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Abstract

The extent of capital mobility between the Bundeslinder of West-Germany
between 1975-1990 is investigated. The investigation is based on the approach
first chosen by Feldstein and Horioka who estimated the correfation between
national saving and investment rates. It is shown that the correlation of regional
saving and investment rates in Germany decreased substantially over time
reflecting an increase in capital mobility. Furthermore, it is found that the
government inﬂuencc_as the correlation between saving and investment. Whereas
in the time period 1975-1982 the correlation for the econoﬁy as a whole was
higher than for the private sector, the opposite result is obtained for the period
1983-1990. A possible explanation could be the shift from a supply to a demand

side policy that occured during the period under consideration.

JEL Classification: E44
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Wie mobil ist Kapital? - Empirische Evidenz fiir Deutschland

Je hoher die Mobilitit von Kapital sowohl national éls' auch int‘ematioii}:;.'lhist,
umso eher wird sich seine Allokation an dén Grenzproduktivititen des
jeweiligen Einsatzes ausrichten. Dies ist eine zentrale Voraussetzung ﬁxr
ungestorte Wachstums- und Entwicklungsprozesse. Unter Kapitalmobilitit
wird damit also nicht bereits die Abwesenheit' von institutionelien” Barrieren
verstanden, sondefn erst ein Verhalten von 'Untérhehfnen uiid'lhdividuen, das
zu einer an den Grenzproduktivititen orientierten Allokation von Kapital fiihrt.
Fiir die Wirtschaftspolitik ist eine Kenntnis des AusmaBes ‘der Beweglichkeit
von Kapital aus zwei’Griinden von Bedeutung. Ersténs um MaBnahmen
ergreifen zu konnen, die die Mobilitit von Kapital erhdhen, féllS’dieSé als
unangemessen niedrig eingeschiitzt wird. Zweitens wird eine Reibe von geld-,
fiskal- und regionalpolitischen” Entscheidutigen davon beeinfluBt. So kann
beispielsweise bei sehr hoher internationaler Beweglichkeit von Kapital die
Geldpolitik in ihren Wirkungen eingeschrinkt sein und die Besteueruilg von
Kapitalertrigen lediglich zu einer Verlagerung von Geldanlagen ins Ausland
fiihren. Bei sehr niedriger nationaler Mobilitit von Kapital dagegen konnte eine
regionalpolitisch  orientierte  Investitionsforderung  in  ihrém ' Erfolg
eingeschrdnkt sein, weil $ie in erster Linie Mitnahmeeffekte hervorruft.

Dariiber hinaus konnten sich Anhaltspunkte fiir die Ursachen der immer noch
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vergleichsweise niedrigen internationalen Kapitalmobilitit] ergeben. Wenn die
pationale Mobilitdt von Kapital nicht deutlich hoher ist als die internationale,
dann fallen einige mogliche Erklérungséﬁsétie wie i:eiépielgweise

Wechselkursrisiko und Informationsdefizite weg.

Der Ansatz der Untersuchung

Es sind verschiedene Maoglichkeiten éntwickelt wﬁden, die Mobilitit von
Kapital iu messen. Hier sbll anhand des vbn Feldstein und Hdrioka
entwickelten Ansatzes vbrgegangen werdeﬁ, be: dém die Invesﬁtibnsqu;)te
eines Lahdes oder einef Régién dﬁrch die Sparquote erklirt wird. Die dahinter
liegendebl'n.t‘uition ist, daBl bei vo]ikorhmener Kapitalmobilitit eine ErhGhung
der Sparquote in einem Land lediglich zu einem Anstieg dervInvestitionsquote
we;i‘v‘&;;:it filhren miBte. Die Sﬁérquote eines Landes diirfte somit keiﬁe
Détexminantc sci'ner hlvestitiODSQilote sein; eine Korrelation zwisc];ien (iér
Hohe d"éré‘SJi)arquote dieses Landes und 'éemer Investitionsquote diirfte nicht

existieren.

