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Zusammenfassung

Hohere 6ffentliche Ausgaben kdnnen einen Beitrag zur wirtschaftlichen Dynamik in Deutschland
leisten. Offentliche Investitionen erweitern die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen,
sodass sie langfristig reale Einkommenssteigerungen mit sich bringen. In vielen Bereichen, bei-
spielsweise beim Ausbau des Glasfasernetzes, der Modernisierung der Verkehrsinfrastruktur
oder im Bildungssystem, besteht ein Investitionsdefizit, das die Entwicklung des Wachstumspo-
tenzials in Deutschland bremst. Eine Ausweitung der Investitionstatigkeit des Staates ist aus
strukturellen Griinden daher sinnvoll.

Angesichts der bereits relativ hohen Kapazitatsauslastung wiirde ein sehr kraftiger Anstieg der
staatlichen Investitionsausgaben allerdings mittelfristig zu wesentlich héheren Preisen fliihren
und daher einen Teil der realen Wirkung auf die Wirtschaftskraft verfehlen. Ein Nebeneffekt
steigender Preise ware der Verlust der preislichen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unterneh-
men. Die unerwiinschten Effekte treten umso mehr ein, je starker die Steigerung der Staatsaus-
gaben durch eine Anhebung der Transferzahlungen oder des staatlichen Konsums statt durch
ein Plus an Investitionen erfolgt. Dies ist das Ergebnis von Simulationsrechnungen anhand des
Oxford Global Economic Model (OGEM).

Hieraus kann die Schlussfolgerung gezogen werden, dass offentliche Investitionen zwar ver-
starkt, aber eben auch gezielt eingesetzt werden miissen, um die Attraktivitat Deutschlands als
Produktionsstandort und den Wohlstand des Landes zu sichern. Aufgrund der unmittelbaren
Konkurrenz bei der Verwendung von Haushaltsmitteln ist abzuwagen, inwieweit diese in der
aktuellen Situation eher flr einen Abbau der Staatsverschuldung oder fiir eine systematische
Steuerreform genutzt werden sollten.
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1 Einleitung

Die Bedeutung offentlicher Investitionen fiir die Zukunftsfahigkeit der deutschen Volkswirt-
schaft hat im Bundestagswahlkampf eine zentrale Rolle eingenommen. Alle in den Bundestag
eingezogenen Parteien betonten, wie wichtig 6ffentliche Investitionen in Bildung und Infrastruk-
tur fir die deutsche Volkswirtschaft seien. Bei der Konkretisierung der Zielvorgabe, staatliche
Investitionen zu starken, zeigten sich ausgehend von den Wahlprogrammen allerdings erhebli-
che Diskrepanzen. Die Union forderte, das derzeitige Niveau mindestens zu verstetigen
(CDU/CSU, 2017, 19). Die FDP sprach sich allgemein dafur aus, die Investitionen in Bildung und
Infrastruktur zu erhéhen, ohne dieses Ziel jedoch zu spezifizieren (FDP, 2017). Die Grinen reg-
ten an, pro Jahr 12 Milliarden Euro zusatzlich in die Zukunft des Landes zu investieren (Blnd-
nis90/Die Grunen, 2017, 224). Bei der SPD (2017) war im Wahlkampf die Rede von zusatzlichen
12 Milliarden Euro Bildungsausgaben pro Jahr und von 30 Milliarden Euro Ausgaben fir die
Infrastruktur in den kommenden vier Jahren (FAZ, 2017; Zeit Online, 2017). Insgesamt ware das
ein Plus von knapp 20 Milliarden Euro pro Jahr, wobei nicht jeder Euro statistisch als Investition
gebucht wiirde. DIE LINKE rief das Ziel aus, jahrlich 120 Milliarden Euro in die 6ffentliche Da-
seinsvorsorge und Infrastruktur zu investieren (DIE LINKE, 2017, 40). Die AfD setzte sich ein
,Konjunkturprogramm Infrastruktur” zum Ziel (AfD, 2017, 62).

Vor diesem Hintergrund werden im Folgenden die gesamtwirtschaftlichen Effekte einer Auswei-
tung der Staatsausgaben in Deutschland anhand des Oxford Global Economic Model geschatzt,
wobei der Fokus auf der Wirkung von Investitionen liegt. Der Aufbau der Studie ist wie folgt: Im
nachsten Abschnitt werden der Investitionsbegriff diskutiert und die Entwicklung der 6ffentli-
chen Investitionen in Deutschland dargelegt. Im Anschluss daran werden die Annahmen und die
Herangehensweise der Simulation der gesamtwirtschaftlichen Effekte 6ffentlicher Investitionen
vorgestellt. In Kapitel vier werden die Ergebnisse der Simulationsrechnungen prasentiert. Das
Papier endet mit einigen Handlungsempfehlungen.

2 Deskriptive Statistik und theoretischer Hintergrund

Das Motiv fiir eine private wie 6ffentliche Investition ist die Erweiterung vorhandener Kapazita-
ten, um zukiinftiges Wachstum zu ermoglichen. Ausgehend von den Parteiprogrammen ist es
kaum moglich zu beurteilen, inwieweit es sich im Einzelnen tatsachlich um Ausgaben von inves-
tivem Charakter handelt, das heilst Ausgaben, die langfristig das Produktionspotenzial des Lan-
des steigern, indem sie den gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock oder das Bildungsniveau erho6-
hen. In der 6ffentlichen Debatte wird teilweise auch dann von Investitionen gesprochen, wenn
es sich statistisch um konsumtive Ausgaben handelt. Beispiele fiir konsumtive Ausgaben sind
die Einstellung von Lehrern und der Kauf von Lehrmaterial. Die Renovierung des Schulgebaudes
stellt dagegen eine Investition dar.

