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AUSGANGSSITUATION

» Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat einen bedeutsamen Anteil der deutschen Un-
ternehmen mit erheblichen Schwierigkeiten in der Unternehmensfinanzierung im
Allgemeinen und in der Kreditfinanzierung im Besonderen konfrontiert. Die Ver-
werfungen auf den Finanz- und Kapitalmarkten haben dazu gefuhrt, dass zahlirei-
che Kreditinstitute mit Blick auf beflrchtete hdhere Ausfallraten in dem schwieri-
gen konjunkturellen Umfeld ihre Kreditvergabepolitik noch restriktiver gestalten als
dies z. T. im Nachgang zu Basel Il zu verzeichnen war. Die Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen trifft kleine und junge Unternehmen in besonders star-
kem Malde, vor allem im Hinblick auf das Problem, Uberhaupt einen Kredit zu er-
halten.

» |n dieser Situation hat der Staat die Vergabe von Burgschaften durch die deut-
schen Burgschaftsbanken erleichtert. Insbesondere hat der Bund seinen Ruck-
burgschaftsanteil um 10%-Punkte erhdht.

FRAGESTELLUNG

» Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die vom Inmit-Institut 2006 beleg-
ten positiven gesamtwirtschaftlichen Wirkungen, die von den Aktivitaten der Burg-
schaftsbanken ausgehen, in Wirkungsrichtung und GrélRenordnung noch Gultig-
keit besitzen. Angesichts der hohen Staatsverschuldung und der angespannten
Lage der offentlichen Haushalte ist insbesondere dem Finanzierungssaldo des
Staates ein besonderer Stellenwert beizumessen; mithin der Frage, ob die durch
die Burgschaftsbanken ausgeldsten positiven Impulse etwa fur Investition und Be-
schaftigung die Staatseinnahmen so stark erhdhen, dass sie die von ihm zu leis-
tenden Ausgaben aus seiner Inanspruchnahme fur die vom ihm gewahrten (erhoh-
ten) Ruckburgschaften (Uber-)kompensiert oder nicht.

MODELLIERUNG

» Die Wirkungen der Aktivitaten der deutschen Burgschaftsbanken wurden im Prog-
nosemodell zum einen Uber die zusatzlich zustande gekommenen Investitionen
(verburgte Investitionskredite, garantierte Beteiligungen) modelliert sowie Uber
Umsatzausfalle der Unternehmen, die durch Blrgschaften fir Betriebsmittelkredite
vermieden wurden. Zum anderen gingen als negativer Impuls die zu erwartenden
ausfallbedingten Zahlungen des Staates in die Simulationsrechnung mit ein. Als
Ausfallquoten wurden die durchschnittlichen Ausfallquoten fur einen Zwolfjahres-
Zeitraum herangezogen, der u. a. die konjunkturell schwierigen Jahre 2002 und
2003 umfasst.
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= Als Dateninput flieRen in das gesamtwirtschaftliche Modell ein: Daten aus der Be-
willigungsstatistik der deutschen Burgschaftsbanken (Burgschafts- und Garantie-
volumina, Kredit- und Beteiligungsvolumina) sowie Ergebnisse aus einer Befra-
gung, die das Inmit bei 1.200 Unternehmen durchgefuhrt hat. Diese Erhebung
diente zur Abschatzung des realistischen Anteils der Investitionen und Umsatz-
volumina, die auf die Aktivitdten der deutschen Bulrgschaftsbanken zurlckzu-
fuhren sind.

Um die Bandbreite der gesamtwirtschaftlichen Effekte der deutschen Burg-
schaftsbanken fur den Prognosezeitraum von 2009 bis 2015 abzubilden, wurde
mit zwei Szenarien gearbeitet: mit einem realistischen Szenario, dessen Input auf
den Ergebnissen der Unternehmensbefragung basiert sowie mit einem Minimum-
Szenario, das von Mindestwerten fur zusatzliche Investitionen und vermiedenen
Umsatzausfallen ausgeht. Zudem wurde das realistische Szenario in zwei Quanti-
fizierungsvarianten berechnet: erstens als isolierte Betrachtung eines einzigen
Burgschaftsjahrgangs (Einmalimpuls), zweitens als Betrachtung der Effekte pro
Jahr sowie kumuliert fur den gesamten Prognosezeitraum (permanenter Impuls/
dauerhafte Gewahrung von Burgschaften und Garantien). Das Minimum-Szenario
wurde ausschlieBlich in der Quantifizierungsvariante der permanenten Impulse
simuliert.

ERGEBNISSE

= Der Finanzierungssaldo des Staates betragt, nachdem die ausfallbedingten Zah-

lungen bereits abgezogen sind, im realistischen Szenario bei der Quantifizie-
rungsvariante des einmaligen Impulses im Jahr 2009 bis zum Jahr 2015 aggre-
giert 1,1 Mrd. EUR.

Bei der Betrachtung von permanenten Impulsen liegt der Finanzierungssaldo in
der realistischen Variante im Zeitraum von 2009 bis 2015 in der Summe bei 6,8
Mrd. EUR, im Jahresdurchschnitt bei rund 1 Mrd. EUR. In dieser Modell-
Konstellation Ubersteigt die Erhéhung des Finanzierungssaldos des Staates seine
Inanspruchnahme aus Ruckbulrgschaft um das rund 7-fache. Selbst bei einer Ver-
dreifachung der in der Modellrechnung angenommenen Ausfallzahlungen ergabe
sich im realistischen Szenario immer noch ein positiver Finanzierungssaldo aus
Sicht des Staates.

Selbst in der schlechtesten Variante, dem Minimum-Szenario in der lediglich zu-
satzliche Investitionen in Hohe des Burgschafts- bzw. des Garantievolumens so-
wie nicht entgangene Umsatze in Hohe von lediglich einem Drittel des realisti-
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schen Szenarios als positive Impulse in das Modell einflieRen, die prognostizierten
Ausfallzahlungen des Staates allerdings unverandert bleiben, fallen die Wirkungen
in der Variante des permanenten Impulses mit jahresdurchschnittlich rund 600
Mio. EUR noch positiv aus. In dieser Modell-Konstellation Ubersteigt die Erh6hung
des Finanzierungssaldos des Staates seine Inanspruchnahme aus Ruckburg-
schaften um das rund 4-fache. Selbst bei einer Verdopplung der angenommenen
Ausfallzahlungen ergabe sich im Minimum-Szenario immer noch ein positiver Fi-
nanzierungssaldo des Staates.

= In allen drei Modellvarianten erhoht sich das Bruttoinlandsprodukt, steigt die An-
zahl der Beschaftigten und sinkt die Anzahl der Erwerbslosen. In der Modellvarian-
te, die die hochste Realitatsnahe aufweist (permanenter Impuls, realistisches Sze-
nario) erhoht sich das Bruttoinlandsprodukt um jahrlich durchschnittlich 3,4 Mrd.
EUR., wachst die Anzahl der Beschaftigten jahrlich durchschnittlich um 29.500
und reduziert sich die Anzahl der Erwerbslosen jahrlich durchschnittlich um
23.200.

Die Kurzstudie

Die Deutschen Burgschaftsbanken ermdglichen durch die Vergabe von Birgschaften und Beteili-
gungsgarantien Investitionen und Umsatze, die ohne diese Sicherungsinstrumente nicht zustande
kamen. Diese wiederum haben in einer sektoral stark verflochtenen Volkswirtschaft unmittelbare und
mittelbare positive Auswirkungen auf andere volkswirtschaftliche Aggregate wie Beschaftigung oder
Steuereinnahmen. Andererseits tragt der Staat als Ruckbiirge zumindest einen Teil moglicher Ausfall-
zahlungen, was sich wiederum negativ auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirkt. Die zentrale Fra-
gestellung ist, ob in diesem System die positiven oder die negativen Effekte aus Sicht des Staates
Uberwiegen. Die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der deutschen Blrgschaftsbanken wurden bereits
im Jahr 2006 in der rickwirkenden Betrachtung im Rahmen einer Inmit-Studie nachgewiesen. Ergan-
zend dazu prognostiziert die vorliegende Kurzstudie die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der deut-
schen Burgschaftsbanken vor dem Hintergrund der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise und
der damit verbundenen verscharften Bedingungen der Mittelstandsfinanzierung anhand verschiedener
gesamtwirtschaftlicher GroRen flr den Zeitraum von 2009 bis 2015.

