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0 Executive Summary

Die seit Jahren laufende Debatte liber das Niveau und die Entwicklung 6ffentlicher und privater Inves-
titionen in Deutschland hat sich im Spitsommer 2014 noch einmal zugespitzt. Das gilt sowohl fiir die
innerdeutsche Debatte als auch fiir die Forderungen aus den Reihen der EU-Partner, Deutschland mo-
ge mit einer Steigerung der Investitionen die Nachfrage beleben und damit der Wirtschaft in der Euro-
Zone helfen. Unumstritten ist der Nachholbedarf an Infrastruktur-Investitionen, unterschiedliche Mei-
nungen gibt es jedoch iiber das Vorhandensein und das Ausmal einer Investitionsschwéche im priva-
ten Sektor.

Vor dem Hintergrund der Debatte beschiftigt sich diese vom DIW Berlin und dem Handelsblatt Rese-
arch Institute fiir den Gemeinschaftsausschuss der Deutschen Gewerblichen Wirtschaft erstellte Studie
mit der Entwicklung der privaten Investitionen in Deutschland. Sie {iberpriift zunichst die von ver-
schiedenen Stellen angegriffene These von der Investitionsschwiche und formuliert dann auf der
Grundlage der Analyse Empfehlungen fiir die Politik.

Die Analyse ergibt, dass die private Investitionstitigkeit in Deutschland sowohl im historischen als
auch im internationalen Vergleich relativ niedrig ausfallt. Dies gilt auch, wenn in der Analyse lidnder-
spezifische Besonderheiten wie der wirtschaftliche Entwicklungsstand und die demografische Situati-
on beriicksichtigt werden und wenn die Bauinvestitionen herausgerechnet werden. Auch Unterschiede
in der Wirtschaftsstruktur erklaren den Investitionsriickstand Deutschlands gegeniiber anderen Staaten
nicht. An dem Riickstand &ndert auch die jiingste Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
wenig. Sie hat zwar die Investitionsquote, also die Hohe der Investitionen in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt erhdht, aber nicht nur in Deutschland, sondern auch in anderen Léndern.

Es gibt also gute Griinde, von einer Investitionsschwéche in Deutschland zu sprechen. Das sieht, wie
eine exklusive Umfrage ergab, auch eine Mehrheit der Fiihrungskréifte deutscher Unternehmen so.
Dieser Befund ist umso bedenklicher, wenn man die demografische Entwicklung beriicksichtigt, die
Deutschland in den kommenden Jahrzehnten zu bewéltigen hat. Um in einer schrumpfenden und al-
ternden Bevolkerung das Potenzialwachstum zu halten, wire es notwendig, die Arbeitsproduktivitét zu
steigern. Dafiir ist aber ein moderner Kapitalstock notwendig. Die dynamische Betrachtung liefert also
die Rechtfertigung fiir politische MaBnahmen zur Starkung der privaten Investitionen.

Wirtschaftspolitische MaBnahmen zur Erh6hung der Investitionen in Deutschland lassen sich in grob
in drei Kategorien untergliedern:

1. Der Staat selbst kann mehr investieren und mit einer guten Infrastruktur das Fundament fiir
private Investitionen zur Verfiigung stellen.

2. Der Staat kann eine konsequent wachstumsfreundliche Wirtschaftspolitik gestalten. Dadurch
kann er mittelfristig das Potenzialwachstum steigern und private Investitionen indirekt for-
dern.

3. Der Staat kann private Investitionen direkt fordern.

Vor diesem Hintergrund werden folgende Mainahmen empfohlen:



Ad 1. Der Staat sollte mehr in den Erhalt und die Modernisierung der 6ffentlichen Infrastruktur inves-
tieren. Vor jedem Ausbau muss aber eine griindliche Analyse stehen, welche Infrastruktur in welchen
Regionen in 20 Jahren tatsdchlich gebraucht wird. Der Schwerpunkt der Investitionen sollte auf dem
Erhalt der Infrastruktur und der Erweiterung der Kapazititen durch den Einsatz moderner Technolo-
gien wie Verkehrsleitsysteme liegen. Ein moglichst flaichendeckender Ausbau der Breitbandnetze bie-
tet eine wichtige Voraussetzung fiir die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands im digitalen Zeitalter. Die
Finanzierung solcher Infrastruktur-Projekte sollte verstirkt fiir private institutionelle Investoren gedftf-
net werden.

Ad 2. Der Staat sollte eine wachstumsfreundliche Wirtschaftspolitik betreiben. Die erste Vorausset-
zung fiir die Férderung von Investitionen ist, dass die Politik konsistent und verlésslich handelt und
auf abrupte Kurswechsel wie in der Energiepolitik und der Rentenpolitik verzichtet. Drei Handlungs-
felder erscheinen fiir die kommenden Jahre besonders wichtig:

a. Planungs- und Finanzierungsbedingungen: Die Politik kann nur in begrenztem Ausmal} Ein-
fluss auf das gesellschaftliche Klima nehmen, das groBen Investitionsvorhaben gegeniiber ge-
nerell skeptisch ist. Sie kann aber Planungs- und Genehmigungsverfahren unter frither Einbe-
ziehung der Mitspracherechte der Biirger beschleunigen. Auflerdem kann sie die Finanzie-
rungsbedingungen verbessern. Hier sind vor allem die Verfligbarkeit von Wagnis- und Wachs-
tumskapital als Handlungsfelder zu nennen.

