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Zusammenfassung: Diese Arbeit untersucht die langfristige Beziehung zwischen o6ffentlichen und priva-
ten Investitionen in der Eurozone im Rahmen eines Strom-Bestands-Modells. Mit diesem Ansatz lassen sich
die unterschiedlichen Integrationseigenschaften der beteiligten Variablen erfassen. Die Ergebnisse basieren
auf panelékonometrischen Verfahren, die die Interdependenzen zwischen den Landern mit berticksichtigen.
Private und staatliche Kapitalstécke stehen in einem langfristigen Zusammenhang, sind also kointegriert.
Allerdings sind die Abweichungen vom Bestandsgleichgewicht nicht (trend)stationar, sondern enthalten noch
eine Einheitswurzel. Gleichwohl kénnen sie genutzt werden, um das Erklarungsmodell fiir die privaten Inves-
titionen zu verbessern. Standardanséatze des Investitionsverhaltens, die als ErklarungsgroRen das Bruttoin-
landsprodukt und den Realzinssatz enthalten, lassen sich verbessern, wenn zusatzlich die Abweichungen vom
Bestandsgleichgewicht beriicksichtigt werden. Insgesamt dirfte die schwache staatliche Investitionstatigkeit
die privaten Investitionen und das wirtschaftliche Wachstum in der Eurozone restringiert haben.

Summary: This paper explores the long-term relationship between public and private investment in the
euro area. A stock-flow approach is proposed to control for the integration properties of the variables. Panel
econometric techniques including international spillovers are employed. Private and public capital stocks are
cointegrated. However, the residuals from the stock equilibrium are not (trend) stationary, but rather include
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a random walk component. Nonetheless, they can be exploited to improve the model for private investment
flows. In fact, standard models that include private investment flows, GDP, and the real interest rate are only
valid if the deviations from the stock equilibrium are considered. The corresponding error correction equation
is well behaved, as deviations from the stock relationship are crucial for explaining the changes in private
investment. Thus, the lack of public investment may have been restricting private investment and GDP growth
in the euro area.

I Einleitung

Entsprechend den Vorgaben des Stabilitits- und Wachstumspaktes sind fiir die Staatsschulden
Obergrenzen definiert, deren Einhaltung zumeist als Voraussetzung fiir ein héheres und nach-
haltiges Wachstum in der Wirtschafts- und Wahrungsunion angesehen werden. Dem Pakt zufol-
ge darf das Haushaltsdefizit drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts und die Schuldenquote, also
der Schuldenstand gemessen am Bruttoinlandsprodukt 60 Prozent nicht tibersteigen. Sofern ein
Mitgliedstaat die Grenzen verletzt, konnen Korrekturmafinahmen beschlossen und sogar Sank-
tionen verhdngt werden. Auch wenn der Pakt urspriinglich oft verletzt und verwissert wurde,
insbesondere durch die groflen Mitgliedstaaten in den Jahren vor der Finanzkrise, ist er seitdem
verschirft worden, um den Vertrauensverlust an den internationalen Finanzmirkten zu kompen-
sieren. Um die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Haushalte zu férdern, wurden verschiedene Spar-
mafinahmen umgesetzt. Sie sind Teil des Restrukturierungsprozesses, insbesondere in Lindern
in finanziellen Schieflagen. Mehrere Linder der Eurozone (Griechenland, Spanien, Portugal und
Irland) waren nicht in der Lage, ihre Schulden zu refinanzieren oder iiberschuldete Banken ohne
supranationale Hilfe zu retten. Griechenland erhalt derzeit noch die an Bedingungen gekniipf-
ten Mittel aus dem Europiischen Stabilisierungsmechanismus (ESM) als Gegenleistung fiir die
Umsetzung von Strukturreformen und Fortschritten bei der Konsolidierung der Staatsfinanzen.
Die erfolgreiche Umsetzung der Rettungsprogrammschritte hat es Irland, Portugal und Spanien
inzwischen erlaubt, den Rettungsschirm zu verlassen.