Da in Deutschland die Staatsqubté "k‘na'pp' 50 “Prozent“betrﬁgt, erscheint es

vorstellbar, dal der Staat die Képitélailokation, die dufch die Unternehmen und

Lygl, M. Obstfeld, 1993.
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pr_ivaten Haushalte vorgenommgp wird, beeinfluBt. Es ist daher méglich, daf
die gesamtwirtschaftliche Mobilitit von Kapital, d.h. die von Staat und
Privaten zusannnen, von der dgrlvl?riyaten alleing abweicht. Daher erscheint es
angebracht, die priyawms-chaft!lighe und di¢ gesamtyvirtschaftliche
Kapitalmobilitit zwischen Regionen eines Landes getrennt vo}ne.ivn_an‘d’e; zu
un;e;'suqhen. Dies soll hier erstmals gegchehgen. Daﬁh V_ wﬁden die
Korrelationskoefizienten zwischen Spar- und Investitionsquote sowohl fiir die
gesathkt§chaﬁﬁqhe als auch fiir die »privatwirtschaftliche Ebene ges‘c‘t.);citvzt,
und dann aus den Ergebnissen Rpckschlﬁsse auf das Verha]teﬂ der Pn'va;gn
und auf die Einflunahme des Staates darauf im Hinblick auf die Mobiﬁtﬁt des

Kapitals gezogen.

Die Daten

Bei der vorliegendén Untersuchqu wurde - erstmals fiir eine Untersuchung
iiber nationale Mobilitat von Kapitéll - ausschlieBlich auf Daten aué den
Vq_lkswirtschaftlichen Gesamtreqhnunge# (VGR) sowie den Finanzstatistiken

fiir die einzelnen Bundeslinder zu1_'ijckgcegriffen.2 Die private Ersparnis in den

2 pie Aussagefihigkeit der den bisherigen nationalen Untersucl zugrundeliegenden Daten wurde bezweifelt, da
diese erhebliche Schwachstellen anfwiesen und nicht auf offizicllen Statistiken, sondern auf privaten - uwad
unvolistindigen - Schitzungen beruhten. Vgl OCbstfeld, 1993, 8. 64 Beispiclsweise wurden Zins- und
Dividendenzahlungen von auRerhalb der Region cbensowenig beriicksichtigt wic Zahlungen des Staates an die
Regionen; dieses Problem bezieht sich aof Bayoumis Untersuchungen fiir GroBbritannien. Fiir Japan divergieren
die Sparquoten viel stirker als dic Investitionsquoten, was Obstfeld dazu verleitet, an der Qualitit der Daten 2u
zweifeln. Dazu kommt, daB in Japan Wohn- und Arbeitsstitten oft in unterschiedlichen Prifekturen licgen.
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einzelnen Bundeslindern wurdé ermittelt, _ipdem die Differenz zwischen
verfiigbaren Einkommen und privatem Verbrauch der VGR der Linder
entnommen wurden. Dazu wurden die nicht-qusgeschiitteten Gewinne sowohl
der Kapital- als auch der Personmengesellschaften addiert. Da diese nicht
regionalisiert ausgewiesen werden, wurden sie entsprecﬁend dem - fir das
gesamte Bundesgebiet bekannten - Anteil an der Ersparnis der privaten
Haushalte auf die einzelnen Bundeslinder aufgeteilt. Die Ersparnis der
staatlichen Ebenen eines einzelnen Bundeslinder wurde ermittelt, indem der
Finanzierungssaldo aller Bundeskinder und ihrer Gemeinden insgesamt
entsprechend dem Anteil der Neuverschuldung eines Landes und seiner
Gemeinden an der gesamten Neuverschuldung der Linder und Gemeinden
aufgeteilt wurde. Der Finanzierungssaldo des Bundes einschlieBlich seiner

Sqndervennﬁgen wurde entsprechend der Einwohnerzahl eines Bundeslandes

umgelegt.3 Die gesamtw;'rtschaﬁlichen Nettoinvestitionen? in den einzelnen
Bundeslidndern wurden ermittelt, indem zu den Nettoanlageinvestitionen eines
Bundeslandes die Vorratsinvestitionen addiert wurden. Da diese mnicht
regionalisiert vorliegen, wurden sie entsprechend dem Anteil dieses Landes an

den  Nettoanlageinvestitionen  insgesamt umgelegt. Die  privaten

3 Bine Umlage entsprechend dem Umfang der staatlichen Investitionen empfiehit sich nicht, um eine datenbedingte
Korrelation zu vermeiden.

