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Investitionen: Wege aus der Wachstumsschwache

Die Weltwirtschaft wachst seit einiger Zeit deutlich langsamer als friiher. Nicht nur der Euroraum,
auch Amerika, Japan und China sind davon betroffen. Die wirtschaftliche Dynamik bleibt hinter
den Erwartungen zuriick, und die Unternehmen scheuen Investitionen. Was sind die Ursachen der
Wachstumsschwiache, und welche Wege fithren zu mehr Wachstum?

Eine positive Interpretation
der Investitionsentwicklung

In den letzten Jahren wurde in der deut-
schen Wirtschaftspolitik oft Gber niedrige
Investitionen in Deutschland diskutiert.
Auch der Obertitel dieser Rubrik unter-
stellt, dass es einen besorgniserregen-
den, strukturellen Abwértstrend bei den
Investitionen gibt, der mit einem mutmai-
lich geringeren Wirtschaftswachstum as-
soziiert wird. Dabei wird das Wirtschafts-
wachstum in diesem Jahr gar leicht Uber
dem des gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionspotenzials liegen.” Undin den letzten
beiden Jahren wuchs die deutsche Wirt-
schaft in etwa entlang des Potenzial-
pfads.

Zudem waren die realen Wachstumsraten
der gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlage-
investitionen der letzten beiden Jahre mit
3,4 bzw. 1,7% im Vergleich zum Durch-
schnitt der Jahre 1995 bis 2015 von rund
1% durchaus nicht gering. Vielmehr ent-
zUndet sich die Debatte Uber die niedri-
gen Investitionen am Anteil der Bruttoan-
lageinvestitionen am Bruttoinlandspro-
dukt. Diese sogenannte Investitionsquote
ist seit Anfang der 1990er Jahre von rund
24% gefallen und hat sich aktuell bei etwa
20% eingependelt. Es wird nun argumen-
tiert, dass sich darin eine strukturelle In-
vestitionsschwéche zeigt, die mit wirt-
schafts- und finanzpolitischen MaBnah-
men behoben werden muss.

Allerdings sagt die Investitionsquote allein
nicht viel aus. Bereits hier mit einer Diag-
nose bzw. Interpretation anzusetzen ver-
bietet sich. Vielmehr Uberlagern sich in
der Investitionsquote verschiedene Ent-
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wicklungen, die separat betrachtet wer-
den mussen, um zu einer sinnvollen Aus-
sage Uber die Investitionsentwicklung und
moglichen Implikationen zu gelangen.

Zur Aussagekraft der
Investitionsquote

So kann die Investitionsquote in ihre Kom-
ponenten — Ausrtstungs-, Bau und sons-
tige Anlageinvestitionen — aufgespalten
werden (vgl. Abb. 1). Es zeigt sich, dass
der fallende Trend der Bruttoanlageinves-
titionen zum GroB3teil durch die Bauinves-
titionen bestimmt wird. Dies dUrfte insbe-
sondere auf den Bauboom in Folge der
Wiedervereinigung zurtickzuflihren sein,
der die Investitionsquote in den 1990er
Jahren Uberhdhte. Mit der Konsolidierung
der Bauwirtschaft nach dem Boom sind
die Quoten dann deutlich gefallen. Diese
Korrektur ist aber positiv zu bewerten und
sollte nicht die Investitionsdebatte Uber-
lagern.

FUr die sonstigen Anlageinvestitionen ist
dagegen eine steigende Investitionsquo-
te von 212% Anfang der 1990er Jahre auf
zuletzt rund 3%2% zu erkennen. Dain den
sonstigen Anlageinvestitionen seit der
Einflhrung des neuen Européischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen (ESVG 2010) auch Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung
enthalten sind, ist dieser Aufwéartstrend
besonders positiv zu bewerten. Fir die
Quote der AusrUstungsinvestitionen ist
kein bestimmter Trend auszumachen.
Sie bewegt sich Uber den gesamten be-
trachteten Zeitbereich um die 7%. Zuletzt
lag sie mit etwa 6%2% leicht unter dem
Durchschnitt, was aber keinen struktu-
rellen Trend manifestiert.

Des Weiteren muss bei der Interpretation
der Investitionsquote beachtet werden,
dass diese auf nominalen GréBen basiert.
Damit k&dnnen unterschiedliche Preisni-
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Abb. 1
Investitionsquote nach Unterkomponenten (gestapelt)

Zudem muUsste auch auf strukturelle Veran-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Autors.

veauentwicklungen fur das Bruttoinlandsprodukt und die be-
treffenden Investitionsgruppen die Interpretation erschweren.
Dies ist fur Deutschland insbesondere geboten, da sich die
Entwicklung der Deflatoren fur das Bruttoinlandsprodukt und
die AusrUstungsinvestitionen signifikant unterscheiden (vgl.
Abb. 2). Wahrend die gesamtwirtschaftliche Inflation, d.h. der
Deflator des Bruttoinlandsprodukts, mit Ausnahme des Jah-
res 2000, immer positive Zuwachsraten ausweist, war das
Preisniveau flr AusristungsinvestitionsgUter bis 2008 rick-
laufig. Seitdem steigt das Preisniveau flr Ausristungsinves-
titionen, aber deutlich gedampfter als der BIP-Deflator.

Bezogen auf die Investitionsquote bedeutet dies, dass die
nominalen Ausrtstungsinvestitionen im Zahler allein durch
die weniger stark steigenden Preise gedampft sind, wahrend
das Bruttoinlandsprodukt im Nenner relativ stérker zulegt.
BerUcksichtigt man dieses Differenzial in den Preisniveauent-
wicklungen, so hat sich die reale Investitionsquote der Aus-
rUstungsinvestitionen seit Beginn der 1990er Jahr um rund
1¥2 Prozentpunkte verbessert.

Abb. 2
‘ Deflator und Deflator der Ausriistungsinvestitionen

derungen auf der Verwendungsseite des
Bruttoinlandsprodukts kontrolliert werden,
was an dieser Stelle nur kurz angerissen wer-
den soll. Zum Beispiel hat der dynamische
Anstieg der Beschéftigung in Deutschland,
verbunden mit Lohnzuwéachsen, zuletzt die
Ausweitung des privaten Konsums gefordert.
Ein durch einen Uberproportionalen Anstieg
des privaten Konsums bedingtes Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts wirde aber c.p.
eine schwachere Investitionsquote nach sich
ziehen. So ein relativer Rlickgang der Inves-
titionsquote wére nicht generell negativ zu
2013 2015 bewerten.

Ergénzend ist die Investitionsentwicklung in
Deutschland auch im Kontext der Globalisierung mit einem
erweiterten Blick zu bewertet. International ausgerichtete
und exportorientierte Unternehmen haben einen Uber die
Grenzen hinausgehenden Investitionshorizont. Investitions-
entscheidungen betreffen nicht nur Deutschland. Dies lasst
sich an dem Anstieg der getatigten deutschen Direktinves-
titionen im Ausland ablesen, die sich von 2011 bis 2015 um
rund 25% erhohten. Zwar sind Direktinvestitionen nicht mit
Investitionen im Sinn der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen zu vergleichen, denn sie stellen primar Finanzbezie-
hungen zu auslédndischen Unternehmen dar. Aber aus Un-
ternehmenssicht kénnen sie durchaus ein Aquivalent zu in-
landischen Investitionen sein. Durch Direktinvestitionen und
Beteiligungen kdnnen aus Unternehmenssicht — zumindest
indirekt — Kapazitaten im Ausland aufgebaut werden.

Dass steigende Direktinvestitionen im Ausland aber nicht
mit einer Standortschwéche in Deutschland gleichzusetzen
sind, zeigen Umfragen der DIHK unter im Ausland inves-
tierenden Unternehmen.? Demnach sind Vertrieb und Kun-
dendienst (rund 45%), die Markterschlie-
Bung (rund 30%) und nur nachrangig Kos-
tenersparnis (unter 25%) vorrangige Motive
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fur Direktinvestitionen. Internationalisierung
bietet deutschen Unternehmen somit neue
Chancen im Ausland. Durch Auslandsdi-
rektinvestitionen werden die deutschen Un-
ternehmen gestérkt, die deutsche Wettbe-
werbsfahigkeit wird verbessert und Einkom-
men fur Deutschland generiert, obwohl im
Inland mdglicherweise weniger Investitio-
nen getéatigt werden. Hier zeigt sich eine
weitere Grenze bei der Interpretation der
national ausgerichteten Investitionsquote
bei gleichzeitiger Internationalisierung der
Wirtschaft.
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Kurzfristige Entwicklung der Abb. 3

Reale Ausriistungsinvestitionen und reale Exporte

Investitionen

Veréanderung in Prozent gegentiber Vorjahr

Aus den theoretischen Bestimmungsgrin- 20
den flr private Investitionen konnte eine 15
kurzfristige Investitionsschwéche abgeleitet

werden. Denn gegeben der sehr guten Fi- 10
nanzierungsbedingungen — sowohl was die 5
ausgesprochen guten AuBen- als auch was 0
die Innenfinanzierungsmoglichkeiten der 5
Unternehmen anbelangt —, hatte man eine

deutlich dynamischere Entwicklung der In- -10
vestitionen erwarten kénnen. So befinden _15
sich die Zinsen auf historisch niedrigem Ni- 20
veau und in Deutschland bestehen seit En-

de der Finanzkrise keine nennenswerten "25

Ausristungsinvestitionen

Kreditrestriktionen durch die Kreditinstitute.
Zudem zeigt sich die Gewinnsituation der
Unternehmen gut, was u.a. an der Entwick-
lung der gewinnabhéngigen Steuerarten abzulesen ist.

Allerdings gab es in den letzten Jahren eine anhaltende Fol-
ge von geopolitischen Konflikten (Syrien, Krim/Ukraine, Ter-
roranschlage), die zu einem hohen MaB an Unsicherheit bei
Verbrauchern und Unternehmen beigetragen haben. Auch
die politischen Unsicherheiten, wie das Brexit-Votum sowie
die Wahl in den USA, erzeugen derzeit Ungewissheit Uber
den wirtschaftspolitischen Kurs zweier groBer Volkswirt-
schaften. Zudem wird die wirtschaftliche Entwicklung in Chi-
na von einer Reihe von Analysten mit einem Fragezeichen
versehen. Alles in allem erscheint (dadurch) die weltwirt-
schaftliche Expansion nicht so richtig in Schwung zu kom-
men. So hatte der IWF seine Prognose fUr ein eher mode-
rates Weltwirtschaftswachstum im Oktober bestatigt, wobei
die USA gar leicht nach unten revidiert wurden. Dement-
sprechend werden sich voraussichtlich die deutschen Ex-
porte nur wenig dynamisch entwickeln.

Unsicherheit und verminderte Exporterwartungen sind aller-
dings keine guten Voraussetzungen flr eine dynamische
Investitionsentwicklung. Denn in der Vergangenheit waren
die AusrUstungsinvestitionen und die Exportentwicklung in
Deutschland stark positiv korreliert (vgl. Abb. 3). Eine wei-
terhin méBige auBenwirtschaftliche Entwicklung durfte daher
nur eine moderate Investitionsexpansion in Deutschland in-
duzieren. Auch die Uberaus gunstigen Finanzierungsbedin-
gungen helfen dann nicht. Denn wenn der erwartete Absatz
voraussichtlich die Kosten einer Investition nicht decken
wird, werden Unternehmen Investitionen nicht tatigen.

