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Ein Investitionsprogramm zur Krisenbewaltigung

In den USA ist eine intensive Debatte lUber die GroBe
und die Wirkung finanzpolitischer Impulse entbrannt.
Ein Paket von rund 1,9 Billionen US-$ hat die Biden-Ad-
ministration angekiindigt, zusatzlich zu dem Ende 2020
beschlossenen Paket von 900 Mrd. US-$, um die Folgen
der Corona-Krise aufzufangen. Larry Summers und Oliver
Blanchard beflirchten, dass diese massive Ausgabenstei-
gerung die Inflation erhdhen kénnte. Das beschlossene
Ausgabenprogramm ist insgesamt viermal gréBer als das
der Finanzkrise und etwa drei bis fiinf mal so groB wie die
aktuelle Produktionsliicke. Paul Krugman hingegen argu-
mentiert, in einer Gesundheitskrise seien zunachst alle
Mittel zu ergreifen, um diese zu beenden. Zudem waére
der Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und Infla-
tion strukturell bedingt schwécher — ein Fiskalimpuls der
die Produktionsliicke schlieBt oder gar Uberkompensiert
wirde demnach nicht zu massiver Inflation fiihren." In der
EU dagegen ist die Produktionslliicke groBer, der fiskali-
sche Impuls aber deutlich kleiner als in den USA. Klar ist,
dass die Corona-Krise weltweit massive wirtschaftliche
Schaden verursacht. In Deutschland betrug die Produk-
tionslicke 2020 nach herkdmmlicher Schétzung in etwa
-5,5% oder gut 180 Mrd. Euro (Gemeinschaftsdiagnose,
2020). 2021 durfte sie noch bei bis zu -4 % bzw. 130 Mrd.
Euro liegen. Zwar gehen die meisten Okonom:innen da-
von aus, dass die Pandemie im Jahresverlauf bewéltigt
werden kann — sicher scheint dies aber keinesfalls. Zu
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unklar ist, wie erfolgreich die globalen Impfkampagnen
sein werden, ob Mutanten des Coronavirus zu immer neu-
en Infektionswellen fiihren und welchen Flurschaden die
Pandemie in der Unternehmenslandschaft oder auf den
Arbeitsmarkten hinterlassen wird.

Die offentlichen Haushalte missen derzeit nicht flrch-
ten, dass die Schulden- bzw. die Zinslasten kurzfristig
zu Problemen fuhren werden. Im Gegenteil: derzeit kann
der Bundesfinanzminister Geld damit verdienen, wenn er
Kredite aufnimmt. Die Zinsen fir deutsche Wertpapiere
sind negativ und dirften so schnell auch nicht steigen.
In einer solchen Situation scheint es sinnvoll, eher zu viel
als zu wenig Geld in die Hand zu nehmen, um die Krise
und deren wirtschaftlichen Folgen zu bekdmpfen. Hinzu
kommt, dass es in Deutschland — unabh&ngig von der
aktuellen Krise — einen erheblichen Bedarf fur 6ffentliche
Investitionen gibt. Verschiedene Berechnungen aus Zei-
ten vor der Corona-Pandemie zeigen, dass bis 2030 zwi-
schen 300 Mrd. und 450 Mrd. Euro fir den Erhalt und den
Ausbau der Infrastruktur in Deutschland benétigt wer-
den (Bardt et al., 2019; Krebs und Scheffel, 2018; Barisi¢,
Krebs und Scheffel, 2018; Fratzscher, 2015). Zwar wurden
in den letzten Jahren die &ffentlichen Investitionsetats
hochgefahren, auch das Konjunkturprogramm aus dem
Sommer 2020 enthalt entsprechende Mehrausgaben. Die
hier benannte GréBenordnung ist allerdings noch nicht in
den Haushaltspldnen vorgesehen, sodass weiterhin eine
erhebliche Licke besteht (Belitz et al., 2020a) (vgl. Tabel-
le 1). Dieser Investitionsbedarf dirfte in der Krise kaum
kleiner geworden sein. Es spricht sogar vieles dafir, dass
jetzt ein gunstiger Zeitpunkt fir ein umfassendes Moder-
nisierungsprogramm ist, das die konjunkturelle Entwick-
lung stabilisiert, das Wachstumspotenzial steigert und
den Wirtschaftsstandort fir die kommenden Herausfor-
derungen wettbewerbsfahig macht (Belitz et al., 2020b).