4 Bs wird mit NettogrdBen gerechnet, da die Vorratsinvestitionen nur netto ansgewiesen werden.



Nettoinve_stitionén in den einzelnen Bundeslindern, die nicht durch dffentliche
Mittel finanziert' wurden, wurden berechnet, indem von' den gesamten
Nettoinvestitionen die Nettoanlageinvestitionen des ‘Staates3 und die vom

jeweiligen Land und seinen Geméinden gezahlten Investitionszuschiisse,

Investitionszuweisungen und Investitionszulagen abgezogeri wirrden.6

Die" Spar- und hlvestitionsqﬁoten ‘dér einzelnen Bundesléinder‘ konnen den
T abgllen 1 und 2 entnommen wefden._Es. falle auf, daB Zwischén den einzclnen
Bundeéléin;iefn ' anhéltende Unterschiede  sowohl in den Spar-'. und
Investitionsquoten der Privaten als auch unter Einschlufl des Staates erkénnbar
sind. Fiir- den Gesamtzeitraum ben'ug die ‘ hﬁqhste dﬁrchsc&ﬁiihche
pxivatwirts‘.'chaftli_che Investitionsquote  eines Bundeslandes 7,98 vH, die
niedrigste lag bei 0,70 vH. Fir den Zeitraum 1975- 1982 lagen die
entsprechenden Quoten zwxschen 8,44 vH in Schlesw1g Holstem und 1, 86 vH
in Hamburg. Fir den Zeitraum 1983-1990 lagen die du:c};sclnxittlichen

Investitionsquoten dann zwischen 8,04 vH in Bayern und -0,46 VH iﬁ

5 Dabei wurden - um dic Nelttoanlageinvestitonen zu crmitteln - die fiir das gesamte Bundesgebiet bekannten
Abschreibungen im Verhiltnis der Anlageinvestitionen ecines Landes zu den gesamten Anlngclnvesumxnen
umgelegt. Analog wurde mit den Vorratsvertinderungen verfahren.

6 Direktzahlungen des Bundes an einzelne Investoren blicben unberiicksichtigt. Dies ist jedoch unschadlich, da der
Bund praktisch alle Investitionszuschiisse an Unterneh (mit A hme einiger GroBunternet 1) iiber die
Linder abwickelt. -




Tabelle 1 - Durchschnittliche Spar- und Investitionsquoten: der Privaten

1975-1982 E - 1983 - 1990 1975 - 1990
durchschnittliche dﬁrchschm&ﬁche dui;chschhittliche duréhschnittﬁ;:he durchschnittliche durchschnittliché
Sparquote quesﬁﬁqnsquo@ Sparqi‘;ote Investitionsquote Sparquote: Investitionsquote
Bayern 8,47 7,93 7 8,84 8,04 8,66 7,98
Bremen 6,71 6,08 7,52 1;.30 7,11 3,69
Baden-Wirt. 9,14 685 10,43 609 9,79 641
Hamburg 871 1,86 9,77 "6 9,24 070
Hessen 7,16 542 6,75 4,52 6,95 497
Nordrhein-W. 8,88 4,28 10,15 353 9,51 L 3,90
Niedersachsen 8,41 6,08 9,42 4,08 8,92 5,08
Rheinland-Pfah 10,06 7,58 10,78 5,86 10,42 6,72
Saarland 9,46 584 7,58 3,98 8,52 4,91
Schleswig-H. 9,41 8,44 9,94 4,51 9,68 6,47




Tabelle 2 - Durchschnittliche Spar- und Investitionsquoten der Gesamtwirtschaft

1975 - 1982 1983 - 1990 1975 - 1990

durchschnittliche duﬁ:hschnittliche durchschnittliche | durchschnittliche | durchschnittliche | durchschnittliche

