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OFFENTLICHE UND PRIVATE INVESTITIONEN

Welcher Zusammenhang besteht zwischen
offentlichen und privaten Investitionen?

Von Christian Dreger und Hans-Eggert Reimers

Die Investitionstatigkeit der Unternehmen ist ein Motor der
wirtschaftlichen Entwicklung. Trotz glinstiger Finanzierungs-
bedingungen hielten sich die Firmen in den vergangenen Jahren
in Deutschland und im Euroraum aber weitgehend zuriick, wenn
es darum ging, in ihre Produktionsanlagen zu investieren. Dies
kénnte auch an einer verhaltnismaRig schwachen offentlichen
Investitionstatigkeit liegen. Inwieweit besteht ein solcher Zu-
sammenhang zwischen offentlichen und privaten Investitionen?
Fiir diesen Bericht wurde im Gegensatz zur sonst lblichen Vor-
gehensweise ein sogenanntes Strom-Bestands-Modell heran-
gezogen, in das nicht nur die Investitionen, sondern auch die
Kapitalbestande der beiden Sektoren Privatwirtschaft und Staat
einflieBen. Da zwischen den Kapitalbestanden ein langfristiger
Zusammenhang besteht, kann das Investitionsverhalten der Unter-
nehmen so besser erklart werden. Es zeigt sich, dass eine geringe
staatliche Investitionstatigkeit die privaten Investitionen schwéacht
und damit auch das wirtschaftliche Wachstum.
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Die wirtschaftliche Entwicklung hingt eng mit der Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen zusammen. Konjunk-
turelle Abschwungphasen werden oftmals von einer sin-
kenden Investitionsnachfrage ausgeldst oder verstirkt.
Erwarten die Unternehmen einen Nachfrageriickgang,
unterbleiben Investitionen, weil die bestehenden Kapa-
zititen nicht mehr ausgelastet sind. Phasen eines kon-
junkturellen Aufschwungs werden hiufig durch anzie-
hende Investitionen eingeldutet. Schwankungen der wirt-
schaftlichen Aktivitit sind daher in erheblichem Mafle
durch die Investitionsnachfrage bestimmt.

Seit vielen Jahren fillt das wirtschaftliche Wachstum im
Euroraum in der Regel schwicher aus als in vielen ande-
ren Industriestaaten.! Dies ist vor allem mit den Anstren-
gungen erklirbar, die 6ffentlichen Haushalte zu konsoli-
dieren, was das Wirtschaftswachstum hemmt. Allerdings
konnten auch strukturelle Ursachen eine Rolle spielen,
etwa eine nur moderate Investitionstitigkeit. Den Be-
stimmungsfaktoren der Investitionsnachfrage kommt
hierbei eine hohe Bedeutung zu. Ein Standardmodell,
das die Entwicklung befriedigend erkliren kénnte, hat
sich bisher allerdings nicht etabliert.

Der vorliegende Bericht thematisiert die Rolle der 6ffent-
lichen Investitionen fiir das Investitionsgeschehen insge-
samt. Die Bedeutung 6ffentlicher Investitionen etwa in
die Infrastruktur ist lange vernachlissigt worden. Dies ist
jedoch im Wesentlichen eine Folge des Untersuchungs-
designs. Im Gegensatz zu fritheren Arbeiten wird in die-
ser Studie ein Strom-Bestands-Modell verwendet, in das
nicht nur die Investitionsstréme, sondern auch die sek-
toralen Kapitalbestinde eingehen.? Es zeigt sich, dass

1 Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit bezieht sich der Euroraum auf

die zwolf alten Mitgliedstaaten Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal,
Spanien. Ein Vergleich der Wachstumsraten kann beispielsweise gegentiber
den OECD- oder den G7- Landern erfolgen.