Crowding-in oder -out durch 6ffentliche
Investitionen?

Eine wichtige Funktion 6ffentlicher Investitionen ist es,
private Investitionen zu ermdglichen, die vor allem fur
die langfristige Transformation der Wirtschaft — in Bezug
auf Klimaschutz, Digitalisierung und Innovation — essen-
ziell sind. Grundsétzlich kann eine Erhéhung 6ffentlicher
Investitionen mit verschiedenen, auch gegenséatzlich
wirkenden makrodkonomischen Effekten einhergehen.
Zunachst induzieren zusétzliche offentliche Ausgaben
rein technisch einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
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Tabelle 1
Investitionsbedarfe und Ausgaben bis 2030
in Mrd. Euro

Woh- Digi- Klima Ge-
Bil- nungs- talisie- und sund- Volu-

dung bau rung Verkehr heit men?

Investitionsbedarf® 100 50 60 120 0 330
- MaBnahmen der groBen
Koalition® 17 3 18 21 0 59
= Investitionsbedarf
abziglich Beschlisse 83 47 42 99 0 27
+ Gesundheitssektor 10 10
Investitionsbedarf vor
Konjunkturpaket 83 47 42 99 10 281
- Konjunkturpaket 2020¢ 5 0 16 30 10 61
darunter

Zukunftspaket® 2 16 30 48

Ganztagsschulen und

Kitas 3 3

Gesundheitspaket 10 10
offener Investitionsbedarf’ 78 47 26 69 0 220

2 Volumen berechnet sich als Gesamtbedarf bis 2030. ° Investitionsbedarf
nach Krebs und Scheffel (2017) bis 2030 fortgeschrieben. ¢ Berlcksichti-
gung der MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag fiir jeweils unterschiedli-
che Dauer: Digitalpakt Schule bis 2024, Breitbandausbau bis 2025, Struk-
turstérkungsgesetz: Kohleregionen bis 2038, Ausbau des Schienennetzes
bis 2030, Fonds zur Férderung von Kl bis 2025, Kommunalinvestitionfor-
derungsgesetz bis 2022, EKF-Ausgaben (ohne Bahn) bis 2023. ¢ Investive
und konsumtive MaBnahmen des Konjunkturprogramms in den Bereichen
Bildung, Wohnungsbau, Digitalisierung, Klimaschutz, OPNV und kom-
munaler Infrastruktur. ¢ Investive und konsumtive MaBnahmen in den Be-
reichen Bildung, Wohnungsbau, Digitalisierung, Klimaschutz, OPNV und
kommunaler Infrastruktur. fohne zusétzliche Bedarfe im Zusammenhang
mit dauerhaften Auswirkungen der COVID-19-Pandemie.

Quelle: Eigene Zusammenstellung und Berechnungen.

(BIP) in gleicher Héhe. Darlber hinaus wird die kurzfris-
tige Nachfrage nach privaten Investitionen, Konsum oder
Importen beeinflusst (Abiad, Furceri und Topalova, 2016).
SchlieBlich erhéhen 6ffentliche Investitionen den Kapi-
talstock und damit das Produktionspotenzial (Krebs und
Scheffel, 2017; Ramey, 2020). Dabei kénnen gegensétz-
lich wirkende Effekte auftreten, die die private Konsum-
und Investitionsnachfrage entweder stimulieren (Crow-
ding-in) oder verdrangen (Crowding-out).