Das Institut fiir Mittelstands6konomie an der Universitat Trier e.V. (Inmit) [www.inmit.de]

Das Institut fiir Mittelstandsokonomie an der Universitat Trier e.V. (gegrindet 1995) ist ein An-Institut
der Universitat Trier und eines der bekanntesten Mittelstandsforschungsinstitute Deutschlands. Als
wirtschaftswissenschaftliches Forschungs- und Beratungsinstitut konzentriert sich das Inmit auf den
thematischen Schwerpunkt mittelstandische Wirtschaft/kmU. Grinder und Vorstand des Inmit ist der
Inhaber der Professur fir Mittelstandsokonomie an der Universitat Trier, Univ.-Prof. Dr. Axel G.
Schmidt; Geschéftsfihrende sind Martina Josten und Marco van Elkan. In seiner Arbeit positioniert
sich das Inmit als Briicke zwischen Forschung und Wirtschaft und setzt dies durch hohen Anwen-
dungsbezug und den Transfer von Wissenschaft und Forschung in die wirtschaftliche und unterneh-
merische Praxis in vielfacher Form seit nunmehr 14 Jahren fur Auftraggeber auf Bundes- und Lan-
desebene um.
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. AUSGANGSSITUATION

Erstmalige Quantifizierung im Rahmen der Inmit-Studie 2006 belegt positive
gesamtwirtschaftliche Effekte der deutschen Bilirgschaftsbanken

Durch die Ubernahme von Kreditausfallbiirgschaften und Beteiligungsgarantien ermoglichen
Blrgschaftsbanken zusatzliche Investitionen, deren Finanzierung ohne diese Sicherungs-
instrumente nicht zustande gekommen ware. Darlber hinaus tragen deren Aktivitaten Uber
die Besicherung von Betriebsmittelkrediten zur Generierung von Umsatzen bei, die sonst
nicht hatten erzielt werden konnen. Die Investitionen und Umsatze wiederum haben in einer
sektoral stark verflochtenen Volkswirtschaft unmittelbare und mittelbare Effekte auf andere
volkswirtschaftliche GroRen — und das Uber einen langeren Zeitraum. So wirkt bspw. eine
Investition zum Zeitpunkt t auf gesamtwirtschaftliche Aggregate Uber einen Zeitraum von t+n
Jahre, bis die Wirkung dieser Investition ,verpufft‘. Diese Folgewirkungen der Investitionen,
die ohne Ausfallblrgschaften oder Beteiligungsgarantien nicht oder nicht in dieser Héhe ge-
tatigt worden waren, werden im Rahmen des Gutachtens fur verschiedene gesamt-
wirtschaftliche Aggregate quantifiziert (z. B. fur Bruttoinlandsprodukt, Finanzierungssaldo des
Staates, Beschaftigung, Erwerbslosigkeit, ...).

Im Jahr 2006 hat das Inmit mit Hilfe eines gesamtwirtschaftlichen Modells’ erstmals den ge-
samtwirtschaftlichen Nutzen der deutschen Burgschaftsbanken quantifiziert (Schmidt, van
Elkan 2006). Von besonderem Interesse waren dabei die Wirkungen auf den Finanzierungs-
saldo des Staates in den einzelnen zu untersuchenden Jahren. Im Hinblick auf den Finanzie-
rungssaldo des Staates ist einerseits eine quantitative Verbesserung bspw. durch hdhere
Steuereinnahmen sowie niedrigere monetare Leistungen des Staates (z.B. durch geringere
Aufwendungen fur die von Arbeitslosigkeit betroffenen Personen) zu vermuten. Andererseits
ist davon auszugehen, dass sich die Zahlungen, die aus seiner Inanspruchnahme als Rick-
birge resultieren, negativ auf den Finanzierungssaldo des Staates auswirken (erhdhte Aus-
gaben). Der berechnete Finanzierungssaldo des Staates stellte demnach also bereits den
Netto-Effekt aus Sicht des Staates dar und wurde bei der Quantifizierungsvariante eines
einmaligen Impulses (Wirkungsberechnung eines isoliert betrachteten einzelnen Bewilli-
gungsjahrgangs im gleichen und den sechs darauf folgenden Jahren) mit aggregiert 570 Mio.
EUR beziffert und in der realistischen Quantifizierungsvariante permanenter Impulse (Wir-
kungsberechung fur kontinuierlich betrachtete Burgschafts- und Garantiegewahrung) mit
jahresdurchschnittlich 670 Mio. EUR berechnet.

' Die Simulationsrechnungen wurden auf Basis der vom Inmit vorbereiteten Input-Daten (Burgschafts- und Garan-
tievolumen, Kredit- und Beteiligungsvolumen, Investitionsvolumen, Umsatzvolumen) von der Gesellschaft fur
Wirtschaftliche Strukturforschung mbH (gws) mittels des gesamtwirtschaftlichen Prognosemodells INFORGE
durchgeflhrt, das von der gws entwickelt wurde.
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Finanz- und Wirtschaftskrise fiihrt zu gednderten Rahmenbedingungen der Mit-
telstandsfinanzierung

Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise hat in vielen deutschen Unternehmen, darun-
ter auch gesunden, zum Teil erhebliche Finanzierungsengpasse verursacht. Zum einen ha-
ben Nachfrageeinbriiche die Fahigkeit der Unternehmen, Cash flow aus dem Absatz von
Produkten und Dienstleistungen zu generieren, vermindert. Zum anderen haben die Verwer-
fungen auf den Finanz- und Kapitalmarkten dazu geflhrt, dass zahlreiche Kreditinstitute mit
Blick auf beflrchtete héhere Ausfallraten in dem schwierigen konjunkturellen Umfeld ihre
Kreditvergabepolitik noch restriktiver gestalten als dies z. T. im Nachgang zu Basel Il zu ver-
zeichnen war (Bauer, Zimmermann 2010, S. 3f.; KfW Bankengruppe 2009, S. 7ff.). Neben
erhohten Anforderungen an die Bonitat und die Offenlegung von Geschaftsdaten spielen
hierbei die Forderung nach zusatzlichen Sicherheiten sowie eine noch vorsichtigere Bewer-
tung bereits eingebrachter Sicherheiten eine zentrale Rolle in der Risikopolitik der Kreditinsti-
tute (Schmidt, Selbherr 2009, S. 51). Insofern hat die Finanz- und Wirtschaftskrise direkt und
indirekt zu einer erheblichen Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen gefluhrt. Diese Verschlechterung erfasst zwar Unternehmen aller Gré3enordnungen,
trifft allerdings kleine und junge Unternehmen in besonders starkem Mal3e, vor allem im Hin-
blick auf das Problem, Uberhaupt einen Kredit zu erhalten (Kf\W Bankengruppe 2009, S. 3f,;
Bauer, Zimmermann 2010, S. 4f.).

Vor diesem Hintergrund wurde und wird noch immer in der Offentlichkeit Gber das Vorliegen
und die Reichweite einer Kreditklemme diskutiert (Weber 2009, S.10, Haring 2009, Schiltz
2009) sowohl fur GroRunternehmen (Sinn 2009a, S.1., Sinn 2009b, S.1) als auch insbeson-
dere fur mittelstandische Unternehmen (KfW Bankengruppe 2010, Reize 2010). Unabhangig
davon, ob nun eine Kreditklemme vorliegt oder nicht?, ist festzuhalten, dass die Finanz- und
Wirtschaftskrise einen bedeutsamen Anteil der deutschen Unternehmen mit erheblichen
Schwierigkeiten in der Unternehmensfinanzierung im Allgemeinen und in der Kreditfinanzie-
rung im Besonderen konfrontiert.

? Die oft widerspriichlichen Aussagen zum Vorliegen einer Kreditklemme diirften auch darauf zuriickzufiihren
sein, dass der Begriff "Kreditklemme" auch im internationalen Schrifttum uneinheitlich definiert wird (vgl. stv.
Bernanke, Lown 1991; Ownes, Schreft 1993). Hinzu kommt die uneinheitliche Auffassung dartber, ob und in-
wiefern eine Kreditrationierung im Sinne von Stiglitz, Weiss (1981) ein erforderliches Element einer Kredit-
klemme ist (Bernanke, Lown 1991, S. 207 u. 230) oder nicht (Friedman 1991, S. 242).
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In einer solchen Situation liegt es nahe, davon auszugehen, dass den Aktivitaten der deut-
schen Burgschaftsbanken ein noch hdherer Stellenwert fur die Versorgung des Mittelstands
mit Kapital beizumessen ist, als dies in der Zeit vor der Finanz- und Wirtschaftskrise der Fall
war. Diese Erkenntnis mag die Bundesregierung dazu bewogen haben, die Rahmenbedin-
gungen fur die Burgschaftsbanken bei der Gewahrung von Burgschaften und Garantien in
bedeutsamen Facetten zu modifizieren:

= So wurden die Eigenobligen der Burgschaftsbanken, zunachst begrenzt flr Zusagen
bis zum 31.12.2010, um jeweils 10%-Punkte vermindert, indem der Bund seine ent-
sprechenden Rickblrgschaftsanteile um 10%-Punkte erhéht hat.

= Der Hochstbetrag fur Burgschaften an ein Unternehmen wurde von 1 auf 2 Mio. € er-
hoht.

= Die maximale Birgschaftsquote wurde von 80 auf 90% erhdht.

= Die Sollobergrenze fiur den Betriebsmittelanteil am Gesamtobligo einer Blrgschafts-
bank wurde von 35 auf 50% erhoht.