2 Dieser Beitrag ist eine politikorientierte Zusammenfassung von Dreger, C.,
Reimers, H.-E. (2014): On the relationship between public and private invest
ment in the euro area. DIW Discussion Paper 1365. In dem Diskussionspapier
finden sich auch die ausfiihrlichen Ergebnisse.
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steigende 6ffentliche Investitionen im Ergebnis hohere
private Investitionen nach sich ziehen.

Im Folgenden werden zunichst die Befunde zum Zu-
sammenhang zwischen 6ffentlichen und privaten In-
vestitionen dargestellt. Dann wird die Entwicklung der
Investitionen im Euroraum aufgezeigt. AnschlieRend
wird der Zusammenhang zwischen den Kapitalbestin-
den begriindet. Schliellich werden die konometrischen
Methoden und die Ergebnisse diskutiert. Aus der Ana-
lyse folgen einige wirtschaftspolitische Empfehlungen.

Offentliche und private Investitionen

Aus theoretischer Sicht ist die Wirkung staatlicher Inves-
titionen auf die Investitionsnachfrage der Unternehmen
unbestimmt, weil sich positive und negative Effekte er-
warten lassen. Auf der einen Seite kann ein Anstieg der
offentlichen Investitionen héhere Kapitalnutzungskosten
nach sich ziehen, was private Investitionen verdringt. So
sind steigende Zinsen zu erwarten, wenn der Staat stir-
ker auf den Kapitalmirkten aktiv wird und finanzielle
Mittel nachfragt. Dieser Effekt diirfte sich in Krisenzei-
ten noch verstirken, wenn ein Anstieg der Staatsschuld
linderspezifische Risikoaufschlige erhoht, vor allem in
den bereits hoch verschuldeten Lindern. Um o6ffentli-
che Investitionen zu finanzieren, wiren dann héhere
Steuern fiir Unternehmen und Haushalte denkbar. Auf
der anderen Seite kénnen 6ffentliche Investitionen auch
glinstigere Rahmenbedingungen fiir private Investitio-
nen schaffen, wenn sie beispielsweise fiir eine bessere
Infrastruktur sorgen. So diirften 6ffentliche Investitio-
nen in die Verkehrsinfrastruktur, aber auch in den Be-
reichen Energie, Telekommunikation und anderen Netz-
industrien die Investitionsnachfrage der Unternehmen
stimuliert haben.?

Aufgrund dieser gegenldufigen Effekte ist die Nettowir-
kung 6ffentlicher Investitionen nicht eindeutig und vor
allem eine empirische Frage. Dabei sollten sowohl sta-
tische als auch dynamische Aspekte berticksichtigt wer-
den, weil sowohl kurzfristige als auch langfristige Wir-
kungen relevant sind. Wahrend es sich bei der Verdran-
gung privater Investitionen eher um einen kurzfristigen
Effekt handelt, der unter anderem durch Zinssteigerun-
gen hervorgerufen wird, sind positive Wirkungen eher
lingerfristiger Art und unter anderem mit einer hoheren
Produktivitit von privatem Kapital erklirbar.

Bisherige empirische Studien haben keine eindeutigen
Resultate erbracht. Die in der Tendenz positive Sicht
auf offentliche Investitionen, die in den ilteren Arbei-