Die Unterscheidung zwischen investiven und konsumtiven Ausgaben des Staates lasst zunachst
kein Urteil Gber die Qualitat einer Ausgabe zu, da von beiden Ausgabearten Wachstumsimpulse
ausgehen kénnen. Eine leistungsfahige Verwaltung mit qualifizierten Mitarbeitern ist zum Bei-
spiel eine wesentliche Voraussetzung fir effektive Investitionen. Um jedoch zukiinftige Kapazi-
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taten in der Volkswirtschaft erweitern und damit die Voraussetzungen fiir andauerndes Wirt-
schaftswachstum schaffen zu kénnen, sind Investitionen im Sinne der statistischen Abgrenzung
von immenser Bedeutung.

2.1 Deskriptive Statistik

Von einer neuen Bundesregierung kann in jedem Fall eine Starkung der 6ffentlichen Investitio-
nen in Deutschland erwartet werden. Dabei kann sich die Politik unter anderem auf den Befund
des Bundesfinanzministeriums stiitzen, das mit Blick auf Bildungseinrichtungen, Digitalisierung
und Verkehrsinfrastruktur ein bestehendes Investitionsdefizit der 6ffentlichen Hand ausmacht
(BMF, 2017). Ein Beleg dafir ist, dass die 6ffentlichen Investitionen gemessen an den staatlichen
Gesamtausgaben derzeit geringer als zu Beginn des Jahrhunderts sind. Allerdings hat sich das
Niveau seit dem Tiefstand im Jahr 2005 erholt. Im Jahr 2017 liegt die 6ffentliche Investitions-
guote, also der Anteil der Investitionen an den Gesamtausgaben, auf Basis der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) voraussichtlich bei rund 7,6 Prozent (Abbildung 2-1).

Statistisch ist bei den 6ffentlichen Investitionen zwischen der Kassenstatistik und den VGR zu
unterscheiden. Nach der Kassenstatistik hat die 6ffentliche Hand in Deutschland im Jahr 2016
rund 86,4 Milliarden Euro fir Investitionen ausgegeben (Statistisches Bundesamt, 2017a), nach
den VGR ist der Wert rund 20 Milliarden Euro geringer (Statistisches Bundesamt, 2017b). Insge-
samt ist der Investitionsbegriff nach der Kassenstatistik weiter gefasst, da auch Finanzinvestiti-
onen bericksichtigt sind. Gleichzeitig gehen nicht alle Positionen der VGR in die Kassenstatistik
ein. Der grundsatzliche Befund eines Investitionsdefizits gilt aber Gbereinstimmend anhand der
VGR und der Kassenstatistik (Bardt et al., 2017, 27 {.).

Abbildung 2-1: Investitionsquote der 6ffentlichen Hand

Investitionen von Bund, Ldndern und Gemeinden, in Prozent der Gesamtausgaben
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7.5%
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Wert flr 2017 geschatzt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, 2017b
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2.1.1 Konjunkturelle und strukturelle Effekte 6ffentlicher Investitionen

Von staatlichen Investitionen werden positive Auswirkungen sowohl auf den gesamtwirtschaft-
lichen Kapitalstock und somit die Attraktivitat des Produktionsstandorts Deutschland als auch
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung erwartet. Zum einen handelt es sich hierbei um einen
nachfrageseitigen Wachstumsimpuls mit einer entsprechenden Multiplikatorwirkung auf die
Volkswirtschaft. Zum anderen fiihren 6ffentliche Investitionen — dhnlich wie private Anschaf-
fungen von Investitionsglitern — zu einer Steigerung des produktiven Kapitalstocks und somit zu
einer Erhohung des Produktionspotenzials. Allerdings trifft diese Einschatzung nicht per se zu.
Denn nicht jede statistisch als Investition erfasste Staatsausgabe ist zwangslaufig sinnvoll und
erweitert die Kapazitaten im Verkehrs- oder Bildungsbereich. Beispielsweise zahlt eine neue
Stralle in einem abgelegenen Gebiet ohne weitere Anbindung an das Verkehrsnetz zwar zu den
Investitionen, ungenutzt fihrt diese StraRe in der Praxis jedoch nicht zu einer Erweiterung der
Kapazitaten.

Es kommt also darauf an, einzelne Investitionen nach ihrer Dringlichkeit und Sinnhaftigkeit zu
beurteilen, um Prioritdten setzen zu kdnnen. Eine rein quantitative Betrachtung des Investiti-
onsniveaus ist daher nicht hinreichend. Vielmehr kommt es auf die Qualitat eines einzelnen Vor-
habens an. Diese Prifung ist auf Mikroebene vor Ort in den Stadten und Gemeinden vorzuneh-
men. Bei einer makrodkonomischen Schatzung der Folgen 6ffentlicher Investitionen bedarf es
daher der Annahme, dass die aus den Investitionsentscheidungen resultierenden Effekte ein
dhnliches Muster aufweisen wie im Durchschnitt der Vergangenheit.

Neben der Auswahl vielversprechender Investitionsvorhaben hangt der Wirkungsgrad von der
praktischen Umsatzbarkeit ab. Wenn unzureichende Ressourcen zur Verfligung stehen, sei es
guantitativ oder qualitativ, scheitert eine grundsatzlich sinnvoll erscheinende Investition. Bei-
spielsweise kdnnen nicht genligend Bauunternehmen zur Verfligung stehen oder das Verhaltnis
von Preis und Leistung kann nicht stimmen. Abhadngig ist dies vor allem von der Kapazitatsaus-
lastung in einer Volkswirtschaft. In Deutschland ist das Verhadltnis vom Bruttoinlandsprodukt
(BIP) zum Potenzialoutput, also der maximal moglichen Wirtschaftsleistung, Ende 2017 mit gut
87 Prozent so hoch wie im Vorkrisenjahr 2008. Darauf aufbauend stellt sich die Frage, welche
makrodkonomischen Auswirkungen der Anstieg der Staatsausgaben in den kommenden Jahren
auf die Wirtschaftsaktivitat in Deutschland hatte. Je starker beispielsweise die Preise steigen,
desto geringer fallen die realen Effekte mit Blick auf die Erweiterung der Kapazitaten aus.