Crowding-in bedeutet ein Anschieben der privaten Nach-
frage durch staatliche Investitionen. Ein Grund hierfir ist,
dass durch staatliche Investitionen private Guter vermehrt
nachgefragt und diese effizienter produziert und bereitge-
stellt werden kdnnen. Z.B. vereinfacht und forciert eine
staatlich finanzierte Ausweitung des StraBenverkehrsnet-
zes den Transport und Handel von Giitern und Dienst-
leistungen. Private Unternehmen erwarten somit Effizi-
enzgewinne in Produktionsprozessen und héhere Profite,
sodass privatwirtschaftliche Anreize zu verstarkter In-
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vestitionstatigkeit bestehen. Firmen, die mit diesen zu-
kunftigen Produktivitdtsgewinnen sicher planen kénnen,
werden bereits in der Gegenwart investieren. Sind diese
Produktivitdtsgewinne unsicher, weil etwa der Staat seine
Investitionstatigkeit nach Kassenlage ausrichtet, werden
Unternehmen dementsprechend ihre eigene Investitions-
tatigkeit reduzieren. Die Erhéhung offentlicher Investiti-
onen flhrt folglich im theoretischen Kontext zu einer Er-
héhung der Grenzproduktivitét des privaten Kapitals und
einer effektiven Erhdhung der Nachfrage nach privaten
Gutern. Beim Crowding-out-Effekt verdrangen o6ffentli-
che Investitionen die privatwirtschaftliche Nachfrage. In
der Literatur werden Crowding-out-Effekte meist daraus
abgeleitet, dass der Staat zur Finanzierung von 6ffentli-
chen Investitionen neue Staatsanleihen begibt. Die Kon-
sequenz der dadurch gestiegenen Kreditnachfrage sind
héhere Zinsen und somit steigende Kapitalkosten. Dies
verschlechtert wiederum die Finanzierungsbedingungen
der Unternehmen, weshalb Investitionen aufgescho-
ben werden oder sogar vollstdndig ausbleiben kénnten.
In Phasen von anhaltenden Niedrigzinsen durfte dieser
Kanal allerdings deutlich abgeschwécht sein. Aber der
Staat fragt bei einer Erhéhung der 6ffentlichen Investiti-
onen auch Arbeitskrafte nach, die er den privaten Firmen
folglich potenziell entzieht. Dies diirfte wiederum vor dem
Hintergrund bereits auftretender demografisch bedingter
Arbeitskrafteengpasse ein zunehmend wichtiger Faktor
werden. Zudem kann der Staat durch seine zusatzliche
Nachfrage auch das allgemeine Preisniveau erhéhen, wo-
durch Unternehmensgewinne und Haushaltseinkommen
in realer Rechnung geringer ausfallen kénnen.

Investitionen in Krisen mit hoher Rendite

Welcher Effekt unter welchen Bedingungen Uberwiegt, ist
eine empirische Frage, der in einer aktuellen Studie auf
Grundlage einer Vielzahl von Schitzmodellen nachgegan-
gen wurde (Belitz et al., 2020a).2 Die Analysen richten sich
dabei auf unterschiedliche Investitionsarten, Zeitrdume
sowie Branchenunterschiede. Zum einen werden Inves-
titionen nach enger (VGR)-Abgrenzung, d.h. Bau-, Aus-
ristungs- und sonstige Investitionen beriicksichtigt. Zum
anderen werden auch Investitionen im weiteren Sinne er-
fasst, d.h. auch Humanpotenzialinvestitionen (Dullien et
al., 2020), die in der Studie anhand der Ausgaben in den
Bereichen Bildung, Erziehung und Gesundheit gemessen
werden, die aus rein VGR-rechnerischer Perspektive dem
Staatskonsum zugeordnet werden. Zudem werden die

2 Unter anderem werden strukturelle VAR-Modelle, ein Proxy-VAR mit
einer narrativen Investitionszeitreihe aus den Finanzberichten von 1970
bis 2019, Local-Projection-Schatzungen unter anderem mit Prognose-
fehlern der Gemeinschaftsdiagnose sowie ein bayesianisch geschétz-
tes Fiscal-DSGE-Modell fur Deutschland herangezogen. Die Schatzer-
gebnisse werden zudem durch diverse Robustheitsteste validiert.