3 Siehe unter anderem Pereira, A. M., Andraz, J. M. (2013): On the economic
effects of public infrastructure investment: A survey of the international eviden-
ce. Journal of Economic Development 38, 1-37.
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ten dominiert, ist von vorwiegend negativen Ergebnis-
sen in neueren Arbeiten abgelst worden.* Die unter-
schiedlichen Befunde sind teilweise den verwendeten
okonometrischen Verfahren geschuldet. So werden in
dlteren Studien die lingerfristigen Eigenschaften der
einbezogenen Variablen oft nicht angemessen berfick-
sichtigt. Dabei besteht das Risiko, statistisch signifikan-
te Zusammenhinge zu erhalten, obwohl diese in Wahr-
heit nicht existieren. Verschiedentlich werden wichtige
Einflussgroflen wie die institutionellen Rahmenbedin-
gungen vernachlissigt, wenn beispielsweise Panelmodel-
le ohne feste linderindividuelle Effekte spezifiziert wer-
den. Umgeht man die methodischen Fallstricke, bleibt
die positive Einschitzung 6ffentlicher Investitionen oft
nicht erhalten. Des Weiteren ist die Richtung der Kausa-
litat nicht eindeutig. Zunehmende 6ffentliche Investitio-
nen konnen steigende private Investitionen nach sich
ziehen, werden aber umgekehrt auch von letzteren be-
stimmt. Ziehen nimlich die privaten Investitionen an,
steigt das Bruttoinlandsprodukt und so auch das Steuer-
aufkommen. Damit werden neue Ressourcen fiir die
Finanzierung staatlicher Ausgaben verfiigbar.

Entwicklung der Investitionen im Euroraum

Die Bruttoinvestitionen haben sich in Deutschland seit
Anfang des Jahrtausends mehr oder weniger im Einklang
mit der Produktion entwickelt. Dies spiegelt sich in einer
ungefihr konstanten Investitionsquote zwischen 19 und
21 Prozent wider, die als Anteil der Bruttoanlageinves-
titionen am Bruttoinlandsprodukt definiert ist (Abbil-
dung 1). Tatsichlich sind relativ konstante Investitions-
quoten nicht allzu tiberraschend. Sie sind im Gegenteil
im neoklassischen Wachstumsmodell zu erwarten, weil
im Wachstumsgleichgewicht alle Gréfen mit der glei-
chen Rate expandieren sollten. Die deutsche Investitions-
quote liegt knapp iiber der der USA und noch knapper
tiber dem Durchschnitt des Euroraums, wo die Investi-
tionsquote zuletzt deutlich gesunken ist. Darin kommt
auch zum Ausdruck, dass im Zuge der Haushaltskonso-
lidierungen viele Linder ihre 6ffentlichen Investitions-
ausgaben gekiirzt haben.

Die Quote 6ffentlicher Investitionen ist im Trend leicht
riickliufig (Abbildung 2). Sind Staatsausgaben zu be-
grenzen, fillt die Wahl oft auf 6ffentliche Investitionen,

4  Siehe Aschauer, D. A. (1989): Does public capital crowd out private capi-
tal? Journal of Monetary Economics, 24, 171-188; und Baxter, M., King, R. G.
(1993): Fiscal policy in general equilibrium. American Economic Review, 83,
315-334. Danach stimulieren &ffentliche Investitionen das Investitionsgesche-
hen, was insbesondere fiir Investitionen in Infrastruktur gilt. Dagegen finden
Perotti, R. (2007): In search of the transmission mechanism of fiscal policy.
NBER Working Paper 13143; sowie Afonso, A., Aubyn, M. (2009): Macroecono-
mic rates of return of public and private investment: Crowding-in and crow-
ding-out effects. Manchester School, 77, 21-39 nicht signifikante oder sogar
negative Effekte.
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Abbildung 1

Bruttoinvestitionen
Anteil am Bruttoinlandsprodukt in Prozent

Abbildung 2

Bruttoinvestitionen im 6ffentlichen Sektor

Anteil am Bruttoinlandsprodukt in Prozent
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Die Bruttoinvestitionen haben sich in den vergangenen Jahren
gemessen am Bruttoinlandsprodukt ungefahr konstant entwickelt.