2.1.2 Auswertung vorliegender Studien

Die empirische Literatur zu der Auswirkung offentlicher Investitionen auf die wirtschaftliche Ak-
tivitat in Deutschland belegt einen positiven, wenn auch eher geringen Effekt auf die wirtschaft-
liche Entwicklung. Im aktuellen Kontext untersuchen einige Autoren besonders die Auswirkung
eines Investitionsprogramms auf die Wirtschaftslage in den anderen EU-Landern. Hintergrund
ist die Anregung der EU-Kommission, Deutschland solle aufgrund des bestehenden Leistungs-
bilanziiberschusses nicht zuletzt durch eine Ausdehnung der staatlichen Investitionen die
eigene Binnennachfrage starken, fiir positive Wachstumsimpulse im gesamten Euroraum sor-
gen und den Uberschuss dadurch reduzieren (EU-Kommission, 2015).
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Das Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie (BMW:i) hat in einer Studie die makro6kono-
mische Auswirkung eines Investitionsprogramms in Hohe von 1 Prozent des BIP in den Jahren
2015 bis 2018 simuliert (BMWi, 2015). Die Autoren berlicksichtigen bei der Entwicklung ihrer
Szenarien die Optionen einer akkommodierenden Geldpolitik, das heillt, die Europaische Zent-
ralbank (EZB) halt den Leitzins trotz der wirtschaftspolitischen Impulse aus Deutschland kon-
stant und betont den unterdurchschnittlichen Importanteil 6ffentlicher Investitionen. Laut ihrer
Berechnung liegt dieser bei ungefahr 23 Prozent. Da der Importanteil der Gesamtnachfrage bei
30 Prozent liegt, ist bei einer Ausdehnung der 6ffentlichen Investitionen mit geringeren Spill-
over-Effekten auf Drittlander zu rechnen als bei anderen nachfrageseitigen Impulsen. Die Ergeb-
nisse der Studie zeigen, dass die Wirkung eines Investitionsprogramms sowohl auf die deutsche
Wirtschaft als auch auf die europdischen Handelspartner eher moderat ausfallen dirfte. Da es
sich um einen einmaligen Niveaueffekt bei der Erhohung der 6ffentlichen Investitionen handelt,
lasst der positive fiskalpolitische Impuls im Zeitverlauf nach. Wahrend das BIP in Deutschland
im ersten Jahr der Umsetzung um bis zu 1 Prozentpunkt héher als im Basisszenario liegt, sinkt
der Effekt im vierten Jahr je nach Szenario auf nur noch 0,25 bis ungefahr 0,55 Prozent. Der
héchste mittelfristige Anstieg des BIP wird hierbei beobachtet, wenn neben akkommodierender
Geldpolitik und dem unterdurchschnittlichen Importanteil der 6ffentlichen Investitionen explizit
berilicksichtigt wird, dass das staatliche Investitionsprogramm einen Anstieg des gesamtwirt-
schaftlichen Kapitalstocks und somit des Produktionspotenzials impliziert. In anderen EU-Lan-
dern belduft sich der Spillover-Effekt auf vergleichsweise geringe 0,1 bis 0,3 Prozent des BIP im
Durchschnitt der vier Jahre von 2015 bis 2018.

Ahnlich moderate Effekte wurden auch von Blanchard et al. (2014) im Rahmen einer DSGE-Si-
mulation ermittelt. Die Effektstarke hangt ahnlich wie in der Studie des BMWi von dem Im-
portanteil der Staatsausgaben und von der geldpolitischen Reaktion der EZB ab. Die Okonomen
der Deutschen Bundesbank unterstellen in einer Analyse ebenfalls einen Anstieg der 6ffentli-
chen Investitionen in Deutschland um 1 Prozent des BIP (das heiRt ein Anstieg der Staatsinves-
titionen um ungefahr 50 Prozent) und gehen der Frage nach, inwieweit die Mehrausgaben in
Deutschland als eine Art Konjunkturprogramm fiir andere Lander dienen kdnnen (Deutsche
Bundesbank, 2016). Sie zeigen, dass selbst bei einem Investitionsprogramm von diesem bemer-
kenswerten Volumen der Effekt auf die meisten Handelspartner eher gering ausfallt und sich
auf maximal 0,4 Prozent des BIP belduft. Dabei fallt der Effekt umso hoher aus, je intensiver die
Handelsverflechtung mit Deutschland ist. Auch die Ergebnisse einer Studie des Instituts fir
Weltwirtschaft (IfW) zeigen, dass es einer unrealistisch hohen Ausdehnung 6ffentlicher Investi-
tionen bedarf, um nennenswerte gesamtwirtschaftliche Effekte zu erzeugen (Boysen-Hogrefe
et al., 2017). Hierbei betonen die Autoren, dass die Effekte wesentlich geringer ausfallen, sollte
es zu einer Gegenfinanzierung des Ausgabenprogramms durch eine Steuererhéhung kommen.
Sie untersuchen unter anderem die Auswirkung einer Steigerung der Investitionsquote Deutsch-
lands in den Jahren 2018 bis 2027 um jeweils 1 Prozent in Relation zum BIP und simulieren die
gesamtwirtschaftlichen Effekte mithilfe des makrookonometrischen Weltmarktmodells NiGEM.
Die Ergebnisse zeigen unter der Annahme einer endogenen Geldpolitik einen Anstieg des preis-
bereinigten BIP um bis zu 0,5 Prozent in den ersten vier Jahren.
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Einen etwas anderen Ansatz wahlen Krebs und Scheffel (2017) in ihrer Analyse zur Auswirkung
offentlicher Investitionen auf die Generationengerechtigkeit. Im Rahmen eines mikrookono-
misch fundierten makrodkonomischen Modells der deutschen Volkswirtschaft analysieren die
Autoren den Effekt von zielgerichteten Investitionen in Infrastruktur, Hochschulen und Ganz-
tagsschulen sowie Ganztagsbetreuung in Kindertagesstatten. lhre Ergebnisse weisen darauf hin,
dass der Effekt von Investitionen in Schulen und Kindertagesstatten die hochste fiskalische Effi-
zienz aufweist. Daraufhin pladieren die Autoren dafiir, dass die Politik die vorhandenen fiskali-
schen Spielraume dementsprechend nutzen soll. |hre Analyse weist auf eine wesentliche
Schwachstelle von rein makrodkonometrischen Simulationen hin: die oben genannten unzu-
reichenden Moglichkeiten, Produktionskapazitaten schaffende Staatsausgaben prazise abzu-
grenzen.