Sparqi'mte Investitionsquote Sparquote . :. Investitionsquote Sparquote Investitionsquote
Bayern 10,50 12,15 11,09 v 11,09 10,79 ‘ 11,62
Bremen 5 ,94 6,96 6,70 2,06 6,32 4,48
Baden-Wiirt. 10,55 10,76 11,97 8,63 11,26 9,69
Hamburg 9,24 4,59 10,10 1,60 9,67 3,10
Hessen 8,07 8,88 8,09 6,91 8,08 7,89
Nordrhein-W. 9,76 7,79 1,u 5,53 10,43 6,66
Niedersachsen 9,17 9,76 10,32 6,34 9,74 8,05
Rheinland-Pfalz 11,08 11,22 11,92 8,25 11,50 9,74
. |Saarland 9,42 9,50 7,69 6,67 8,56 8,08
Schleswig-H. 10,26 11,89 10,96 6,71 10,61 9,30
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Hamburg. Die gesamtwirtschaftlichen Investitionsquoten 1ié§§n’"}ihn1ich weit
auseinander und nibern sich »',-;ebenfal.ls nicht aneinandér an. Die
durchschnittliche .Sparquote der Privaten jé Bundesland lag im
Untersuchungszeitraum zwischen 10,42 vH und 6,95 vH. Fiir den Zeitraum
1975-1982 berug die jeweilige durchschnittliche Sparquote der Privaten in den
einzelnen Bundeslindern zwischen 10,06 vH in Rheinland—Pfélz und 6,71 vH
in Bremen. Fiir den zweiten Teilzwitraum betrugen die Werte dann
durchschnitlich zwischen 10,78 vH in Rheinland-Pfalz und 6,75 vH in Hessen.
Eine ?‘A_ngleichung der Quoten aneinder ist somit auch bei den Sparquoten ‘ni\cht

auszymachen,

DaBl Korrelationen zwischen den Spar- und Investitionsquoten cier émzelnen
Bundeslinder sowohl auf gesamtwirtschaftlicher als auch  auf
pﬁvét&iﬂschaﬁﬁcher' Ebene bestehén, erkennt man in den Schaubildern 1 und
2. D:abei hat der Zusammenhang nach 1982 augenscheinlich nachgelassen und
im a]]gemeinen sind die Korrelationen fiir kleinere Bundeslinder niedriger sind
als fur groBe. So scheinen das Saarland und Bremen den niedrigsten

Zusammenhang zwischen den beiden Quoten aufzuweisen, wihrend er
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beispielswiese in Hessen und Bayern dem Augénschein nach deutlich hoher

ist.7

Die Schiitzgleichung
Um die Beziehung zwischen den Investitions- und Sparquoten der einzelnen

Bundeslandern empirisch zu ermitteln, wurde auf die folgende Gleichung von

Feldstein und Horika aufgebaut:

(oo

Hierbei beschreibt (7) die Investitionsquote eines Landes bzw. einer Region

i

und (—“;) “die  korrespondierende Sparquote; p beschreibt den- jeweiﬁgen

Stérterm. Da  bei * vollstandiger Kapitaﬁhobilit‘ait die Sparquote keine
Determinante der Investitionsquote sein diirfte, wire in diesem Fall ein B von 0
zu erwarten.8 Im gegenteiligen Fall vollstindiger Immobilitit von Kapital
dagegen diirfte die Investitionsquote nur von der Sparquote abhingen; B wiirde

den Wert 1 annehmen.?

7 Hier werden nochmals die Niveauunterschicde zwischen den Spar- und Investitionsquoten der einzelnen
Bundeslander deutlich. Diese konnten w.a. als ein Hinweis auf unterschiedliche Standortqualititen interpretiert
werden. Dies ist jedoch nicht das Zicl diescr Untersuchung und wird daher nicht weiter verfolgt.

8 Dics rifft so cigentlich nur auf ein kleines Land zu. Allgemein darf die Korrelation aber nicht den Anteil
Kapitalmarktes des Landes am Gesamtkapitalmarkt bersteigen.

9 Vgl M. Feldstein und C. Horioka, 1980.



Bayern

1

0

Schaubild 1.- Gesamtwirtschaftliche Spar- u. Investiticnsquoten der. Bundeslinder

Bremen

Baden-Wiirttemberg.

-2, 8,
7% 78 80 32 84 88 88 O 76 78 80 82 84 -] 7 78 80 82 84 88 aa 80
—w.-Q. —- Spario ~—iw-Q. ~- SparQ. — Q. —— SparQ.
Heasen Nordehein-Westtalen : Nledersachsen

Swarland

7 78 %0 82
— Q.

Schleswig-Holslein

o4 85 88

-~ spara

Hamburg
1.
~1
/
12.
.
/
8.
4.
0.
78 8 B0 82 84 B8 B8 00
— Q. == SparG

76 78 80, 82 34 g8

—Iv.Q. -~ SparQ.