Abbildung 3

Kapitalintensitat'
1991 =1

14 = ——
Euroraum
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1 Nettokapitalbestand in konstanten Preisen pro Beschdftigten.
Quellen: AMECO-Datenbank; EU-Kommission, Berechnungen des DIW Berlin.
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Im Euroraum ist die Kapitalintensitat, also der Kapitaleinsatz pro
Arbeitsplatz, seit 1991 deutlich weniger stark gestiegen als in den USA.

weil Kiirzungen in diesem Bereich in der Regel poli-
tisch leichter realisierbar sind als Einschrinkungen bei
sozialen Transferleistungen. Auffallend ist der geringe
Anteil 6ffentlicher Investitionen in Deutschland. Einer-
seits mag dies auf eine bereits gut ausgebaute und funk-
tionierende Infrastruktur deuten. Andererseits sind die
offentlichen Nettoinvestitionen seit 2003 zumeist ge-

Die Quote der offentlichen Investitionen ist im Trend leicht
ricklaufig.

sunken.’ Die Bruttoinvestitionen haben also nicht aus-
gereicht, um den Werteverzehr zu kompensieren, der
sich durch die Abnutzung der Infrastruktur ergibt. In-
sofern hat man es versiumt, den Bestand zu erhalten,
sodass sich mittlerweile ein erheblicher Nachholbedarf
aufgestaut haben diirfte.

Ob im Euroraum zu wenig investiert wird, kann aus den
Investitionsquoten nicht unmittelbar abgelesen werden.
Denn mit den Investitionen variiert auch die Wirtschafts-
leistung als Bezugsgrofle, sodass die Relation ein ver-
zerrtes Bild darstellen kann. So steigt die Investitions-
quote, wenn sinkende Investitionen noch gréfere Pro-
duktionsriickginge nach sich ziehen. Aussagekriftiger
sind deshalb Variablen, die beispielsweise den Kapitalbe-
stand auf eine festere Basis beziehen. So ist die Zahl der
Erwerbstitigen kurzfristig meist stabiler als das Brutto-
inlandsprodukt.

Die Kapitalintensitit bezeichnet den Kapitaleinsatz
pro Arbeitsplatz abziiglich der Abschreibungen (Abbil-
dung 3). Sie ist fiir die Entwicklung von Produktivitit
und Pro-Kopf-Einkommen von entscheidender Bedeu-
tung.® Flir den Euroraum ergibt sich diesbeziiglich ein

5 Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass ein Teil des Riickgangs auf
Privatisierungen zuriickgeht.

6  Im neoklassischen Wachstumsmodell bleibt die Kapitalintensitat konstant,
wenn das Wachstumsgleichgewicht erreicht ist. Die Kapitalintensitat dndert sich
nur im Ubergangsprozess zwischen zwei Gleichgewichtspfaden. Allerdings
zeigen 6konometrische Schétzungen der Modellparameter, dass die Anpassungs-
prozesse langwierig sind und durchaus mehrere Jahrzehnte dauern kénnen.
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Nachholbedarf im Vergleich zu anderen Lindern wie
den USA. Dort ist die Kapitalintensitit bis zur Finanz-
krise gestiegen, hat sich seither jedoch nicht weiter er-
hoht. Kumuliert seit dem Jahr 1991 liegt der Anstieg bei
tiber 40 Prozent. Fiir den Euroraum ist ein Zuwachs
von 33 Prozent zu verzeichnen. Dabei ist allerdings zu
beachten, dass die Zunahme in den vergangenen Jah-
ren in erster Linie nicht durch eine besonders hohe Ka-
pitalakkumulation infolge einer rasch expandierenden
Investitionsnachfrage, sondern durch eine sinkende Er-
werbstitigkeit in vielen Staaten der Wiahrungsunion her-
vorgerufen wurde. Die Kapitalintensitit hat in Deutsch-
land schon seit dem Jahr 2003 nicht mehr zugelegt, der
kumulierte Anstieg seit dem Jahr 1991 betrigt hier nur
25 Prozent. Vor allem hierzulande scheint daher eine
Investitionsliicke zu bestehen.’