b. Energiepolitik: Die Regierung muss fiir verldssliche Rahmenbedingungen fiir Investitionen in
die Energiewende sorgen, aber auch darauf achten, dass die steigenden Stromkosten nicht zur
Verlagerung von Investitionen ins Ausland fiihren. Mit einer stirkeren Forderung von Mal-
nahmen zur Steigerung der Energieeffizienz konnte sie sowohl dem Umweltschutz als auch
der Steigerung der Investitionstétigkeit dienen.

c. Arbeitsmarktpolitik: Die Regierung sollte die Voraussetzungen dafiir schaffen, dass Deutsch-
land sein schrumpfendes Arbeitskréiftepotenzial in den kommenden Jahrzehnten besser aus-
nutzen kann. In der Familienpolitik sollten einerseits der Ausbau der Kinderbetreuungs-
Infrastruktur fortgesetzt und andererseits Fehlanreize beseitigt werden. In der Bildungspolitik
muss das Hauptaugenmerk darauf liegen, die Bildungsreserven zu heben. Der Anteil der Schii-
ler ohne Schulabschluss muss sinken.

Ad 3. Der Staat sollte gezielt private Investitionen fordern, dies aber mit mdglichst breit wirkenden
MalBnahmen und nicht durch Subventionen fiir einzelne Branchen oder Technologien. Eine Verbesse-
rung der Abschreibungsbedingungen kénnte Unternechmen zu mehr Investitionen reizen. Dafiir gibt es
zwel Moglichkeiten: Eine Reform der Afa-Tabellen mit einer Verkiirzung der steuerlichen Nutzungs-
dauer vieler Anlagegiiter und die Wiedereinfithrung der degressiven Abschreibungen. Dauerhaft wirk-
sam wire eine investitionsfreundliche Unternehmensteuerreform, wie sie im Ansatz auch vom Sach-
verstandigenrat 2012 vorgeschlagen worden ist.



1 Einleitung

Es gibt einen breiten Konsens in Offentlichkeit, Politik und Wissenschaft dariiber, dass derzeit hohere
private und staatliche Investitionen volkswirtschaftlich niitzlich und daher wiinschenswert sind. Im
Koalitionsvertrag der Regierungsparteien CDU, SPD und CSU tauchen die Begriffe ,,Investitionen
bzw. ,investieren* insgesamt 88 Mal auf. Da heif}t es etwa: ,,Mit einer klugen Wirtschafts- und Ar-
beitsmarktpolitik wollen wir die Rahmenbedingungen fiir ein gutes Investitionsklima (...) schaffen®,
,»Wir werden die Rahmenbedingungen fiir Innovationen und Investitionen insbesondere fiir kleine und
mittlere Unternehmen verbessern® und ,,nur mit einem Investitionsschub in Deutschland sichern wir
Wachstum und Beschéftigung®. Investieren ist offensichtlich in der deutschen — ebenso wie in der
europdischen — Politik ein durchweg positiv besetzter Begriff; die Forderungen in den Wahlprogram-
men der fiir die Bundespolitik relevanten Parteien waren mehr oder weniger gleichlautend.

Das spiegelt sich auch in der Berichterstattung in den Medien wider. Im ersten Halbjahr 2014 finden
sich insgesamt rund 70 Artikel in {iberregionalen deutschen Tageszeitungen und Magazinen, die sich
der hiesigen ,,Investitionsschwiche®, der ,,Investitionsliicke* oder dem ,,Investitionsstau* widmen.

Vorausgesetzt wird in der Debatte, dass eine hohere gesamtwirtschaftliche Investitionsquote grund-
sitzlich wiinschenswert ist, also Investitionen eine positive gesamtwirtschaftliche Rendite abwerfen.
Nun ist es unstrittig, dass Investitionen die Realkapitalbasis einer Volkswirtschaft und damit auch das
Produktionspotenzial bestimmen. Ein hoheres Wachstum benoétigt bei gegebenem Kapitalkoeffizienten
eine hohere Kapitalbasis. Aber gleichzeitig muss auch eine hohere Nachfrage zur Absorption des ge-
stiegenen Produktionspotenzials vorhanden sein.

Die durch die Investitionstétigkeit bestimmte Entwicklung des realen Kapitalstocks der deutschen
Volkswirtschaft wiahrend der letzten 25 Jahre sieht bereits auf den ersten Blick problematisch aus: Lag
die Investitionsquote, also die Investitionen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP), 1999 noch
bei knapp 20 Prozent, betrug sie 2013 nur noch gut 17 Prozent. In den zuriickliegenden 15 Jahren
wurde in Deutschland weniger investiert als im Durchschnitt der Eurozone. Gleichzeitig ist die deut-
sche Volkswirtschaft seit dem Jahr 2000 zunéchst deutlich schwécher und ab 2007 stirker gewachsen
als andere EU oder Euro-Zonen-Lénder. Zwischen 2000 und 2013 sind aber selbst die Volkswirtschaf-
ten von Frankreich in der Summe um zwei Prozent und Spanien um zehn Prozent stirker gewachsen
als die deutsche. Der Riickgang der Investitionsquote spiegelt sich daher auch in schwicheren Wachs-
tumsraten wider.!