Vor dem Hintergrund all dieser Veranderungen, die sich im Vergleich zum Zeitpunkt der Fer-
tigstellung der ersten Inmit-Studie im Jahr 2006 vollzogen haben, stellt sich die Frage, ob die
seinerzeit vom Inmit berechneten positiven Wirkungen, die von den Aktivitaten der deut-
schen Blrgschaftsbanken auf zentrale gesamtwirtschaftliche Aggregate ausgehen, in dieser
Form und Héhe noch Glltigkeit besitzen. Angesichts der hohen Staatsverschuldung und der
angespannten Lage der offentlichen Haushalte ist insbesondere dem Finanzierungssaldo
des Staates derzeit ein besonderer Stellenwert beizumessen; mithin der Frage, ob die durch
die Blrgschaftsbanken ausgeldsten positiven Impulse etwa fir Investition und Beschaftigung
die Staatseinnahmen so stark erhdhen, dass sie die von ihm zu leistenden Ausgaben aus
seiner Inanspruchnahme flr die vom ihm gewahrten (erhéhten) Rickbirgschaften (Uber-)
kompensiert oder nicht.

Auf den ersten Blick spricht vieles, insbesondere die restriktivere Kreditvergabe dafir, dass
diese positiven Wirkungen noch starker ausfallen als noch vor drei Jahren: So etwa durch
die Moglichkeit, dass der Anteil an Investitionen, die ohne Burgschaftsbanken nicht realisiert
worden waren, in der derzeitigen Krise mehr als die seinerzeit durch die Inmit-Unter-
nehmensbefragung erhobenen 75% betragt und auch durch die Tatsache, dass bei der
Nachfrage nach Birgschaften im Jahr 2009 eine fast schon als sprunghaft zu bezeichnende
Steigerung zu verzeichnen war.

Allerdings kénnten auch gegenlaufige Entwicklungen zum Tragen kommen. So kénnten sich
die Ausfalle im Zuge einer deutlich ansteigenden Anzahl an Unternehmensinsolvenzen er-
héhen. Dies hatte ceteris paribus negative Auswirkungen auf den Finanzierungssaldo des
Staates, was noch dadurch verstarkt wirde, dass der Bund seine Rlckburgschaftsanteile ab
Marz 2009 erhoht hat. Ein die positiven gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen schmalernder
Effekt kdnnte auch darin liegen, dass sich die Struktur der durch Blrgschaften abgedeckten
Kredite erheblich verandert hat: Wahrend 2008 etwa drei Viertel der verbirgten Kredite auf


Prinect Printready ColorCarver
Page is color controlled with Prinect Printready ColorCarver 3.0.86
Copyright 2005 Heidelberger Druckmaschinen AG
http://www.heidelberg.com

You can view actual document colors and color spaces, with the free Color Editor (Viewer), a Plug-In from the Prinect PDF Toolbox. Please request a PDF Toolbox CD from your local Heidelberg office in order to install it on your computer.

Applied Color Management Settings:
Output Intent (Press Profile): ISOcoated.icc

RGB Image:
Profile: ECI_RGB.icm
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

RGB Graphic:
Profile: ECI_RGB.icm
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Device Independent RGB/Lab Image:
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Device Independent RGB/Lab Graphic:
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Device Independent CMYK/Gray Image:
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Device Independent CMYK/Gray Graphic:
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Turn R=G=B (Tolerance 0.5%) Graphic into Gray: yes

Turn C=M=Y,K=0 (Tolerance 0.1%) Graphic into Gray: no
CMM for overprinting CMYK graphic: no
Gray Image: Apply CMYK Profile: no
Gray Graphic: Apply CMYK Profile: no
Treat Calibrated RGB as Device RGB: no
Treat Calibrated Gray as Device Gray: yes
Remove embedded non-CMYK Profiles: no
Remove embedded CMYK Profiles: yes

Applied Miscellaneous Settings:
All Colors to knockout: no
Pure black to overprint: no
Turn Overprint CMYK White to Knockout: yes
Turn Overprinting Device Gray to K: yes
CMYK Overprint mode: set to OPM1 if not set
Create "All" from 4x100% CMYK: yes
Delete "All" Colors: no
Convert "All" to K: no


Prinect Printready Trapper
Page is trapped with Prinect Printready Trapper 5.0.86
Copyright 2005 Heidelberger Druckmaschinen AG
http://www.heidelberg.com

You can view actual document traps, with the free Trap Editor (Viewer), a Plug-In from the Prinect PDF Toolbox. Please request a PDF Toolbox CD from your local Heidelberg office in order to install it on your computer.

Settings:
Width: 0.042 mm  =  0.120 pt
Printorder: PANTONE 1807 C / PANTONE Cool Gray 9 C / 
Step Limit: 25.0%
Common Density Limit: 0.50
Centerline Trap Limit: 100%
Trap Color Scaling: 100.0%
Image to Object Trapping: yes
Image to Image Trapping: no
Black Width Scaling: 100.0%
Black Color Limit: 95.0%
Overprint Black Text: 12.0 pt
Overprint Black Strokes: no
Overprint Black Graphics: no



Investitionskredite und lediglich rund ein Viertel auf Betriebsmittelkredite entfielen, hat sich
der Anteil der verburgten Betriebsmittelkredite im Jahr 2009 auf 36% erhdht. Ceteris paribus
ware davon auszugehen, dass durch Burgschaftsbanken ermdoglichte Betriebsmittelkredite
mit einem geringeren Mal} an gesamtwirtschaftlich positiven Folgewirkungen verbunden sind
als entsprechende Investitionskredite (etwa im Hinblick auf Multiplikatoreffekte). Diese cete-
ris paribus-Klausel ware allerdings nicht erflllt, sofern die ermdglichten Betriebsmittelkredite
dazu flhren, dass die Produktionstatigkeit aufrechterhalten bleibt, ansonsten nicht erzielte
Umsatze generiert werden und die Freisetzung von Beschaftigten verhindert wird.

Um eine Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der deutschen Burgschafts-
banken unter den aktuellen Rahmenbedingungen vorzunehmen, hat der Verband Deutscher
Blrgschaftsbanken das Inmit mit einer Aktualisierungsstudie beauftragt. Im Folgenden wer-
den dazu die Ergebnisse vorgelegt.
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Il. VORGEHENSWEISE

1. Modellierung als Prognosemodell

Um die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der deutschen Birgschaftsbanken unter den
Rahmenbedingungen der Finanz- und Wirtschaftskrise zu untersuchen, wurde — anders als
in der Studie des Jahres 2006 (historische Simulationsrechnung flr den Zeitraum von 1996 -
2002) — in der hier vorliegenden Aktualisierungsstudie eine Prognoserechnung der zukunfti-
gen Wirkungen fir den Prognosezeitraum 2009 bis 2015 durchgeflhrt. Nur durch eine sol-
che Prognose koénnen die mittel- und langerfristigen Effekte der Aktivitaten der deutschen
Blrgschaftsbanken vor dem Hintergrund der Finanz- und Wirtschaftskrise abgebildet wer-
den.

Die Wirkungs-Modellierung erfolgt zum ersten Uber die Investitionen, die ohne die Bulrg-
schaftsbanken nicht zustande gekommen waren (positiver Impuls), zum zweiten Uber die
Umsatze, die ohne die Burgschaftsbanken nicht generiert worden waren (positiver Impuls)
und drittens Uber die Ausfallzahlungen des Staates, die sich aus den Ruckblrgschaften er-
geben (negativer Impuls).

2. Quantifizierungsvarianten

Im Hinblick auf die Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen Effekte der Aktivitaten der
Blrgschaftsbanken werden — analog zur Inmit-Studie 2006 — zwei Berechnungsvarianten
gewahlt.

= Einmaliger Impuls: Bei dieser Variante wird eine isolierte Betrachtung der Wirkungen
eines einzigen Burgschaftsjahrgangs auf gesamtwirtschaftliche Grof3en im selben so-
wie in den sechs darauf folgenden Jahren durchgefihrt (2009 bis 2015).

= Permanente Impulse (dauerhafte Gewahrung): Bei dieser Variante werden die posi-
tiven und negativen Effekte, die sich in einem Jahr aus den laufenden sowie voran
gegangenen Jahren ergeben, pro Jahr saldiert dargestellt. Diese Variante entspricht
am ehesten der Denkweise Offentlicher Institutionen (,haushalterische Betrachtungs-
weise“). Hiermit wird flr den Prognosezeitraum 2009 bis 2015 die Frage beantwortet,
was die Aktivitaten der Burgschaftsbanken den Staat in einem Jahr kosten und wel-
cher quantifizierte Nutzen dem Staat in einem Jahr dadurch erwachst, und zwar so-
wohl pro Jahr als auch im Zeitablauf kumuliert.

3. Modellannahmen

Zur Durchfuhrung der Prognoserechnungen fur den Zeitraum 2009 bis 2015 mussten An-
nahmen getroffen werden, die sowohl Struktur- als auch Entwicklungskomponenten betref-
fen.
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3.1 Entwicklung der angestoBenen bzw. auf Biirgschaftsbanken zuriick-
zufiihrenden Investitionen

Fur das Jahr 2009 ist aus der Blrgschaftsbankenstatistik das Volumen der durch Blirg-
schaften und Beteiligungsgarantien angestoRenen Investitionen bekannt. Aus der Unter-
nehmensbefragung des Inmit wurde — wirtschaftszweigspezifisch — der Anteil ermittelt, der
ohne die Aktivitaten der Burgschaftsbanken nicht zustande gekommen ware. Damit konnte
fur das Jahr 2009 wirtschaftszweigspezifisch das auf die Bulrgschaftsbanken zurickzu-
fuhrende Investitionsvolumen berechnet werden.