Ein Strom-Bestands-Modell
fiir die Investitionsentwicklung

Das Ziel der vorliegenden Untersuchung besteht darin,
eine empirisch belastbare Erkldrung fiir die Entwick-
lung der Unternehmensinvestitionen zu finden. Offent-
liche Investitionen kénnen dabei eine Rolle spielen. Auf
Grundlage der Investitionsstrome ist oft kein unmittel-
barer Zusammenhang zwischen 6ffentlichen und pri-
vaten Investitionen erkennbar. Eine langfristige Bezie-
hung gibt es jedoch zwischen den Bestinden von priva-
tem und offentlichem Kapital (Kasten 1). Sie ldsst sich
nutzen, um die Unternehmensinvestitionen besser zu
erkldren. So zeigt die Analyse, dass Abweichungen von
der Bestandsbeziehung eine wesentliche Triebfeder der
Investitionsdynamik sind.®

Um zwischen kurz- und langfristigen Effekten unter-
scheiden zu kénnen, bietet sich ein sogenannter Koin-
tegrationsansatz an, der auch die Zeitreiheneigenschaf-
ten der beteiligten Groflen angemessen berticksichtigt
(Kasten 2). Dazu wird zunichst die Langfristbeziehung
zwischen den Kapitalbestinden geschitzt. Dies erfolgt
auf Grundlage eines Panelmodells, in dem unterschied-
liche Linder die Querschnittsdimension bilden. Gegen-
iiber der Betrachtung einzelner Linder besteht der we-
sentliche Vorteil einer Panelumgebung in einer hoheren
Zahl an Beobachtungen, infolge derer die statistischen
Tests robustere Ergebnisse liefern konnen.

7 Das DIW Berlin hat die Investitionsliicke in Deutschland auf ungefahr

75 Milliarden Euro beziffert. Bei einer SchlieBung der Liicke kdnnte das Poten-
tialwachstum um 0,6 Prozentpunkte hoher ausfallen. Siehe auch Bach, S. et al.
(2013): Investitionen fiir mehr Wachstum - Eine Zukunftsagenda fiir Deutsch-

land. DIW Wochenbericht Nr. 26,/2013.

8  Eine ausfiihrliche Analyse findet sich in Dreger, C., Reimers, H-E. (2014),
a.a.0.
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Kasten 1

Gleichgewicht zwischen den Kapitalbestanden

Ein langfristiger Zusammenhang zwischen 6ffentlichem und
privatem Kapitalbestand lasst sich unter anderem auf der
Grundlage einer Produktionsfunktion begriinden. Danach
hangt die Wirtschaftsleistung ¥ vom technischen Fortschritt
A, der Arbeit L, dem privaten Kapital K und dem staatlichen
Kapital G ab:

(1) Y,=4,L°K'G’

Der Einfachheit halber wird eine Produktionsfunktion vom
Cobb-Douglas-Typ mit konstanten Skalenertragen unterstellt.
Die Parameter o,/ und y bezeichnen Produktionselastizité-
ten, wahrend das Grenzprodukt des privaten Kapitals gleich
LY/K und das Grenzprodukt des staatlichen Kapitals gleich
yY/G ist. Im Gleichgewicht unter Annahme vollkommener
Markte entsprechen die Grenzprodukte den Realzinssatzen

() BY /K =r", yY, /G = rl‘"‘b

im privaten (pri) und offentlichen (pub) Sektor. Die
Niveaus der Realzinssatze konnen sich aufgrund von Risiko-
aufschlagen unterscheiden.

Da die (risikoadjustierten) Renditedifferenzen durch Arbit
rage' ausgeglichen werden, ist fir integrierte Finanzmarkte
eine parallele Entwicklung der beiden Zinssatze zu erwarten.
Dann besteht allerdings auch ein langfristiger Zusammen-
hang zwischen privaten und staatlichen Kapitalbestanden,
in den das Verhaltnis der Produktionselastizitaten eingeht:
(3) rt”’iZArt”"b — KIZEG

Ay !
Das Gleichgewicht zwischen den beiden Kapitalbestanden
kann somit entscheidend sein fiir die Erklarung der privaten
Investitionen und die traditionellen EinflussgroRen, darunter
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die Kapitalnut-
zungskosten, erganzen.