Die meisten Autoren untersuchen eine schlagartige Erhohung der offentlichen Investitionen,
zum Beispiel in Hohe von 1 Prozent des BIP. Somit liegt ihren Analysen die Annahme zugrunde,
dass sich in den nachsten Jahren sinnvolle Investitionsprojekte in der genannten GrolRenord-
nung finden lassen. Offenkundig besteht in Deutschland ein hoher Investitionsbedarf in den Be-
reichen Infrastruktur, Digitalisierung und Bildung. Im Folgenden wird die Auswirkung einer Stei-
gerung offentlicher Investitionen — dhnlich wie in den Studien der Deutschen Bundesbank und
des BMWi — anhand eines makrodkonometrischen Weltmarktmodells analysiert. Dabei wird
keine abrupte, sondern eine graduelle Zunahme der 6ffentlichen Investitionen unterstellt, da
diese aus Kapazitats- und Umsetzungsgriinden realistischer erscheint. Aufgrund der fehlenden
mikrookonomischen Fundierung miissen an dieser Stelle Umverteilungseffekte ausgeklammert
werden. Zudem ist es kaum moglich, eine genaue Abgrenzung von Ausgaben investiven Charak-
ters wie in der Analyse von Krebs und Scheffel (2017) vorzunehmen. Hingegen konnen aber die
Spillover-Effekte auf Drittlander genauer analysiert und besonders Zweitrundeneffekte auf die
deutsche Wirtschaft bericksichtigt werden.

3 Modellannahmen und Szenariendefinition

Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte einer Ausweitung der staatlichen Ausgaben fir Investi-
tionsprojekte in Deutschland abzuschatzen, werden drei Szenarien fiir den Zeitraum 2018 bis
2027 analysiert: eine Erhohung der preisbereinigten staatlichen Investitionsausgaben pro Jahr
um 2,5 Prozent, um 5 Prozent und um 10 Prozent. In allen drei Szenarien wird unterstellt, dass
es sich um eine kreditfinanzierte Ausgabenerh6hung handelt. Das heil3t, der Staat gibt zusatzli-
ches Geld aus, indem Haushaltsiiberschisse eingesetzt und bei Bedarf neue Kredite aufgenom-
men werden. Auf eine Steuererhohung zur Ausgabenfinanzierung wird verzichtet. Die geschatz-
ten Effekte werden in Relation zu einem Basisszenario dargestellt, bei dem die preisbereinigten
Investitionsausgaben des Staates bis 2027 mit der durchschnittlichen Steigerungsrate der ver-
gangenen 15 Jahre in Hohe von 1,0 Prozent pro Jahr zunehmen. Wird ein Wachstum der preis-
bereinigten staatlichen Investitionen von 5 Prozent jahrlich unterstellt, so werden diese in zehn
Jahren um etwa 45 Prozent hoher sein als bei einem Wachstum von 1,0 Prozent. Bei einem
Wachstum von 10 Prozent werden die Investitionen sogar um fast 130 Prozent hoher liegen. Bei
einer Steigerung um 2,5 Prozent wiirde der Wert im Jahr 2027 dagegen nur um 15 Prozent Uber
dem Basisszenario liegen (Abbildung 3-1).
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Abbildung 3-1: Szenarien fiir die Entwicklung 6ffentlicher Investitionen

Entwicklung der preisbereinigten 6ffentlichen Investitionen bei unterschiedlichen Wachstumsraten in Prozent des
Werts im Basisszenario mit einem Wachstum von 1,0 Prozent jahrlich (Durchschnitt 2003-2017)
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

An dieser Stelle ist zu betonen, dass die Anhebung 6ffentlicher Investitionen mit einer erhebli-
chen Mehrbelastung fir die Staatsfinanzen einhergeht. Eine Erhohung der realen staatlichen
Investitionen um 5 Prozent jahrlich bedeutet in nominaler Rechnung zusatzliche Ausgaben fiir
den Staatshaushalt von knapp 210 Milliarden Euro in zehn Jahren gegeniiber dem Basisszenario.
Selbst bei einer Erhéhung der Steigerungsrate 6ffentlicher Investitionen auf 2,5 Prozent ergibt
sich ein Finanzierungsbedarfin nominaler Rechnung in Hohe von tiber 70 Milliarden Euro in zehn
Jahren. Somit ist davon auszugehen, dass diese Mehrausgaben eine Konsolidierung in anderen
Ausgabenbereichen erfordern wirden.

Die Simulationen der gesamtwirtschaftlichen Effekte 6ffentlicher Investitionen werden mithilfe
des OGEM durchgefiihrt. Das Modell erfasst die Wechselwirkungen innerhalb Deutschlands als
Teil der Weltwirtschaft Giber ein empirisch und theoretisch fundiertes System von tber 26.000
Gleichungen. Der Vorteil eines solchen Modells liegt darin, dass die Ergebnisse sowohl theore-
tisch als auch empirisch basiert sind, was die Schwachpunkte der rein empirischen Modelle
(strukturvektorautoregressive Modelle) als auch der rein theoretischen Modelle (DSGE-Mo-
delle) zumindest teilweise ausraumt. Das Modell ist monetaristisch in der langen Frist, sodass
die Entwicklung von angebotsseitigen Faktoren wie dem Humankapital, dem Arbeitsangebot
oder dem Kapitalstock bestimmt wird. In der kurzen Frist kdnnen hingegen auch Nachfrage-
schocks wie durch eine Veranderung der Investitionsausgaben des Staates das Niveau und somit
auch das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion beeinflussen.