Auch sind die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazita-
ten derzeit — bei aller Unsicherheit Uber deren Berechnung
—im Bereich der Normalauslastung. Kréftige Kapazitatsaus-
weitungen sind auch vor diesem Hintergrund also nicht zu
erwarten. Dies wird u.a. durch die aktuelle DIHK-Umfrage
zu Motiven von Inlandsinvestitionen gestitzt. So verharrt der

20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 201220132014 2015

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Wert flr Kapazitdtsausweitung seit Jahren deutlich unter
30%, wahrend hauptsachlich Ersatzinvestitionen mit rund
65% das Bild pragen.®

Fazit

Ein besorgniserregender, struktureller Abwaértstrend bei den
Investitionen l&sst sich meines Erachtens nicht feststellen.
Der Ruckgang der Investitionsquote ist insbesondere auf
die Konsolidierung der Baubranche nach dem Wiederver-
einigungsboom zurtckzufliihren. Zudem verzerren unter-
schiedliche Preisentwicklungen das Bild. Kurzfristig ist die
Investitionsentwicklung zwar moderater, als es die sehr gu-
ten Finanzierungsbedingungen erwarten lieBen. Allerdings
begrtinden hierbei das wenig dynamische weltwirtschaftli-
che Umfeld, geopolitische Konflikte und politische Unsicher-
heit die gedampfte Investitionstatigkeit. Finanzpolitische
MaBnahmen zur Steigerung der Investitionen, ob nun Inves-
titionsprogramme oder steuerliche MaBnahmen, erscheinen
daher wenig erfolgsversprechend. Preis- und Mitnahmeef-
fekte durften in dem Umfeld die intendierte Wirkung zum
GroBteil konterkarieren. Gleichwohl sollte der Investitions-
standort Deutschland weiter gestérkt werden, woflr sich
z.B. der Abbau von investitionshemmender Regulierung
oder auf heutige technologische Anforderungen zugeschnit-
tene Bildung und Weiterbildung anbieten.

¢ DIHK-Konjunkturumfrage Herbst 2016 vom 20. Oktober 2016.
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Jorg Kramer* Marco Wagner**

Bilanzbereinigung statt Konkurs-
verschleppung

Die Wirtschaft im Euroraum erholt sich nur quélend langsam,
und die Unternehmen scheuen Investitionen. Das liegt an
den noch immer hohen Schuldenbergen der Unternehmen
sowie der privaten und &ffentlichen Haushalte. Hinzu kom-
men faule Kredite in den Bankbilanzen. Erst wenn die Bilan-
zen konsequent bereinigt werden, wird sich an der Wachs-
tumsmalaise etwas &ndern.

Malades Wachstum und Investitionsschwache, ...

Am 15. September 2008 musste Lehman Brothers Insolvenz
beantragen. Pldtzlich misstrauten sich nicht nur die Banken
untereinander, sondern auch die Unternehmen trauten ihnen
nicht mehr. Das war ein globaler Unsicherheitsschock. Auch
im Euroraum kam es zur tiefsten Rezession seit Ende des
Zweiten Weltkriegs (vgl. Abb. 1). Sie endete im Frihjahr
2009, nachdem die Zentralbanken die Markte mit Liquiditat
geflutet hatten. Aber anders als die USA fiel der Euroraum
2011 wegen der Staatsschuldenkrise zurlick in die Rezes-
sion. Danach erholte sich der Euroraum
schwacher, so dass das Bruttoinlandspro-
dukt des Euroraums erst acht Jahre nach

Abb. 1

... weil der Euroraum die Bilanzbereinigung
verschleppte

Das schwache Abschneiden des Euroraums liegt daran,
dass die Unternehmen und privaten Haushalte, die Banken
sowie die offentlichen Haushalte die in den Jahren vor der
Krise aufgettirmten Schulden nicht so konsequent abgebaut
haben wie in den USA. Sie k&nnen nicht frei durchatmen
und durchstarten.

Privatverschuldung anders als in den USA kaum
gesunken

Die privaten Haushalte und Unternehmen im Euroraum ste-
hen noch knietief in der Kreide. Wie in den USA hatte der
Immobilienboom der 2000er Jahre die Schulden der Priva-
ten im Euroraum (ohne Deutschland) von 120% des Brut-
toinlandsprodukts auf anndhernd 190% getrieben (vgl.
Abb. 3). Doch anders als in den USA, wo die Haushalte und
Unternehmen ihre Bilanzen von den Gberm&Bigen Schulden
befreit haben, sind die Schulden im Euroraum bisher nicht
nennenswert gefallen. Verglichen mit den Aktiva sind die
Schulden des Privatsektors nach unseren Berechnungen
vor allem in Frankreich und ltalien zu hoch." Die in den Jah-
ren vor der Finanzkrise stark gestiegenen Schulden sind
nicht mehr durch ausreichend Aktiva gedeckt, nachdem ins-
besondere die Hauserpreise deutlich gefallen sind.

Haufig verhindert aber die ultralockere Geldpolitik der EZB
die Bilanzbereinigung. So hat die Notenbank mit Zinssen-
kungen und unorthodoxen MaBnahmen die Marktzinsen
weit nach unten gedrtckt. Damit bleibt trotz der hohen
Schulden die Schuldenlast tragbar, und Haushalte und Un-

T »Euroraum: So funktioniert die Schuldenfalle«,
22. November 2016.

Economic  Insight,

. Zahe Erholung des Euroraums

Ausbruch der Finanzkrise wieder das Vorkri-

Reales Bruttoinlandsprodukt, Index Q1 2008 = 100

senniveau erreichte. In den USA hatte das 114

nur zweieinhalb Jahre gedauert. Die Schwa- 112
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Unternehmensinvestitionen. War die Inves- 108
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Abb. 2
Unternehmen scheuen Investitionen
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Quelle: Eurostat; Commerzbank Research.

Abb. 3
Private stemmen sich gegen Schuldenkorrektur
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Quelle: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich; Commerzbank Research.

Abb. 4
Bankbilanzen voll fauler Kredite

Notleidende Bankkredite
0 in Prozent der gesamten Kredite
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Quelle: Banca ltalia; Banco de Espana; Commerbank Research.

ternehmen verspUren kaum Druck zur Berei-
nigung ihrer Bilanzen.

Bankbilanzen: Aufsichtsbehorden zu
geduldig

Nicht nur die Bilanzen der privaten Haushal-
te und Unternehmen harren auf eine Berei-
nigung. Auch in den Bankbilanzen lauert in
Form fauler Kredite noch viel Unerledigtes.
So ist in Italien fast jeder funfte Kredit aus-
fallgeféhrdet, in Spanien betragt der Anteil
9%% (vgl. Abb. 4).

Faule Kredite in den Bankbilanzen bedeuten,
dass die Finanzinstitute unproduktive Unter-
nehmen am Leben erhalten. AuBerdem feh-
len ihnen die Mittel, Kredite an produktive
Unternehmen zu vergeben, die sich wegen
eines Mangels an Kredit nicht gut entwickeln
kénnen. Im Ergebnis entziehen kranke Un-
ternehmen gesunden Unternehmen Res-
sourcen. Das schwécht die gesamte Volks-
wirtschaft auf Jahre.

Dass Banken sich so lange mit faulen Kredi-
ten herumschlagen, liegt auch an der soge-
nannten Regulatory Forbearance. Dieser
Fachterminus beschreibt ein Verhalten na-
tionaler Aufsichtsbehdrden, Probleme im Fi-
nanzsystem zuné&chst diskret und rick-
sichtsvoll zu behandeln, um die Wettbe-
werbsféhigkeit der einheimischen Banken
nicht zu gefahrden. Die Behdrden »dulden«
also die Missstande in der Hoffnung, dass
sich die Wirtschaft des Landes rasch erholt
und sich die Probleme im Bankensektor ge-
wissermalen von selbst 16sen. Dabei Uber-
sehen sie allerdings, dass die wirtschaftliche
Erholung gerade auch von gesunden Bank-
bilanzen abhangt.

Erst spat und auf Druck der EU haben die
spanischen und italienischen Behorden die
Banken dazu verpflichtet, ihre notleidenden
Kredite abzubauen. In Spanien sinkt deren
Anteil seit 2014. Die 2012 gegriindete teil-
staatliche Bad Bank hat die faulen Kredite
der Banken Ubernommen, gleichzeitig wur-
den kleine Sparkassen, die Cajas, restruk-
turiert und zu gréBeren Finanzinstituten ver-
schmolzen. Dagegen war in ltalien der Ab-
bau der faulen Kredite bislang wenig er-
folgreich.

ifo Schnelldienst 22/2016 — 69. Jahrgang — 24. November 2016
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Staatsschulden teils liber 100% und steigend

Das Wachstum im Euroraum leidet nicht nur unter den Bi-
lanzproblemen der privaten Haushalte, Unternehmen und
Banken. Dampfend wirkt auch die hohe Staatsverschul-
dung, weil sie eine neue Staatsschuldenkrise auslésen kénn-
te. Unternehmen und Konsumenten wissen um dieses Ri-
siko und halten sich beim Ausgeben zurlck.

Die Staatsschuldenquote — also die Staatsschulden aller
Euroléander in Prozent des Bruttoinlandsprodukts — lag zu-
letzt rund 25 Prozentpunkte hdher als vor dem Ausbruch
der Finanzkrise. Dabei verdeckt die Betrachtung von Durch-
schnittswerten aller Eurolander die teilweise deutlich un-
gunstigere Entwicklung in einzelnen Landern. So belaufen
sich die Schulden einiger Lander auf rund 100% des Brut-
toinlandsprodukts und mehr und Uberschreiten damit er-
heblich den im Maastricht-Vertrag vereinbarten Grenzwert
von 60% des Bruttoinlandsprodukts. Das gilt vor allem fur
[talien (132%).

Zwar haben erfreulicherweise die Staatsschuldenquoten in
Spanien und Portugal im vergangenen Jahr zu sinken be-
gonnen. Alarmierend ist hingegen, dass bei anderen hoch-
verschuldeten Euroldndern die Tendenz nach oben weist.
So ist die Schuldenquote Frankreichs im letzten Jahr um
einen weiteren Prozentpunkt auf gut 96% gestiegen.

Verwunderlich ist dies angesichts der leichteren Finanzie-
rungsbedingungen nicht. Denn die EZB hat mit ihrem
OMT-Programm die Rickzahlung der Staatsanleihen prak-
tisch garantiert. Zusétzlich drlicken ihre massiven Staatsan-
leihnenkaufe die Renditen. Das macht die Zinslast der Lander
ertraglicher. So sind beispielsweise in Frankreich und ltalien
die Zinsausgaben in Relation zum Bruttoinlandsprodukt um
0,6 Prozentpunkte gefallen, obwohl die Staatsschuldenquo-
te zwischen 2007 und 2015 jeweils um mehr als 30 Pro-
zentpunkte gestiegen ist.