Der Sparkurs kann durchaus dazu beitragen, das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts lang-
fristig anzuschieben. Dagegen sind die kurz- und mittelfristigen Auswirkungen oftmals negativ
(Perotti 2011). Tatsichlich kann dies auch den langfristigen Erfolg beeintrachtigen. Die Konso-
lidierung der 6ffentlichen Finanzen {iber eine Reduzierung der Haushaltsausgaben und eine
Erhchung der Steuern hat in vielen Lindern zu einer wirtschaftlichen Rezession beigetragen
(Auerbach und Gorodnichenko 2012, Dreger und Reimers 2013). Die Arbeitslosenquoten in Grie-
chenland und Spanien liegen mittlerweile bei {iber 25 Prozent und die Arbeitslosigkeit unter
jungen Menschen ist erheblich hoher. Da die wirtschaftliche Erholung zunichst wohl nur be-
scheiden ausfallen wird, diirfte die Beschaftigungskrise tiber viele Jahre anhalten (Lin 2016). Der
Anteil der 6ffentlichen Investitionen an den 6ffentlichen Gesamtausgaben, der beispielsweise in
Griechenland vor der Krise tiber zw6lf Prozent lag, ist um mehr als die Hilfte zuriickgegangen.
Obwohl sich zuletzt eine gewisse Erholung ergeben hat, liegt der Anteil noch deutlich unter
dem Vorkrisenniveau. Offentliche Investitionen waren in den grofen Lindern der Eurozone
wihrend der letzten zwei Jahrzehnte stabiler, auch weil hier Kiirzungen im Rahmen fritherer
Konsolidierungsprogramme erfolgten. Die nun erreichten Quoten sind recht niedrig, vor allem
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Abbildung 1

Offentliche Investitionen in ausgewihlten Lindern des Euroraums

In Prozent

8,0

75 4

70

6,5 -

6,0 -

55

50 o - —+— Deutschland

—_—— i
45 Frankreich

—— |talien

W-TT T T T T T T T T T T T T T
LR RLERPIN P TH PN PO ON DD
PR PSS LTS PO K
PP PP P D A A A D

——— Griechenland
""" *-=== Spanien

—=— Portugal

Quelle: AMECO-Datenbank.

in Deutschland.’ Der entsprechende Quotient lag Anfang der 198oer Jahre noch bei knapp zehn
Prozent (Abbildung 1).

In einer Periode mit niedrigen Inflationsraten gestaltet sich die Haushaltskonsolidierung
noch schwieriger. Bei niedrigen Inflationsraten geht das nominelle Wachstum zurtick, was
die Schuldenquote des Staates erh6ht. Daneben fiihrt ein Riickgang der Inflation zu hoheren

1 Hierist allerdings zu beriicksichtigen, dass ein Teil des Riickgangs auf Privatisierungen zurtickzufiihren ist.
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Realzinssitzen, wenn die Nominalzinssitze praktisch auf der Nullgrenze fixiert sind. Eine Er-
hohung der Realzinssitze kann zur Verdringung von Privatkonsum und Investitionen fithren.
Die Férderung von Wirtschaftswachstum in Zeiten der Haushaltskonsolidierung ist eine Her-
ausforderung fiir die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger. Neben der Stirkung der Pro-
duktivititskrifte durch Reformen fiir den Arbeits-, Giiter- und Kapitalmarkt ist dabei im Bereich
der Fiskalpolitik ein Mix zwischen den Zielen der Haushaltskonsolidierung und des Wirtschafts-
wachstums zu finden (Lin 2016). Der eingeschlagene Konsolidierungskurs der Eurozone ist ei-
ner der Griinde dafiir, dass die wirtschaftliche Erholung in Europa bislang trotz noch giinstiger
finanzieller Bedingungen eher schwach war. Kiirzungen bei 6ffentlichen Investitionen kénnen
die Entwicklung mitverursacht haben, da geringere offentliche Investitionen zu einer schwi-
cheren privaten Investitionstatigkeit fithren kénnen. Daher wird hier die Beziehung zwischen
offentlichen und privaten Investitionen in der Eurozone betrachtet.