Dabei muss wie geschildert davon ausgegangen werden, dass die Politik gentigend sinnvolle In-
vestitionsvorhaben zum Beispiel im Schul- und StralRenbau identifizieren kann, die zu einer Er-
weiterung der volkswirtschaftlichen Kapazitaten fihren. Da die Szenarien eine nur allmahliche
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Steigerung der Investitionen unterstellen, stellt dies grundsatzlich eine realistische Annahme
dar. Dies gilt auch deshalb, weil aufgrund zeitintensiver Planungs- und Genehmigungsverfahren
eine entsprechende Verzogerung zwischen Haushaltsbeschluss, Mittelbereitstellung und Mit-
telabruf besteht, wie die Erfahrungen des Konjunkturpakets Il zeigen.

Die Modellierung der Wirkung einer Investitionserh6hung im Rahmen des OGEM ist wie folgt:
Die Ausweitung der staatlichen Investitionsausgaben fuhrt in der Simulation zunachst tber ei-
nen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu einer zunehmenden Dynamik der wirt-
schaftlichen Aktivitat, die sich in einem starkeren Anstieg des BIP und einem Riickgang der Ar-
beitslosenquote widerspiegelt. Dies tragt zur Auslastung der Produktionskapazitaten Deutsch-
lands bei, was mittelfristig einen Anstieg der Inflationsrate bedeutet und damit verbunden eine
schnellere Zinserh6hung der EZB hervorrufen wirde. Im Rahmen der Simulation wird aber un-
tersucht, welche Effekte ohne eine Reaktion der EZB zu erwarten waren. Damit sind die Ergeb-
nisse in Bezug auf Variablen wie das reale BIP als Obergrenze zu interpretieren. Langfristig stei-
gern die zusatzlichen Ausgaben des Staates fiir Investitionsprojekte die gesamtwirtschaftlichen
Anlageinvestitionen, was den gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock und somit auch den Poten-
zialoutput erhoht.

Neben einer variierenden Dynamik der Investitionsausgaben wird zunachst simuliert, inwieweit
der makrookonomische Effekt von kreditfinanzierten Staatsausgaben sich unterscheidet, je
nachdem, ob es sich um Investitionen, Konsumausgaben oder Transferzahlungen handelt. Dabei
geht es um die Frage, ob die gesamtwirtschaftlichen Effekte von 6ffentlichen Investitionen sich
nennenswert von den Wirkungen anderer Staatsausgaben unterscheiden. Zu diesem Zweck
werden die Effekte einer Ausweitung des Staatskonsums, der Transferzahlungen und der staat-
lichen Investitionen um den gleichen absoluten Betrag simuliert.

4 Ergebnisse der Modellsimulationen

4.1 Vergleich der Effekte von Investitionen, Konsum und Transfers

Die kreditfinanzierte Ausweitung des staatlichen Konsums generiert nachfrageseitig Wachs-
tumsimpulse, die besonders in der kurzen Frist zu einer Steigerung der Realeinkommen fiihren.
Eine Erh6hung der Transferzahlungen bewirkt einen Anstieg des verfiigbaren Einkommens, von
dem sowohl die Ersparnisbildung als auch die privaten Konsumausgaben in die Hohe getrieben
werden. Die nachfrageseitigen Wachstumsimpulse dirften geringer als bei der Ausweitung des
Staatskonsums ausfallen, da der Anstieg der privaten Konsumausgaben aufgrund der parallel
stattfindenden Ersparnisbildung geringer ist als bei den staatlichen Konsumausgaben. Im letzten
Schritt werden die Investitionen des Staates ausgeweitet, was neben der nachfrageseitigen Stei-
gerung der Wachstumsdynamik in gleicher Hohe wie im Fall einer Ausweitung des staatlichen
Konsums auch den gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock und somit das Produktionspotenzial des
Landes erhoht.

In allen drei Fallen wird hierbei unterstellt, dass es sich um eine Anhebung der durchschnittli-
chen Ausgaben des Staates handelt. Zwar ist es von entscheidender Bedeutung, welche Ausga-

ben konkret betroffen sind und welche Einkommensschichten besonders von der Erhéhung der
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staatlichen Transfers profitieren, um die Effekte der entsprechenden Malinahme genauer zu
analysieren. Da solche Umverteilungsanalysen allerdings mit makro6konometrischen Weltwirt-
schaftsmodellen wie dem OGEM nicht ohne weiteres moglich sind, wird an dieser Stelle aller-
dings unterstellt, dass es sich um eine Anhebung des Durchschnittswerts handelt und der Effekt
von seiner Elastizitat her ahnlich wie bei Programmen in der Vergangenheit ausfallt. Da Umver-
teilungseffekte durchaus eine relevante Rolle spielen, sind die Ergebnisse eher als grobe Ein-
schatzung zu interpretieren. Bei allen drei Szenarien wird eine exogene Geldpolitik unterstellt,
das heilt, die Ausgabenprogramme in Deutschland lassen den geldpolitischen Kurs der EZB un-
verandert, da es nicht absehbar ist, dass die EZB ihren geldpolitischen Kurs aufgrund einer An-
hebung der 6ffentlichen Investitionen in einem Euroland andert.

Um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse mit den weiteren Simulationen in der Studie zu gewahr-
leisten, wird hierbei von dem Basisszenario ausgegangen, in dem die realen Investitionsausga-
ben des Staates in der Zukunft um 1,0 Prozent jahrlich zunehmen. Das erste Alternativszenario
stellt den Anstieg der Investitionen um 5 Prozent jahrlich dar. Das zweite Alternativszenario be-
zieht sich auf eine kreditfinanzierte Ausweitung der realen staatlichen Konsumausgaben um den
gleichen absoluten Betrag. Das dritte Szenario stellt dann einen entsprechenden Anstieg der
Transferzahlungen dar.