Dass die Schuldenquoten in den meisten Landern der EU
bisher nicht gefallen sind, liegt auch an einer de facto feh-
lenden Fiskalregel. Zwar verpflichtet der Europaische Fiskal-
pakt, den 2012/13 alle Euroléander und weitere EU-Lander
ratifiziert haben, die teinehmenden Lander unter Androhung
finanzieller Sanktionen zur Konsolidierung, wenn deren
Schuldenquote 60% des Bruttoinlandsprodukts Uberschrei-
tet. Aber die EU-Kommission setzt das Regelwerk nicht kon-
sequent durch — zumal die hoch verschuldeten Lander auf
Milde drangen.

Lockere Geldpolitik ist kontraproduktiv

Die Losung liegt auf der Hand: Wenn der Euroraum wirt-
schaftlich wieder gut dastehen soll, missen Unternehmen,
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private und 6ffentliche Haushalte sowie die Banken ihre Bi-
lanzen endlich bereinigen. Die Bankenaufsicht sollte mehr
Druck machen. Die EZB erzeugt heilsamen Druck dagegen
am besten dadurch, dass sie von ihrer lockeren Geldpolitik
abrUckt. Denn erst bei hdheren Zinsen verspuren die Schuld-
ner die Notwendigkeit, ihre Verbindlichkeiten abzubauen.
Ein Diamant entsteht eben nur unter hohem Druck.
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ThieB Petersen*

Wachstum durch offentliche
Investitionen

Unsicherheit schwacht Wachstum weltweit

Die Weltwirtschaft befindet sich seit einigen Jahren in einem
Zustand multipler Krisen. Griinde sind die nachlassende
wirtschaftliche Dynamik der Schwellenlander, die vor allem
auf den Transformationsprozess der chinesischen Wirtschaft
hin zu einem stérker konsum- und dienstleistungsorientier-
ten Wachstumsmodell zurtickzuflihren ist; der damit ver-
bundene Rickgang der weltweiten Nachfrage nach Roh-
stoffen, der das Wachstum von rohstoffexportierenden Lan-
dern wie Brasilien und Russland beeintréchtigt; die nach wie
vor ungeldste Schuldenkrise der stideuropéischen Staaten;
europdische Desintegrationstendenzen wie Brexit und wei-
tere drohende Exit-Bestrebungen; zahlreiche geopolitische
Konflikte und eine wachsende Terrorgefahr. Die damit ver-
bundene Unsicherheit hinsichtlich zukinftiger Absatzchan-
cen wirkt sich negativ auf die Investitionsbereitschaft priva-
ter Unternehmen aus. Kurzfristig schwéchen nachlassende
Investitionen das Wirtschaftswachstum nachfrageseitig. Mit-
telfristig l1&sst das Wachstum wegen der fehlenden Auswei-
tung der Produktionskapazitaten auch angebotsseitig nach.

Ein weiteres Unsicherheitselement ergibt sich aus der seit
Jahren anhaltenden expansiven Geldpolitik, die die welt-
weite Liquiditat stark erhéht hat. In den Industriestaaten
bleiben die Inflationsraten dennoch niedrig, weil die liquiden
Mittel vor allem in die Vermdgensméarkte flieBen und dort
Preisanstiege bewirken. Damit steigt die Gefahr eines Plat-
zens von Spekulationsblasen. Gleichzeitig fUhren die nied-
rigen Zinsen zu einem weiteren Anstieg der Verschuldung
von Staaten, Unternehmen und privaten Haushalten. Nach
Berechnungen des Internationalen Wahrungsfonds erreich-
ten die Schulden des »nonfinancial sectors« 2015 weltweit
ein Ausmal von 152 Billionen US-Dollar und damit eine
Hohe von 225% des globalen Bruttoinlandsprodukts (vgl.

* Dr. ThieB Petersen ist Senior Advisor bei der Bertelsmann Stiftung in
Gutersloh.

IWF 2016, S. 1). Parallel zu den Blasen an den Vermdgens-
markten bauen sich somit Kreditblasen auf. Sollte eine Spe-
kulationsblase platzen, wirde dies gleichzeitig zu einem
Platzen der Kreditblase fuhren. Auch die Angst vor dieser
moglichen Entwicklung dadmpft die Investitionen und mit
ihnen das Wachstum.

Einkommensungleichheit dampft Wachstum
zusiatzlich

Neben den auBenwirtschaftlichen Unsicherheiten gibt es
speziell mit Blick auf Deutschland eine binnenwirtschaftliche
Wachstumsschwéche, die vor allem aus der steigenden Ein-
kommensungleichheit resultiert (vgl. zu den nachfolgenden
Ausfliihrungen Petersen 2016). Diese Entwicklung hat zur
Folge, dass immer gréBere Anteile des gesamtgesellschaft-
lichen Einkommens an einkommensreiche Haushalte flieBen,
die sich in der Regel durch eine Uberdurchschnittlich hohe
Sparquote auszeichnen. Der daraus resultierende Kaufkraft-
entzug ist fUr sich genommen noch keine Wachstumsbrem-
se, weil die fehlende Konsumguternachfrage durch entspre-
chend hohe Investitionen ausgeglichen werden kann. In ent-
wickelten Volkswirtschaften wie Deutschland ist der Kapi-
talbestand jedoch bereits sehr hoch, so dass der Investi-
tionsbedarf tendenziell geringer ist als in wenig entwickelten
Landern. Wenn dann noch die Konsumnachfrage wegen
einer hohen Ersparnisbildung nachlésst, gibt es kaum An-
reize fUr weitere Investitionen. Die skizzierte labile Situation
der Weltwirtschaft verstarkt diesen investitionsdadmpfenden
Effekt. Der Konsumnachfrageausfall wird folglich nicht durch
Nettoinvestitionen kompensiert.

Dass eine hohe Einkommensungleichheit in einer Reihe von
Industrieldndern mittlerweile wachstumsschédliche Konse-
quenzen hat, wurde von verschiedenen Institutionen und
Studien gezeigt. Negative Auswirkungen einer zunehmen-
den Einkommensungleichheit weisen u.a. Studien der OECD
(vgl. Cingano 2014), des Internationalen Wahrungsfonds
(vgl. Ostry, Berg und Tsangarides 2014), der Vereinten Na-
tionen (vgl. UN 2013, S. 63-65) sowie Herzer und Vollmer
2012 (S. 489, 501) nach.

Eine nachfrageseitig ausgeldste Wachstumsschwéche asst
sich meiner Ansicht nach auch in Deutschland feststellen.
Bereits Mitte der 1980er Jahre war die Summe aus gesamt-
wirtschaftlichen Ersparnissen und Abschreibungen gréBer
als die Bruttoinvestitionen. Wiedervereinigungsbedingt
nahm der Investitionsbedarf mit dem Beginn der 1990er
Jahre zu. Seit 2002 wird der mit der Bildung von Ersparnis-
sen verbundene gesamtwirtschaftliche Nachfrageausfall er-
neut nicht mehr durch die heimischen Investitionen ausge-
glichen. Der wachsende gesamtwirtschaftliche Finanzie-
rungsUberschuss erreichte 2015 mehr als 250 Mrd. Euro
(vgl. Statistisches Bundesamt 2016, S. 24): Das heif3t, dass
die deutsche Volkswirtschaft im Jahr 2015 Guter und Dienst-
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leistungen im Wert von 250 Mrd. Euro herstellte, fur die es
jedoch keine heimische Nachfrage gab. Noch werden diese
Uberschussigen Produkte vom Ausland absorbiert. Ange-
sichts der schwachelnden Weltwirtschaft ist es jedoch frag-
lich, ob Exportiberschisse langfristig die Lésung flr die
heimische Nachfragellcke sind.

Grenzen der traditionellen Geld- und Fiskalpolitik

Bei einer wirtschaftlichen Wachstumsschwéche kann der
Staat kurzfristig mit einer expansiven Fiskalpolitik und mit
einer expansiven Geldpolitik entgegenwirken. Hauptinstru-
mente der expansiven Fiskalpolitik sind eine kreditfinanzier-
te Erhéhung der staatlichen Ausgaben fur Guter und Dienst-
leistungen oder eine Senkung der Steuern und Abgaben.
Fur eine expansive Fiskalpolitik gibt es allerdings meiner
Ansicht nach wegen des erreichten staatlichen Schul-
denstands in Deutschland in Kombination mit der Schul-
denbremse und der zukUnftigen demographischen Ent-
wicklung keine groBen Spielrdume. Eine hohere staatliche
Guternachfrage halte ich zwar fur ein wichtiges Instrument
zur Stérkung des Wachstums, diese Ausgaben sollten je-
doch steuerfinanziert werden.

Das traditionelle Instrument einer expansiven Geldpolitik
besteht aus einer Erhdhung der Geldmenge, um durch bil-
ligere Kredite die Investitionstatigkeiten der Unternehmen
und den kreditfinanzierten Konsum anzukurbeln. Die meis-
ten Zentralbanken haben daher unmittelbar nach dem Aus-
bruch der Lehman-Pleite ihre Leitzinsen massiv gesenkt
und damit die wirtschaftliche Entwicklung stabilisiert. Aller-
dings verliert dieses Vorgehen zunehmend an Wirksamkeit.
Fur Deutschland rechne ich zukinftig weder mit einer sig-
nifikanten Steigerung der kreditfinanzierten Konsumausga-
ben noch mit einem Anspringen der privaten Investitionen:
Einkommens- und vermodgensreiche Verbraucher verfligen
bereits Uber ein hohes Einkommen. Sie sparen Teile ihres
verfugbaren Einkommens und benétigen keine Kredite zur
Finanzierung ihres Konsums. Einkommens- und vermo-
gensarme Haushalte haben zwar noch Konsumwuinsche,
sie erhalten jedoch haufig keine Kredite, weil ihnen die da-
fur notwendigen Sicherheiten fehlen. Folglich ist auch bei
diesen Personen mit keiner nennenswerten kreditfinanzier-
ten Steigerung der Konsumnachfrage zu rechnen. Ange-
sichts der fehlenden Zuwé&chse bei der Konsumnachfrage
gibt es fur die Unternehmen kaum Anreize, ihre Produkti-
onskapazitaten auszuweiten. Zudem haben die Zinsen be-
reits seit Jahren ein extrem niedriges Niveau, so dass viele
lohnende Investitionen bereits durchgeflhrt sein durften.
SchlieBlich ist es auch fraglich, ob eine weitere Verschul-
dung heimischer Wirtschaftssubjekte angesichts des er-
reichten Schuldenstands Uberhaupt noch tragbar ist. Ende
2015 erreichten die Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen
Sektoren (also Staat, private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften) in Deutschland fast 8 830 Mrd. Euro.
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Hinzu kommen Verbindlichkeiten der finanziellen Kapitalge-
sellschaften in Hohe von rund 12 000 Mrd. Euro (vgl. Deut-
sche Bundesbank 2016, S. 19).