Aus theoretischer Sicht ist die Wirkungsrichtung nicht eindeutig, weil sich positive und negative
Effekte erwarten lassen. Wenn &ffentliche und private Sektoren um dieselben Ressourcen kon-
kurrieren, diirfte ein Anstieg bei den 6ffentlichen Investitionen hohere Kapitalnutzungskosten
nach sich ziehen, was zu einem Riickgang privater Investitionen fiithrt. Die Finanzierung von
offentlichen Investitionen geht mit einer hoheren Steuerbelastung fiir Unternehmen und Haus-
halte und einer vermehrten Inanspruchnahme der Kapitalmirkte mit steigenden Zinsen einher.
Zinseffekte diirften in Krisenzeiten in der Regel verstirkt zu Buche schlagen, da eine héhere
Staatsschuld die linderspezifischen Risikoaufschlige erhchen kann, vor allem fiir bereits hoch
verschuldete Linder. Allerdings kénnen &ffentliche Investitionen auch giinstigere Bedingungen
fuir private Investitionen schaffen, wenn sie beispielsweise fiir eine bessere Infrastruktur sorgen.
Die Existenz von Einrichtungen und die Verfiigbarkeit von 6ffentlichen Giitern kénnen zur
Erhéhung der Rentabilitit privater Investitionen fithren. So duirften 6ffentliche Investitionen in
Energie, Telekommunikation oder andere Netzindustrien private Investitionen stimuliert haben
(Pereira und Andraz 2013).

Aufgrund der gegenliufigen Effekte kann die Nettowirkung 6ffentlicher Investitionen nicht
von vornherein bestimmt, sondern ist empirisch zu untersuchen. Frithere Studien haben un-
terschiedliche Ergebnisse gezeigt, die auch von der Wahl des empirischen Verfahrens abhingig
sind. In jedem Fall sollte die Nettowirkung sowohl statische als auch dynamische Effekte be-
riicksichtigen, so dass kurzfristige und langfristige Wirkungen einzubeziehen sind. Wahrend
es sich bei der Verdringung privater Investitionen vor allem um einen kurzfristigen Effekt han-
delt, der unter anderem durch Zinssteigerungen hervorgerufen wird, sind positive Effekte eher
langerfristig und kénnen im Wesentlichen auf die héhere Produktivitit von privatem Kapital
zuriickgefiithrt werden.

Mit einer neoklassischen Produktionsfunktion hat Aschauer (1989) gezeigt, dass steigende staat-
liche Investitionen private Investitionen nach sich ziehen kénnen. Obwohl eine hohere Akkumu-
lation von staatlichem Kapital meist dazu fiihrt, dass die Gesamtinvestitionen {iber das Niveau
angehoben werden, das rationale Unternehmen wihlen wiirden, dominieren am Ende die posi-
tiven Effekte. Auch nach der Analyse von Baxter und King (1993) konnen staatliche Investitionen
private Investitionen und die Wirtschaftsleistung stimulieren. Nachfolgende Untersuchungen,
die auf regionalen Produktionsfunktionen, disaggregierten 6ffentlichen Kapitalgiitern und Bran-
chen beruhen, haben diese Ergebnisse bestitigt, insbesondere fiir StraRen und Autobahnen.
Nach Argimoén, Gonzélez-Paramo und Roldan (1997) fithrt eine Zunahme staatlicher Investitio-
nen zu steigenden privaten Investitionen in OECD-Lindern, weil eine verbesserte Infrastruktur
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die Produktivitit erhoht. Im Gegensatz dazu bewirkt ein Anstieg des staatlichen Konsums eine
Verdringung privater Investitionen.

Die positive Sicht der Wirkung 6ffentlicher Investitionen ist allerdings wenig robust, weil die
empirischen Verfahren oftmals methodische Defizite aufweisen. So werden in den genannten
Studien Zeitreihenverfahren verwendet, ohne die Nichtstationaritit der involvierten Variablen
zu beriicksichtigen. Auflerdem werden Einflussgrofien vernachlissigt, wenn beispielsweise Pa-
nelmodelle ohne linderspezifische Effekte geschitzt werden. Beseitigt man die methodischen
Defizite, bleiben die positiven Wirkungen in der Regel nicht mehr bestehen. In einigen Fillen
werden sogar negative Effekte berichtet (Perotti 2007). Folgt man Afonso und Aubyn (2009),
ist die Wirkung offentlicher Investitionen linderspezifisch. Dariiber hinaus ist die Richtung der
Kausalitit keineswegs geklart. Eine Beschleunigung privater Investitionen erhéht das Bruttoin-
landsprodukt und die Steuereinnahmen, die fiir staatliche Investitionen verfiigbar sind. Damit
konnen steigende private Investitionen auch zu héheren 6ffentlichen Ausgaben fiithren.