Die in dieser Studie vorgestellten Ergebnisse beruhen grundsitzlich auf den Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) vom August 2014. Durch die Generalrevision der VGR zum September 2014 hat sich die Datenlage
grundlegend gedndert. Dies gilt gerade auch in Bezug auf die Investitionen. Bisher als Konsum- oder Vorleistungsausga-
ben verbuchte Ausgaben fiir bestimmte militdrische Anlagen und fiir Forschungsausgaben werden nun kapitalisiert. Da-
bei ist bei den hier und im Folgenden vielfach zugrunde gelegten internationalen Vergleichen fiir die Beurteilung ent-
scheidend, ob sich die Position Deutschlands gegeniiber den Vergleichslandern strukturell verdndert hat. Daten fiir viele
relevante Vergleichslander liegen noch nicht vor. Bisherige Informationen aus der amtlichen Statistik weisen eher darauf
hin, dass in den meisten OECD-Léndern in dhnlicher Richtung und GréBenordnung korrigiert wurde. In den USA, in
Deutschland und den anderen gro8en EU Léander liegt die BIP-Korrektur bei rund 3%. Etwa 1%-Punkt hoher ist die Kor-
rektur in Schweden und Finnland, niedriger in einigen osteuropéischen Landern. An den in dieser Studie erarbeiteten Er-
gebnissen diirfte sich daher qualitativ durch die neue Abgrenzung in den VGR wenig dndern. Vgl. zu den Konsequenzen
der Generalrevision auch die Webseite des Statistischen Bundesamtes, https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/
GesamtwirtschaftUmwelt/VGR/Methoden/revision2014.html.



https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/‌GesamtwirtschaftUmwelt/VGR/Methoden/revision2014.html
https://www.destatis.de/DE/ZahlenFakten/‌GesamtwirtschaftUmwelt/VGR/Methoden/revision2014.html

Mit Wachstumsmodellen lassen sich unter bestimmten Annahmen optimale Investitionspfade berech-
nen. Wegen des hohen Abstraktionsniveaus und der gesetzten Annahmen sind diese Modelle jedoch
nicht immer geeignet, um daraus konkrete Handlungsempfehlungen fiir die Politik abzuleiten. Metho-
dische Probleme im Zusammenhang mit geschitzten Produktionsfunktionen kdnnen Scheinkausalité-
ten schaffen: Ist das Produktivitdtswachstum einer Volkswirtschaft hoch, weil die Investitionen hoch
sind oder sind die Investitionen hoch, weil Produktivitdt und Wachstum hoch sind? Alternativ kann
man internationale Vergleiche anstellen, also etwa den Verlauf im EU-Schnitt ohne Deutschland mit
dem Verlauf in Deutschland vergleichen. Dabei werden freilich landerspezifische Kriterien wie etwa
Entwicklungsstand, ,,Geschéftsmodell* einer Volkswirtschaft, Preisentwicklung sowie Fehlallokatio-
nen vor allem auf dem Immobilienmarkt ausgeblendet. Die gegenwértige Studie prasentiert auch mo-
dellbasierte Schitzungen, die diese Probleme beriicksichtigen.

Veridnderungen der Rahmenbedingungen — Stichworte: Globalisierung, Demografie, die Deutsche
Einheit oder die Euro-Einfithrung — kdnnen sowohl das kurzfristige Investitionsverhalten als auch die
Hohe einer als ,,optimal“ angesehenen Investitionsquote einer Volkswirtschaft beeinflussen. So hat die
Globalisierung, also die Entgrenzung der Giiter- und Kapitalmirkte, den weltweiten Wettbewerb um
den hochst mobilen Produktionsfaktor Investitionskapital deutlich verschérft. Angesichts weitgehend
gefallener Handelsschranken, sinkender Transportkosten und liberalisierter Finanzmérkte — kurz: sin-
kender Transaktionskosten — kdnnen sich multinationale Unternehmen ihre Investitionsstandorte
weltweit aussuchen. So baut nicht nur die deutsche Automobilindustrie, sondern auch die Pharma- und
Chemieindustrie neue Produktionsstitten vorwiegend im Ausland auf. Bei solchen Investitionsent-
scheidungen spielen neben der ErschlieBung neuer Absatzmirkte, dem Schutz vor protektionistischen
MaBnahmen, dem Personalangebot und den Arbeitskosten auch Steuern, Zolle und Subventionen eine
Rolle.

Diese Entwicklung flihrte dazu, dass die Unternehmen ihre Investitionen in Deutschland drosselten
und ihre Eigenkapitalpositionen durch die Einbehaltung von Gewinnen stirkten — bis zu einem Punkt,
an dem die Ersparnisse die Investitionen sogar iibertrafen, was fiir den Unternehmenssektor unge-
wohnlich ist. > Alle diese Effekte beeinflussten die unternehmerische Realkapitalbildung. Ferner gilt es
bei der Analyse zu beriicksichtigen, dass in den 1990er-Jahren im Zuge der deutschen Einheit kréiftig
investiert wurde. Nachdem Infrastruktur und Betriebe dann weitgehend erneuert waren, bestand zu-
nichst kein Anlass mehr, dieses hohe Investitionsniveau aufrecht zu erhalten. Infolgedessen gingen die
Investitionsquoten wieder zuriick.

Vor dem Hintergrund des demografischen Wandels stellt sich zudem die Frage, welchen Einfluss der
Bevolkerungsriickgang auf die angemessene Hohe das Kapitalstocks hat. Einerseits braucht eine
schrumpfende Bevolkerung tendenziell weniger Wohnraum und eine andere Infrastruktur als eine
wachsende Bevolkerung. Andererseits werden die Unternehmen angesichts des knapperen Arbeitsan-
gebots versuchen, den Produktionsfaktor Arbeit durch Kapital zu ersetzen, sofern sie die inldndischen
Produktionskapazitéiten aufrechterhalten oder gar ausbauen wollen.