169



170

Zeitgesprach

Abbildung 1
Durchschnittlicher Crowding-in Effekt 6ffentlicher
Investitionen in kurzer und mittlerer Frist

Crowding-in Effekt* Bruttoanlageinvestitionen

Euro pro eingesetztem Euro
2,5

2,0
1,0

0,5

0

Kurze Frist (1-3 Jahre) Mittlere Frist (3-5 Jahre)

W Mittelwert M 68 %-Signifikanzniveau 95 %-Signifikanzniveau

*im Durchschnitt Gber alle Monate.

Quelle: Belitz et al. (2020a).

Effekte auch im Hinblick auf unterschiedliche 6konomi-
sche Zustande, wie die konjunkturelle Lage, die aktuel-
le Zinspolitik oder auch die wirtschaftliche Unsicherheit,
untersucht. So kdnnen die Effekte beispielsweise in einer
konjunkturellen Uberauslastung anders wirken als in ei-
ner Phase der Unterauslastung oder Rezession. Es zeigt
sich, dass o6ffentliche Investitionen im Durchschnitt Gber
alle Modelle, Fristigkeiten, Investitionsarten und dkono-
mischen Zustande die privaten Investitionen erhéhen. So
fihren 6ffentliche Investitionen in Héhe von einem Euro zu
einer zusétzlichen privaten Investitionstétigkeit von etwa
1,50 Euro (vgl. Abbildung 1). Das BIP steigt dabei in &hnli-
cher GréBenordnung.

Auch I&sst sich flr einige Investitionsarten, wie z.B. F&E-
und Humanpotenzialinvestitionen sowie zum Teil auch
Bauinvestitionen ein Produktivitatseffekt nachweisen,
der erst in der mittleren Frist zu steigenden privaten In-
vestitionen flihrt und der besonders stark ist, wenn der
Investitionsbedarf hoch ist. Ein kurzfristiger, konjunkturell
stimulierender Effekt geht von éffentlichen Bau- und Aus-
ristungsinvestitionen auf die privaten Bauinvestitionen
aus. Denn o6ffentliche Bau- und Ausristungsinvestitionen
sorgen daflr, dass private Unternehmen in Ausristungen
investieren, unter anderem allein schon um 06ffentliche
Bauauftrdge ausfilhren zu kénnen. Diese kurzfristigen
Effekte verschwinden allerdings im Zeitablauf. Langerfris-
tiger kdnnen aber einige auch selbst direkt von der staat-
lichen Infrastruktur profitieren wollen und den Standort
verlagern bzw. sich neu ansiedeln. Darliber hinaus zeigt
sich die Relevanz 6konomischer Zusténde (vgl. Abbildung
2). Der Crowding-in-Effekt ist in den allermeisten Fallen
positiv. Gerade in Phasen der wirtschaftlichen Unteraus-
lastung ist er besonders hoch. Dies spricht daftir, dass
offentliche Investitionen in Zeiten, in denen die Kapazita-

Abbildung 2
Zustandsabhangiger Crowding-in Effekt 6ffentlicher
Investitionen

Konjunktur Zinsniveau Unsicherheit
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Quelle: Belitz et al. (2020a).

ten gering ausgelastet sind, groBe positive Effekte auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage entfalten. Ahnlich hohe
Crowding-in-Effekte lassen sich auch fir Zeitrdume nach-
weisen, in denen das Zinsniveau niedrig ist. Umgekehrt
Uberwiegt in Hochzinsphasen der Crowding-out-Effekt.
Auch wirtschaftliche Unsicherheit ist ein Zustand, in dem
offentliche Investitionstatigkeit stabilisierender wirkt und
dadurch private Investitionstatigkeit starker anregt als in
sicheren Zeiten. Im aktuellen Umfeld der Corona-Krise
(Rezession, niedriges Zinsniveau, hohe Unsicherheit) soll-
ten deshalb deutlich héhere Stabilisierungs- und Wachs-
tumseffekte aus 6ffentlichen Investitionen entstehen als
in Phasen der Normalauslastung.