In dieser Arbeit wird die Beziehung zwischen 6ffentlichen und privaten Investitionen auf der
Grundlage eines Strom-Bestandsansatzes untersucht. Obwohl die Unterscheidung zwischen Be-
stinden und Strémen aus theoretischer Sicht zu empfehlen ist, wird sie in den bisherigen Studi-
en in der Regel ignoriert. Nach dem hier vorgelegten Befund sind die Abweichungen vom Gleich-
gewicht zwischen den Kapitalbestinden geeignet, um die privaten Investitionen zu erkliren. Die
Abweichungen vom Bestandsgleichgewicht sind zwar nichtstationar. Allerdings verbessert ihre
Einbeziehung die Standardmodelle fiir das Investitionsverhalten. Die Arbeit gliedert sich wie
folgt: Abschnitt 2 gibt eine Begriindung fiir die Existenz eines langfristigen Zusammenhangs
zwischen privaten und 6ffentlichen Kapitalbestinden. In Abschnitt 3 wird die 6konometrische
Methodik vorgestellt. Abschnitt 4 diskutiert die empirischen Ergebnisse, und Abschnitt 5 bietet
schlieRlich einige Empfehlungen fiir wirtschaftspolitische MafRnahmen.

2 Langfristiges Gleichgewicht zwischen privatem und staatlichem
Kapital

Ein langfristiger Zusammenhang zwischen 6ffentlichen und privaten Kapitalbestinden lisst sich
auf der Grundlage einer Produktionsfunktion motivieren. Die Wirtschaftsleistung Y hingt vom
technischen Fortschritt A, der Arbeit L, dem Privatkapital K und dem staatlichen Kapital G ab:

Y, =ALK/G/ (¥

Der Einfachheit halber wird hier eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit konstanten Ska-
lenertrigen unterstellt. Die Parameter a, $ und y bezeichnen Produktionselastizititen, wihrend
das Grenzprodukt des privaten Kapitals gleich BY/Kund das Grenzprodukt des staatlichen Kapi-
tals gleich yY/G ist. Im Gleichgewicht entsprechen die Grenzprodukte den Realzinssitzen

BY, /K =m,, 1Y[G =rg, (2)

im privaten (rp) und im staatlichen Sektor (rg). Weil Renditeunterschiede auf integrierten Finanz-
mirkten durch Arbitrage beseitigt werden, ist eine parallele Entwicklung der beiden Zinssitze zu
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erwarten. Thre Niveaus kénnen infolge von Risikoaufschligen unterschiedlich ausfallen (Hatano
2010). Im Fall eines konstanten Verhiltnisses zwischen den Zinssitzen, pn = Arg, ergibt sich:

B
K, = ﬂ—yG, (3)
Damit ist eine langfristige Beziehung zwischen privaten und staatlichen Kapitalbestinden zu
erwarten. Sind die Grenzprodukte gleich, spiegeln die langfristigen Parameter das Verhiltnis der
Produktionselastizititen. Das potenzielle Gleichgewicht zwischen den Kapitalbestinden kann

von entscheidender Bedeutung fiir die Erkldrung der privaten Investitionen sein und kann die
iiblichen Einflussgréfien, wie Konjunktur und Kapitalnutzungskosten, erganzen.

3 Panel-Integration und -Kointegration

Sind die beteiligten Variablen nichtstationdr, ist eine Integrations- und Kointegrationsanalyse
zu bevorzugen. Mit sogenannten Einheitswurzeltests werden die Integrationseigenschaften
der Grofen tiberpriift. Darauf aufbauend untersucht die Kointegrationsanalyse, ob langfristige
Zusammenhinge zwischen den nichtstationdren Variablen bestehen. Beispielsweise erfordert
eine langfristige Beziehung zwischen den Kapitalstécken, dass die privaten und offentlichen
Kapitalbestinde kointegriert sind. Die Untersuchung erfolgt in einem Panelmodell, das fiir die
Linder der Eurozone spezifiziert wird. Die Anzahl der Beobachtungen wird durch die simultane
Betrachtung mehrerer Linder erhcht. Daher kénnen Panelmodelle genauere Ergebnisse als Zeit-
reihenansitze liefern. Allerdings sind keine linderspezifischen Ergebnisse mehr moglich. Ein
weiteres Problem ergibt sich, wenn die Paneleinheiten nicht unabhingig sind, weil eine Korrela-
tion im Querschnitt die Teststatistiken verzerren kann. Abhingigkeiten sind in der vorliegenden
Anwendung wahrscheinlich, da die Linder der Eurozone gleichen Schocks unterliegen.