1 Siehe dazu auch den Eintrag ,Arbitrage” im DIW-Glossar: diw.
de/de/diw_01.c.413262.de/presse/diw_glossar/arbitrage.html.

Erklarung des Investitionsverhaltens

Die Beziehung zwischen 6ftentlichen und privaten Inves-
titionen wurde anhand jahrlicher Daten des Zeitraums
von 1991 bis 2012 untersucht. Das Panelmodell basiert
auf den zwolf ersten Mitgliedstaaten des Euroraums.
Linder, die spiter beigetreten sind, bleiben wegen der
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Kasten 2
Integration und Kointegration von Paneldaten

Die potentiellen Variablen zur Erklarung der Investitionen sind
nichtstationar, weshalb eine Integrations- und Kointegrations-
analyse erforderlich ist. Dazu wird die Nichtstationaritat der
beteiligten GroRen iiberpriift, wobei sogenannte Einheitswur
zeltests verwendet werden. Enthalt eine Variable eine Einheits-
wurzel, ist sie integriert erster Ordnung. Das bedeutet, dass
Schocks eine permanente Bedeutung haben und sich mithin
sehr lange auf den Verlauf der Variablen auswirken. Danach
untersucht die Kointegrationsanalyse, ob langfristige Beziehun-
gen zwischen nichtstationdren GroRen bestehen. Obwohl die
Variablen integriert sind, kann zwischen ihnen ein langfristiges
Gleichgewicht bestehen, dass sich durch stationare Abweichun-
gen auszeichnet. Allgemein fiihrt die Beziehung kointegrierter
Variablen auf eine RestgroBe, die eine niedrigere Integrations-
ordnung als die beteiligten Zeitreihen hat. SchlieBlich wird

im dritten Schritt ein Fehlerkorrekturmodell fiir die privaten
Investitionen spezifiziert. Bei einer Fehlerkorrektur findet eine
Anpassung an das Gleichgewicht statt, die sich iiber mehrere
Perioden erstrecken kann.

Die Untersuchung erfolgt mit einem Panelmodell fiir die Euro-
Mitgliedslander. Durch die gleichzeitige Betrachtung mehrerer
Lander wird die Anzahl der Beobachtungen erhoht. Das ist fiir
die Integrations- und Kointegrationstests nicht unerheblich,

weil die Tests eine Vielzahl von Beobachtungen erfordern. Die

liickenhaften Datenlage unberiicksichtigt. Die Zeitrei-
hen sind der AMECO-Datenbank entnommen, die von
der EU-Kommission bereitgestellt wird.

Daten iiber die Netto-Investitionsfliisse sind auf Ebe-
ne der Sektoren, also unterteilt in Staat und Privatwirt-
schaft, verfiigbar. Dagegen beziehen sich die Daten zu
Kapitalbestinden auf die gesamte Volkswirtschaft. Daher
sind zunichst private und staatliche Kapitalbestinde ab-
zuleiten, was tiber die Kumulierung der Nettoinvestitio-
nen moglich ist. Anfangsbestinde ergeben sich aus der
Aufschliisselung des Gesamtkapitalbestands zum An-
fangszeitpunkt 1990. Unterstellt wird, dass der Anteil
des staatlichen Kapitals dem Verhiltnis von kumulier-
ten staatlichen Nettoinvestitionen und kumulierten Ge-
samt-Nettoinvestitionen entspricht, wobei die 8oer Jah-
re als Referenzzeitraum dienen.