FUr den Zeitraum von 2010 bis 2015 wurde fUr die im Rahmen der durch die Burgschafts-
banken insgesamt angestol3enen Investitionen unterstellt, dass diese sich analog verhalten
zur prognostizierten Entwicklung der Ausristungsinvestitionen der Wirtschaft insgesamt
(Wachstumsraten flir Ausristungsinvestitionen im Modell INFORGE).

3.2 Struktur und Entwicklung der auf Biirgschaftsbanken zuriickzufiihrenden
Umsitze

Die auf die Aktivitdten der Blrgschaftsbanken zurickzufuhrenden Umsatze (,vermiedene
Umsatzausfalle) wurden dber die Unternehmensbefragung des Inmit aus der Kombination
von drei Angaben der Empfanger von Burgschaften flr Betriebsmittelkredite sowie den An-
gaben aus der Birgschaftsbankenstatistik abgeschatzt:

=  Jahresumsatz der Betriebsmittelkreditnehmer,
= ohne Burgschaftsgewahrung nicht realisierter Umsatzanteil,

= Zuordnung des Unternehmens zu einem bestimmten Wirtschaftszweig.

Die so abgeschatzten vermiedenen Umsatzausfalle wurden im Rahmen des Modells
INFORGE wie folgt interpretiert:

= Die Umsatzausfalle des Verarbeitenden Gewerbes wurden zur Halfte als entgangene
Ausrustungsinvestitionen anderer Wirtschaftszweige und zur anderen Halfte als ent-
gangener Export des Verarbeitenden Gewerbes interpretiert.

» Die Umsatzausfalle des Handels wurden als entgangener Konsum interpretiert.

» Die Umsatzausfalle des Baugewerbes wurden als entgangene Bauinvestitionen im In-
land interpretiert.

Zusatzlich wurde angenommen, dass der sprunghafte Anstieg des Volumens der Betriebs-
mittelkredite mit einer annahernden Verdopplung von 2008 auf 2009 krisenbedingt ist, die
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Hoéhe der Blrgschaften flr Betriebsmittelkredite in den Jahren 2010 und 2011 weiterhin auf
diesem Niveau von 2009 verbleibt und ab 2012 aufgrund einer besseren wirtschaftlichen
Lage wieder auf das Niveau vor 2009 zurtckfallt (in den neun Jahren zuvor zeigte sich eine
relativ geringe Schwankung um den Mittelwert von 315 Mio. EUR, Standardabweichung 26
Mio. EUR).

Als gesamtwirtschaftliche Entwicklungskomponente flieRen die im Modell INFORGE prog-
nostizierten Veranderungsraten fur das wertmafige Produktionsvolumen als Veranderungs-
raten des Umsatzes in den einzelnen Wirtschaftszweigen ein.

3.3 Ausfallentwicklung des Bewilligungsjahrgangs 2009 (einmaliger Impuls)
sowie der Bewilligungsjahrgénge 2009 bis 2015 (permanente Impulse)

Einmaliger Impuls

Fir die Abschatzung der Ausfallentwicklung des Bewilligungsjahrgangs 2009 kann auf den
bekannten Wert flr das bewilligte Burgschafts- und Garantievolumen zurlckgegriffen wer-
den. Abgeschatzt werden mussen die Ausfallquoten flr den Zeitraum von 2010 bis 2015.
Dazu wurde auf die im Rahmen der 2006er-Studie ermittelten durchschnittlichen Ausfallquo-
ten fur die Jahre 1992 bis 2003 (mit verschiedenen konjunkturellen Zyklen) zurickgegriffen.
Bei der Hohe der Ausfallzahlungen, die der Staat Uber die Ruckblrgschaften tragt, wurde die
geanderte Regelung (erhohter Rickbirgschaftsanteil) berticksichtigt.

Permanenter Impuls

Zur Abschatzung der Ausfallentwicklung fir den Zeitraum von 2009 bis 2015 dienten die
tatsachlichen und prognostizierten jahrgangsspezifischen Bewilligungssummen sowie die im
Rahmen der 2006er-Studie ermittelten durchschnittlichen Ausfallquoten fur die Jahre 1992
bis 2003. Dieser Zeitraum schlie3t verschiedene konjunkturelle Zyklen ein, insbesondere die
konjunkturelle Krise in den Jahren 2002/2003. Fir die Realitatsndhe der solchermalien ge-
schatzten zukunftigen Ausfallquoten ist dies insofern bedeutsam, als die Finanzierungsbe-
dingungen zu Beginn des Jahres 2010 von den Unternehmen zwar als anhaltend ange-
spannt und im Vergleich zu den Vorjahren als verschlechtert beurteilen werden, die derzeiti-
ge Finanzierungssituation aber nicht so kritisch eingeschatzt wird, wie dies in den Jahren
2002 und 2003 der Fall war (Bauer, Zimmermann 2010, S. 3) Dies fuhrt im Ergebnis dazu,
dass die fur den Zeitraum 1992 bis 2003 ermittelte durchschnittliche jahrliche Ausfallquote
die Ausfallquote des Jahres 2009 um 0,5%-Punkte Ubersteigt. Bei der Hohe der Ausfallzah-
lungen, die der Staat Uber die Ruckburgschaften tragt, wurde der erhdéhte Ruckbirgschafts-
anteil bertcksichtigt.

Hierbei wurde angenommen, dass aufgrund der wirtschaftlichen Lage die Rickbirgschafts-
regelung des Jahres 2009 auch 2010 und 2011 Bestand hat und ab 2012 die ,alte” Regelung
wieder Anwendung findet.
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4. Dateninput

In das gesamtwirtschaftliche Modell werden demnach insgesamt folgende Daten eingestellt:

»  Wirtschaftszweigspezifische Angaben zum Blrgschafts- und Garantievolumen fur das
Jahr 2009, Prognose flir 2010 bis 2015 laut der oben beschriebenen Annahmen

=  Wirtschaftszweigspezifische Angaben zur Anzahl der Bilrgschafts- und Garantie-
empfanger

»  Wirtschaftszweigspezifische Angaben zum Kredit- und Beteiligungsvolumen fur das
Jahr 2009, Prognose flir 2010 bis 2015 laut der oben beschriebenen Annahmen

=  Wirtschaftszweigspezifische Angaben zum Investitionsvolumen fur das Jahr 2009,
das auf die Aktivitaten der deutschen Burgschaftsbanken zurtckzufuhren ist; Progno-
se fur 2010 bis 2015 laut der oben beschriebenen Annahmen

=  Wirtschaftszweigspezifische Angaben zu den Umsatzen, die den Unternehmen ohne
die Aktivitaten der deutschen Burgschaftsbanken entgangen waren; Prognose flr
2010 bis 2015 laut der oben beschriebenen Annahmen

» Jahrgangsspezifische Ausfalldaten des Jahres 2009, Prognose fur 2010 bis 2015 laut
der oben beschriebenen Annahmen

» Strukturdaten aus der vom Inmit durchgefuhrten schriftlichen Unternehmensbefra-
gung, an der 1.200 Unternehmen teilgenommen haben. Erhoben wurde u. a. der An-
teilswert der auf die Aktivitaten der deutschen Blrgschaftsbanken zurlickzufihrenden
zusatzlichen Investitionen; der Anteilswert der auf die Aktivitdten der deutschen Birg-
schaftsbanken zurlckzufihrenden generierten Umsatze; der durchschnittliche Jah-
resumsatz je Empfanger einer Blrgschaft eines Betriebsmittelkredits
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Unternehmensbefragung der Empfanger von Burgschaften oder Beteiligungs-
garantien des Bewilligungsjahrgangs 2009 im Uberblick

Im Rahmen der Unternehmensbefragung wurden die Empfanger von Blrgschaften oder
Beteiligungsgarantien des Bewilligungsjahrgangs 2009 befragt.

Ziel der bundesweiten Befragung war es, Anteilswerte zu den auf die Aktivitaten der
deutschen Burgschaftsbanken zurtickzuflihrenden zusatzlichen Investitionen sowie den
Anteilswert der auf die Aktivitaten der deutschen Blrgschaftsbanken zurtickzufiihrenden
generierten Umsatze zu ermitteln. Die Befragung wurde im Zeitraum von Marz bis April
2010 durchgeflhrt.

» Durch die Birgschaftsbanken versendete Fragebdgen: 3.050

=  Verwertbarer Rucklauf: 1.201
(1.042 Biurgschaftsempfanger und 159 Empfanger von garantierten Beteiligun-

gen)
» Rucklaufquote: 39,4%

» Verteilung nach Wirtschaftszeigen: Verarbeitendes Gewerbe 35%, Baugewebe
11%, Handel 22%, Dienstleistungen 23%, Sonstige 9%.