Wirtschaftspolitische Implikationen

Grundsétzlich steht Deutschland meiner Ansicht nach vor
der Herausforderung, eine Abkehr von einer gesamtwirt-
schaftlichen Strategie zu finden, bei der das Wachstum und
die Beschaftigung maBgeblich durch dauerhafte Export-
Uberschusse stabilisiert werden. Dies setzt voraus, dass es
im Rest der Welt gentigend Lander gibt, die diese Export-
Uberschisse absorbieren. Dies wird jedoch zunehmend
fraglich: Vor dem Hintergrund der eingangs skizzierten Un-
sicherheiten gehe ich davon aus, dass sich die globale
Wachstums- und AuBenhandelsschwéche auch in den
nachsten Jahren fortsetzen wird. Wenn dann noch im Zuge
der wirtschaftlichen Entwicklung weitere L&nder in eine Si-
tuation geraten, in der sie — so wie gegenwartig Deutschland
und Japan — einen gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
Uberschuss generieren, wird es noch schwieriger, Abonehmer
fur ExportUberschisse zu finden. Dann wird eine Erhéhung
der heimischen Nachfrage notwendig.

Eine Stellschraube hierfir sind héhere private Investitionen.
Allerdings sind die staatlichen Moglichkeiten hier begrenzt:
Wenn Investoren die Renditeerwartungen als zu gering ein-
stufen, kann der Staat in einer Marktwirtschaft keine hthe-
ren Investitionen verordnen. Hilfreich kdnnten Steuererma-
Bigungen fUr Investitionen sein. Steuererleichterungen fihren
jedoch zu sinkenden Staatseinnahmen, die einen Anstieg
der Staatsverschuldung bewirken. Angesichts des erreich-
ten gesamtstaatlichen Schuldenstands und der beschlos-
senen Schuldenbremse wirden diese Steuererleichterun-
gen also mittelfristig eine Gegenfinanzierung verlangen.

Zur Steigerung der Investitionen gehdren auch die 6ffentli-
chen Investitionen, die in den vergangenen Jahren riicklau-
fig waren, was vor allem auf die gesunkenen kommunalen
Investitionen zurlickzufihren ist (vgl. Lenk et al. 2016, S. 6).
Es gibt jedoch eine Reihe von Bereichen, in denen gesell-
schaftliche Bedarfe bestehen, die wegen einer zu geringen
privaten Rendite nicht von privaten Investoren bertcksichtigt
werden. Hierbei geht es um Investitionsaktivitéten, die den
Charakter eines 6ffentlichen Gutes haben oder die positive
externe Effekte aufweisen. In beiden Fallen kommt es bei
einer reinen Marktlésung systematisch zu einer Unterversor-
gung, so dass ein staatliches Eingreifen notwendig wird.
Beispiele fur Bereiche, in denen es einen gesellschaftlichen
Bedarf an staatlichen Investitionen gibt — der Begriff Inves-
titionen wird hier umfassend als jede zukunftsbezogene Aus-
gabe verstanden und geht somit Uber das klassische Inves-
titionskonzept hinaus —, sind u.a.: die Verkehrsinfrastruktur,
die Netzinfrastruktur in den Bereichen Energie, Wasserver-
sorgung, Abwasserentsorgung und Breitbandausbau, der
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Umbau der Energieversorgung hin zu erneuerbaren Ener-
gien, der Ausbau des Bildungssektors in allen Bildungsbe-
reichen, die Férderung von Forschungs- und Entwicklungs-
projekten in Schltisseltechnologien, MaBnahmen zum Um-
gang mit der globalen Erwarmung (z.B. der Kisten- und
Hochwasserschutz) sowie eine Intensivierung der Anstren-
gungen zur Integration von Fliichtlingen in die Gesellschaft.
Hohere staatliche Investitionen erhdhen die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und steigern Uber verbesserte Ab-
satzchancen auch wieder die Investitionsbereitschaft priva-
ter Unternehmen. Zur Realisierung der entsprechenden Ak-
tivitdten ist neben der Bereitstellung der finanziellen Mittel
auch ein Ausbau der ¢ffentlichen Beschaftigung notwendig.

Eine dritte Stellschraube besteht aus der Reduzierung der
Einkommensungleichheit, um damit den skizzierten gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrageausfall zu reduzieren. Eine zent-
rale MaBnahme daflir ist eine Neujustierung der Angebots-
politik der vergangenen 30 Jahre. Kern dieser Politik ist die
Verbesserung der Angebotsbedingungen fir Unternehmen
durch Kosten- und Steuersenkungen, Flexibilisierungen der
Arbeits- und Gutermérkte sowie die Beschrankung staatli-
cher Aktivitdten auf wenige Kernaufgaben (vgl. Adam 2014,
S. 107). Dabei ist eine Einkommensumverteilung zu Gunsten
der Einkommen aus Unternehmertétigkeiten eine beabsich-
tigte Konsequenz, denn eine Verbesserung der Einkom-
mensbedingungen der Unternehmen gilt »als Vorausset-
zung, das wirtschaftliche Wachstum zu erhdhen und neue
Arbeitsplatze zu schaffen« (Adam 2014, S. 107). Wenn je-
doch der wachstumsfordernde Effekt dieser Einkommens-
umverteilung nicht mehr auftritt, gibt es fur die daraus resul-
tierenden Einkommensunterschiede auch keine 6konomi-
sche Rechtfertigung mehr. Umverteilung muss dabei kei-
nesfalls nur Uber eine reine Einkommensumverteilung erfol-
gen. Denkbar ist auch eine modifizierte Angebotspolitik, bei
der ein starker und handlungsfahiger Staat die Wachstums-
kréfte starkt: durch einen Ausbau der Zugangschancen flr
Personen mit geringen Einkommen zu Bildung, Gesundheit
und weiteren staatlichen Infrastrukturangeboten — also die
bereits angesprochenen &ffentlichen Investitionen. Dies setzt
eine stabile Einnahmenbasis voraus, damit der Ausbau
staatlicher Angebote nicht zu einem Anstieg der Staatsver-
schuldung fuhrt.

Fazit

Zentrales Element fUr ein hdheres Wirtschaftswachstum in
Deutschland ist meiner Ansicht nach die Stérkung der Bin-
nennachfrage. Sie l&sst sich u.a. durch hdhere steuerfinan-
zierte 6ffentliche Investitionen erreichen. Neben der Star-
kung der heimischen Nachfrage hétte dies auch den Vortell,
dass solche Zukunftsinvestitionen die Voraussetzung fUr
zukUnftiges Wachstum in Deutschland verbessern. Zudem
tragt die Starkung der Binnennachfrage zum Abbau der Ex-
portlberschisse bei. Damit wirde Deutschland einen Bei-

trag zur wirtschaftlichen Erholung in den Landern mit Leis-
tungsbilanzdefiziten leisten und so zur Stabilisierung der
wirtschaftlichen Entwicklung Europas beitragen, denn ein
Teil der héheren Investitionsnachfrage wirde durch Importe
aus dem Ausland bedient werden. Voraussetzung fur alle
diese MaBnahmen ist jedoch ein handlungsfahiger Staat mit
einer soliden Einnahmenbasis.
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Martin Scheffel**

Tom Krebs*

Lohnende Investitionen

Vor dem Hintergrund des demographischen Wandels ergibt
sich die Notwendigkeit, die Zukunftsfahigkeit der deutschen
Volkswirtschaft in den Mittelpunkt des wirtschaftspolitischen
Handels zu rlicken (vgl. Sachverstandigenrat 2015). Staat-
liche Investitionen sind eine politische Option, Wachstums-
potenziale zu stérken und den Wohlstand kommender Ge-
nerationen zu sichern. In der Vergangenheit hat der Ausbau
des offentlichen Verkehrsnetzes den Grundstein fUr ein ra-
santes Wirtschaftswachstum gelegt. Heute sind staatliche
Investitionen in die digitale Infrastruktur ein entscheidender
Faktor fir Wachstum und Beschaftigung. Offentliche Inves-
titionen in Kitas und Schulen verbessern den Bildungserfolg
der Kinder und steigern so die Arbeitsproduktivitat zukunf-
tiger Generationen. Der Ausbau von Ganztagsschulen er-
zeugt durch eine Ausweitung der Erwerbstatigkeit von Frau-
en mit Kindern zusatzliche Wachstumsimpulse. Offentliche
Investitionen in die Hochschulen steigern langfristiges
Wachstum, indem sie den Bildungserfolg der Studierenden
verbessern und die Qualitat der Forschung erhéhen.!

Diese Uberlegungen zeigen, dass éffentliche Bildungs- und
Infrastrukturinvestitionen das langfristige Wachstum stérken
kénnen.? Eine umfassende Beurteilung staatlicher Investi-
tionsprogramme muss auch die fiskalischen Konsequenzen
mitberlcksichtigen. Nur wenn ein staatliches Investitions-
programm Wachstum férdert und fiskalisch nachhaltig ist,
wird es den Wohlstand kommender Generationen steigern.

* Prof. Tom Krebs, Ph.D., ist Inhaber des Lehrstuhls flir Volkswirtschafts-

lehre, Makrodkonomik, an der Universitat Mannheim.

Prof. Dr. Martin Scheffel lehrt am Center for Macroeconomic Research

der Universitat zu Kaln.

" Anfallende Kosten flr den Ausbau von Kitas, Schulen und Hochschulen
sind Uberwiegend Personalkosten und werden daher in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen nicht als Investitionen gebucht. Aus
Okonomischer Sicht handelt es sich aber um Investitionen (»soziale Inves-
titionen«), denn die Ausgaben erhdhen das Humankapital der kommen-
den Generationen und stérken so das Produktionspotenzial der deut-
schen Wirtschaft.

2 Aus theoretischer Sicht steigern schuldenfinanzierte 6ffentliche Investi-
tionen das langfristige Wachstum, wenn die durch Produktionsgewinne
verursachten positiven gesamtwirtschaftlichen Effekte groBer sind als die
durch Zinssteigerungen verursachten Verdrangungseffekte.

*k
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Fiskalische Nachhaltigkeit und die damit verbundene Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen erfordern, dass die fiska-
lischen Kosten der 6ffentlichen Investitionen durch Neuver-
schuldung kleiner sind als die fiskalischen Gewinne durch
Mehreinnahmen aus Steuern und Sozialabgaben sowie ge-
sunkenen Ausgaben fUr Transferleistungen. In diesem Fall
reduzieren auch schuldenfinanzierte dffentliche Investitions-
programme die langfristige Schuldenquote des Staates und
verbessern so die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen.