Erschwert wird die Debatte dadurch, dass bereits die Definition des Investitionsbegriffs unscharf ist.
So definiert die Betriebswirtschaft eine Investition als ,,langfristige Bindung finanzieller Mittel in ma-

2 Weidmann, Jens: AuBenwirtschaftliche Ungleichgewichte im Euro-Wihrungsgebiet. Rede anlisslich des Kieler Kon-

junkturgesprichs, Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel. 17.03.2014.



teriellen oder in immateriellen Vermdgensgegenstinden®.” In der Systematik der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen heilit es hingegen: ,,Die Bruttoanlageinvestitionen umfassen den Erwerb von
dauerhaften und reproduzierbaren Produktionsmitteln sowie selbst erstellte Anlagen und grof3ere wert-
steigernde Reparaturen. Es werden auch gewisse Werterh6hungen an nichtproduzierten Vermogensgii-
tern beriicksichtigt, insbesondere erhebliche Verbesserungen an Grund und Boden (z. B. Trockenle-
gung von Marschland etc.). (...) Als dauerhaft gelten diejenigen Produktionsmittel, deren Nutzungs-
dauer mehr als ein Jahr betrdgt. Die Bruttoanlageinvestitionen setzen sich aus dem Erwerb neuer An-
lagen und dem Saldo aus Kéufen und Verkdufen von gebrauchten Anlagen zusammen.**

Die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote beziffert den Wert der jéhrlichen Bruttoanlageinvestitio-
nen in Relation zum BIP. Die in der politischen Debatte oft geforderten ,,Investitionen in die Kopfe* —
sprich Bildungsausgaben — finden ihren Niederschlag in der Investitionsquote allerdings nur insoweit
als neues Realkapital entsteht, sprich Gebdude wie Universititen, Schulen und Kindergérten gebaut
und ausgestattet werden. Die fiir wirksame Bildungsoffensiven erforderlichen hoheren Personalkosten
gehen dagegen nicht in die Investitionsquote ein.

Dariiber hinaus liefern die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen (VGR) generell keinerlei Hinwei-
se darauf, wie effizient die investierten Mittel verwendet wurden. Die regelmidfligen Berichte der
Rechnungshofe und des Bundes der Steuerzahler deuten darauf hin, dass zumindest die 6ffentlichen
Gelder keineswegs immer effizient investiert werden. Dagegen legen die Rekordgewinne der deut-
schen Unternehmen die Vermutung nahe, dass die Investitionen des Privatsektors mehrheitlich erfolg-
reich waren. So waren die Gewinne der Dax-Konzerne (EBIT) 2013 mit 1,231 Milliarden Euro ledig-
lich zwei Prozent niedriger als im Rekordjahr 2012.° Die volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
wiesen fiir 2013 mit 711 Milliarden Euro sogar die hochsten Unternehmens- und Vermdgenseinkom-
men aller Zeiten aus.

Angesichts der uniibersichtlichen Fakten- und Datenlage wird diese Studie in den folgenden Kapiteln
zunichst eine umfassende Bestandsaufnahme der langfristigen Entwicklung der Investitionen in
Deutschland sowie im internationalen Vergleich vornehmen. AuBlerdem wird die Sichtweise der Wirt-
schaft durch eine reprasentative Umfrage unter Fiihrungskraften dargestellt. Dabei liegt der Fokus auf
den privaten Investitionen. AnschlieBend werden Ansatzpunkte aufgezeigt, wie die Bundesregierung
vor allem durch nicht oder nur in geringem Umfang budgetwirksame MaBnahmen das Investitionskli-
ma nachhaltig verbessern und damit die Investitionstitigkeit erhohen konnte.

Bei allen wirtschaftspolitischen Maflnahmen gilt es stets zu beriicksichtigen, dass private Investitionen
aus unternehmensindividuellen Geschéftsmodellen und Geschiftserwartungen resultieren. Der Ein-
fluss des Staates darauf ist in einer Marktwirtschaft begrenzt; die Politik sollte sich daher vor allem um
gute Rahmenbedingungen bemiihen. Dies gilt nicht zuletzt fiir Steuergesetze und Biirokratiekosten,
die die Politik selbst durch ihre Gesetzgebung maligeblich beeinflussen kann.

http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/investition.html

S

http://www.vgrdl.de/arbeitskreis_vgr/definitionen.asp

EuY: Entwicklung der Dax-Unternehmen im Jahr 2013. Eine Analyse wichtiger Bilanzkennzahlen.


http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/investition.html
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Direkte Investitionshilfen kdnnen die Rendite von Investitionen verbessern. Dennoch sind sie — vor
allem auch ordnungspolitisch — problematisch: Unstrittig ist zwar, dass sie in den begiinstigten Berei-
chen die Investitionen zumindest kurzfristig erhohen. Unklar sind hingegen die Folgewirkungen, die
sich aus den Budgetrestriktionen des Staates, negativen Folgen fiir nicht begiinstigte Sektoren und
Mitnahmeeffekten ergeben. Die gesamtwirtschaftlichen Effekte sind daher oft wohl negativ.



