oder des staatlichen Konsums
um einen Euro das BIP dieses Landes um etwa 1,30 Euro
erhéht. Obwohl die Gesamtauswirkungen beider staatlicher
AusgabenmaBnahmen auf das BIP recht &hnlich sind, wirken
sie sich leicht unterschiedlich auf die Wirtschaft aus. Steigen-
de offentliche Investitionen kurbeln sowohl den privaten
Konsum als auch die privaten Investitionen an, wéhrend eine
Steigerung des staatlichen Konsums zwar den privaten Kon-
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sum erhéht, aber auch einen leichten Riickgang der privaten
Investitionen zur Folge hat.

Welche Wirkung haben h6here Staatsausgaben im
Vergleich zu Steuersenkungen? MaBnahmen zur Erhéhung
der Staatsausgaben lassen unseren Berechnungen zufolge
das BIP deutlich starker steigen als Steuersenkungen. Dies
gilt sowohl fiir die Senkung der Konsumsteuern als auch fiir
die Senkung der Einkommensteuern. Staatliche Ausga-
benmaBnahmen kurbeln das Wirtschaftswachstum eines
einzelnen Landes also wirksamer an als Steuersenkungen.
Dariber hinaus stellen wir fest, dass hohere staatliche
Ausgaben die Inflation treiben. Senkungen der Konsum-
oder Einkommensteuern lassen hingegen die Inflationsrate
zuriickgehen oder wirken sich zumindest nur sehr gering
und vernachlassigbar aus.

Wie sollten die kurzfristige Stabilisierung der Wirt-
schaftsleistung und die langfristige Tragfahigkeit
gegeneinander abgewogen werden? Politische Entschei-
dungstrager sollten in schlechten Zeiten kurzfristig mit Aus-
gabenmaBnahmen reagieren, um negative Auswirkungen
auf die Wirtschaft zu minimieren und so den Abwartsdruck
auf Haushalte und Unternehmen zu mildern. Allerdings
konnen solche fiskalischen Expansionen nicht standig ein-
gesetzt werden, wann immer die politischen Entscheidungs-
trager das Wirtschaftswachstum ankurbeln mochten, da dies
negative Auswirkungen auf die langfristige Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung hatte.

Das Gesprach fuhrte Erich Wittenberg.
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Discussion Papers Nr. 2171
2026 | Joshua Goldstein, Christos Koulovatianos, Jian Li, Carsten Schréder

Combining a Survey Experiment with Lifecycle Models to Evaluate
Pronatalist Policies

\ \§\\\ We develop a three-step procedure for ex-ante policy evaluation. It combines (i) a vignette
\y survey that randomizes out-of-sample policies (child allowances and external childcare
subsidies) to infer fertility responses; (i) two applied-theory lifecycle models estimated

on external microdata; and (iii) the inserting of the randomized policies into the models’
estimated fertility decision rules to obtain model-based fertility predictions for the vignette
respondents, thus cross-validating these predictions with their fertility responses. These
steps, applied to the United States and Germany, enable comparable out-of-sample policy
evaluation across surveys and models, suggesting how to use vignettes as a compass for model specification.

\
N
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Discussion Papers Nr. 2172
2026 | Sonja Dobkowitz, Claudia Kemfert, Alexander Kriwoluzky, Georg Maxton, Laura Schmitz,
Kristin Trautmann

Globalized Consumption Undermines Efficiency-driven
Sustainability Gains across Planetary Boundaries

Despite decades of ambitious environmental policy, German consumption has continu-
ously exceeded planetary-boundary thresholds in six of seven environmental dimensions
since 1995, with little improvement over time. Combining environmentally extended mul-
tiregional input—output tables with life-cycle impact assessment, we develop a consump-
tionbased sustainability indicator across seven impact categories, benchmarked against
national planetary-boundary thresholds. Decomposing impacts into scale and impact
intensity per euro of production, we find that imports embody more impact per euro than
domestic production in every category. A rising import share thus slows aggregate efficiency gains even as
intensities fall in both origins, and the growing scale of imports offsets them altogether. We show that had the
import share remained at its 1995 level, cumulative impact growth from 1995 to 2022 would have been 12.9 to
96.8 percentage points lower across categories.
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Discussion Papers Nr. 2173
2026 | Berfin Kardaslar, Alexander S. Kritikos, Lukas Menkhoff

Personality Traits of Entrepreneurs and the Size of Their Firms

In this study, we examine the relationship between personality traits, captured by risk tol-
erance and the Big Five traits, and firm size, as measured by the number of employees. We
show that the personality of entrepreneurs matters for the size of their firm they operate.
We use a novel add-on to the German Socio-Economic Panel that includes a sub-sample

of owner-managers running larger firms. High levels of risk tolerance — associated with an
increased likelihood of firm exit in existing research — is positively associated with firm size
for entrepreneurs in the market. High scores in extraversion are also associated with larger
firms. However, a high level of openness for experience, a main driver of founding ventures,
is negatively related to firm size. Overall, we show that running larger firms is associated with traits that are
partially different from those that increase the likelihood of entrepreneurial entry or survival.