Investitions- und Wachstumsprogramm fiir
Deutschland

Die Ergebnisse legen nahe, dass sich ein Investitionspro-
gramm in der aktuellen wirtschaftlichen Lage doppelt aus-
zahlen wirde. Die Wirtschaft ist in der Unterauslastung,
die Unsicherheit Gber die zukinftige Entwicklung ist hoch
und die Zinsen &uBerst niedrig. Gleichzeitig besteht Kon-
sens Uber die Notwendigkeit umfangreicher staatlicher
Investitionen fir Dekarbonisierung, Digitalisierung, For-
schung und Entwicklung, Bildung aber auch die gebaute
Infrastruktur. So sieht auch die Bundesregierung im Juni
2020 beschlossenen Konjunkturprogramm ein ,,Zukunfts-
paket“ mit offentliche Investitionen und Investitionszu-
schissen in diesen Bereichen in Héhe von rund 43 Mrd.
Euro bis 2024 vor. Den Modellschatzungen zufolge kdnnte
1 Euro dieser 6ffentlichen Ausgaben kumuliert bis 2024 et-
wa 1,60 Euro zusatzliches BIP mit sich bringen (vgl. Abbil-
dung 3). Dadurch lage das reale BIP bis 2024 jahresdurch-
schnittlich um etwa 0,4 % hoéher als ohne das Programm.
Insbesondere im Niedrigzinsumfeld, durch das die Finan-
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Abbildung 3
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Private Investitionen und BIP infolge der 6ffentlichen Investitionen (Bruttoanlageinvestitionen,
Investitionszuschiisse, Humanpotenzialausgaben) des Konjunkturprogramms vom Juli 2020

Mrd. Euro Private Investitionen (real)
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M Bruttoanlageinvestitionen

Quelle: Belitz et al. (2020a).

zierungskosten bei der Ausgabe von Staatsschuldtiteln
wegfallen bzw. sogar zu realen Finanzierungsgewinnen
werden kénnen, sollte das zusatzliche Wachstum auch ei-
nen splrbaren Beitrag bei der mittelfristigen Rickflhrung
der 6ffentlichen Verschuldung liefern.

Doch auch wenn die Bundesregierung seit 2018 mit ver-
schiedenen investiven MaBnahmen in Héhe von zusam-
mengenommen rund 110 Mrd. Euro die Modernisierung
der Volkswirtschaft férdert, existiert bis 2030 weiterhin
ein offentlicher Investitionsbedarf von rund 220 Mrd. Euro.
Insbesondere in den Bereichen Bildung, Klimaschutz und
Wohnbau sowie im Bereich der Infrastruktur auf kommu-
naler Ebene ist der Bedarf weiterhin groB. Entsprechende
Schwerpunkte in den Haushalten von Bund, L&ndern und
Kommunen zu setzen, erscheint auch deshalb sinnvoll,
weil damit die demografisch bedingten Verluste des Po-
tenzialwachstums teilweise aufgefangen werden kénnten.
Mit dem Anstieg des Produktionspotenzials werden die
offentlichen und privaten Kapazitaten ausgeweitet bzw.
Produktionsprozesse effizienter, z.B. durch digitalisier-
te Schulen und 6ffentliche Verwaltungen oder auch eine
bessere Kinderbetreuung. Auch kurz- und mittelfristige
Nachfragengpésse, die durch den wirksamen Fiskalim-
puls zu steigenden Preisen filhren kénnten, kénnen da-
durch abgemildert werden, dass ein Ausgabenprogramm
starker langfristig auf investive Bedarfe und die Moderni-
sierung der Volkswirtschaft ausgerichtet ist und so nicht
nur die private Nachfrage einmalig oder nur Gber wenige
Jahre stimuliert wird, sondern auch die volkswirtschaftli-
chen Produktionskapazitdten permanent erhdht werden.
Dies bedeutet, dass es langfristig keinen Zielkonflikt zwi-
schen einem Abbau der Staatsschuldenquote und ho-
heren 6ffentlichen Ausgaben fiur Investitionen gibt, wenn
diese Investitionen das Potenzialwachstum erhdhen, da-
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durch die Steuereinnahmen starken und die Sozialsyste-
me entlasten. Gegenwartig hat Deutschland einen groBen
Bedarf an solchen Investitionen. Dies ist ein zentrales
Resultat vorliegender Studien, das flr die gegenwartige
wirtschaftspolitische Debatte in Deutschland von groBer
Bedeutung ist.
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