Durch die Unternehmensbefragung konnte ermittelt werden, dass 71% der zusatzlich
angestoRenen Investitionen auf die Gewahrung der Burgschaften fur Investitionskredite
und Beteiligungsgarantien zurtckzufuhren sind. Durch die Gewahrung von Burgschaften
fur Betriebsmittelkredite konnten nach Angaben der Unternehmen ansonsten entgange-
ne Umsatzvolumina in Héhe von durchschnittlich 31% des Jahresumsatzes generiert
werden. Diese beiden Anteilswerte werden im Rahmen des realistischen Szenarios als
Input-Daten verwendet.

Die vom Inmit erhobenen Daten stitzen die Angaben zu den angestolRenen Investitions-
volumina aus der Burgschaftsbankenstatistik (Jahr 2009). Die angesto3enen Investiti-
onsvolumina, sowohl durch die Vergabe von Burgschaften als auch durch Beteiligungs-
garantien, werden im Jahr 2009 von der Blrgschaftsbankenstatistik mit rund 2,9 Mrd. €
ausgewiesen. Die Hochrechnung der jeweiligen Investitionsvolumina aus der Unterneh-
mensbefragung des Inmit auf Basis der insgesamt vergebenen Burgschaften fur Investi-
tionen sowie Garantiezusagen belaufen sich auf rund 3,15 Mrd. €. Die verwendeten In-
vestitionssummen sind demnach als sehr robust einzuschatzen. Weitere Plausibilitats-
prufungen bestatigen den hohen Grad an Belastbarkeit der aus der Unternehmensbe-
fragung gewonnenen Daten.
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5. Szenarien

Mit Blick auf das Ausmal} der gesamtwirtschaftlichen Effekte der Burgschaftsbanken ist es
von wesentlicher Bedeutung, welcher Anteil der angestolienen Investitionen und ent-
gangenen Umsatze den Aktivitaten der Burgschaftsbanken zuzurechnen ist. Mit Blick auf die
den Blrgschaftsbanken zuzurechnenden Investitionen ist die entscheidende Frage, was mit
dem gesamten Investitionsvorhaben geschehen ware, wenn ein entscheidender Finanzie-
rungsbaustein — namlich die Blrgschaft oder die Garantie und damit der verbirgte Kredit
oder die garantierte Beteiligung — entfallen ware. Mit Blick auf die den Aktivitaten der deut-
schen Blrgschaftsbanken zuzurechnenden Umsatzvolumina ist von Relevanz, welchen Ein-
fluss eine Nichtgewahrung einer Burgschaft fur einen Betriebsmittelkredit und damit einer
Nichtgewahrung des Betriebsmittelkredits auf das Umsatzvolumen gehabt hatte.

Um hier zu fundierten Aussagen mit Blick auf die Héhe der den Aktivitaten der Burgschafts-
banken zuzurechnenden Investitionen und Umsatzvolumina zu gelangen, wurden als empiri-
sche Grundlage zur Abschatzung desjenigen Investitions- und Umsatzvolumens, das bei
einer Nichtgewahrung der Kreditburgschaft nicht realisiert worden ware, die Ergebnisse der
Kurzbefragung des Inmit bei rund 1.200 ,Kunden-Unternehmen® der Blrgschaftsbanken
verwendet (siehe Modellannahmen/Dateninput).

Diese Fragestellungen lassen sich nicht mit hinreichender Verlasslichkeit mit jeweils einer
einzigen Zahl beantworten. Daher wird bei der Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen
Effekte mit mehrere Szenarien (Realistisches Szenario; Minimum-Szenario) gearbeitet, um
die mogliche Bandbreite der Ergebnisse abzubilden:

= Minimum-Szenario: Mit diesem Szenario wird die als sicher zu betrachtende ,unters-
te Auffanglinie® im Hinblick auf die zusatzlich ausgeldsten Investitionen und vermie-
denen Umsatzausfalle definiert, die auf die Aktivitaten der Burgschaftsbanken zurtck-
zufuhren sind. Daher wird in diesem Szenario lediglich der verburgte Anteil der Kredi-
te und Beteiligungen fur das Volumen der zusatzlich ausgeldsten Investitionen ange-
setzt. Die durch Burgschaften fur Betriebsmittelkredite vermiedenen Umsatzausfalle
gehen in dieses Szenario lediglich mit einem Drittel des aus der Unternehmens-
befragung abgeleiteten Wertes (31% des Jahresumsatzes 2009) ein, also nur mit
rund 10% des Umsatzes des Jahres 20009.

= Realistisches Szenario: In dieses Szenario gehen die aus der Unternehmensbefra-
gung gewonnenen Anteile der zusatzlich ausgelosten Investitionen in Hohe von 71%
und die ansonsten entgangenen Umsatzvolumina in Hohe von 31% ein.

Bei allen Szenarien werden als weitere Input-Daten bereits die jahrgangsspezifischen Aus-
falldaten (nur der Ruckburgschaftsanteil des Staates) in das gesamtwirtschaftliche Modell
integriert. Dadurch sind samtliche quantifizierten Gro3en bereits Netto-Grofien, auch aus der
Sicht des Staates.
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lll. ERGEBNISSE

1. Ausgewdhlte Indikatoren gesamtwirtschaftlicher Effekte der deutschen
Biirgschaftsbanken

Als Indikatoren zur Messung der gesamtwirtschaftlichen Wirkung der Aktivitaten der deut-
schen Burgschaftsbanken stellt INFORGE zahlreiche volkswirtschaftliche Parameter zur Ver-
fugung. Dabei handelt es sich um Komponenten des Bruttoinlandsprodukts, Grofien des
Staatshaushalts, Angaben zur Preisentwicklung und Daten zu Arbeitsmarkt und Beschaf-
tigung.

Analog zur Inmit-Studie des Jahres 2006 wurden folgende Parameter ausgewahlt:

» Finanzierungssaldo des Staates

= Bruttoinlandsprodukt (BIP)

= Anzahl Beschaftigte

* Anzahl Erwerbslose

= Exporte

= Gutersteuern / Einkommens- und Vermdgenssteuern

= Sozialversicherungsabgaben des Unternehmenssektors

Der Finanzierungssaldo des Staates beschreibt die Differenz von gesamtstaatlichen Ein-
nahmen und Ausgaben. Entscheidungen des Staates mit finanzpolitischer Wirkung spiegeln
sich in diesem Saldo wider. Wesentliche Einnahmequellen sind dabei Steuern. Ausgaben
entstehen etwa durch staatliche Leistungen (z.B. Sozialversicherung) oder den Staats-
verbrauch. Im Finanzierungssaldo zeigen sich sowohl die Inanspruchnahme des Staates als
Ruickburge fur in Anspruch genommene Burgschaften der Burgschaftsbanken (negative Wir-
kung), als auch Mehreinnahmen bei Steuern oder Sozialversicherungsbeitragen als Folge
angestolRener Investitionen oder ermoglichter Umsatze, die erst durch Blrgschafts- oder
Garantiegewahrung zustande kommen.
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2. Zur Interpretation der Ergebnisse

Die quantitativen Werte fur die ausgewahlten Parameter aus INFORGE liegen als absolute
Abweichungen von den prognostizierten "IST-Werten" fur die Jahre 2009 - 2015 in Mrd. €
vor, d.h. die IST-Prognose-Groéften werden unter identischen Annahmen und Prognosen mit
der simulierten Entwicklung verglichen, in der keine Burgschaften und Garantien durch die
deutschen Burgschaftsbanken gewahrt werden. Die Abweichungen beziffern jeweils die Wir-
kung der Aktivitaten der Burgschaftsbanken auf diese gesamtwirtschaftlichen Kenngrof3en.

Positive Werte bedeuten im Fall von
e BIP

e Finanzierungssaldo Staat

o Beschaftigte
e Erwerbslose
o Exporte

e Giitersteuern / Einkommens-
und Vermogenssteuern

e Sozialversicherungsabgaben
des Unternehmenssektors

Negative Werte bedeuten im Fall von
e BIP

e Finanzierungssaldo Staat

o Beschiftigte
o Erwerbslose
e Exporte

e Giitersteuern / Einkommens-
und Vermogenssteuern

e Sozialversicherungsabgaben
des Unternehmenssektors

positiver Effekt auf die volkswirtschaftli-
che Gesamtleistung

hohere Differenz zwischen Einnahmen und
Ausgaben des Staates

steigende Anzahl der Beschaftigten
steigende Anzahl an Erwerbslosen
steigende Exportvolumina (wertmafig)

steigende Steuereinnahmen

erhohte Sozialversicherungsabgaben des
Unternehmenssektors

negativer Effekt auf die volkswirtschaftli-
che Gesamtleistung

geringere Differenz zwischen Einnahmen
und Ausgaben des Staates

sinkende Anzahl der Beschaftigten
sinkende Anzahl an Erwerbslosen

sinkende Exportvolumina (wertmaRig)
sinkende Steuereinnahmen

geringe Sozialversicherungsabgaben des
Unternehmenssektors
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3. Ergebnisse nach Impulsdauer und Szenarien

Im Folgenden werden die Ergebnisse fur die drei berechneten Impuls-Szenario-
Kombinationen erlautert. FUr den hypothetischen Fall der isolierten Betrachtung des einzel-
nen Bewilligungsjahrgangs 2009 wird das — durch Ergebnisse der Unternehmensbefragung
gestltzte realistische Szenario dargestellt. Fir die Quantifizierungsvariante der dauerhaften
Gewahrung (permanenter Impuls), die am ehesten der wirtschaftlichen Realitat entspricht,
werden zwei Szenarien gerechnet. Zum einen das Minimum-Szenario, zum zweiten das rea-
listische Szenario.