Drei Investitionsprogramme

Die gegenwartige Niedrigzinsphase bedeutet fur die offent-
liche Hand, dass die fiskalischen Kosten zuséatzlicher staat-
licher Investitionen auf einem historisch niedrigen Niveau
liegen. Die gunstigen Finanzierungsbedingungen in Verbin-
dung mit dem Investitionsriickstand im Bildungs- und Infra-
strukturbereich lassen vermuten,® dass in dem aktuellen
wirtschaftlichen Umfeld ein staatliches Investitionsprogramm
einen Beitrag zur langfristigen Sicherung des Wohlstands in
Deutschland leisten kann. In einer vom BMWi in Auftrag ge-
gebenen Studie untersuchen wir mittels Simulationsanalyse
eines mikrodkonomisch fundierten makrotkonomischen
Modells der deutschen Volkswirtschaft, ob diese Vermutung
fUr zielgerichtete dffentliche Investitionsprogramme zutrifft
(vgl. Krebs und Scheffel 2016). Es werden die Auswirkun-
gen der folgenden drei schuldenfinanzierten Investitions-
programme auf die gesamtwirtschaftliche Produktion, die
Beschaftigung, die dffentlichen Finanzen und die Verteilung
untersucht:

1. Offentliche Investitionen in Verkehrsinfrastruktur oder di-
gitale Infrastruktur,

2. Offentliche Investitionen in Ganztagsschulen und Ganz-
tagsbetreuung in Kitas,

3. Offentliche Investitionen in Hochschulen.

Um einen Vergleich der verschiedenen Investitionsprogram-
me zu ermdglichen, werden die zusatzlichen Staatsausga-
ben flr jede der drei MaBnahmen gleich gesetzt. Dabei wer-
den 6ffentliche Investitionsprogramme betrachtet, die in den
ersten funf Jahren zusétzliche Staatsausgaben von 10 Mrd.
Euro p.a. (rund 0,33% des BIP) und in den darauffolgenden
Jahren zusétzliche Kosten von 6 Mrd. Euro p.a. erzeugen
(rund 0,2% des BIP).

Gesamtwirtschaftliche und Fiskalische Effekte

Die wesentlichen Ergebnisse der Simulationsanalyse sind in
Tabelle 1 dargestellt, die eine Ubersicht tiber die Auswirkun-

¢ Der Investitionsriickstand im Infrastrukturbereich wird in Expertenkom-
mission (2015) diskutiert und der Nachholbedarf im Schulbereich ist in
Brand und Steinbrecher (2016) dokumentiert.

4 Die Ergebnisse der Studie werden auch in BMWi (2016) diskutiert.
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Tab. 1
| Langfristige Effekte (nach 20 Jahren)
Offentliche Investitionen in ...
... Infrastruktur ... Kitas und Schulen | ... Hochschulen
Produktion (Wohlstand)
Reales Bruttoinlandsprodukt (Veranderung in %) 1,04 1,10 0,99
Arbeitsmarkt (Beschéftigung und Verteilung)
Beschéaftigung (Veranderung in vollzeitaquiva- +48 783 + 522 075 +43 212
lenten Stellen)
davon
Vollzeitbeschaftigung + 52994 + 741 023 + 51590
Atypische Beschéftigung? - 4211 —218948 - 8378
Arbeitslosigkeit (Veranderung in Personen) — 32296 — 222940 -21935
davon
Langzeitarbeitslosigkeit -19078 — 153 485 -12187
Fiskalische Effekte (Generationengerechtigkeit)
Fiskalische Amortisationszeit (in Jahren) 20 11 18
Fiskalische Rendite (in %) 7,0 14,3 8,7
? Geringfligige Beschaftigung und Teilzeitbeschaftigung.

Quelle: Krebs und Scheffel (2016).

gen der verschiedenen Investitionsprogramme auf das Brut-
toinlandsprodukt, die Beschaftigung und die Tragfahigkeit
der 6ffentlichen Finanzen gibt. Dabei werden die Auswirkun-
gen einer MaBnahme auf die Tragféhigkeit der offentlichen
Finanzen durch die fiskalische Amortisationszeit gemessen.®
Die fiskalische Amortisationszeit definiert den Zeitpunkt, an
dem die staatlichen Schulden ihr urspriingliches Niveau wie-
der erreicht haben. Ein offentliches Investitionspaket mit ge-
ringer fiskalischer Amortisationszeit verbessert die Tragfa-
higkeit der 6ffentlichen Finanzen und reduziert die staatliche
Schuldenquote fir kommende Generationen. Zudem wird
die fiskalische Rendite als zusatzlicher Indikator der fiskali-
schen Effizienz einer MaBnahme angegeben.

Die in Tabelle 1 dargestellten gesamtwirtschaftlichen und
fiskalischen Effekte der verschiedenen MaBnahmen kdnnen
wie folgt zusammengefasst werden:®

¢ Die untersuchten Investitionsprogramme flhren zu einer
erheblichen Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion — es sind volkswirtschaftlich sinnvolle Investitio-
nen in die Zukunft der deutschen Gesellschaft.

° Die Berechnungen der fiskalischen Amortisationszeiten der verschiede-
nen Investitionsprogramme beruhen auf der Annahme, dass der Realzins
flr Neuverschuldung der 6ffentlichen Hand 1% betragt. Entsprechend
werden die mit den Investitionsprogrammen verbundenen Einnahmen
und Ausgaben des Staates mit einem Realzins von 1% diskontiert. Ange-
sichts der historisch niedrigen Zinsen fur Neuverschuldung des Bundes
ist dies eine vorsichtige Annahme.

6 Zusatzlich zu den in der Tabelle dargestellten Effekten flhren die staatli-
chen Investitionsprogramme zu einer Starkung der privaten Investitionen
und einer Steigerung der Arbeitsproduktivitat. Offentliche Investitionen in
Infrastruktur und Hochschulen erzeugen BIP-Zuwachse im Wesentlichen
durch einen Anstieg der Unternehmensproduktivitdt und des privaten
Kapitalstocks. Offentliche Investitionen in Kitas und Schulen erhdhen das
BIP aufgrund eines Anstiegs des privaten Kapitalstocks und der Beschaf-
tigung sowie einer Verbesserung der Qualifikation der Erwerbstatigen
(Zuwachs an Fachkréften). Vgl. Krebs und Scheffel (2016) fur eine aus-
fuhrliche Analyse.

¢ Die untersuchten Investitionsprogramme haben eine ge-
ringe fiskalische Amortisationszeit und reduzieren somit
die staatliche Schuldenquote fir kommende Generatio-
nen — es sind fiskalisch nachhaltige Investitionen in die
Zukunft der deutschen Gesellschaft. Von den untersuch-
ten MaBnahmen erzielen Investitionen in Kitas und Schu-
len die hdchste fiskalische Effizienz.

e Die untersuchten Investitionsprogramme steigern die Be-
schéftigung. Staatliche Investitionen in Kitas und Schulen
erzeugen einen starken Beschéftigungszuwachs, wohin-
gegen die Beschaftigungseffekte der Investitionen in In-
frastruktur oder Hochschulen eher moderat ausfallen.

Die hohe fiskalische Effizienz der dffentlichen Investitionen
in Ganztagsschulen und Ganztagskitas ist Folge der starken
Beschaftigungsgewinne, die zu erheblichen Mehreinnahmen
der 6ffentlichen Hand und zu signifikanten Einsparungen im
Bereich der staatlichen Transferzahlungen flihren. Haupt-
sdchliche Ursache fur die Beschaftigungsgewinne in den
ersten Jahren ist die verbesserte Kinderbetreuung und die
damit verbundene Ausweitung der Erwerbstétigkeit der
Frauen mit Kindern. Diese Beschéftigungsgewinne zeigen
sich insbesondere in einem Ruckgang der Langzeitarbeits-
losigkeit bei Alleinerziehenden sowie einer Expansion der
Vollzeitbeschéftigung relativ zur geringflgigen Beschéfti-
gung fur alle Frauen mit Kindern. Langfristig verringert der
Bildungserfolg der betroffenen Schulkinder die Zahl der Er-
werbspersonen ohne Schulabschluss oder Berufsausbil-
dung, so dass weitere Beschaftigungszuwéachse und Ruick-
gange der Langzeitarbeitslosigkeit zu verzeichnen sind.

Verteilungseffekte

Die Verteilung des Wohlstands innerhalb der Bevdlkerung
ist von zentraler Bedeutung und bestimmt die soziale Ak-
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zeptanz wirtschaftspolitischer Entscheidungen. In Deutsch-
land manifestiert sich Ungleichheit unter anderem in einer
relativ hohen Langzeitarbeitslosigkeit und einer groBen An-
zahl an atypischen Beschéftigungsverhaltnissen. Entspre-
chend werden in Tabelle 1 die Verteilungseffekte der einzel-
nen Investitionsprogramme durch ihre Auswirkungen auf die
Langzeitarbeitslosigkeit und den Anteil der atypischen Be-
schéaftigung an der Gesamtbeschéftigung dargestellt. Die
Ergebnisse der Analyse hinsichtlich der Auswirkung &ffent-
licher Investitionsprogramme auf die Verteilung kénnen wie
folgt zusammengefasst werden:

e Staatliche Investitionen in Kitas und Schulen fUhren zu
einem erheblichen Riickgang der Langzeitarbeitslosigkeit
und des Anteils der atypischen Beschéftigung an der
Gesamtbeschaftigung.” In diesem Sinne verbessert die-
se MaBnahme die Verteilungsgerechtigkeit.

e Staatliche Investitionen in Infrastruktur oder Hochschulen
erzielen keine spulrbaren Verteilungseffekte.

Unsicherheit der Analyse

Ergebnisse einer wissenschaftlichen Analyse sind allgemein
mit Unsicherheit behaftet. Die vorliegende Untersuchung
begegnet dieser Problematik, indem sie eine vorsichtige Ab-
schétzung der positiven gesamtwirtschaftlichen Effekte von
offentlichen Investitionen als Basisszenario prasentiert. Das
heiBt, dass die in Tabelle 1 dargestellten Ergebnisse auf
Renditeannahmen fUr einzelne Investitionsprojekte beruhen,
die am unteren Ende des Spektrums der von der empiri-
schen Literatur geschétzten Werte liegen. Zudem vernach-
lassigt die Studie kurzfristige Keynesianischen Nachfrage-
effekte und die damit verbundenen konjunkturellen Impulse
offentlicher Investitionen.

Fazit

Die makrotkonomische Analyse dffentlicher Investitions-
programme in Deutschland ergibt zwei zentrale Ergebnisse.
Erstens liefert jedes der untersuchten Investitionsprogram-
me einen wichtigen Beitrag zur Sicherung des Wohlistands
kommender Generationen, wobei Investitionen in Kitas und
Schulen die groBte fiskalische Effizienz aufweisen. Zweitens
fUhren Investitionen in Kitas und Schulen zu einer erhebli-
chen Verbesserung der Verteilungsgerechtigkeit. Investitio-
nen in Infrastruktur und Hochschulen erzielen hingegen kei-
ne spurbaren verteilungspolitischen Effekte. Diese Ergeb-
nisse sprechen flr eine Politik in Deutschland, die vorhan-

" Die untersuchten Investitionsprogramme haben nur unwesentliche Net-
toeffekte auf die Teilzeitbeschaftigung. Der durch die Investitionen in Kitas
und Schulen verursachte Rickgang des Anteils der atypischen Beschaf-
tigung ist vollstandig auf eine Reduktion der geringfligigen Beschaftigung
bei gleichzeitiger Ausweitung der Vollizeitbeschaftigung zurlickzuftihren
(vgl. Krebs und Scheffel 2016).

ifo Schnelldienst 22/2016 — 69. Jahrgang — 24. November 2016

dene fiskalische Spielrdume zur Starkung der ffentlichen
Investitionen nutzt.
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Thomas Mayer*

Strukturbereinigung statt
Nachfragestabilisierung

Nach Berechnungen des Internationalen Wahrungsfonds ist
die Investitionsquote in den entwickelten Landern seit den
frhen 1980er Jahren auf dem Ruckzug. Wie Abbildung 1
zeigt, fiel die Quote in jeder Rezession und erreichte in dem
sich anschlieBenden Aufschwung nicht mehr oder nur noch
knapp den Hohepunkt im vorherigen Konjunkturzyklus.
Nach den Rezessionen von 1990-1991 und 2008-2009
pendelte sich die Investitionsquote auf deutlich geringerem
Niveau ein. Nach der Rezession von 2001-2003 stieg die
Quote zwar wieder, erreichte aber nur noch knapp ihren
Hochpunkt im vorigen Aufschwung. Entsprechend nahm
auch das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts im
Verlauf des betrachteten Zeitraums ab (vgl. Abb. 2). Nach
jeder Rezession stieg das Wachstum im sich daran anschlie-
Benden Aufschwung auf einen niedrigeren Hohepunkt als
vorher, bevor die ndchste Rezession einsetzte.