Alle drei Szenarien sind mit einem Anstieg des realen BIP verbunden. Wahrend eine Ausdehnung
der staatlichen Investitionen um 5 Prozent jahrlich einen dauerhaften und zunehmenden An-
stieg des realen BIP bewirkt, lasst der Effekt der anderen beiden MalBnahmen im zeitlichen Ver-
lauf nach. Nach zehn Jahren liegt das reale BIP bei einer Investitionsausweitung um 0,7 Prozent
hoher. Das ist eine mehr als doppelt so groRe Steigerung wie bei den anderen Alternativszena-
rien. Die gesamtwirtschaftliche Leistung, gemessen am realen BIP, liegt bei einer Ausdehnung
der Konsumausgaben oder der Transferzahlungen nach zehn Jahren lediglich um 0,3 oder 0,2
Prozent Giber dem Niveau im Basisszenario (Abbildung 4-1).
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Abbildung 4-1: Effekte der Ausweitung 6ffentlicher Ausgaben

Entwicklung des preisbereinigten BIP bei einem Anstieg der 6ffentlichen Investitionen um 5 Prozent jahrlich und eines
entsprechenden absoluten Anstiegs des staatlichen Konsums und der Transferzahlungen relativ zum Basisszenario mit
einem Wachstum von 1,0 Prozent jahrlich (Durchschnitt 2003-2017)

100.8
100.6
100.4
100.2 /
100.0
A N, ) Q N 'V > ™ \o) © A
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Erhohung der Investitionen —Erhohung der Transferzahlungen

Quellen: Oxford Economics; Institut der deutschen Wirtschaft

Der kraftige Anstieg kommt dadurch zustande, dass das Investitionsprogramm auch eine Stei-
gerung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten bewirkt, sodass das Produktionspo-
tenzial nach zehn Jahren um fast 0,8 Prozent liber dem Wert im Basisszenario liegt. In den an-
deren zwei Szenarien fiihrt zwar der fiskalische Impuls zu einer leichten Belebung der privaten
Investitionstatigkeit, sodass auch hier ein Anstieg des Produktionspotenzials zu verzeichnen ist.
Doch der Anstieg liegt im Fall einer Ausweitung der Transferzahlungen bei ungefahr 0,1 Prozent
und bei einer Ausdehnung des staatlichen Konsums bei knapp 0,2 Prozent. Damit fallt der Effekt
wesentlich geringer aus als im Fall einer Erh6hung staatlicher Investitionen. Dies bremst auch
die langfristige Auswirkung der Ausgabenprogramme auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in
Deutschland und treibt zusatzlich die Verbraucherpreise in die Hohe, sodass diese nach zehn
Jahren im Fall einer Erhéhung der Transferzahlungen um 2,0 Prozent und im Fall einer Konsum-
steigerung des Staates um 2,4 Prozent Gber dem Niveau des Basisszenarios liegen. Auch ein
Investitionsprogramm fiihrt aufgrund ausgereizter Produktionskapazitaten zu einem starkeren
Preisanstieg. Da dieses allerdings auch neue Kapazitaten schafft, fallt der Preisanstieg mit knapp
1,7 Prozent geringer aus.

Der starkere Preisanstieg sowie die fehlende Kapazitatsausweitung sind wesentliche Faktoren,
die die gesamtwirtschaftlichen Effekte auf das BIP im Fall eines Anstiegs des staatlichen Kon-
sums und der Transferzahlungen ausbremsen. Dies belegt die Vorteilhaftigkeit 6ffentlicher In-
vestitionen gegeniiber staatlichen Konsumausgaben oder Transferzahlungen.
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4.1.1 AusmaR einer Investitionsausdehnung

Davon ausgehend stellt sich die Frage nach dem zielgerichteten Ausmald einer Erh6hung inves-
tiver Ausgaben. Grundsatzlich gilt, je starker die Ausweitung der Staatsinvestitionen ausfallt,
umso hoher ist die Wachstumsrate des BIP (Abbildung 4-2). Allerdings ist eine erhebliche Stei-
gerung der staatlichen Investitionen nétig, um die gesamtwirtschaftliche Dynamik splirbar zu
beeinflussen. So flihrt eine Steigerung des jahrlichen Wachstums 6ffentlicher Investitionen von
1,0 auf 2,5 Prozent zu einem Anstieg des preisbereinigten BIP um lediglich 0,2 Prozent nach zehn
Jahren gegenilber dem Basisszenario. Ein wesentlicher Grund hierfiir ist, dass die 6ffentlichen
Investitionen derzeit nur ungefahr 2,1 Prozent des BIP ausmachen. Zum Vergleich: Der Staats-
konsum steht fiir fast 20 Prozent des BIP. Werden die staatlichen Investitionen um 5 Prozent
jahrlich erhéht, so ist das preisbereinigte BIP in zehn Jahren — wie bereits in Abbildung 4-1 ge-
zeigt —um 0,7 Prozent hoher, was in etwa einem preisbereinigten Betrag von etwa 23 Milliarden
Euro in Preisen des Jahres 2010 entspricht. Bei einer Steigerung der Investitionen um 10 Prozent
belduft sich der Anstieg des realen BIP nach zehn Jahren auf 1,9 Prozent oder knapp 62 Milliar-
den Euro gegeniiber dem Basisszenario.

Abbildung 4-2: BIP-Effekte der Ausweitung 6ffentlicher Investitionen

Entwicklung des preisbereinigten BIP bei einem Anstieg der 6ffentlichen Investitionen um 2,5 Prozent / 5 Prozent /
10 Prozent jahrlich — jeweils relativ zum Basisszenario eines Anstiegs der Investitionen von 1,0 Prozent jahrlich

102.0
101.5
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100.5
100.0
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Basisszenario —2,5-prozentige Erhdhung

5,0-prozentige Erhohung =—10,0-prozentige Erhéhung

Quellen: Oxford Economics; Institut der deutschen Wirtschaft

Im Gegensatz zu anderen Studien, bei denen eine einmalige Erhéhung von 1 Prozent des BIP
oder fast 50 Prozent des aktuellen Investitionsvolumens unterstellt wird (u. a. Deutsche Bun-
desbank, 2016), wird bei den vorliegenden Simulationen eine graduelle Anpassung des Niveaus
der 6ffentlichen Investitionen angenommen, was die Umsetzbarkeit durch den Ausbau der Ka-
pazitdten erleichtern dirfte. Allerdings stellt sich mit Ausdehnung der Investitionen zunehmend
die Frage, inwieweit ein Investitionsprogramm in dieser Hohe sinnvoll und umsetzbar ist. Die
Frage der Priorisierung von Investitionsvorhaben bleibt nach wie vor offen, zumal es in vielen
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Fallen vorteilhaft sein kann, Investitionsprojekte in Kooperation mit privatwirtschaftlichen Be-
trieben umzusetzen oder diese sogar ganz einer marktwirtschaftlichen Losung zu Uberlassen
(Puls/Schaefer, 2017).