Rheintand-Plalz

88 90

——iw-Q. -~ SparQ.



Schaubild 2 - Privatwirtschaftliche Spar- und Investiti
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Um eine effizientere Schitzung :als bei einer reinen Zeitreihen- bzw.
Querschnittsanalyse zu ermoglichen, wurden die verwendeten Daten gepoolt.
Das Poolen stellt eine Kombination von Querschnitts- und Zeitreihenana&se
dar und kann - da ‘es die Grundgesamtheit deutlich vergroBert - die-Qualitit der
Schﬁtzergebpisse erheblich verbessern. Die Voraussetzung, um Daten poolen
zu diirfen, ist eine (weitgehende) Konstanz der Querschnittsparameter, d.h. im
konkreten Fall miissen sich die Sparquoten der einzelnen ‘Bundesl.éinder
weitgehend parallel entwickeln, Niveauunterschiede dagegen diirfen existieren.
Wie den Schaubildern 3 und 4 zu entnehmen ist, ist diese Vdraussetzung

sowohl. fiir die privatwirtschaftliche als auch fiir die gesamtwirtschaftliche

Ebene gegeben. 10

Zl;xm Poolen der Daten wurde ein ,,Dummy Variable Modell” angewendet, das
sich immer dann anbietet, wenn die Querschnittsdaten nicht als eine
lelrf;allsauswahlh qeiner groferen Grundgesamtheit angesehf:n werden konnen,
sondern genau diese Auswahl von Bedeutung ist. Die Dummies werden
eingefiihrt, um den modglichen unterschiedlichen Achsenabschnitten der
Querschnittsdaten Rechnung zu tragen. Damit stellt siph die Gleichung wie

folgt dar:

10 pyentuelle Ausnahmen konnten lediglich das Saarland und Bremen bilden, so daB die Gleichungen auch jeweils
ohne diese beiden Bundeslinder geschiitzt wurden.
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1. = i--'—oz+[3£ + +..)
. \y it_ : ¥, ’}'2W2t XYy WL HE,

1 fiir das i. Bundesland miti =2..10
0 in allen anderen Fiillen

wobei W, = {

So ergibt sich insgesamt:

1 N
2. (—-) =g+7 +ﬁ(—)_ +E
YNt Ny Iy NT

Y n spiegelt damit die Niveauunterschiede in Relation zu o wider. Da die

Durchfiihrung des Durbin-Watson Tests Hinweise auf Autokorrelation ergab,
wurde ein autoregressiver Prozef} in die Gleichung aufgenommen, so daf} diese

dann die folgende Form hatte:

2a. (é)w =+, +ﬂ(%)NT+AR(l) +e,

Dariiber hinaus ergab der} Chow Breakpoint Test, daB ein Sﬁukturbruch fiir dep
Zeitpunkt 1982 zu konstatieren war (Vergleiche TabeHe 3 Anhané). Diése;
kann plausibel interpretiert werden So hat zu dieser Zeit ein
Reglerungswechsel stattgefunden, der die WlﬂSChdftSpOlltlk - aber auch. das
Verhalten der Privaten - deutlich beeinfluft haben diirfte. AuBerdem hat um
dieses Jahr herum ein Paradigmawechsel in der Wirtschaftspo]itik
s£attgefunden Aufgrund des Qtrukturbruchsv wﬁrde auBer fir den

Gesamtzeitraum auch fiir die Teilzeitriume 1975 1982 und 1983-1990
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geschitzt. Der Goldfeldt—Quandt-’.Fest‘ ergab Hinweise darauf, daB fiir die
einzelnen Teilperioden Homoskedastizitét unterstellt werden konnte, fiir die
Gesamtperiode allerdings nicht. Fiir die einzelnen Teilabschnitte wurde daher
anhand der Methode der kleinsten Quadrate geschitzt, fiir die Gesamtperiode
dagegen wurde die verallgemeinerte Methode der kleinsten Quadrate

angewendet, die um Heteroskedastizitit korrigiert.

bie Schﬁfzergebnisse
Der Wert fiir den B-Koeffizienten differiert zwischen den beiden Teilperioden
erheblich. auch sind deutlich Unterschiede zwischen der privat- und der

gesamtwirtschaftlichen Ebene erkennbar.