Von der »GroBen Moderation« zur
»sakularen Stagnation«

In den Aufschwiingen der 1990er und friihen Abb. 1

len nur noch flach verliefen. Grinde daftir wurden in der
Moderation des Lagerzyklus dank moderner Logistik oder
(weitaus haufiger) in der Fahigkeit der Geldpolitik zur Glat-
tung der Konjunktur gesucht.

Der Glaube an das Ende des Konjunkturzyklus und das
Zeitalter der GroBen Moderation fand in der Rezession von
2008-2009 ein jahes Ende. Auf globaler Ebene und in den
entwickelten Landern brach die Wirtschaft in einem Umfang
ein, wie er seit der Weltwirtschaftskrise in den 1930er Jah-
ren nicht mehr gesehen worden war. Damit nicht genug,
auch die Erholung verlief schwach und enttduschend (wie
in Abb. 1 und Abb. 2 deutlich zu sehen ist). Man sprach
von einer »neuen Normalitat«, die mit der friiheren »Norma-
litat« der GroBen Moderation nichts mehr gemein hatte.
SchlieBlich definierte man die »neue Normalitat« genauer
und holte den Begriff der »sékularen Stagnation« aus der
Versenkung.

»Sdkulare Stagnation« war und ist eine
Fehldiagnose

Der amerikanische Okonom Alvin Hansen hatte diesen Be-
griff In den 1930er Jahren geprégt, als die Erholung von der
GroBen Depression dhnlich enttduschend verlief wie die ge-
genwartige nach der »GroBen Rezession« von 2008-2009.
Hansen meinte, dass die US-Wirtschaft nie wieder so dy-
namisch wie in den 1920er Jahren wachsen wirde, da sich
sowohl technischer Fortschritt als auch Bevolkerungs-
wachstum verlangsamt habe. Zur Uberwindung der Wachs-
tumsschwache schlug er kontinuierliches »Deficit Spen-
ding« des Staates auf hohem Niveau vor. Im Jahr 2012 trat
der bekannte US-Okonom und friihere US-Finanzminister
Larry Summers in Hansens FuBstapfen und diagnostizierte
eine sakulare Stagnation in unserer Zeit. Wie Hansen berief
sich auch Summers auf eine angeblich schwindende tech-
nische Innovationskraft der Wirtschaft und die Alterung der

. Investitionsquote in entwickelten Landern

2000er Jahren fand die tendenzielle Ab-
schwéchung der Investitionsquote und des
Wirtschaftswachstums deutlich weniger Be- 27
achtung als heute. Beiden Aufschwingen
ging eine relativ flache Rezession voran, so
dass die jeweils schwéchere Erholung im
Vergleich zum vorherigen Aufschwung als 24
naturlich angesehen wurde: Was weniger tief
fallt, braucht danach auch nicht wieder so
stark zu steigen. So erschien es nur folge- 22
richtig, den Aufschwung in den frihen 21
2000er Jahren als Teil einer »Grof3en Mode-

ration« zu betrachten, in der Konjunkturzyk-

26
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Abb. 2

BIP-Wachstum in den entwickelten Landern
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Abb. 4
Arbeitsproduktivitédt in den USA
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Bevolkerung. Darlber hinaus berief er sich
auf eine globale Ersparnisschwemme, die
schon Ben Bernanke, der friihere Chef der
Federal Reserve, im Jahr 2005 als Grund flr
die niedrigen Zinsen in den USA angefuhrt
hatte.

Hansens im Jahr 1939 aufgestellte These
wurde durch das hohe Wirtschaftswachstum
in der Nachkriegszeit eindrucksvoll wider-
legt. Eine entsprechende Widerlegung steht
in unserer Zeit noch aus. Allerdings mehren
sich Unstimmigkeiten, die gegen die Gultig-
keit der These auch in unserer Zeit sprechen.
Ben Bernanke verwies 2005 auf hohe Leis-
tungsbilanziiberschisse der Schwellenlan-
der und behauptete, der sich darin wider-
spiegelnde SparUberschuss wirde auf die
US-Zinsen driicken. In den darauffolgenden
Jahren bildete sich der Leistungsbilanziber-
schuss dieser Landergruppe jedoch zurtick,
ohne dass die Zinsen stiegen. Im Gegenteil,
die Zinsen fielen weiter (vgl. Abb. 3).

Auch fUr die Behauptung, die Innovations-
kraft der Wirtschaft sei erlahmt, so dass nun
die Produktivitdt anhaltend stagniere, gibt
es keine Uberzeugenden Belege. Tatsach-
lich weist der Rickgang des Produktivitéts-
wachstums in den USA wéhrend der letzten
Jahre Anhnlichkeiten mit der Entwicklung in
den 1970er und 1980er Jahren auf (vgl.
Abb. 4). Im ersten Halbjahr dieses Jahres
lag sowohl der zehnjahrige als auch finfjah-
rige gleitende Durchschnitt des jahrlichen
Wachstums der Produktion pro Arbeitsstun-
de auf dem Niveau von 1982. Damals be-
gann der Rickgang des Produktivitats-
wachstums mit der Inflationierung und der
Explosion der Olpreise in den friihen 1970er
Jahren. In der jungeren Vergangenheit be-
gann der Ruckgang wéahrend des Aufbla-
sens der Immobilien- und Kreditblase Mitte
der 2000er Jahre.

Insgesamt spricht gegen die These von der
sékularen Stagnation, dass der Ruckgang
der Investitionsquote und des Wirtschafts-
wachstum seit den frihen 1980er Jahren
nicht kontinuierlich, sondern in Schiben
kam, die von den in dieser Zeit aufgetretenen
Rezessionen ausgel6st wurden. Dies ist in-
konsistent mit einer Theorie, die den Ruick-
gang mit vom Zyklus unabhangigen Fak-
toren wie demographischem Wandel und
schwindender Innovationskraft erklart.
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Der Zyklus in der 6sterreichischen Abb. 5

US-Bankkredite an den privaten Sektor

Konjunkturtheorie

% des BIP

Als Alternative zur Theorie der sakularen 55
Stagnation fur die Erklarung der gegenwar-
tigen Wachstums- und Investitionsschwa-
che bietet sich daher die dsterreichische
Konjunkturtheorie nach Wicksell, von Mi-
ses und von Hayek an. Dort wird der Auf-
schwung als Folge der Zinspolitik der Zent-
ralbank erklart, die zu UbermaBiger Kredit- 35
expansion fiihrt. Es kommt zu Uberinves-

titionen und Fehlallokation von Kapital. 30
Steigt schlieBlich der Zins, weil das Kapital

knapp wird, platzt die Kreditblase und der 25

50
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Abschwung setzt ein. Die Korrektur von
Uberinvestition und Fehlallokation von Ka-
pital wird verhindert, wenn nun die Geld-
politik stabilisierend eingreift. Die unterlas-
sene Bereinigung ineffizienter Strukturen
fuhrt zu Investitions- und Wachstumsschwache sowie nied-
riger Inflation. Nach dieser Theorie ist die verschleppte Be-
reinigung der im Aufschwung des Kreditzyklus erzeugten
strukturellen Verwerfungen und nicht die »sékulare Stagna-
tion« die Ursache flir die gegenwartige Investitions- und
Wachstumsschwache. '

Die in den Abbildungen 1 und 2 illustrierte, sich schubartig
mit jeder Rezession entwickelnde Wachstums- und Inves-
titionsschwéche seit den 1980er Jahren kann mit der 6ster-
reichischen Konjunkturtheorie stimmig erklart werden. Ab-
bildung 5 zeigt die private Kreditvergabe in Prozent des Brut-
toinlandsprodukts in den USA. Die Doppelrezession von
1981-1982 wurde von einem vergleichsweise bescheidenen
Kreditaufschwung ab Mitte der 1970er Jahre eingeleitet.
Dementsprechend brauchte es sehr hohe Zinsen (effektive
Fed Funds Rate von bis zu 20%), um den Kreditaufschwung
zu beenden und durch die Rezession die Inflation zu besie-
gen. Dies anderte sich in den Folgejahren mit der zuneh-
mend pro-aktiven Politik der Federal Reserve zur Stabilisie-
rung der Konjunktur. In der zweiten Halfte der 1980er Jahre
war der Kreditaufschwung stérker, und die Fed griff im Ab-
schwung des Kreditzyklus Anfang der 1990er Jahre beherzt
ein, um die Wirtschaft zu stabilisieren.

Die US-Zentralbank bek&dmpfte die durch das Platzen der
Technologieblase am Aktienmarkt ausgeldste Rezession
zu Anfang der 2000er Jahre so erfolgreich, dass es kaum
zu einem Abschwung im Kreditzyklus kam. Im Gegenteil,
vor dem Hintergrund der expansiven Politik der Fed baute
sich im Verlauf der 2000er Jahre die bisher wohl gréBte
Kreditblase aller Zeiten auf. Und wieder bekdmpfte die Fed
die Rezession im Abschwung des Kreditzyklus aggressiv

" Vgl.dazu auch A. Hoffmann und G. Schnabl, »Adverse Effects of Ultra-
Loose Monetary Policies on Investment, Growth and Income Distribu-
tion«, CESifo Working Paper No. 5754, February 2016.
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Quelle: Haver Analytics.

und legte den Grundstein flr einen neuen Kreditauf-
schwung, bevor die Fehlallokation von Ressourcen wah-
rend des vorangegangenen Aufschwungs héatte beseitigt
werden kénnen. Nach der 6sterreichischen Konjunk-
turtheorie sollte jede Phase der verschleppten Bereinigung
zu einem Verfall des BIP-Wachstums und der Investitions-
tatigkeit gefuhrt haben. Genau dies zeigen die Abbildun-
gen 1und 2.