Zudem stellt sich mit einer steigenden Wachstumsrate der 6ffentlichen Investitionen die Frage
nach der Finanzierbarkeit. Zwar werden aktuell aufgrund der guten konjunkturellen Lage Uber-
schisse in der Staatskasse erzielt — nach voraussichtlich 32 Milliarden Euro in 2017 wird fiir das
Jahr 2018 ein positiver Finanzierungssaldo von tber 40 Milliarden Euro prognostiziert (IW-For-
schungsgruppe Konjunktur, 2017). Weiterhin dirfte der fiskalpolitische Impuls das Einkommen
positiv beeinflussen und somit auch zu einer Steigerung der Staatseinnahmen fiihren. Die
Staatsverschuldung ist allerdings im Fall eines jahrlichen Wachstums kreditfinanzierter staatli-
cher Investitionen um 5 Prozent nach zehn Jahren um etwa 2,2 Prozentpunkte gemessen am
BIP hoher als im Basisszenario. Dies gilt unter Bertlicksichtigung des Effekts steigender Steuer-
einnahmen. Bei einer jahrlichen Ausdehnung der 6ffentlichen Investitionstatigkeit um 10 Pro-
zent liegt die Staatsverschuldung nach zehn Jahren sogar um 5,6 Prozentpunkte hoher (Tabelle
4-1).

Tabelle 4-1: Effekte der Ausweitung 6ffentlicher Investitionen

Entwicklung gesamtwirtschaftlicher Variablen bei einem Anstieg der 6ffentlichen Investitionen um jahrlich 2,5 Pro-
zent / 5 Prozent / 10 Prozent — jeweils relativ zum Basisszenario mit einem Anstieg der Investitionen von 1,0 Prozent
jahrlich

Investitionssteigerung ... Prozent jahrlich
5 10 5 10 5 10

Nach ... Jahren

Reales BIP (Prozent) 0,1 0,2 0,3 0,7 0,7 1,9
Verbraucherpreisindex (Prozent) 0,1 0,6 0,4 1,7 0,8 4,6
Staatsverschuldung (Prozentpunkte des BIP) 0,2 0,8 0,5 2,2 1,3 5,6
Produktionspotenzial (Prozent) 0,1 0,3 0,2 0,8 0,4 2,0
Leistungsbilanzsaldo (Prozentpunkte des BIP) -001 -03 -03 -09 -0,7 -24

Quellen: Oxford Economics; Institut der deutschen Wirtschaft

Dabei ist allerdings zu beachten, dass die Finanzierungsliicke bei einer kreditfinanzierten Aus-
weitung des staatlichen Konsums oder der Transferzahlungen wesentlich hoher ausfallt. Sollte
das Ausgabenprogramm des Staates nicht kredit-, sondern steuerfinanziert erfolgen, dirfte der
positive Impuls auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat wesentlich geringer ausfallen, unabhan-
gig davon, welcher Ausgabenposten ausgeweitet wird.

Die Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen steigert das Einkommen der privaten Haushalte
und der private Verbrauch nimmt im Vergleich zum Basisszenario zu. Damit verbunden ist aller-
dings, wie bereits erlautert, auch ein starkerer Anstieg der Verbraucherpreise. Bei einer Steige-
rung der Investitionen um jahrlich 2,5 Prozent liegen die Verbraucherpreise im Jahr 2027 zwar
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lediglich um 0,6 Prozent hoher als im Basisszenario. Bei einer starkeren Ausweitung kommt es
allerdings zu einer lberproportional steigenden Inflation: Bei einer 5-prozentigen jahrlichen
Steigerung liegen die Verbraucherpreise nach zehn Jahren um 1,7 Prozent, bei einer 10-prozen-
tigen Steigerung um 4,6 Prozent hoher. Dabei fallt der Effekt relativ stark aus, weil die beste-
henden Kapazitdten, zum Beispiel von Baufirmen, stark ausgelastet sind (IW-Forschungsgruppe
Konjunktur, 2017) und der Nachfrageliberhang so die Inflation anheizt, was bei einer Betrach-
tung der preisbereinigten Grofen mit erfasst ist. Eine unbegrenzte Ausweitung der 6ffentlichen
Investitionen ist daher nicht nur kaum umsetzbar, sondern auch aus theoretischer Sicht nicht
zielfihrend.

Der mit der zunehmenden Kapazitatsauslastung verbundene Preis- und damit auch Lohnanstieg
flihrt zu einer Schwachung der Wettbewerbsfahigkeit, sodass die Exporte in der langen Frist
eine gebremste Entwicklung erfahren, wenn der Staat die eigene Investitionstatigkeit verstarkt
ausweitet. Die Importe steigen hingegen recht dynamisch, sodass sich durch das Investitions-
programm eine schnellere Reduktion des Leistungsbilanziiberschusses ergibt. Doch auch hier ist
der Effekt erst bei einem erheblichen Anstieg der Ausgaben von nennenswerter GréRe. Wird die
Wachstumsrate der realen 6ffentlichen Investitionen im Vergleich zum Durchschnitt der ver-
gangenen 15 Jahre auf 2,5 Prozent mehr als verdoppelt, so ist der Leistungsbilanziiberschuss
nach zehn Jahren gemessen am BIP um 0,3 Prozentpunkte geringer als im Basisszenario. Selbst
bei einem Wachstum der realen Staatsinvestitionen von 5 Prozent jahrlich ist der Riickgang des
Leistungsbilanziiberschusses nach zehn Jahren nur um 0,9 Prozentpunkte héher als im Basis-
szenario. Ein wesentlicher Effekt ergibt sich aus einer Steigerungsrate der 6ffentlichen Investiti-
onen von 10 Prozent. Doch diese ist, wie bereits erortert, kaum zu realisieren und nicht erstre-
benswert. Da die staatlichen Investitionen nur einen geringen Anteil am BIP ausmachen, stellt
ihre Ausweitung keine Losung im Rahmen der Leistungsbilanzdebatte dar.