So betragt der Wert des B-Koeffizienten fiir die prwatw1rtschafthche Ebene im
Zeltraum zwischen 1975-1982 gut 0,9. Dles ist 51gn1ﬁkant verscmeden von 0,
aber - aufgrund der Ergebmsse des Wald Koefﬁz1enten Test (vgl. Tabelle 6
Anhang) nicht sxgmﬁkant verschieden von 1. Der entsprechende Wert fiir den
Zeltraum zw1schen 1983 und 1990 belauft sich auf 0,117 und ist damit sowohl
von 0 als auch von 1 signifikant verschieden. Schitzt man iiber den gesamten
Ze1traum, so erhilt man einen -Wert von 0,282, welcher wiederum sowohl

von Q als auch von 1 signifikant verschieden ist. Fiir den privaten Sektor kann
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man daher fiir die erste Teilperiode nicht verwerfen, dafl eine extrem hohe
Korrelation zwischen Sparquote und Investitionsquote bestand, -d.h.
Kapitalmobilitit zwischen den Regionen war sehr, sehr niedrig. Fir die zweite
Zeitperiode ist sie dagegen deutlich angestiegen, wenn auch die Annahme

 vollstindiger Kapitalmobilitat immer noch zu verwerfen ist.11

Tabelle 5 — Ergebnisse der Schiitzung mit autoregressivem Prozef

Sparen und Investieren Gesamtsparen und -investieren
der Prlvaten V o
Periode B AR.(I) 7 R B ARQ@) | R
1975-1982 | 0,931 0,238 0,739 | 0,670 0,070 0,56
(4,600)*** - » (2,422
1983-1990 0,117 0,498 0,831 0,085 . 0,490 0,869
(1,723)** 0,761)
1975-1990 0,282 0,636 0,850 0,475 - 0,789 0,895
(2,924)*+% (4,622)**; -

t-Werte in Klammern.

Fiir die gesamtwirtschaftliche Ebene. ergibt sich fiir den Zeitraum 1975-1982

ein B-Wert von 0,670 erhilt, der signifikant verschieden. von 0, aber nicht von

11 pa die Brgebnisse, fiir den Fall, daB ohne Bremen und das Saarland geschitzt wird, nicht erheblich von denen fiir
alle Bundeslinder abweichen, wird hier nur auf diese eingegangen. Die anderen Ergebnisse konnen dem Anhang
entnommen werden.
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lk 1st Fiir die Zeit von 1983 -1990 betrigt B dann 0,085 und ist damit
siéniﬁkant verschieden von 1, aber nicht von 0. Fiir den gesamten Zeitraum
erhilt man den Wert‘ 0,>475, der sowohl von 1 als auch von O signifikant »
verschieden ist. Damit ist fiir die Gesamtwirtschaft fiir die erste Teilperiode
eine sehr niedrige Mobilitit von Kapital anzunehmen, wohingegen fiir die’

zweite Teilperiode vollstéindige Kapitalmobilitiit zu unterstellen ist.

Schlufifolgerungen und Diskussion der Ergebnisse

Die Mobilitdt von Kapital ist im Uﬁtefsuchungszeitraum stark angestiegen.

Allerdings existieren dabei Unterschiede zwischen der Beweglichkeit von
Kapital ;uf der gesamtwi_rtéchaftlichen uﬂd der privatwirtschaftlichen Ebene.
S‘éhien in den Jahren 1975-1982 auf gesamfwinschaﬁﬁcher Ebene die
Sparquote die alleinige Determiﬁante der Investitionsquote zu sein, so hat sie
danach jeden EinfluB verloren. Fiir die Unternehmen und die privaten
Haushalte dagegen ist festzustellen, daB die Sparquote zwar ebenfalls an
EinfluB} verloren hat, sich die Allokation von Kapital anscheinend aber immer
noch nicht allein an dessen Grenzprbduktivitéitcn ausrichtet. Damit ist dic
Mobilitit von Kapital innerhalb Deutschlands noch nicht - wie oft
angenommen - vollkommen, gleichwohl sehr hoch. Damit kann davon
ausgegangen werden, dafl eine regionalpolitische Investitionsférdérung

einzelner Bundeslinder durchaus erfolgreich sein kann. Auch ist davon
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auszugehen, daB fiir den Aufbau Ost geniigend privates Kapital zur Verfiigung

steht. .