In allen drei betrachteten Fallen, also selbst im Minimum-Szenario, ermittelt das Modell eine
positive Wirkung der unter Mitwirkung der Birgschaftsbanken finanzierten Investitionen auf
die Gesamtwirtschaft (BIP) und auf den Finanzierungssaldo des Staates. Auch die Wirkung
auf den Arbeitsmarkt (Beschaftigte und Erwerbslose) kann insgesamt als positiv bezeichnet
werden.


Prinect Printready ColorCarver
Page is color controlled with Prinect Printready ColorCarver 3.0.86
Copyright 2005 Heidelberger Druckmaschinen AG
http://www.heidelberg.com

You can view actual document colors and color spaces, with the free Color Editor (Viewer), a Plug-In from the Prinect PDF Toolbox. Please request a PDF Toolbox CD from your local Heidelberg office in order to install it on your computer.

Applied Color Management Settings:
Output Intent (Press Profile): ISOcoated.icc

RGB Image:
Profile: ECI_RGB.icm
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

RGB Graphic:
Profile: ECI_RGB.icm
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Device Independent RGB/Lab Image:
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Device Independent RGB/Lab Graphic:
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Device Independent CMYK/Gray Image:
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Device Independent CMYK/Gray Graphic:
Rendering Intent: Perceptual
Black Point Compensation: no

Turn R=G=B (Tolerance 0.5%) Graphic into Gray: yes

Turn C=M=Y,K=0 (Tolerance 0.1%) Graphic into Gray: no
CMM for overprinting CMYK graphic: no
Gray Image: Apply CMYK Profile: no
Gray Graphic: Apply CMYK Profile: no
Treat Calibrated RGB as Device RGB: no
Treat Calibrated Gray as Device Gray: yes
Remove embedded non-CMYK Profiles: no
Remove embedded CMYK Profiles: yes

Applied Miscellaneous Settings:
All Colors to knockout: no
Pure black to overprint: no
Turn Overprint CMYK White to Knockout: yes
Turn Overprinting Device Gray to K: yes
CMYK Overprint mode: set to OPM1 if not set
Create "All" from 4x100% CMYK: yes
Delete "All" Colors: no
Convert "All" to K: no


Prinect Printready Trapper
Page is trapped with Prinect Printready Trapper 5.0.86
Copyright 2005 Heidelberger Druckmaschinen AG
http://www.heidelberg.com

You can view actual document traps, with the free Trap Editor (Viewer), a Plug-In from the Prinect PDF Toolbox. Please request a PDF Toolbox CD from your local Heidelberg office in order to install it on your computer.

Settings:
Width: 0.042 mm  =  0.120 pt
Printorder: PANTONE 1807 C / PANTONE Cool Gray 9 C / 
Step Limit: 25.0%
Common Density Limit: 0.50
Centerline Trap Limit: 100%
Trap Color Scaling: 100.0%
Image to Object Trapping: yes
Image to Image Trapping: no
Black Width Scaling: 100.0%
Black Color Limit: 95.0%
Overprint Black Text: 12.0 pt
Overprint Black Strokes: no
Overprint Black Graphics: no



3.1 Wirkungen im hypothetischen Fall einer einmaligen Biirgschafts- und Ga-
rantiegewahrung im Jahr 2009 - realistisches Szenario —

Bei der isolierten Betrachtung der Wirkungen eines einzigen Burgschaftsjahrgangs (hier
2009) kann insgesamt eine positive Wirkung der unter Mitwirkung der Burgschaftsbanken
finanzierten Investitionen auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP) und auf den Finanzierungssaldo
des Staates nachgewiesen werden. Auch die Wirkung auf den Arbeitsmarkt (Beschaftigte
und Erwerbslose) ist positiv. Im Jahr der Investition sind die positiv wirkenden Effekte der
durch Blrgschaften und Garantien ermdéglichten Investitionen und Umsatze am starksten.
Negative Wirkungen auf das BIP sind bereits im zweiten Jahr sowie auf die Beschaftigung
und auf den Finanzierungssaldo ab dem dritten Jahr feststellbar. Der Betrag der positiven
Wirkung im Jahr des Impulses ist in diesem Szenario allerdings so hoch, dass er im Betrach-
tungszeitraum den kumulierten Wert der spateren negativen Wirkungen weit Uberkom-
pensiert. Der Uber den gesamten Betrachtungszeitraum kumulierte Finanzierungssaldo weist
einen Wert von rund 1,1 Mrd. EUR aus. Bei diesem Wert sind die ausfallbedingten Zahlun-
gen bereits abgezogen.

Im Vergleich zu der Situation, in der es die Blrgschaftsbanken nicht geben wirde, ...

...fallt das Bruttoinlandsprodukt aufgrund der Aktivitaten der Blrgschaftsbanken Uber den
gesamten Zeitraum von 2009 bis 2015 um 1,7 Mrd. EUR hoher aus.

...steigen die Exporte der deutschen Wirtschaft insgesamt um 700 Mio. EUR.

...erhoht sich die Anzahl der Beschaftigten Giber den gesamten Zeitraum von 2009 bis 2015
um 24.100.

...vermindert sich die Anzahl der Erwerbslosen Uber den gesamten Zeitraum von 2009 bis
2015 um 21.200.

...bleiben die Sozialversicherungsabgaben des Unternehmenssektors Uber den gesamten
Zeitraum von 2009 bis 2015 konstant.

...steigen die Gutersteuern Uber den gesamten Zeitraum von 2009 bis 2015 um 400 Mio.
EUR und die Einkommens- und Vermdgenssteuern um 500 Mio. EUR.

...erhoht sich der Finanzierungssaldo des Staates Uber den gesamten Zeitraum von 2009 bis
2015 um 1,1 Mrd. EUR.
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Tabelle 1: Einmaliger Impuls im Jahr 2009, Realistisches Szenario (den Biirgschafts-

banken zugerechnetes Investitionsvolumen und Umsatzvolumen entspricht den ermit-
telten Anteilen aus der Unternehmensbefragung (Investitionsvolumen: 71%, Umsatz-
volumen: 31%)

| | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Summe |

Komponenten des Bruttoinlandsproduktes
(konstante Preise in Mrd. Euro, absolute Abweichungen)

Bruttoinlandsprodukt 4.1 -0,9 0,0 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3 1,7
Konsum der privaten HH und Org. o. E. 1,6 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 1,0
Konsumausgaben des Staates 0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2
Soziale Sachleistungen 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
iibrige Konsumausgaben des Staates 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2
Ausriistungsinvestitionen 3,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 2,7
Bauinvestitionen 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Export 0,9 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,7
Import 2,5 0,5 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 2,7

Umsatzentwicklung
(in jeweiligen Preisen in Mrd. Euro, absolute Abweichungen)

GesamtwirtschaftlicheBruttoproduktion| 7,5 | 0,2 | 0,1 ‘ 0,1 | 0,0 | 0,1 | 0,0 ‘ 7,9

Staatshaushalt
(in jeweiligen Preisen in Mrd. Euro, absolute Abweichungen)

Finanzierungssaldo des Staates 1,6 0,3 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 1,1
Monetire Leistungen -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Giitersteuereinnahmen 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Einkommens- und Vermégenssteuern 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5

Arbeitsmarkt und Umverteilung
(absolute Abweichung)

Sozialversicherungsbeitrige 0,5 0,3 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Beschiftigte [in 1000] 35,0 -8,9 4.1 -1,7 -0,9 -1,7 -1,7 241
Erwerbslose [in 1000] -23,5 6,0 -6,5 1,1 -0,1 1,0 0,9 -21,2

Quelle: Berechnungen gws auf Basis von Input-Daten Inmit

Lesehilfe zur Ergebnisdarstellung:

Kumuliert betrachtet ist das BIP aufgrund der Aktivitédten der Biirgschaftsbanken um 1,7 Mrd. EUR héher im Ver-
gleich zu der Situation, bei der es die Biirgschaftsbanken nicht gébe. Der Finanzierungssaldo des Staates, bei
dem die ausfallbedingten Zahlungen bereits abgezogen sind, féllt kumuliert um 1,1 Mrd. EUR héher aus. Die
Beschéftigung ist um 24.100 Personen héher, die Anzahl der Erwerbslosen um 21.200 Personen niedriger.
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3.2 Wirkungen einer dauerhaften Gewédhrung von Biirgschaften und Garantien
im Zeitraum von 2009 bis 2015

Fur die Quantifizierungsvariante der dauerhaften Gewahrung, die am ehesten der wirtschaft-
lichen Realitat entspricht, wurden zwei Szenarien berechnet — das realistische Szenario so-
wie eine Absicherung der Prognoseergebnisse durch ein Minimum-Szenario.