Zudem ist zu bedenken, dass dem Modell die Annahme zugrunde liegt, dass der Importanteil
bei staatlichen Investitionen genauso hoch ist wie im Durchschnitt der anderen BIP-Komponen-
ten auf der Verwendungsseite. Diese Annahme wurde allerdings bereits oft infrage gestellt,
denn staatliche Investitionen, wie beispielsweise die Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur,
entfallen in der Regel weniger auf Importgiiter und vielmehr auf inlandische Waren und Dienst-
leistungen (BMWi, 2015). Somit ist davon auszugehen, dass die Auswirkung der oben beschrie-
benen Investitionsprogramme auf die Importe und somit auf den Leistungsbilanziiberschuss in
der Realitat noch geringer ausfallen.
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5 Fazit und Handlungsempfehlungen

Ein funktionierendes Bildungssystem und eine moderne Infrastruktur bilden die Voraussetzung
fir kiinftiges Wirtschaftswachstum in Deutschland. Aus diesem Grund ist eine Verwendung der
Staatseinnahmen fir Investitionszwecke grundsatzlich vorteilhaft gegeniiber einer Verwendung
fir Konsum oder Transferzahlungen, wie die Ergebnisse der Simulationsrechnungen zeigen. Im
Sinne einer langfristig soliden Haushalts- und Finanzpolitik stehen die drei Verwendungsmog-
lichkeiten in unmittelbarer Konkurrenz zueinander. Vor diesem Hintergrund ist es sinnvoll, eine
Uberpriifung der Ausgabenstruktur des Staates vorzunehmen.

In der Vergangenheit hat der Staat die 6ffentlichen Investitionen Gber viele Jahre vernachlassigt.
Vor diesem Hintergrund sollte eine neue Bundesregierung einen Teil der Staatsausgaben in den
Investitionsbereich umschichten und sich bei Konsum und Transferzahlungen auf das Erforder-
liche beschranken. Auch aus sozialpolitischer Sicht ist es unerlasslich, die Investitionen zu star-
ken, da dadurch die Wirtschaftskraft in der Zukunft und in der Folge auch die Verteilungsmasse
erhoht werden. Dabei ist es jedoch wichtig, auf Mikroebene die Sinnhaftigkeit eines jeden In-
vestitionsvorhabens zu prifen. Aufgrund der Begrenztheit der finanziellen Mittel sollten die In-
vestitionen mit dem grofSten Wirkungspotenzial Prioritat geniel3en. Dies kann allerdings auch
bedeuten, dass nicht jede politisch wiinschenswerte Modernisierungsmallnahme umgesetzt
wird. Kosten und Nutzen geplanter Investitionsprojekte sind im Einzelfall abzuwagen.

Werden die staatlichen Investitionen bis 2027 um 5 Prozent jahrlich erhéht, so ist das preis-
bereinigte BIP in zehn Jahren um gut 0,7 Prozent hoher als bei einer Fortfihrung des Wachstums
der Vergangenheit. Eine ibermaRige Investitionsausweitung hatte jedoch auch negative Effekte
fur die deutsche Volkswirtschaft. Denn die derzeit hohe Kapazitatsauslastung in den Unterneh-
men wiirde zu nennenswerten Preisanstiegen flihren, sodass die realen Effekte vergleichsweise
gering ausfielen. Bei einer Steigerung der Investitionen um jahrlich 5 Prozent liegen die Verbrau-
cherpreise im Jahr 2027 um 1,7 Prozent héher als im Basisszenario. Ein Teil der Investitionsaus-
gaben wiirde daher eine reale Wirkung verfehlen. Bei einer 10-prozentigen Steigerung betragt
der Preiseffekt sogar rund 4,6 Prozent. Ein Nebeneffekt steigender Preise ware ein Verlust der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen. Zudem stiege die Staatsverschul-
dung starker.

Ein kurzfristig zu starker Ausbau der 6ffentlichen Investitionen entsprache daher keiner nach-
haltigen Verwendung von Steuereinnahmen. Das Ziel muss vielmehr lauten, den Pfad der In-
vestitionsausgaben gleichmaRig und dauerhaft zu erhéhen. So kénnte das Produktionspotenzial
nachhaltig erhoht werden, wovon auch der Staatshaushalt profitieren wiirde. Aktuelle Haus-
haltsliberschiisse sollten dagegen nicht zuletzt zur Schuldentilgung verwendet oder den Steuer-
zahlern in Form von Entlastungen zuriickgegeben werden. Alternativ ware der Aufbau einer
Ricklage zur Abfederung der Haushaltswirkungen des demografischen Wandels in Erwagung zu
ziehen.
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Abstract

Macroeconomic effects of public investments —
simulative calculation for Germany

In general, higher public expenses might contribute to a better economic development in Ger-
many. Especially, public investments can enlarge the production capacities of an economy and
lead to higher real incomes in the long run. Recently, an investment deficit which compromises
the growth potential in Germany can be observed in the fields of fiber optic cable networks,
transport infrastructure and education. In this context, more public investments might be rea-
sonable in order to facilitate a sound economic development.

In this regard, a simulative calculation rendered by applying the Oxford Global Economic Model
(OGEM) yields the following results for Germany: Due to the already high degree of capacity
utilization, a very strong increase of government investment expenditures would also result in
significantly higher prices. This implies that the real economic effects of public investments
would be substantially dampened. Furthermore, the competitiveness of German companies
would be weakened. However, the adverse effects of increased public transfer payments and
government consumption expenditures are even larger compared to public investments.

In conclusion, more public investments can generally be the right choice to strengthen the at-
tractiveness of Germany as a business location. Against the background described above, it
might, however, be more suitable to use the current budgetary surplus in terms of debt reduc-
tion or a structural tax reform.
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