Mithilfe des von Pesaran (2007) entwickelten CADF-Tests wird tiberpriift, ob die Variablen
nichtstationir sind. Dabei wird die Testgleichung um einen Faktor erweitert, der die Korrelati-
on iiber den Querschnitt erfasst. Die Kointegrationseigenschaften werden durch die Verfahren
iiberpriift, die Westerlund (2007) vorgeschlagen hat. Durch die gleichzeitige Betrachtung von
langfristigem Zusammenhang und kurzfristigen Anpassungsvorgingen konnen im Allgemei-
nen verlisslichere Aussagen abgeleitet werden, siehe Kremers, Ericsson und Dolado (1992). Der
Kointegrationstest basiert nicht auf einer statischen Gleichung, sondern wird also auf der Grund-
lage von Fehlerkorrekturmodellen vorgenommen, die getrennt fiir die einzelnen Panelmitglie-
dern geschitzt werden. Daher kann die Heterogenitit zwischen Lindern einbezogen werden,
sie ist jedoch auf die deterministischen Komponenten wie Konstanten und Trends und auf die
kurzfristigen Anpassungsreaktionen beschrinkt. Der Fehlerkorrekturparameter wird sodann
auf unterschiedliche Weisen aggregiert, was zu unterschiedlichen Tests fithrt. Wihrend in der
Nullhypothese stets die Abwesenheit einer Kointegrationsbeziehung unterstellt wird, kann eine
Ablehnung unterschiedliche Konsequenzen nach sich ziehen. Bei der sogenannten Panelstatistik
gilt die Kointegration in diesem Fall fiir alle Lander, bei der Gruppenstatistik ist sie mindestens
fiir ein Land erfillt. Da die Querschnitte nicht unabhingig sind, werden kritische Werte mithilfe
des Bootstrap-Verfahrens simuliert.

Mithilfe der Panel-Kointegrationstests wird gepriift, ob zwischen nichtstationiren Variablen ein
langfristiger Zusammenhang besteht. Die Tests schitzen allerdings nicht die langfristigen Para-
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meter des Zusammenhangs. Letztere werden mit einer Panelregression ermittelt, die mit festen
linderspezifischen Effekten durchgefiihrt wird. Die langfristigen Koeffizienten sind tiber den
gesamten Querschnitt identisch.

4 Datenprobleme und empirische Belege

Der Untersuchung der Beziehung zwischen 6ffentlichen und privaten Investitionen liegen
jahrliche Daten fiir den Zeitraum 1991—2012 zugrunde. Das Panelmodell basiert auf den zwolf
alten Mitgliedsstaaten der Eurozone: Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Portugal, Grie-
chenland, Irland, Osterreich, Finnland, Niederlande, Belgien und Luxemburg. Linder, die erst
vor kurzem beigetreten sind, bleiben entsprechend der Datenlage unberticksichtigt. Alle Zeitrei-
hen stammen aus der AMECO-Datenbank, die von der EU-Kommission berichtet wird.

Nettoinvestitionsfliisse sind auf der Ebene der Sektoren verfiigbar. Dagegen beziehen sich die
Daten zu Kapitalbestinden auf die gesamte Volkswirtschaft. Daher sind zunichst private und
staatliche Kapitalbestinde abzuleiten, was iiber die Kumulierung der Nettoinvestitionen erfolgt.
Anfangsbestinde ergeben sich aus der Aufschliisselung des Gesamtkapitalbestands im Anfangs-
zeitpunkt (199o0). Hier wird angenommen, dass der Anteil des staatlichen Kapitals gleich dem
Verhiltnis aus kumulierten staatlichen Nettoinvestitionen zu den kumulierten Gesamt-Netto-
investitionen ist, wobei die 1980oer Jahre als Referenzzeitraum gewihlt wurden. Die Variablen
werden durch den entsprechenden Deflator (2005 = 100) dividiert, um reale Gréflen zu erhalten.