3.2.1 Realistisches Szenario

In dieser Simulationsrechnung wurde untersucht, wie sich die in den Jahren 2009 bis 2015
gewahrten Blrgschaften und Garantien auf die deutsche Volkswirtschaft im selben Zeitraum
auswirken werden. Dabei wurden die aus der Unternehmensbefragung gewonnenen Anteile
der zusatzlich ausgeldsten Investitionen in Hohe von 71% und die ansonsten entgangenen
Umsatze mit 31% des Jahresumsatzes angesetzt.

Im Vergleich zu der Situation, in der es die Blrgschaftsbanken nicht geben wirde, ...

...erhoht sich das Bruttoinlandsprodukt um jahrlich durchschnittlich 3,4 Mrd. EUR.
...wachst die Anzahl der Beschaftigten jahrlich durchschnittlich um 29.500.
...reduziert sich die Anzahl der Erwerbslosen jahrlich durchschnittlich um 23.200.

...sind Sozialversicherungsbeitrage des Unternehmenssektors langfristig um jahresdurch-
schnittlich 100 Mio. EUR niedriger (bspw. aufgrund positiver Arbeitsmarktentwicklungen
kénnen Sozialversicherungsbeitrage gesenkt werden).

...fallen die Gutersteuern jahrlich um durchschnittlich 500 Mio. EUR und die Einkommens-
und Vermogenssteuern durchschnittlich um 500 Mio. EUR hoéher aus.

...steigt der Finanzierungssaldo des Staates, also die Differenz von gesamtstaatlichen Ein-
nahmen und Ausgaben, jahrlich um durchschnittlich rund 1 Mrd. EUR, im Zeitraum von
2009 bis 2015 kumuliert erhéht er sich um 6,8 Mrd. Euro.

In dieser Modell-Konstellation Ubersteigt die Erhéhung des Finanzierungssaldos des Staates
seine Inanspruchnahme aus Ruckburgschaften um das rund 7-fache. Selbst bei einer Ver-
dreifachung der in der Modellrechnung angenommenen Ausfallzahlungen ergabe sich im
realistischen Szenario immer noch ein positiver Finanzierungssaldo aus der Sicht des Staa-
tes.
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Tabelle 2: Permanenter Impuls (dauerhafte Gewahrung von Biirgschaften und Garan-

tien) in den Jahren 2009 - 2015, Realistisches Szenario (den Biirgschaftsbanken zuge-
rechnetes Investitionsvolumen und Umsatzvolumen entspricht den ermittelten Antei-
len aus der Unternehmensbefragung (Investitionsvolumen: 71%, Umsatzvolumen:

31%))
Summe Durch-
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 - .
schnitt
2015
Komponenten des Bruttoinlandsproduktes
(konstante Preise in Mrd. Euro, absolute Abweichungen)
Bruttoinlandsprodukt 3,9 3,2 3,9 3,5 3,3 3,1 3,0 23,9 3,4
l'f:gs(;‘r’; der privaten HH 16 17 | 21 2,1 19 | 17 | 16 | 127 | 18
Konsumausgaben des Staates -0,1 0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,2 -1.3 0,2
Soziale Sachleistungen 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
gi’;;gt:s'(°"s”ma“sgabe" des -0,1 02 | 01 | 02 | 02 | 02 | 02 | 12 | -02
Ausriistungsinvestitionen 3.6 36 3.7 36 3.7 3.7 3.9 25,8 3.7
Bauinvestitionen 0,4 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 2 0,3
Export 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 5,7 0,8
Import 2,5 3,1 3,0 3.1 3,0 3,0 3,1 20,8 3,0
Umsatzentwicklung
(in jeweiligen Preisen in Mrd. Euro, absolute Abweichungen)
g;s;m‘i’:':“haﬂ""he Brutto- 7.2 73 | 76 | 75 | 74 | 74 | 75 | 519 | 74
Staatshaushalt
(in jeweiligen Preisen in Mrd. Euro, absolute Abweichungen)
Finanzierungssaldo des Staates 1,6 1.8 0,9 0,7 0,6 0.6 0,6 6.8 1,0
Monetare Leistungen -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,1
Giitersteuereinnahmen 0.4 0.4 0,5 05 0,5 0.4 0.4 3,1 0.5
Einkommens- und Vermdgens- 0.6 0.6 0.5 05 0.4 0.4 03 33 0.5
steuern
Arbeitsmarkt und Umverteilung
(absolute Abweichung)

Sozialversicherungsbeitrige 04 07 0,4 -0,5 -0,5 0.4 -0,3 -1 -0,1
Beschiftigte [in 1000] 31,1 231 354 32,4 30,7 28,2 2519 206,8 29,5
Erwerbslose [in 1000] -21,1 -15,6 -27,6 -25,6 -25,5 -24.0 =227 -162,1 -23,2

Quelle: Berechnungen gws auf Basis von Input-Daten Inmit
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3.2.2 Minimum-Szenario

Selbst im unglnstigsten Szenario zeigen sich im Betrachtungszeitraum sowohl hinsichtlich
des BIP als auch des Finanzierungssaldos ausschlieB3lich jahrlich positive, den Aktivitaten
der Burgschaftsbanken zuzurechnende gesamtwirtschaftliche Effekte.

Im Vergleich zu der Situation, in der es die Blrgschaftsbanken nicht geben wirde, ...

...erhoht sich das Bruttoinlandsprodukt um jahrlich durchschnittlich 1,7 Mrd. EUR.
...wachst die Anzahl der Beschaftigten jahrlich durchschnittlich um 14.000.
...reduziert sich die Anzahl der Erwerbslosen jahrlich durchschnittlich um 11.300.

...sind Sozialversicherungsbeitrage des Unternehmenssektors langfristig um jahres-
durchschnittlich 100 Mio. EUR niedriger (bspw. kdnnen aufgrund positiver Arbeitsmarkt-
entwicklungen Sozialversicherungsbeitrage gesenkt werden).

...fallen die Gutersteuern jahrlich um durchschnittlich 200 Mio. EUR und die Einkommens-
und Vermogenssteuern durchschnittlich um 200 Mio. EUR hoher aus.

...steigt der Finanzierungssaldo des Staates, also die Differenz von gesamtstaatlichen Ein-
nahmen und Ausgaben, jahrlich um durchschnittlich rund 600 Mio. EUR.

In dieser Modell-Konstellation Ubersteigt die Erhéhung des Finanzierungssaldos des Staates
seine Inanspruchnahme aus Ruckburgschaften um das rund 4-fache. Selbst bei einer Ver-
dopplung der in der Modellrechnung angenommenen Ausfallzahlungen ergabe sich im Mini-
mum-Szenario immer noch ein positiver Finanzierungssaldo aus Sicht des Staates.
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Tabelle 3: Permanenter Impuls (dauerhafte Gewahrung von Biirgschaften und Garan-

tien) in den Jahren 2009 - 2015, Minimum-Szenario (den Biirgschaftsbanken zuge-
rechnetes Investitionsvolumen entspricht nur dem Biirgschafts- und Garantievolu-
men, das Umsatzvolumen lediglich einem Drittel des aus der Unternehmensbefragung
ermittelten Anteils)

Summe Durch-
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 - .
schnitt
2015
Komponenten des Bruttoinlandsproduktes
(konstante Preise in Mrd. Euro, absolute Abweichungen)
Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,6 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5 12,2 1,7
l'f:gso“r’;‘ 'ie’Ep”"ate" HH 08 0.9 1,0 1,0 0.9 08 08 6,2 0,9
Konsumausgaben des Staates -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -1,1 -0,2
Soziale Sachleistungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
g':;;gt’:s'(°"s“ma“59abe“ des -0,1 02 | 01 | 01 | 01 | 01 | 02 [ 09 | -01
Ausriistungsinvestitionen 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,2 14,3 2,0
Bauinvestitionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 1,0 0,1
Export 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 3,0 0,4
Import 1,3 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 10,9 1,6
Umsatzentwicklung
(in jeweiligen Preisen in Mrd. Euro, absolute Abweichungen)
E;s;l:rll:\ilgrr‘tschaftllche Brutto- 37 3.8 3.9 38 3.8 38 39 267 3.8
Staatshaushalt
(in jeweiligen Preisen in Mrd. Euro, absolute Abweichungen)
Finanzierungssaldo des Staates 0,9 1,0 0,5 04 04 04 0,4 4,0 0,6
Monetare Leistungen -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Giitersteuereinnahmen 0,2 0.2 02 02 0,2 02 0,2 1,4 02
Et'::grmnme"s' und Vermogens- 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 1,7 0,2
Arbeitsmarkt und Umverteilung
(absolute Abweichung)

Sozialversicherungsbeitrige 0,2 0,4 0,2 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,4 0.1
Beschiftigte [in 1000] 14,7 10,8 16,9 15,6 14,6 13,3 12,1 98 14,0
Erwerbslose [in 1000] -10,1 -7,5 -13,5 -12,7 -12,6 -11,8 -11,2 -79,4 -11,3

Quelle: Berechnungen gws auf Basis von Input-Daten Inmit

Insgesamt betrachtet belegen diese auch in ihrer Wirkungsrichtung robusten® Berechnungs-
ergebnisse die erheblichen und positiven gesamtwirtschaftlichen Wirkungen, die durch die
Gewahrung von Burgschaften und Garantien von Seiten der deutschen Burgschaftsbanken
generiert werden.