Strukturbereinigung statt Nachfragestabilisierung

Aus der hier vorgestellten Analyse folgt, dass eine auf die
Starkung der Nachfrage abgestellte Therapie der Investi-
tions- und Wachstumsschwéche, wie sie die Vertreter der
These der sékularen Stagnation fordern, kontraproduktiv
ware. Die notwendige Strukturbereinigung wirde nur wei-
ter verschleppt, die Probleme dadurch gréBer und die
nachste Wirtschaftskrise tiefer. Notwendig wére es daher,
die Strukturbereinigung zuzulassen. Die Aufgabe der Po-
litik wére es dabei, Insolvenzverfahren effizient zu gestalten
und solche Verfahren einzufUhren, wo es sie bisher noch
nicht gibt (z.B. Staatsinsolvenzen im Euroraum). Dartber
hinaus sollte sie die gesellschaftliche Akzeptanz von In-
solvenzen erhohen, indem sie die sozialen Folgen lindert.
Die hier skizzierte Politik ware eine Ruckkehr zum Konzept
der Sozialen Marktwirtschaft, wie es Ludwig Erhard ver-
stand. Fur Erhard bestand die soziale Komponente in der
Marktwirtschaft nicht in der Umverteilung von Eigentum
und Vermodgen, sondern in der Unterstitzung von Perso-
nen, die unverschuldet in eine wirtschaftliche Notlage ge-
raten sind.

Da Prévention in jedem Fall das kostengunstigste Mittel im
Umgang mit Wirtschafts- und Finanzkrisen ist, sollte die Po-
litik das in ihrer Macht stehende tun, den Kreditzyklus zu
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verstetigen. Der erste Schritt dahin wére die Aufgabe des
»Inflation Targeting« und die Ruckkehr zu einer konjunktur-
neutralen Geldpolitik. Ob dies im bestehenden Kreditgeld-
system mdglich ist oder wir dazu eine Geldreform brauchen,
ist eine wichtige Frage, die ich allerdings im Rahmen dieses
Aufsatzes nicht behandeln kann.

Steffen Elstner* Christoph M. Schmidt**

Wachstum und Investitionen:
Diagnosequalitat und wirtschafts-
politischer Handlungsbedarf'

Schliisselfaktor Diagnosequalitét

Deutschland befindet sich zum Ausklang des Jahres 2016
inmitten eines anhaltenden konjunkturellen Aufschwungs.
Doch diese gunstige Entwicklung gibt nur unzureichend
Auskunft Uber die langfristigen Wachstumsperspektiven der
deutschen Volkswirtschaft. Es ist vielmehr zu erwarten, dass
diese im historischen Vergleich gering bleiben werden, wenn
— was sich aktuell nicht abzeichnet — nicht erhebliche neue
Wachstumspotenziale erschlossen werden. Die mit diesen
Aussichten verbundenen geringen Renditeerwartungen der
Unternehmer flhren offenbar dazu, dass sie nur verhalten
in die Erweiterung und Modernisierung ihrer Produktionska-
pazitaten investieren. Diese Zurlickhaltung tragt aber ihrer-
seits ebenfalls dazu bei, dass das Produktionspotenzial
kinftig nur mit moderatem Tempo wachsen durfte.

Die Bestimmungsgrtinde fur dieses verhaltene Wachstums-
potenzial sind demnach vielfaltig. Insbesondere sind die Un-
ternehmensinvestitionen sowohl selbst ein Treiber der volks-
wirtschaftlichen Wachstumsleistung und ihrer Perspektiven
als auch eine ErgebnisgroBe, die vorhandene bescheidene
Wachstumsperspektiven reflektiert. Die Wirtschaftspolitik ist
daher auf 6konomisch fundierte Hinweise angewiesen, wel-
che Weichen sie stellen konnte, um auf dieses komplexe
Geflecht von unternehmerischen Einzelentscheidungen so
einzuwirken, dass sich die langfristigen Wachstumsaussich-
ten verbessern. Eine sorgféltige Analyse der Einflussfaktoren
der Investitions- und Produktivitdtsentwicklung sollte dabei
an erster Stelle stehen.

* Dr. Steffen Elstner ist wissenschaftlicher Mitarbeiter beim Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Wies-
baden.

** Prof. Dr. Christoph M. Schmidt ist Prasident des RWI — Leibniz-Institut flr
Wirtschaftsforschung, Essen, Professor an der Ruhr-Universitat Bochum
und Vorsitzender des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Wiesbaden.

" Wir bedanken uns fUr konstruktive Kommentare bei Sabine Schmax.
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Doch leider hat sich der wirtschaftspolitische Diskurs in
Deutschland in den vergangenen Jahren durch volkswirt-
schaftlich inhaltsleere Konzepte wie die »gesamtwirtschaft-
liche InvestitionslUcke« in die falsche Richtung leiten lassen.?
Auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene sind derartige Anséat-
ze eines Benchmarking — die in der Unternehmensberatung
durchaus hilfreich sein mégen — fruchtlos: Nur wenn die
Volkswirtschaft sinnvoll als ein (zu beratendes) Unternehmen
aufzufassen wére, wirde das AusmaR der Investitionsakti-
vitat eine StellgréBe darstellen, die von der hierarchisch allen
anderen Akteuren im Unternehmen Ubergeordneten »Un-
ternehmensleitung« mit dem Ziel eines besseren Gesamt-
ergebnisses immer wieder neu justiert werden konnte.

Wenn Uberhaupt, dann kénnte dieses Gedankenmodell in
einem gesamtwirtschaftlichen Kontext nur sinnvoll fur die
Analyse von &ffentlichen Investitionen eingesetzt werden.
Und selbst wenn man bei der gesamtwirtschaftlichen Ana-
lyse diesem véllig abwegigen gedanklichen Ansatz folgen
wollte, wére das Benchmarking mit anderen Volkswirtschaf-
ten — bspw. im Hinblick auf die Investitionsquote, also den
Anteil der Bruttoinvestitionen am BIP — mit groBer Vorsicht
zu genieBen, denn die direkte Vergleichbarkeit solcher Kenn-
groéBen zwischen Volkswirtschaften ist aus vielerlei Griinden
eingeschrankt (vgl. Wissenschaftlicher Beirat 2015).

Tatsachlich stellen die gesamtwirtschaftlichen Investitionen
jedoch eine ErgebnisgroBe dar, die vor allem aus den Ent-
scheidungen einer Vielzahl von privaten Unternehmen resul-
tiert. Auf diese hat die Wirtschaftspolitik lediglich einen mit-
telbaren Einfluss. Der Sachverstandigenrat mahnt daher seit
Jahren an, dass die Politik mehr Augenmerk auf die Diag-
nose der mdglichen Hemmnisse legen musste, die aus den
Rahmenbedingungen flr privatwirtschaftliche Aktivitat er-
wachsen, um daraus die richtige Therapie fUr ein besseres
Wachstumspotenzial abzuleiten (vgl. SVR 2014; 2015;
2016). Doch aktuell liegt stattdessen der Fokus der Diskus-
sion auf den &ffentlichen Investitionen. Sie werden vielfach
als zentraler Hebel fUr gesteigerte privatwirtschaftliche In-
vestitionen angesehen. Doch das kann bei weitem nicht
ausreichend sein.

Aufschwung ohne Investitionsboom

Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich seit einigen Jah-
ren im Aufschwung. So wird sie im Jahr 2016 preisbereinigt
voraussichtlich mit 1,9% wachsen, im Jahr 2015 betrug die
Wachstumsrate 1,7%. Wie die aktuelle Prognose des Sach-
verstandigenrates flr das Jahr 2017 ausweist, wird —wenn
das Konjunkturbild nicht durch einschneidende, bislang
noch nicht absehbare Ereignisse getrubt wird — die Wachs-

2 Das Bundesministerium der Finanzen hat sich in einer Reihe von Publika-
tionen beim Themenkomplex gesamtwirtschaftliche Investitionen um
Aufkldrung bemuht (BMF 2014a; 2014b; 2015; 2016), hat aber offenbar
in der Politik bislang nicht durchgehend hinreichendes Gehdr gefunden.

tumsdynamik auch im kommenden Jahr weitgehend erhal-
ten bleiben.

So werden zwar Kalendereffekte dazu fUhren, dass das aus-
gewiesene Wachstum wohl lediglich bei 1,3% liegen wird.
Doch sind rund 0,4 Prozentpunkte der Differenz der Wachs-
tumsraten gegenUber dem Jahr 2016 der im Jahr 2017 ver-
gleichsweise geringen Anzahl an Arbeitstagen geschuldet
(vgl. SVR 2016). Diese Wachstumsraten fuhren angesichts
eines Potenzialwachstums von 1,5% und 1,3% in den Jah-
ren 2015 und 2016 sowie 1,0% im Jahr 2017 die deutsche
Volkswirtschaft zunehmend in Richtung einer Uberauslas-
tung der Produktionskapazitaten.

Allerdings tragen die Bruttoanlageinvestitionen wenig zu die-
sem Wachstum bei. In den Jahren 2015 und 2016 lagen die
Wachstumsbeitrage der Bruttoanlageinvestitionen insge-
samt bei 0,3 bzw. 0,5 Prozentpunkten, im Jahr 2017 durfte
er bei 0,4 Prozentpunkten liegen. Dabei fallen gerade die
Unternehmensinvestitionen im Vergleich zu friheren Auf-
schwingen schwach aus. Nur ein Teil dieser Wachstums-
beitrdge geht auf Ausristungsinvestitionen oder Investitio-
nen in Forschung und Entwicklung zurtick, eine weit groBe-
re Rolle spielen die Bauinvestitionen. Daher durften die ge-
genwartig getétigten Investitionen nur bedingt zu einer Aus-
weitung des kunftigen Potenzialwachstums beitragen.

Dieser Befund wird noch bedenklicher, wenn man die sti-
mulierenden Effekte berlcksichtigt, die von der Geldpolitik
der Européischen Zentralbank auf die Investitionen ausge-
hen. Die aktuell sehr expansive Geldpolitik erweist sich nach
wie vor fur die Realwirtschaft als bedeutsam (vgl. SVR 2016).
Sie hat in erster Linie Uber eine héhere Auslandsnachfrage
positiv auf die Unternehmensinvestitionen gewirkt und in
den Jahren 2015 und 2016 mit jeweils 1,0 bis 2,0 Prozent-
punkten zu deren Wachstum beigetragen. Die tatséchlichen
Zuwachsraten fur diese beiden Jahre lagen aber lediglich
bei 2,0% beziehungsweise 1,4%: Ohne die expansive Geld-
politik hatte die Investitionstéatigkeit in Deutschland also
kaum mehr als stagniert.