2 Eine Bestandsaufnahme der langfristigen Entwicklung der
Investitionen in Deutschland sowie im internationalen Vergleich

2.1 Entwicklung der Investitionen in Deutschland und anderen OECD-Liindern

2.1.1 Investitionsschwiche in Deutschland

Die Investitionen in Deutschland waren in den vergangenen Jahren riicklaufig, seit dem Schlussquartal
2012 sind sie anderthalb Jahre in Folge teilweise deutlich gesunken. Dies diirfte im Wesentlichen auf
die eingetriibten Aussichten im Zuge der Krise im Euroraum zuriickzufiihren sein. Im Winterhalbjahr
2013/2014 hat sich die Investitionstéitigkeit zwar voriibergehend belebt; im zweiten Quartal des lau-
fenden Jahres kam es aber erneut zu einem Riicksetzer und bis zur Jahreswende diirfte die Dynamik —
in erster Linie wegen der Unsicherheit im Zusammenhang mit den aktuellen geopolitischen Risiken —
eher gering bleiben.® Bis auf weiteres diirften so die Investitionen relativ zur Wirtschaftsleistung nicht
so kriftig sein wie vor der Rezession 2009. Die Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsin-
stitute prognostiziert fiir das Jahr 2015, dass die Bruttoanlageinvestitionen ohne den Wohnungsbau 18
Prozent des BIP ausmachen’, iiber einen Prozentpunkt weniger als etwa vor der Krise im Jahr 2008
oder im Durchschnitt der Jahre seit der Euroeinfiihrung.

Die Investitionstitigkeit in Deutschland verliert seit Jahrzehnten kontinuierlich an Schwung.® Relativ
zur Wirtschaftsleistung folgen die Bruttoanlageinvestitionen einem Abwirtstrend (Abbildung 1), le-
diglich der Boom im Zuge der deutschen Wiedervereinigung iiberlagerte diese Entwicklung.” Der
Wohnungsbau war in der Zeit unmittelbar nach der Wiedervereinigung besonders dynamisch, verlief
nach einer Uberhitzung Mitte der 1990er-Jahre aber bis zur Finanzkrise AuBerst kraftlos. Damit nimmt
die deutsche Baukonjunktur eine Sonderrolle ein, die im Wesentlichen mit der Vereinigung und ihren
Nachwirkungen zusammenhéingt (vgl. Anhang 1). Der Befund einer Investitionsschwéche gilt aber
auch fiir die einer produktiven Verwendung zugefiihrten Investitionen, d.h. fiir die Bruttoanlageinves-
titionen ohne Wohnungsbau (Abbildung 2). Fehlende inldndische Investitionen ddmpfen die Entwick-
lung des Produktionspotentials, das — insbesondere auch angesichts der Alterung der deutschen Ge-
sellschaft — gestdrkt werden sollte. Dabei waren Investitionen in Deutschland vergleichsweise renta-
bel, und ein Anstieg der Investitionsquote auf den OECD-Durchschnitt konnte das Wachstum des
Produktionspotentials um gut einen halben Prozentpunkt anschieben; darauf weisen 6konometrische
Analysen hin."’

Die Schwiche der deutschen Investitionen zeigt sich auch im internationalen Vergleich. Bei den Brut-
toanlageinvestitionen liegt die deutsche Investitionsquote seit geraumer Zeit deutlich unter den Quoten
anderer Industrieldnder etwa der USA, oder dem Durchschnitt der EU17.

6 Fichtner, F. et al. (2014), Herbstgrundlinien 2014, DIW Wochenbericht 38/2014.

Vgl. Gemeinschaftsdiagnose vom Friihjahr 2014, Deutsche Konjunktur im Aufschwung — aber Gegenwind von der Wirt-
schaftspolitik.

8 Vgl. Bach, S. Baldi, G., Bernoth, K., Blazejczak, J., Bremer, B., Farkas, B., Fichtner, F., Fratzscher, M., & Gornig, M.
(2013): Wege zu einem héheren Wachstumspfad. DIW Wochenbericht Nr. 26/2013.

9 Vgl. Baldi, G., Fichtner, F., Michelsen, C., & Rieth, M. (2014). Schwache Investitionen dimpfen Wachstum in Europa.
DIW-Wochenbericht, 81(27), 637-651.

10 Vgl. FuBnote 8.



Abbildung 1: Bruttoanlageinvestitionen, nominal in % des BIP
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Abbildung 2: Bruttoanlageinvestitionen ohne Wohnungsbau, nominal in % des BIP
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Ein internationaler Vergleich allein auf Grundlage der Bruttoanlageinvestitionen birgt allerdings Prob-

leme, denn diese umfassen neben den einer produktiven Verwendung zugefiihrten Investitionen auch
die Investitionen in Bauten, insbesondere in den Wohnungsbau. Das Problem, das dieser Investitions-
bereich mit sich bringt, liegt in der Mdglichkeit von Immobilienblasen, die iiber Jahre andauern kon-
nen und substantielle Uberinvestitionen darstellen.! Im Folgenden wird daher bei der Betrachtung von

11 Vgl. den Monatsbericht des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie, ,,Schlaglichter der Wirtschaftspolitik* vom
Dezember 2013.