Um belastbare Ergebnisse zu erhalten, sind die Standardeinflussgréfen der Investitionen zu
beriicksichtigen. Das reale Bruttoinlandsprodukt und die Realzinssitze approximieren die Ge-
samtnachfrage und die Finanzierungskosten der Unternehmen. Um das reale Bruttoinlandspro-
dukt zu erhalten, wird die nominale Reihe durch den Deflator (2005 = 100) dividiert. Ex-post-
Realzinssitze sind als Differenz zwischen dem langfristigen Nominalzinssatz und der Inflation
definiert. Letztere entspricht der jihrlichen Verinderung des Deflators des Bruttoinlandspro-
dukts. Dariiber hinaus haben Brautzsch und Dreger (1999) argumentiert, dass die Schulden-
quote des Staates ein wichtiger Erklarungsfaktor fiir die Privatinvestitionen in Deutschland ist.
Ein Anstieg der Schuldenquote verschlechtert die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen
durch hohere Zinssdtze und kann auf eine schwichere Nachfrage deuten, weil kiinftig Konso-
lidierungsmafinahmen erforderlich sind. Nach Mehrotra und Vilili (2005) dimpft ein Anstieg
der Staatsschulden die 6ffentlichen Investitionen in der EU. Die hier verwendeten Variablen sind
in ihren Logarithmen gemessen, ausgenommen die Realzinssitze und die Schuldenquote des
Staates, die in Prozent definiert sind.

Die nichtstationiren Charakteristika der Variablen werden in Tabelle 1 berichtet. Danach enthal-
ten die Kapitalbestinde zwei Einheitswurzeln. Dies widerspricht den Resultaten von Calderén,
Moral-Benito und Servén (2014), die in einem gemischten Panel aus Industrie- und Entwick-
lungslindern zu dem Resultat kommen, dass der Kapitalbestand lediglich eine Einheitswurzel
enthilt. Alle anderen Variablen sind nichtstationir in ihren Niveaus und stationir in den ers-
ten Differenzen, das heifdt integriert ersten Grades, I (1). Da Realzinssitze und Staatsschulden-
quoten sich nicht unbegrenzt entwickeln kénnen, kann das Ergebnis fiir diese Variablen aus
theoretischer Sicht angezweifelt werden. Die Variablen sind jedoch in einem statistischen Sinne
integriert und sollten daher auch als solche in der empirischen Analyse behandelt werden.
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Tabelle 1

Integrationseigenschaften der beteiligten Variablen

Niveaus Erste Differenzen Entscheidung

CS_PRI 0,695 0,624 1(2)
(0,756) (0,734)

CS_PUB 0,215 -1,402 1(2)
(0,585) (0,080)

PRI 0,341 -2,859 1(1)
(0,633) (0,002)

PUB -0,245 -3,561 (1)
(0,403) (0,000)

Y 0,205 -2,264 1(1)
(0,581) (0,012)

R 1,203 -3,105 1(1)
(0,886) (0,001)

DEBT 1,000 -3,418 (1)
(0,841) (0,000)

Anmerkung: Test von Pesaran (2007). 12 Eurolander (Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Portugal, Irland,
Osterreich, Finnland, Niederlande, Belgien, Luxemburg, Griechenland, 1991-2012). PRI =Private Investitionen,
PUB=Offentliche Investitionen, Y =Bruttoinlandsprodukt, R =Realzinssatz, DEBT=Schuldenstand des Staates relativ
zum Bruttoinlandsprodukt, CS_PRIV = Privater Kapitalbestand, CS_PUB= Offentlicher Kapitalbestand. Verzégerungs-
struktur und deterministische Terme nach MaRgabe des Kriteriums von Akaike, Angaben sind tStatistiken, p-Werte
in Klammern.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Private und staatliche Kapitalbestinde sind integriert zweiter Ordnung, I (2), und langfristig
miteinander verbunden. Tatsichlich sind sie kointegriert, sowohl nach der Panel- als auch nach
der Gruppenstatistik (Tabelle 2). Die Abweichungen von der kointegrierenden Beziehung sind
nichtstationir (Teststatistik —o,108, p-Wert 0,457). Gleichwohl besitzen sie wegen der Kointeg-
ration nur eine Einheitswurzel, da ihre Differenz eindeutig stationir ist (Teststatistik —2,820,
p-Wert 0,002). Abgesehen von festen Lindereffekten entwickeln sich die Abweichungen vom
Bestandsgleichgewicht gemifi:

DEV, =CS_PRI,~0.604CS_PUB, ~ I(I) (4)
0.002)

Um die Lesbarkeit zu erhéhen, ist der kointegrierende Vektor auf den Koeffizienten des Privat-
kapitalbestands normalisiert. Standardabweichungen sind in Klammern angegeben. Ein Anstieg
des staatlichen Kapitalbestands um einen Prozent ist durchschnittlich mit einem Anstieg des
Privatkapitalbestands um 0,6 Prozent verbunden. Die Abweichungen vom Bestandsgleichge-
wicht kénnen die I (1)-Variablen erweitern und fiir eine bessere Erkldrung der Privatinvestitionen
sorgen. Man beachte, dass die Kapitalbestinde in die erweiterten Modelle nur implizit tiber ihre
lineare Kombination eingehen.