Wie ist der Anstieg der Mobilitit von Kapital zu  erkliren? Fir die
gesamtwirtschaftliche Ebene kann die .verénderte wirtschaftspolitische
Ausrichtung zwischen den beiden Teilzeitriume als-ausschlaggebender Faktor
vermutet werden. So.ist es denkbar, daB der Staat 1n der ersten Teilperiode,
dem Zeitraum von 1975-1982 die Korrelationen erh'o‘hte‘, indem er
Konjunkturpolitik betrieben hat. Er hat im Abschwung expansive Fiskalpolitik
betrieben und damit seine Spgrquote erheblich gesenkt. Da gleichzeitig die
Investitionsquote der Privaten deutlich sank, stieg auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene die Korrelation zwischen Spar- und Investitionsquote. Das Bestreben,
eine nachfrageorientierte Konjunkturpolitik zu betreiben, verlor im Zeitraum
von 1983-1990, nach dem Regierungswechsel von der sozial-liberalen zur
christlich-liberalen  Koalition und dem Paradigmawechsel in der
Wirtschaftspolitik, an Bedeutung. Somit wurden méoglicherweise die Einfliisse
jener staatlich induzierten Zahlungsstrome signifikanter, die darauf basieren,
dafl der Staat im Rahmen seiner Regionalpolitik Gelder umverteilt, wodurch er
den Zusammenhang zwischen Sparen und Investieren, der auf der

privatwirtschasftlichen Ebene besteht, lockert.
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Di?-, gestiegene Mobilitdt von Kapital bei den Unternchmen und privaten
Haushalten spiegelt ebenfalls eine Verhaltensidnderung wider, wenn diese auch
weniger ausgepragt war als beim Staat. Noch ist ungeklirt, wo die Griinde fiir
die immer nicht vollkommene Kapitalmobilitét der Privaten zu suchen sind.
Denkbar siﬁd auf nationaler Ebene Erklirungsansitze wie dic begrenzte
Rationalitat der Anléger, deren Informationsdefizite oder auch der Einfluf§
institutioneller Aspekte (z.B. das Wertpapiethandelsgesetz oder das 2.
Finanzmarktforderungsgesetz). Auf internationaler Ebeﬂe kann dann noch das
Wechselkursrisiko hinzukommen. Klirende Untersuchungen stehen allerdings

noch aus.
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Ankhang

Schaubild 3 - Privatwirtschaftliche Sparquoten der Bundesléinder
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Tabelle 3 - Ergebnisse des Chow-Breapriﬂt—TéStS auf Strukturkonstanz

‘Gesamtwirtschaftlich

Privatwirtschaftlich

1982

4,6022%+x

3,84708*

Tabelle 4 — Ergebnisse der Schiitzung ohne autoregr%sivenll’rozeﬂ

Sparen und Investieren Gesamtsparen und -investieren
* der Privaten;-“’ : ‘
Periode B ® 5 R

1975-1982 0,360 0,556, 0,857 - 0,786

(2,242)** (7,844)%x* \

1983-1990 . 0,173 0,782 0,067 0,817

@123 (0,830)

1975-19%0 0,206A 0,703 0,285 0,780

| (2,497)** (3,136)***

t-Werte in Klammern.
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Tabelle 5 - Ergebnisse der Schitzung mit autoregressivem Prozef3 o

Sparen und Investieren Gesamtsparen und -investieren
. _der Privaten . P e
(ohne Bremen und Saariand) (ohne Bremen und Saarland)
Periode B AR (1) R’ [ AR | g
1975-1982 0,999 0,264 0,786 0,593 - 0,015 0,669
(4,395)4** (1,929)*
1983-1990 0,265 0,623 0,894 0,206 0,583 0,889
(2,699)k#* (1,536)
1975-1990 | 0,327 0,631 0,857 0,561 ‘ 0,818 0,884
(3,218)>** (4,994)***
t-Werte in Klammern.
Tabelle 6 - Ergebnisse der Wald-Koeffizienten Tests
Gesamtwirtschaftliche Privatwirtschaftliche
Ebene Ebene
1975 - 1982 0,23745 0,115
1983 - 1990 66,81003*** 64,058**
1975 - 1990 26,02733*** 55,177%**
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