Investitionsquoten explizit der Bereich der Wohnungsbauinvestitionen ausgenommen. Zudem kénnen
Preiseffekte bei einer nominalen Betrachtung das Bild verzerren.!? So éndern sich die Preise vieler
Investitionsgiiter, allen voran aus dem Bereich der Datenverarbeitung, nur geringfiigig, obwohl deren
Qualitit rasch verbessert wird. Die amtliche Statistik tragt der steigenden Qualitdt durch eine so ge-
nannte hedonische Preismessung Rechnung. Dies bedeutet, dass Preise einzelner Qualitdtsmerkmale
iiber die Zeit verglichen und im Preisindex beriicksichtigt werden. So kostet beispielsweise ein Com-
puter mit Standardausstattung heute nicht mehr als vor einem Jahr, weist aber eine erheblich héhere
Rechenleistung auf. Der Preis fiir einen Computer mit der Standardausstattung des vergangenen Jah-
res ist also faktisch gesunken. Dieser Effekt hat maBigeblich dazu beigetragen, dass die statistisch aus-
gewiesenen Preise fiir Ausriistungsinvestitionen seit 1999 jahresdurchschnittlich um 0,6 Prozent ge-
sunken sind. Der Deflator des BIP ist in diesem Zeitraum jedoch um 1,1 Prozent pro Jahr gestiegen.
Auch bei einer mengenméalig proportional zur Wirtschaftsleistung konstanten Investitionstatigkeit
wire die nominale Quote aufgrund der sinkenden relativen Preise also riicklaufig. Es ist daher ange-
zeigt, auch die realen Investitionen im Verhéltnis zum realen BIP zu betrachten.

Eine Betrachtung der Bruttoanlageinvestitionen ohne den Wohnungsbau und unter Beriicksichtigung
der Tatsache, dass sich die Investitionsgiiter im Vergleich zur gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Trend spiirbar verbilligt haben, ergibt zunéchst ein etwas giinstigeres Bild. So weisen die realen Brut-
toanlageinvestitionen ohne Wohnungsbau keinen Abwirtstrend auf; die Quote entwickelt sich stabil
(Abbildung 3).

Abbildung 3: Bruttoanlageinvestitionen ohne Wohnungsbau im internationalen
Vergleich, real in % des BIP
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Quelle: EU-Kommission, BEA

Im Léndervergleich ist die deutsche Investitionsquote in dieser Abgrenzung unaufféllig. Allerdings
belegt Deutschland auch nur einen Rang im Mittelfeld, obwohl die wissensbasierte deutsche Wirt-
schaft mit ihrem groBen industriellen Sektor besonders dynamisch investieren sollte, um den vorhan-
denen Kapitalstock regelmiflig zu modernisieren. In Deutschland hat der Industriebereich wie in den

12 Ibid.



frithen 1990er-Jahren einen Anteil von knapp einem Viertel an der Wertschopfung — anders als etwa in
Frankreich und den USA, wo er deutlich gesunken ist. Volkswirtschaften mit einem entsprechend
groflen Industriesektor weisen typischerweise wesentlich hohere Investitionsquoten auf als die deut-
sche (Abbildung 4).

Abbildung 4: Durchschnittliche Industriequote und Bruttoausriistungsinvestitionen
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Quelle: Berechnungen des DIW Berlin

Zudem wird sich Deutschland in den kommenden Jahren dem demografischen Wandel stellen miissen.
Projektionen zeigen, dass die deutsche Bevolkerung bis 2030 um knapp fiinf Prozent von 81,1 Millio-
nen auf 77,4 Millionen Menschen schrumpfen wird."? Der Abhingigkeitsquotient, also das Verhltnis
der Menschen unter 16 und iiber 64 zur Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter wird von knapp 52 Pro-
zent auf fast 70 Prozent steigen; die Anstieg fillt damit stérker aus als in anderen Landern der EU, den
USA und Japan (Abbildung 5). Um mit einem geringer werdenden Arbeitskriftepotential dennoch
einen hohen Lebensstandard zu sichern, miissen die Arbeitskrifte so produktiv wie mdglich gemacht
werden. Dies erfordert Investitionen, um den Kapitalstock relativ zur Beschiftigung auszubauen sowie
in hinreichender Frequenz zu modernisieren, um damit technische Neuerungen nutzbar zu machen.

Allerdings stagniert der Kapitalstock in der deutschen Industrie seit geraumer Zeit (vgl. Abschnitt
2.2.2). Dies ist auch im internationalen Vergleich aufféllig und nicht auf die Wirtschaftsstruktur
Deutschlands zuriickzufiihren: der Realkapitalausstattung ist auch in den einzelnen Wirtschaftszwei-
gen vergleichsweise wenig dynamisch ausgeweitet worden. Verstirkte Aktivititen im Bereich For-
schung und Entwicklung konnen die Investitionsschwéche nicht kompensieren?4, da die deutsche
Wirtschaft zwar in diesem Bereich stark ist, in den vergangenen Jahren aber entsprechende Aufwen-
dungen nur vergleichsweise moderat ausgeweitet hat (vgl. Abschnitt 2.2.4).

13 OECD (2014): Labour Force Statistics: Population projections, OECD Employment and Labour Market Statistics.

14 Vgl. den Monatsbericht des Bundesministeriums der Finanzen vom Mirz 2014.
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Abbildung 5: Anteil der abhingigen Bevolkerung zur Arbeitsbevilkerung
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2.1.2  Okonometrische Analyse der Investitionsquote

Bei der Bestimmung der Investitionsquote spielen viele GroBen eine Rolle. Es wird daher mitunter
argumentiert, dass eine deskriptive Analyse unter Bezugnahme auf eine einzelne Kenngrofe, etwa den
Anteil der industriellen Wertschopfung an der Wirtschaftsleistung, zu eindimensional sei.*® Im Fol-
genden wird daher ein 6konometrischer Ansatz herangezogen, um vielfiltige Faktoren zu beriicksich-
tigen, die die Investitionstatigkeit beeinflussen. Es stellt sich heraus, dass die Charakteristika der deut-
schen Wirtschaft im Durchschnitt der betrachteten Lander zu einer deutlich dynamischeren Investiti-
onstdtigkeit fiihren miisste, die deutsche Wirtschaft also — unter Beriicksichtigung ihrer strukturellen
Auspriagungen — im internationalen Vergleich vergleichsweise wenig investiert.