Personality Traits of Entrepreneurs
and the Size of Their Firms
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Discussion Papers Nr. 2174
2026 | Stella Canessa, Gordon B. Dahl, Anna Hasselqvist, Costas Meghir, Susan Niknami, Mfirten Palme,
Helmut Rainer, Olof Rosenqvist, Pengpeng Xiao

Life After Divorce: Effects of Joint Custody on Parents and
Children

Divorce reshapes family life, yet little is known about one of its most consequential features:
the allocation of child custody. We study the impact of joint versus sole custody on both
parents and children using rich administrative data from Sweden linked to over 25 years of
newly-collected court custody rulings. To address selection concerns, we exploit random
assignment of custody disputes to judges who differ sharply in their propensity to grant
joint custody. For fathers, joint custody substantially raises earnings and improves mental
health, consistent with sustained paternal involvement enhancing labor market attach-
ment and psychological well-being. In contrast, there are no measurable labor market or mental health effects
for mothers. Turning to children, joint custody increases standardized test scores and school quality without
affecting mental health outcomes. Joint custody increases fathers' chances of remarriage, keeps separated
parents in closer geographic proximity, and has no effect on intimate partner violence allegations against
either partner. These findings inform longstanding debates over the role of child custody in shaping post-di-
vorce family life.

Life After
Custody on Parents and Chil
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KOMMENTAR

MARCEL FRATZSCHER

Die Vater sollten die
Miitterrente bezahlen

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung des Autors wieder.

Alle Mutter werden gleichgestellt — egal, wann sie ihre Kinder
geboren haben: Ab kommendem Jahr werden drei Jahre
Kindererziehungszeit anerkannt. Das bringt Miittern, die ihre
Kinder vor 1992 geboren haben, je Kind kiinftig rund 20 Euro
mehr Rente im Monat. Grundsatzlich ist es richtig, dass der
Wert von Kindererziehung nicht vom Geburtsjahr des Kindes
abhangt. Ebenso richtig ist es, diese gesamtgesellschaftliche
Aufgabe aus Steuern statt aus den Beitrdgen der Beschaftigten
zu finanzieren.

Allerdings wird dadurch die Finanzierung auf die jlingeren
Generationen abgewalzt. Verteilungspolitisch konsequenter
waére es, vor allem die Vater jener Generation starker heranzu-
ziehen, deren Frauen die gemeinsamen Kinder groBgezogen
haben. Die Miitter hatten haufig nicht die Chance, ausreichende
Rentenanspriiche zu erzielen. Viele dieser Vater konnten ihre
Erwerbsbiografien und damit ihre Renten gerade deshalb weit-
gehend ununterbrochen fortsetzen, weil ihre Partnerinnen den

groBeren Teil der unbezahlten Sorgearbeit ibernommen haben.

Die Mitterrente sollte daher starker innerhalb dieser Generati-
on finanziert werden — insbesondere tiber héhere Steuern oder
Abgaben auf hohe Alterseinkommen. Dies wiirde verhindern,
dass die Jiingeren fiir friihere gesellschaftliche Rollenbilder
zahlen missen, und ermdglichen, die damals entstandenen
wirtschaftlichen Vorteile innerhalb der betroffenen Generation
gerechter zu verteilen.

Trotzdem ist die Mitterrente Il keine Uberzeugende Antwort
auf die zentralen Probleme unseres Rentensystems. Die Leis-
tung hilft vielen Frauen mit kleinen Renten, flieBt aber auch an
gut abgesicherte Haushalte. Sozialpolitisch ist sie also wenig
zielgenau.

Daraus folgt nicht, dass die Miitterrente abgeschafft werden
sollte. Das wiirde vor allem Frauen mit niedrigen Alterseinkom-
men treffen. Die richtige Konsequenz lautet: Die Miitterrente
sollte bleiben, muss aber durch eine ausreichende Grundrente
und hohere Anspriiche fiir Menschen mit geringen Lebensein-
kommen erganzt werden.
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Altersarmut, die unter Frauen besonders verbreitet ist, lasst sich
am besten schon in der Erwerbsphase verhindern: durch bes-
sere Erwerbschancen, hthere Léhne und eine fairere Aufteilung
der Sorgearbeit. Dafiir missen Fehlanreize durch Ehegatten-
splitting, Familienversicherung und Minijobs abgebaut sowie
Kitas und Ganztagsschulen ausgebaut werden.

Wenn wir die Rente reformieren, sollte zundchst ein grundlegen-
der Konstruktionsfehler beseitigt werden: das Aquivalenzprin-
zip. Bisher fiihrt jeder eingezahlte Euro zum gleichen monat-
lichen Rentenanspruch. Menschen mit niedrigen Einkommen
leben aber im Durchschnitt kiirzer und beziehen deshalb haufig
Uber weniger Jahre Rente. Eine gerechte Reform misste daher
geringe Rentenanspriiche starker aufwerten und die ungleichen
Lebenschancen beriicksichtigen.

Ein weiteres Problem ist die wachsende Belastung der jingeren
Generation. Sie soll héhere Beitrdge und groBere Steuerzu-
schiisse tragen, wahrend die Politik fast jede Zumutung fiir die
altere Generation vermeidet. Es sollte aber auch innerhalb der
alteren Generation zwischen Wohlhabenden und Menschen mit
kleinen Alterseinkommen umverteilt werden. Ein moderater
Babyboomer-Soli auf hohe Alterseinkommen kénnte auch die
Mutterrente starker innerhalb derjenigen Generation finanzie-
ren, die von der damaligen Arbeitsteilung profitiert hat.

Wir brauchen eine gerechte Alterssicherung, die Altersarmut
bekampft, die Umverteilung von Arm zu Reich korrigiert und die
junge Generation entlastet. Die Miitterrente ist nur eine richtige
EinzelmaBnahme und sollte vor allem von den wirtschaftlich
besser gestellten Mannern jener Generation mitfinanziert wer-
den, in der Frauen wegen der Kindererziehung auf Einkommen
und Rentenanspriiche verzichtet haben. Sonst bleibt sie ein
teures Pflaster auf einem System, dessen Verteilungsprobleme
ungeldst sind.

Dieser Beitrag ist am 16. Juli 2026 in der Frankfurter Rundschau erschienen
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