Um moglichst robuste Ergebnisse zu erhalten, werden
Standarddeterminanten des Investitionsverhaltens einbe-
zogen, die zahlreichen empirischen Arbeiten zugrunde
liegen. Den Absatzperspektiven und den Finanzierungs-

validere Testbasis hat ihren Preis, weil keine landerspezifischen
Aussagen mehr moglich sind. Daneben kénnen Abhéangigkeiten
zwischen Paneleinheiten bestehen, welche die Teststatistiken
nicht unerheblich verzerren kénnen.! In der Analyse sind Abhan-
gigkeiten wahrscheinlich, weil die Mitgliedstaaten im Zeitablauf
den gleichen Schocks, etwa der Einfiihrung der Wahrungsunion
und der Olpreisentwicklung, unterliegen.

Die herangezogenen Verfahren sind robust gegentber einer
Korrelation im Querschnitt. Zur Priifung der Integrationseigen-
schaften wird der CADF-Einheitswurzeltest von Pesaran verwen-
det.? Die Kointegrationsuntersuchung erfolgt mit dem Test von
Westerlund.® Die kritischen Werte der Priifverteilungen werden
mit Hilfe von Bootstrap-Verfahren simuliert.*

1 Siehe etwa Banerjee, A,, Marcellino, M., Osbat, C. (2004): Some
caution on the use of panel methods for integrated series of macroecono-
mic data. Econometrics Journal 7, 322-340.

2 Siehe Pesaran, M.H. (2007): A simple panel unit root test in the
presence of cross section dependence. Journal of Applied Econometrics,
22,265-312.

3 Siehe Westerlund, J. (2007): Testing for error correction in panel data.
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 69, 709-748.

4  Siehe Persyn, D., Westerlund, J. (2008): Error correction based cointe-
gration tests for panel data. Stata Journal, 8, 232-241 fir die Details.

kosten der Unternehmen kann man sich iiber das reale
Bruttoinlandsprodukt und die Realzinssitze annihern.
Letztere sind als Differenz zwischen dem langfristigen
Nominalzinssatz und der Inflation definiert. Dartiber
hinaus konnen noch weitere Einflussgréflen herangezo-
gen werden, etwa die Lohnstiickkosten, die Schuldenquo-
te des Staates oder die Aktienmarktentwicklung. Fiir die
Erklirung der Investitionsentwicklung sind diese Variab-
len jedoch insgesamt weniger bedeutend.

In der empirischen Analyse zeigt sich eine langfristige
Beziehung zwischen dem privaten und 6ffentlichen Ka-
pitalbestand (Kasten 3), die fiir die Erklirung der Investi-
tionsstréme nutzbar ist.” Tatsdchlich gibt es ein Gleich-
gewicht zwischen den Unternehmensinvestitionen und
ihren potentiellen Einflussgrofien nur dann, wenn man
die Erkldrungsvariablen um die Abweichungen von der
Bestandsbeziehung erweitert. Die Unternehmensinves-

9  Siehe Dreger, C., Reimers, H-E. (2014), a.a.O. fiir eine ausfiihrlichere
Darstellung.
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Kasten 3
Ergebnisse der Kointegrationsanalyse

Zunéchst zeigen die Einheitswurzeltests, dass die in der Unter
suchung verwendeten Variablen nichtstationar sind und meist
eine Einheitswurzel enthalten. Die Ausnahme von dieser Regel
bilden die Kapitalbestande, die beide eine zweite Einheitswurzel
zeigen. Dartiber hinaus sind die Kapitalbestande kointegriert.
Die Abweichungen von der langfristig geltenden Beziehung

(4) DEVt = CS_PRI[ - 0,604 CS_PUB’ (1)
(0,002)

enthalten nur eine Einheitswurzel (Standardabweichungen

in Klammern). Ein Anstieg des staatlichen Kapitalbestands
(CS_PUB) um ein Prozent ist im Durchschnitt mit einem
Anstieg des Privatkapitalbestands (CS_PRI) um 0,6 Prozent
verbunden. Die Bestandsbeziehung kann eine bessere Erklarung
der StromgréBen liefern. Tatsachlich sind die Abweichungen vom
Stromgleichwicht aus Unternehmensinvestitionen (PRI), Brutto-
inlandsprodukt (Y), Realzinssatz (R) und den Abweichungen
vom Bestandszusammenhang (DEV’)