Im Zuge der Analyse wird insbesondere beriicksichtigt, dass die deutsche Wirtschaft weiter entwickelt
ist als die der meisten anderen Lander. Vor allem in aufstrebenden Volkswirtschaften triagt die Indust-
rie einen groBen Teil zur Wertschopfung bei. Hingegen bendtigt eine ,,reife” Volkswirtschaft, gemes-
sen etwa am Pro-Kopf Einkommen, fiir sich genommen eine geringere Investitionstitigkeit als auf-
strebende Volkswirtschaften. Neben weiteren Einflussfaktoren sollte daher etwa der Reifegrad einer
Volkswirtschaft bei der Analyse der Investitionsquote beriicksichtigt werden.

15 Ibid.
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Im Folgenden werden die Ergebnisse von drei alternativen Analysen ndher vorgestellt. Die Modelle
sind als Panel geschitzt, im Rahmen dessen ldnderiibergreifend giiltige Zusammenhénge abgebildet
werden konnen. Diese Vorgehensweise erlaubt es, Aussagen dariiber zu treffen, welche Investitions-
dynamik in einem Land im Durchschnitt realisiert wird, das hinsichtlich des Einkommensniveaus, der
Finanzierungsstruktur, der Industriebasis und weiterer struktureller Begebenheiten Deutschland ent-
spricht. Uberlegungen wie die, dass ein hoher Anteil industrieller Wertschdpfung zu einer hohen In-
vestitionsquote fiihrt, lassen sich so empirisch iiberpriifen, quantifizieren und mit gegenldaufigen Effek-
ten — etwa dem hohen Pro-Kopf- Einkommen — austarieren.

Der Untersuchung liegen lineare Regressionen mit panel-adjustierten, autokorrelierten Fehlertermen
zugrunde. Es werden Jahresdaten fiir den Zeitraum der Jahre 1999 bis 2012 benutzt.'® Die Daten
stammen von der EU-Kommission, der Weltbank, dem Internationalen Wéhrungsfonds, der OECD,
sowie der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. Die einbezogenen Lander umfassen mehrheit-
lich die EU-Lénder, sowie die USA, Japan, die Schweiz und Norwegen (vgl. Abbildung 6).

Erklart wird die Investitionsquote, hier konkret die nominalen Bruttoanlageinvestitionen ohne Woh-
nungsbau in Relation zum nominalen BIP.17 Als exogene Variable gehen folgende Grof3en ein:

e Das durchschnittliche kaufkraftbereinigte BIP pro Kopf in der Periode 1995-1999 wird als
MaB fiir die Reife einer Volkswirtschaft verwendet. GemaR der allgemeinen Wachstumstheo-
rie kann dies mit Aufholeffekten begriindet werden, welche sich bei niedrigem Kapitalstock
durch hohe marginale Produktivitit und somit hohe Renditen ergeben.

e Ferner wird das Wachstum des realen BIP verwendet. Diese Grofle gibt Auskunft dariiber, in
welcher konjunkturellen Phase sich eine Volkswirtschaft befindet. Das Wirtschaftswachstum
beeinflusst zwar in einzelnen Jahren die Investitionstétigkeit, nicht aber im Durchschnitt — al-
so bei Betrachtung ganzer Konjunkturzyklen.

e Die Sparquote (Nettoersparnis der privaten Haushalte in Relation zu deren verfiigbarem Net-
toeinkommen) zeigt das Finanzierungspotential einer Volkswirtschaft an; ein hoher Wert
spricht fiir sich genommen fiir mehr finanziellen Spielraum fiir Investitionen.

e Die Beschdftigungsquote (arbeitende Bevolkerung in Relation zur Gesamtbevdlkerung) stellt
ein Malf} der Arbeitsintensitit eines Landes dar. Zu erwarten ist, dass eine hohe Arbeitsintensi-
tiat hohe Investitionen nach sich zieht, um eine angemessene Kapitalintensitit zu gewihrleis-
ten.

16 Fiir das Jahr 2013 liegen keine vollstiandigen Daten vor; insbesondere fiir die USA, die als einziges Land im Panel bereits
das neue System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Vereinten Nationen (SNA 2008) umgesetzt haben,
gibt es flir das Jahr 2013 keine vollstdndigen Daten nach der alten statistischen Abgrenzung. Diese Abgrenzung ist aber
erforderlich, um die Vergleichbarkeit der Statistiken zwischen Léndern zu gewéhrleisten. Daher werden fiir die Studie
nur Jahreswerte bis 2012 genutzt, fiir die USA insbesondere diejenigen nach SNA 1993.