Tabelle 2 zeigt die Kointegrationseigenschaften fiir mehrere Gruppen von Variablen. Das Ziel
ist, geeignete Modelle fiir die Kointegration zu bestimmen. Standarddeterminanten fiir private
Investitionen sind die Wirtschaftstitigkeit und Kapitalnutzungskosten. Wihrend erstere in der
Regel durch das Bruttoinlandsprodukt ausgedriickt wird, werden letztere durch den Realzinssatz
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Tabelle 2

Panel-Kointegrationstests

Panelstatistik Gruppenstatistik
CS_PRI, CS_PUB -5,522 -3,768
(0,000) (0,002)
PRI, Y, R -2,513 -1,097
(0,030 (0,110)
PRI, Y, DEBT 0,079 0,493
(0,445) (0,445)
PRI, PUB, Y, R -0,401 0,311
(0,195) (0,285)
PRI, Y, R, DEV -3,344 -4,182
(0,000) (0,005)

Anmerkung: Siehe Tabelle 1. Tests nach Westerlund (2007), siehe auch Persyn und Westerlund (2008).

Quelle: Eigene Berechnungen.

gemessen (Eklund 2013). Dies ist das Referenzmodell, das in der Folge erweitert wird. Wenn
die Staatsschuldenquote oder die staatlichen Investitionen hinzugefiigt werden, geht die Eigen-
schaft der Kointegration verloren. Obwohl die Staatsschulden fiir Privatinvestitionen in Deutsch-
land relevant sind, lasst sich dieses Ergebnis nicht auf die Eurozone verallgemeinern. Trotz der
Kointegration der Kapitalbestinde sind die 6ffentlichen und privaten Bruttoinvestitionen nicht
verbunden. Dies erklirt, warum viele Autoren, wie etwa Afonso und Aubyn (2009), Modelle
mit ersten Differenzen spezifizieren. Belege zur Kointegration sind auch in der Basisspezifika-
tion nicht eindeutig, weil die Tests in gegensitzliche Richtung weisen. Wenn man die Gruppe
von Variablen aber durch die Abweichungen vom Bestandsgleichgewicht erweitert, zeigt sich in
jedem Fall ein langfristiger Zusammenhang, an dieser Stelle freilich auf der Basis der Strom-
groflen. Insgesamt ist das Modell, das die privaten Investitionen, das Bruttoinlandsprodukt, den
Realzinssatz und die Abweichungen von der Kapitalbestandsbeziehung beinhaltet, den vorher
betrachteten Modellen tiberlegen. Abgesehen von landesspezifischen festen Effekten ergibt sich
als langfristige Gleichung:

PRI <1958, 0021, ~0384DEV. g
Die Variablen haben das korrekte Vorzeichen und sind nach ihren Standardabweichungen (in
Klammern) hoch signifikant. Wie erwartet, werden die Unternehmensinvestitionen langfristig
durch das Bruttoinlandprodukt stimuliert. Dagegen fiihrt ein Anstieg des Realzinssatzes dazu,
dass ein Riickgang der privaten Investitionen ausgeldst wird. Die zeitlich verzogerten Abwei-
chungen vom Bestandsgleichgewicht gehen mit negativem Vorzeichen ein. Wenn der private
Kapitalbestand relativ zum staatlichen Bestand steigt, gehen die privaten Investitionen in der
Folge zuriick.