titionen werden langfristig durch das Niveau der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage stimuliert. Dagegen fithrt ein
Anstieg des Realzinssatzes zu sinkenden privaten Inves-
titionen. Steigt der Bestand offentlichen Kapitals relativ
zum privaten Kapital, ziehen die privaten Investitionen
in der Folge an. SchlieRlich zeigt sich, dass die Abwei-
chungen vom Stromgleichgewicht bedeutend sind, um
das Wachstum der Unternehmensinvestitionen nachzu-
vollziehen. Die Anderungen der Investitionen im kon-
junkturellen Verlauf sind daher zum Teil aus der Be-
standsinformation erklarbar.

Wirtschaftspolitische Empfehlungen

Insgesamt zeigt die Untersuchung, dass 6ffentliche In-
vestitionen wichtig sind, um das Niveau und die Entwick-
lung der privaten Investitionen erkliren zu kénnen. Die

Christian Dreger ist Forschungsdirektor International Economics
am DIW Berlin | cdreger@diw.de
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(5)  PRI,=1,058Y,—0,027R — 0,384 DEV, | 1(0)
(0,044)  (0,002)  (0,023)

stationdr und haben mithin eine systemimmanente Tendenz,
sich nach dem Auftreten von Schocks zuriickzubilden. Die tem-
poraren Abweichungen vom Stromgleichgewicht (ECM)

(6) APRI =0,631AY,—0,009AR,

0,062) (0,001)
+0,008 APUB, - 0,326 ECM, |
(0,016) (0,036)

sind eine wesentliche Triebfeder fiir die Anpassung der Unter-
nehmensinvestitionen. Es zeigt sich auch, dass die 6ffentlichen
Investitionen (PUB) keine unmittelbare Wirkung auf die
privaten Investitionen haben, der entsprechende Koeffizient ist
insignifikant. Der Einfluss kommt allerdings indirekt tiber den
Bestandszusammenhang zustande, der fiir die Erklarung der
Investitionsdynamik wesentlich ist.

Beziehung ergibt sich jedoch nicht unmittelbar, sondern
tiber den Zusammenhang der Kapitalbestinde zwischen
privatem und 6ffentlichem Sektor. Daher hat das Feh-
len von o6ffentlichem Kapital als Folge geringer staatli-
cher Investitionstitigkeit zu einer Schwichung privater
Investitionen und des wirtschaftlichen Wachstums im
Euroraum gefiihrt.

Daher kénnte die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
raum von einer Haushaltspollitik profitieren, die auf
Wachstum ausgerichtet ist. Insbesondere sollten 6ffent-
liche Ausgaben von Konsum zu Investitionen umge-
schichtet werden. Das Europidische Semester, das die
Wirtschaftspolitik innerhalb der EU koordinieren soll
und die Haushaltsplanung der Mitgliedsldnder friih-
zeitig priift, sollte eine stirkere Investitionstitigkeit be-
glinstigen.

Hans-Eggert Reimers ist Prodekan an der Fakultat fiir Wirtschafts-
wissenschaften der Hochschule Wismar | hans-eggert.reimers@hs-wismar.de
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Abstract: The more that firms invest, the better the economy
develops—but despite favorable financing conditions, busi-
nesses in Germany and the euro area have been rather
reluctant to invest in new capacities. This might be due to
the relatively weak public investment, which raises the ques-
tion of how close the link between public and private invest-
ment actually is. This study investigates this relationship by

JEL: C23, E22, E62

Keywords: Public and private investment, stock-flow-model

employing a stockflow approach that extends the frequently
used regressions between the investment flows. The relation-
ship between the public and private capital stocks is long-
standing, and can actually improve short run businesses’
investment dynamics. Therefore, low public investment has
weakened private investment and thus economic growth in
the euro area.
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