17" Eine Bereinigung um offentliche Investitionen, die in den hier betrachteten Aggregaten enthalten sind, diirfte die Ergeb-

nisse qualitativ wenig dndern. Die 6ffentlichen Investitionen liegen in den hier betrachteten Volkswirtschaften im Bereich
zwischen ein und vier Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Dabei liegen die 6ffentlichen Investitionen in
Deutschland im internationalen Vergleich eher am unteren Rand (vgl. hierzu auch Bach et al., 2013, a.a.0.). Bei einer Be-
trachtung rein privater Investitionen wiren die vom Modell ermittelten Investitionsliicken wohl etwas geringer, da die aus
den hier dargestellten Ergebnissen abgeleiteten Unterinvestitionen zum Teil durch die geringe 6ffentliche Investitionsta-
tigkeit zu erkléren sind.
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Abbildung 6: Tatsdchliche Investitionsquote und modellbasierte Investitionsquote
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Quelle: EU-Kommission, Berechnungen des DIW Berlin

e Die Industriequote (Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der Bruttowertschopfung) diirfte
mit einer hohen Investitionsquote einhergehen, da die Kapitalintensitét in der Industrie hoher
ist als in anderen Sektoren.

e Die gesamte Kreditvergabe an den Privatsektor relativ zum BIP wird als MaB fiir den Ent-
wicklungsgrad des Finanzsystems verwendet und sollte somit einen positiven Einfluss auf die
Investitionsquote haben. In alternativen Spezifikationen wird die Dichte des Bankfilial- bzw.
Geldautomatennetzes als MaB fiir den Zugang zu Finanzdienstleistungen verwendet.'8

o Der Abhdngigkeitsquotient, also das Verhiltnis der Bevolkerung, die nicht mehr oder noch
nicht im erwerbsfahigen Alter ist, zur Bevolkerung im erwerbsfdhigen Alter, sollte sich positiv
auf die Investitionen auswirken, da eine alternde Gesellschaft bestrebt sein sollte, einen hohen

18 Die Kreditvergabe an den Privatsektor ist als Indikator Teil der Global Financial Development Database der Weltbank

zur Messung des Entwicklungsstandes des Finanzsektors eines Landes (http:/data.worldbank.org/data-catalog/global-
financial-development). Fiir die alternativen Grofen vgl. etwa die Financial Access Survey des Internationalen Wéh-
rungsfonds (http://fas.imf.org) und Beck, T., Demirguc-Kunt, A. und Martinez Peria, M. S. (2007), Reaching out: Access
to and use of banking services across countries. Journal of Financial Economics, vol. 85(1), pp. 234-266.
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Kapitalstock aufzubauen, damit eine schrumpfende Zahl an Erwerbspersonen kiinftig in der
Lage ist, die abhéingigen Mitglieder der Gesellschaft zu versorgen. Als MalB fiir bevorstehen-
den demografischen Wandel wird der Abhéngigkeitsquotient im Jahr 2030 genutzt.

e Die Realzinsen, berechnet als die nominalen Zinsen abziiglich der Kerninflation ohne Energie-
und Lebensmittelpreise, sollten invers auf die Investitionstétigkeit wirken; wie das Wirt-
schaftswachstum ist der Effekt der Realzinsen in einzelnen Perioden deutlich, {iber den Zyklus
heben sich jedoch positive und negative Impulse auf.

Die Ergebnisse der Schitzung — sowohl des Basismodells als auch alternativer Spezifikationen — sind
in Tabelle 1 dokumentiert. Einen statistisch signifikanten Zusammenhang weisen in allen Varianten
das Wachstum des realen BIP, die Industriequote, die Beschéftigungsquote sowie die jeweils verwen-
deten Kenngroflen zum Finanzsektor auf. In der Mehrzahl der Modelle sind auch die Sparquote und
der Realzins signifikant. Die GréBen, die nur in einzelnen Modellen verwendet werden — das Pro-Kopf
Einkommen und der Abhéngigkeitsquotient — sind in den jeweiligen Regressionen signifikant.

Tabelle 1: Regression der Bruttoanlageinvestitionen ohne Wohnungsbau

Durchschnittlich
urehscimtticher Modell 1 Modell 2 Modell 3
Regressor
124%** 112%* 102*
Reales BIP Wachstum 1,654 0, 0, 0,10
0,052 0,048 0,056
Industr ¢ 19.307 0,105%** 0,203%** 0,261***
naustriequote ’ 0,015 0,017 0,019
. 0,229%** 0,256%** 0,049**
Beschiftigungsquote 46,333 0.022 0,023 0.024
0,153%** 0,092%** 0,021
Sparquote 3297 0,018 0,017 0,018
. . . -0,091* -0,142%** -0,216%**
Realzins (Kerninflation) 2,622 0.051 0.051 0.055
BIP pro Kopf 21.699 -0,309%*** -0,287***
(Durchsch. 1995-99) ’ 0,018 0,016
Kredite an den 0,01 1%
97,778
Privatsektor 0,003
0,001* 0,004**%*
Geldautomaten pro 1000 121,758
kn?? 0,001 0,001
Bankenfilialen pro 1000 6.5 0,031 *%* 0,029%**
FErwachsene ’ 0,003 0,003
. -0,143%**
Altersquotient 2030 63,601 0.019
15,092%** 15,362%** 15,378***
Konstante
0,140 0,135 0,154
Durchschnltthche 15,075 15,453 15,333
Investitonsquote
R? 0,448 0,473 0,339
Beobachtungen 265 290 290

Koeffizienten mit Angabe des Signifikanzniveaus (*** = 1 Prozent, ** = 5 Prozent, * = 10 Prozent);

Angabe der Standardabweichung unter den Koeffizienten

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin
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Fast alle erkldrenden Variablen stehen in einer positiven Beziehung zur Investitionsquote. Lediglich
der Realzins, das Pro-Kopf-Einkommen der Startperiode und die Kred