® Dies wurde anhand der Berechnungen fir ein Minimum-Szenario gezeigt.
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Modellbeschreibung INFORGE

Das IAB/INFORGE-Modell (INterindustry FORecasting GErmany) ist ein sektoral tief geglie-
dertes Prognose- und Simulationsmodell fir Deutschland, das seit Anfang der 90er Jahre
regelmafig aktualisiert wird und in vielen Anwendungen eingesetzt worden ist (vgl. z.B.
Helmrich & Zika 2010, Ahlert et al. 2009, Meyer et al. 2007; Ahlert 2005; Distelkamp et al.
2003; Lutz et al. 2002; Wolter 2002; Meyer & Ewerhart 2001; Meyer & Ahlert 2000; Blau et
al. 1999; Elixmann, Keuter & Meyer 1997; Meyer & Ewerhart 1997; Lichtblau, Meyer &
Ewerhart 1996).

In Studien flir verschiedene Ministerien wurde darUber hinaus INFORGE genutzt, um die
innerhalb von gesamtrechnerischen Satellitensystemen ermittelte direkte konomische Be-
deutung einzelner wirtschaftlicher Querschnittsaktivitaten (u.a. Sport, Verkehr, Tourismus)
um themenfeldspezifische Impact-Analysen und Politiksimulationen zu ergénzen (u.a. Ahlert
2000, 2001, 2006a, 2008; Ahlert, Grossmann & Lutz 2006).

Ferner ist das Modell INFORGE der 6konomische Kern des Modells PANTA RHEI. Auch
diese umweltékonomische Erweiterung, die detailliert die Interdependenzen zwischen Oko-
nomie und Okologie abbildet, kann inzwischen auf langjahrige Tradition und eine Vielzahl
von Anwendungen in der Politikberatung zurickblicken (Lutz et al. 2007; Lutz et al. 2005;
Meyer, Distelkamp & Wolter 2007; Stail3 et al. 2006; Lehr et al. 2008; Lutz & Meyer 2008).
Seit 2005 wird INFORGE mit dem Soziodkonomischen Modell DEMOS, welches insbeson-
dere die demographischen Zusammenhange, die Entwicklung des Arbeitsangebotes und die
Konsumentscheidung der privaten Haushalte detailliert abbildet, verbunden (Drosdowski &
Wolter 2010, Wolter 2005, 2006; Meyer & Wolter 2007). AuRerdem bildet INFORGE die Ba-
sis fur die Analyse regionalékonomischer Fragestellungen und Projektionen fur Teilrdume
der Gesamtwirtschaft (Meyer, Ewerhart & Siebe 1999; Ahlert, Meyer & Wolter 2003; Ahlert
2006b; Ulrich & Wolter 2007; Distelkamp et al. 2008, 2010).

Last but not least ist es gelungen, die inhaltliche Konzeption des Modells INFORGE auf das
Modell e3.at fiir die 6sterreichische Okonomie zu Ubertragen (Stocker et al. 2007; GroRmann
et al. 2008).

INFORGE wird von Holub & Schnabl (1994, S. 328f.) als integriertes Modell klassifiziert.
Ferner wird es zusammen mit anderen modernen Makrodkonomischen Modellen als wichtige
Anwendung fur disaggregierte Input-Output-Datensatze gesehen (Eurostat 2008, S. 527ff.).
In einem Modellvergleich hat sich die Simulationsfahigkeit des Modells PANTA RHEI auch
detaillierter Szenarien bestatigt (BMU 2002, S. 104).

Die aktuelle Version basiert auf der ,Allgemeinen Systematik der Wirtschaftszweige in den
Europaischen Gemeinschaften® (NACE-Gliederung, WZ 2003) der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen des Statistischen Bundesamtes. Eine Umstellung in Teilbereiche auf die
neue WZ 2008-Gliederung ist bereits erfolgt.

Die besondere Leistungsfahigkeit des Modells INFORGE beruht auf der INFORUM-
Philosophie (Almon 1991). Sie ist durch die Konstruktionsprinzipien Bottom-up und vollstan-
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dige Integration gekennzeichnet. Das Konstruktionsprinzip Bottom-up besagt, dass jeder der
59 Sektoren der Volkswirtschaft sehr detailliert modelliert ist und die gesamtwirtschaftlichen
Variablen durch explizite Aggregation im Modellzusammenhang gebildet werden. Das Kon-
struktionsprinzip vollstandige Integration beinhaltet eine komplexe und simultane Modellie-
rung, die die interindustrielle Verflechtung ebenso beschreibt wie die Entstehung und die
Verteilung der Einkommen, die Umverteilungstatigkeit des Staates sowie die Einkommens-
verwendung der Privaten Haushalte fur die verschiedenen Gulter und Dienstleistungen. Der
disaggregierte Aufbau des Modells INFORGE ist in das vollstandig endogenisierte Konten-
system der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen eingebettet. Damit ist insbesondere
auch die Umverteilung der Einkommen durch den Staat endogen abgebildet.

INFORGE ist ein dkonometrisches Input-Output-Modell. In den Verhaltensgleichungen wer-
den Entscheidungsroutinen modelliert, die nicht explizit aus dem Optimierungsverhalten der
Agenten abgeleitet sind, sondern beschrankte Rationalitdt zum Hintergrund haben. Die Her-
stellungspreise sind das Ergebnis einer Aufschlagskalkulation der Unternehmen. Die Zeit ist
im Modell historisch und unumkehrbar. Die Kapitalstockfortschreibung generiert Pfadabhan-
gigkeit.

Dem Input-Output-Ansatz wird gemeinhin eine nachfrageorientierte Modellierung zugespro-
chen. Dies trifft auf INFORGE allerdings nicht zu. Es ist zwar richtig, dass die Nachfrage in
INFORGE die Produktion bestimmt, aber alle Giter- und Faktornachfragevariablen hangen
unter anderem von relativen Preisen ab, wobei die Preise wiederum durch die Stlickkosten
der Unternehmen in Form einer Preissetzungshypothese bestimmt sind. Der Unterschied zu
den allgemeinen Gleichgewichtsmodellen, in denen ein Konkurrenzmarkt modelliert wird,
liegt in diesem Punkt in der unterstellten Marktform, nicht in der Betonung der einen oder der
anderen Marktseite. Man kann es auch so formulieren: Die Unternehmen wahlen aufgrund
inrer Kostensituation und der Preise konkurrierender Importe ihren Absatzpreis. Die Nach-
frager reagieren darauf mit ihrer Entscheidung, die dann die Hohe der Produktion bestimmt.
Angebots- und Nachfrageelemente sind also im gleichen Malde vorhanden.

Das Modell weist einen sehr hohen Endogenisierungsgrad auf. Exogen vorgegeben sind im
Wesentlichen Steuersatze, das Arbeitsangebot und die demografische Entwicklung. Die
Struktur des Modells INFORGE ist hochgradig interdependent. Neben den ublichen Kreis-
laufinterdependenzen sind die  Mengen-Preisinterdependenzen und die Lohn-
Preisinterdependenz abgebildet.

Neben der in 59 Produktions- bzw. Wirtschaftsbereiche tief gegliederten Ebene der Input-
Output-Rechnung enthalt das Modell zur Berechnung der gesamtwirtschaftlichen Variablen
das Kontensystem der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Bundesrepublik
Deutschland mit seinen institutionellen Transaktoren Staat, Private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck, Finanzielle Kapitalgesellschaften, Nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften sowie Ubrige Welt und den funktionellen Transaktoren Produktion, Primare
Einkommensverteilung, Sekundare Einkommensverteilung, Einkommensverwendung, Ver-
mogensanderung und Sachvermdgensbildung. Dieses System enthalt die gesamte Einkom-
mensumverteilung einschlielllich Sozialversicherung und Besteuerung zwischen Staat, Pri-
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vaten Haushalten und Unternehmen und ermoglicht so die Berechnung der Verfligbaren
Einkommen, die wiederum wichtige Determinanten der Endnachfrage sind. Aulerdem wer-
den die Finanzierungssalden der institutionellen Transaktoren bestimmt. Damit ist insbeson-
dere auch die staatliche Budgetrestriktion im Modell enthalten. Endogen eingebunden in die-
ses System ist somit die gesamte Fiskalpolitik.
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