Um die Robustheit der Ergebnisse zu beurteilen, werden in Tabelle 3 zwei Fehlerkorrekturmodel-
le gezeigt, die das Wachstum der Privatinvestitionen erklidren. Das erste Modell enthilt allein den
Fehlerkorrekturterm, das heif3t die zeitverzogerten Abweichungen von Gleichung (5). Das zweite
Modell berticksichtigt zusitzliche Effekte, die kurzfristig wirksam sind. Der Fehlerkorrekturterm
istin beiden Spezifikationen hoch signifikant und zeigt eine dhnliche GréRenordnung. Wahrend
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Tabelle 3

Fehlerkorrekturmodelle fiir die privaten Investitionen

APRI APRI
APUB ( (()), 8106%
& (0(,)(')66321)
. o5
s S Qs
R-Quadrat 0,213 0,493
F-Statistik ( 0%3080‘; (2) %%607)

Anmerkung: Siehe Tabelle 1: Panelmodell mit Ianderindividuellen festen Effekten. Angaben in Klammern sind
Standardfehler, bei der F-Statistik p-Werte.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Fluktuationen des Bruttoinlandsprodukts und des Realzinssatzes ebenfalls bedeutsam sind, um
das Wachstum der Unternehmensinvestitionen zu erkldren, ist ein kurzfristiger Effekt staatlicher
Investitionen nicht auszumachen.

5 Schlussfolgerungen

Diese Arbeit untersucht den Zusammenhang zwischen 6ffentlichen und privaten Investitionen
in der Eurozone. In einem Panelmodell wird ein Strombestandsansatz verwendet, um die ver-
schiedenen Integrationsgrade der beteiligten Variablen zu beriicksichtigen. Private und staatliche
Kapitalbestinde sind kointegriert, die Abweichungen vom Bestandsgleichgewicht sind allerdings
nicht (trend)stationdr. Verwendet man sie in einem Modell zur Erklarung der Investitionsnachfra-
ge, so verbessert sich die Anpassung entscheidend. Private Investitionen, Bruttoinlandsprodukt
und Realzinssatz sind nur dann kointegriert, wenn die Abweichungen vom Bestandsgleichge-
wicht einbezogen werden. In der Fehlerkorrekturgleichung sind die Variablen hoch signifikant.

Insgesamt kann das Fehlen von 6ffentlichem Kapital als Folge geringer staatlicher Investitions-
tatigkeit zu einer Schwichung privater Investitionen und des wirtschaftlichen Wachstums in
der Eurozone gefiihrt haben. Dieser Zusammenhang ist auch fiir Griechenland evident. Dort
ist der Anteil der offentlichen Investitionen an den 6ffentlichen Gesamtausgaben im Zuge der
Konsolidierungsanstrengungen zuriickgegangen und liegt noch immer weit unter dem Vorkri-
senniveau. Dies diirfte die Investitionsschwache im Land nicht unwesentlich verstirkt und zur
tiefen wirtschaftlichen Rezession beigetragen haben. Hohere 6ffentliche Investitionen kénnen
nicht nur dazu beitragen, die Verkehrsinfrastruktur im Land zu verbessern, sondern auch die
Einrichtung von Innovationssystemen zu unterstiitzen.
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Die Ergebnisse haben Auswirkungen auf die effiziente Gestaltung von Programmen zur Konso-
lidierung der Staatsfinanzen, mit denen die Schuldenkrise tiberwunden werden soll. So kénnte
das Wirtschaftswachstum in der Eurozone von Haushaltsreformen profitieren. Einerseits ist eine
Umschichtung der staatlichen Ausgaben vom staatlichen Konsum hin zu staatlichen Investitio-
nen ratsam. Anderseits sollten Ausgaben fiir 6ffentliche Investitionen bei der Berechnung von
Defiziten abgewichtet werden, falls sie dazu dienen, das Wachstum im Land nachhaltig zu for-
dern. Mittel fiir die nationale Ko-Finanzierung von EU-Investitionsprogrammen sollten bei der
Uberwachung des Stabilitits- und Wachstumspaktes nur noch eine untergeordnete Rolle spielen.
Dies konnte eine geeignete Strategie zur Férderung von Investitionen und der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung in der Eurozone sein (Barbiero und Darvas 2014). Das kiirzlich eingefiihrte
Europdische Semester, das geschaffen wurde, um die Haushaltsplanung einzelner Linder besser
einschitzen zu konnen, sollte eine stirkere Investitionstitigkeit in den einzelnen Mitgliedsstaa-
ten begtinstigen. Dies gilt insbesondere in den Staaten, die iiber relativ gesunde Finanzen und
geringe Investitionsraten verfiigen. Insgesamt kann eine stirker an Wachstumszielen orientierte
Abstimmung nationaler Wirtschaftspolitiken zur Uberwindung der aktuellen Krise beitragen.
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