Dartber hinaus findet die schwache Investitionsentwicklung
ihren Niederschlag im Leistungsbilanzsaldo der deutschen
Volkswirtschaft. Deutschland wird in diesem Jahr erneut
einen sehr hohen Leistungsbilanziiberschuss aufweisen
(vgl. SVR 2016). Wenngleich dies zu einem erheblichen Teil
auf den niedrigen Olpreis und die expansive Geldpolitik der
EZB zurlckzufUhren ist, spiegelt sich darin ein hoher posi-
tiver Finanzierungssaldo der Unternehmen wider: Der An-
stieg der Unternehmensersparnis geht Hand in Hand mit
einer hohen Investitionstatigkeit im Ausland, also einem Ka-
pitalexport. Deutsche Unternehmen kommen folglich bei
ihren Investitionsentscheidungen haufig zu dem Schluss,
dass ein Engagement in Deutschland nicht hinreichend at-
traktiv ist. Hier mUsste die Wirtschaftspolitik in erster Linie
ansetzen.
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Bescheidenes Wachstumspotenzial und dessen
Einflussfaktoren

Der demographische Wandel und das verhaltene Wachstum
der Produktivitat sind Entwicklungen, die langfristig nur be-
scheidene Wachstumsperspektiven erwarten lassen. Die
Investitionen spielen bei der Einschatzung des kinftigen
Wachstumspotenzials allerdings aufgrund ihrer eingangs ge-
schilderten januskdpfigen Natur eine weniger eindeutige Rol-
le. Die 6konomische Wachstumstheorie zeigt, dass eine Er-
héhung der Wachstumsperspektiven, und hierliber ausge-
I6st ein Anstieg der Investitionen, im Wesentlichen anhand
von drei Uibergeordneten Stellschrauben erfolgen kann. Da-
bei handelt es sich um:

i) die Erhdhung des Arbeitsvolumens und seine verbesser-
te (berufsspezifische) Ausstattung mit produktiver Kapa-
zitat (*Humankapital«);

i) den Abbau von Wettbewerbshemmnissen auf den Pro-
dukt- und Faktormaérkten sowie die Bereitstellung einer
geeigneten Infrastruktur und férderlicher auBenwirt-
schaftlicher Rahmenbedingungen (z.B. dffentliche Infra-
struktur, Energiekosten, Stabilitdt des Euro-Raums) und

iii) eine hdhere Innovationstétigkeit sowie eine starkere Dif-
fusion von besseren Produktionstechnologien in die be-
stehenden Arbeitsprozesse.

Jede wirtschaftspolitische MaBnahme, die versucht, eine
Erhdhung der Unternehmensinvestitionen zu erreichen, soll-
te an diesen Stellschrauben ansetzen.

— MaBnahmen, die der in den kommenden Jahrzehnten zu
erwartenden Abnahme des Arbeitskraftepotenzials ent-
gegenwirken kénnen, etwa die Ermoglichung einer Erho-
hung der Partizipationsquoten Alterer sowie der Frauen
oder eine nach der Qualifikation gesteuerte Zuwande-
rung, sind dazu geeignet, die Investitionen in Produktiv-
kapital in Deutschland zu erhéhen (vgl. SVR 2011).

— MaBnahmen, die die Arbeitnehmer befahigen, durch die
entsprechende Qualifikation die Herausforderung der Di-
gitalisierung zu meistern (vgl. Elstner et al. 2016), kdnnen
die Grundlage flr starkere Investitionen der Unternehmen
in verbesserte Maschinen und IT-Geréte bilden. Der Wei-
terbildung der alternden deutschen Bevolkerung kommt
daher eine zunehmend hdhere Bedeutung zu.

— Sollte es gelingen, jungen IT-Unternehmen dann, wenn sie
bei der Entwicklung ihres Unternehmens eine Wachstums-
finanzierung in erheblicher GréBenordnung bendtigen,
durch deren effiziente Bereitstellung in Deutschland zu hal-
ten und sie nicht durch eine Abwanderung bspw. ins Sili-
con Valley zu verlieren, wirden die mit diesem Wachstum
verbundenen Investitionen in Deutschland getatigt.

— Seit dem Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise haben sich der Welthandel und die Konjunktur in
fur Deutschland wichtigen Absatzmarkten nur maBig ent-
wickelt. Nur wenn es sich vermeiden lieBe, dass protek-
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tionistische Tendenzen weltweit mehr Gewicht erhalten,
durften inlandische Exportunternehmen inre Produktions-
kapazitaten stéarker ausbauen, als jetzt abzusehen ist.

— Deutschland hat eine nationale Energiewende eingeleitet,
deren wichtigstes Instrument der subventionierte Aufbau
von erneuerbaren Energien im Stromsektor ist. Investi-
tionen wirden fur die Unternehmen attraktiver, wenn es
gelingen sollte, die im internationalen Vergleich bereits
hohen Energiekosten einzuhegen und die Unsicherheit
Uber die kinftigen energiepolitischen Weichenstellungen
zu mindern.

Diese wenigen konkreten Beispiele zeigen, wie groB die Her-
ausforderung fur die Wirtschaftspolitik ist. So klar es ist, dass
sie grundséatzlich tber eine Verbesserung der Rahmenbe-
dingungen dazu beitragen kann, private Investitionen zu for-
dern, so unklar ist die tatsachliche Effektivitat jeder einzelnen
Stellschraube. Allerdings wird durch diese Diskussion eben-
so deutlich, dass es aus wirtschaftspolitischer Sicht nicht
sinnvoll sein kann, bestimmte Investitionen um ihrer selbst
willen staatlich zu férdern, etwa durch Unternehmenssub-
ventionen wie aktuell bei der Elektromobilitédt oder in Form
verbesserter Abschreibungsmdaglichkeiten.

Rahmenbedingungen fiir mehr 6ffentliche
Investitionen

Die Bundesregierung hatte im Sommer 2014 eine Exper-
tenkommission zur »Stérkung von Investitionen in Deutsch-
land« eingesetzt. In ihrem Bericht vom April 2015 legte die-
se eine Reihe konkreter Handlungsempfehlungen vor (vgl.
Expertenkommission 2015). Diesem Bericht soll Ende 2016
ein Bericht Uber die Umsetzung der Vorschlage aus dem
Vorjahr folgen. Einige der bisherigen Vorschlage der Exper-
tenkommission, etwa die Einrichtung einer staatlichen In-
frastrukturgesellschaft fir BundesfernstraBen, erscheinen
durchaus sinnvoll. Doch eine Reihe von Griinden lasst er-
warten, dass die Kommissionsarbeit nicht viel zur Verbes-
serung der gesamten Investitionstatigkeit und der Wachs-
tumsperspektiven wird beitragen kénnen.

Denn der Fokus der Kommission liegt allzu sehr auf den
offentlichen Investitionen. Zwar liegt dies oberflachlich be-
trachtet nahe, da diese sich unmittelbar vom Staat steuern
lassen. Doch machten im Jahr 2015 die 6ffentlichen Inves-
titionen gerade einmal 64,4 Mrd. Euro aus, die gesamten
nominalen Bruttoanlageinvestitionen beliefen sich ein-
schlielich der privaten Investitionen hingegen auf 603,8 Mrd.
Euro. Von einer Ausweitung 6ffentlicher Investitionen sind
schon allein deshalb nur begrenzt direkte Wachstumsimpul-
se zu erwarten. Verstarkt wird diese Aussage dadurch, dass
die deutsche Wirtschaft immer noch Uber eine sehr gute
Infrastruktur verfugt und deshalb die Erhéhung der 6ffentli-
chen Ausgaben nur geringe positive Impulse auf die private
Investitionstatigkeit austben durfte.
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Dartber hinaus sind der Nachholbedarf bei den &ffentlichen
Investitionen und ihr jeweiliger Nutzen schwer zu bestim-
men: Unterschiede bei der Abgrenzung des staatlichen In-
vestitionsbegriffs machen internationale Vergleiche proble-
matisch, Angaben aus Politik und Verwaltung durften von
Eigeninteressen Uberlagert sein. Nach Einschétzung des
Sachverstandigenrates hat die Bundesregierung bereits mit
dem im Jahr 2014 beschlossenen Investitionsprogramm in
Hohe von 10 Mrd. Euro einen erheblichen Beitrag dazu ge-
leistet, den Nachholbedarf zu verringern.

SchlieBlich stellt sich die Frage, warum die politisch Verant-
wortlichen in den Landern und Kommunen nicht von sich
aus mehr fUr die dffentlichen Investitionen tun. An Einnah-
menengpassen der offentlichen Haushalte kann es nicht lie-
gen. Die gesamtstaatlichen 6ffentlichen Ausgaben werden
mit voraussichtlich 3,8% in diesem Jahr erneut stérker stei-
gen als das nominale Bruttoinlandsprodukt mit 3,4 %, fir den
Staatskonsum wird ein Zuwachs von 5,4% erwartet. Um
zusatzliche Investitionen zu finanzieren, wirde es daher voll-
kommen ausreichen, die Prioritdten in den Haushalten zu
verschieben, insbesondere auf der Ebene der Gemeinden.

Allerdings existieren groBe Unterschiede in der Finanzaus-
stattung zwischen den L&ndern und zwischen den Gemein-
den. Eine Reform des La&nderfinanzausgleichs, die den Lan-
dern mehr Autonomie gébe und gleichzeitig mehr Verant-
wortung zumutete, wére daher eine Grundvoraussetzung,
um geeignete Rahmenbedingungen flr eine bessere offent-
liche Investitionstétigkeit zu schaffen. Die Expertenkommis-
sion vermeidet dieses hei3e Eisen und konzentriert sich auf
politisch unverfanglichere Themen, wie etwa bessere ver-
waltungstechnische Unterstitzung.

Rahmenbedingungen fiir mehr private
Investitionen

Doch die von ihrer Tragweite noch drangenderen Fragen
lauten: Warum investieren deutsche Unternehmen so stark
im Ausland, und wie lassen sich private Investitionen in
Deutschland beleben? Die 6ffentliche Debatte und Teile der
Politik haben sich von intellektuell fruchtlosen Ansétzen wie
der »gesamtwirtschaftlichen Investitionslicke« von dieser
zentralen Frage ablenken lassen und Uberwiegend die of-
fentlichen Investitionen in den Blick genommen. Vielfach
schwingt sogar ein tadelnder Unterton in der Bestandsauf-
nahme der hohen Sparquote der Unternehmen mit, so als
ob die Investition im Ausland ein unpatriotischer Akt ware
und deutsche Unternehmen Deutschland — und mittelbar
Uber die Wirkungen auf die Leistungsbilanz der ganzen Welt
—dadurch Schaden zufugten, dass sie nicht in Deutschland
investierten.

Statt sich hier in die Irre flhren zu lassen, sollte die Politik
viel (selbst-)kritischer hinterfragen, warum es flir deutsche

Unternehmen offenbar sinnvoll ist, einen GroBteil ihrer ein-
behaltenen Gewinne fUr die Investition in auslandische Fi-
nanz- und Sachlagen zu verwenden. Mit Erkenntnissen Gber
diese Beweggrinde ausgestattet, sollte es moglich sein,
geeignetere Rahmenbedingungen fUr privatwirtschaftliches
Handeln zu schaffen. So kénnten etwa eine Besteuerung
der Unternehmen, die die Eigen- nicht gegenuber der
Fremdkapitalfinanzierung diskriminiert, eine Regulierung des
Arbeitsmarkts, die die Funktionsfahigkeit des Niedriglohn-
sektors bewahrt oder eine Energiewendepolitik, die mehr
auf Marktprozesse setzt, den Unternehmen die Perspektive
geben, dass sich das Investieren in Deutschland lohnt. In-
vestitionen in die dffentliche Infrastruktur kbnnen ein weite-
rer Baustein sein, um private Investitionen attraktiver zu ma-
chen, aber sie konnen attraktive Rahmenbedingungen fuir
private Investitionen nicht ersetzen.
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