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Vorbemerkung

Investitionen werden gemeinhin als der Schliissel
fir Wachstum und Wohlstand angesehen. Sie
erhohen die Produktivitdt und das Produktions-
potenzial und tragen so zur Entstehung von Ein-
kommen und Arbeitspldtzen bei. Welche Ausga-
benkategorien in einer modernen Wissensgesell-
schaft als wachstumsfordernde Investitionen zu
Klassifizieren sind, ist jedoch mitunter weniger
klar: In der fiir die Wirtschaftspolitik mafigeb-
lichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) werden beispielsweise Ausgaben fiir Sach-
anlagen und Gebdude unumwunden als Investi-
tionen deklariert, nicht jedoch Ausgaben fiir Bil-
dung und Forschung, die heutzutage aber eben-
falls zunehmend wachstumsrelevant sind.

In der 6ffentlichen Diskussion wird mit dem
Investitionsbegriff zudem oftmals sehr leicht-
fertig umgegangen. So ist nicht jede privatwirt-
schaftliche Investition im gesamtwirtschaftlichen
Sinne per se produktiv und wachstumsférdernd.
Dies zeigt sich beispielsweise an vielen privaten
Finanzinvestitionen, die — wie es die jiingste Krise
gezeigt hat - oftmals nur zu Vermogenspreis-
blasen fiihren und keine nachhaltigen positiven
Wachstumseffekte liefern. Dagegen konnen of-
tentliche Ausgaben, die aus privatwirtschaftlicher
Perspektive unrentabel erscheinen, sich aus ge-
samtwirtschaftlicher Perspektive als hochpro-
duktiv erweisen. Werden solche fiir die Gesamt-
wirtschaft wachstumsférderlichen Ausgaben nicht
addquat identifiziert und erfasst, besteht die Ge-
fahr, dass ihnen im Rahmen der Wirtschaftspoli-
tik zu wenig Beachtung geschenkt wird. So kann
beispielsweise ein zu enger Investitionsbegriff in
der Diskussion um die Staatsverschuldung zu ne-
gativen Effekten auf das Wirtschaftswachstum
fihren.

Die Friedrich-Ebert-Stiftung hat an Prof. Dr.
Jan Priewe von der Hochschule fiir Technik und
Wirtschaft (HTW) Berlin und an Dr. Katja Rietzler
von Rietzler Economics einen Forschungsauftrag
vergeben, um herauszufinden, welche Ausgaben
tatsdchlich das Wachstum und damit den Wohl-

stand in Deutschland erhohen und wie diese
gefordert werden konnen. Sie kommen zu dem
Ergebnis, dass nicht nur — im Sinne der VGR - in-
vestive Ausgaben (fiir Sachkapital und Bauten),
sondern dass auch - im Sinne der VGR - konsum-
tive Ausgaben (fiir Bildung und Forschung)
wachstumsforderlich sind. Insofern bedarf die
VGR dringend einer Uberarbeitung, damit sie
den gestiegenen Anforderungen von Seiten der
Politik und Gesellschaft besser gerecht wird.

Zugleich weisen sie darauf hin, dass Deutsch-
land in den letzten 20 Jahren durch eine massive
(private und offentliche) Investitionsschwiche
gekennzeichnet war. Zu diesem Ergebnis kom-
men sie sowohl anhand des Investitionsbegriffs
nach ,alter” VGR als auch unter Berticksichtigung
weiterer wachstumsforderlicher Ausgaben fiir
Bildung, Forschung, Infrastruktur und andere
offentliche Giiter. Die Folge war eine auch im in-
ternationalen Vergleich ausgepriagte Wachstums-
schwidche. Auf Basis wachstumstheoretischer
Uberlegungen identifizieren sie als Ursache, ne-
ben zu geringen Bildungsausgaben, vor allem De-
fizite auf der Nachfrageseite der Volkswirtschaft.
Dabei betonen sie den in der deutschen Wirt-
schaftspolitik hdaufig unzureichend bertiicksichtig-
ten Sachverhalt, dass der Konsum nicht per se
irrelevant fiir das ldngerfristige Produktivitits-
und Wirtschaftswachstum ist, da Konsum und
Investitionen eng miteinander zusammenhdin-
gen. Hierauf sollte zukiinftig im Rahmen der
Lohn-, Arbeitsmarkt-, Steuer- und Finanzpolitik
starker geachtet werden, will man reale Investi-
tionen fordern und spekulative Finanzinvestitio-
nen entmutigen. Die vorliegende Studie identifi-
ziert eine Vielzahl an konkreten Politikmafinah-
men, wie eine starkere und nachhaltigere Inves-
titions- und Wachstumsdynamik in Deutschland
gelingen kann.

Markus Schreyer
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
der Friedrich-Ebert-Stiftung
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Zusammenfassung

Die Studie untersucht die nachlassende Investi-
tionsdynamik in Deutschland in den beiden letz-
ten Jahrzehnten. Der vorherrschende Investitions-
begriff der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR) wird hinterfragt und das Verhiltnis
von Finanz- zu Sachinvestitionen untersucht. Zu-
gleich wird die Entwicklung und Struktur der In-
vestitionsperformance analysiert, und vor dem
Hintergrund verschiedener Wachstumstheorien
nach den Ursachen gefragt.

Wir empfehlen, der von den Vereinten Na-
tionen vorgeschlagenen Revision der VGR zu fol-
gen, Forschungs- und Entwicklungsausgaben in
den Investitionsbegriff einzubeziehen. Uberlegt
werden sollte auch, ob die tertidren Bildungsaus-
gaben als Investitionen Kklassifiziert werden soll-
ten. Diese Erweiterungen sind modernen Wissens-
gesellschaften angemessen. Gleichwohl ist der
traditionelle Investitionsbegrift sehr aussagekraf-
tig. Nach wie vor sind die Sachinvestitionen der
Motor fiir Wirtschaftswachstum und zugleich der
wesentliche Erzeuger von Konjunkturschwankun-
gen. Deutschland weist im internationalen Ver-
gleich, aber auch im Verlauf seit dem Ende des
Vereinigungsbooms, eine ausgesprochen schwa-
che Investitionsdynamik auf. Dies gilt insbeson-
dere fiir die Nettoinvestitionen. Die offentlichen
Investitionen sind so stark heruntergefahren wor-
den, dass sie nicht einmal den Ersatzbedarf de-
cken, d.h. die Substanz wird bereits aufgezehrt.
Fiskalpolitische Restriktionen im Zuge des Stabili-
tats- und Wachstumspaktes sowie als Konsequenz
der neuen Schuldenbremse im Grundgesetz ha-
ben die Finanzierung offentlicher — vor allem
kommunaler - Investitionen trotz grofer Bedarfe
erschwert. Die Schuldenbremse konnte sich -
nach Auslaufen der Konjunkturprogramme - als
wahre Investitionsbremse erweisen.

Sogenannte Finanzinvestitionen sind nur
eine Form des Sparens; nur zu einem geringen
Teil fordern sie die Sachkapitalbildung. Die nicht-
finanziellen Unternehmen finanzieren nur einen
kleinen Teil ihrer Investitionen mit Kreditaufnah-
me, tiberwiegend reichen die eigenen Finanzie-
rungsmittel. Zunehmend erwirtschaften sie Uber-
schiisse, die auf Finanzmarkten im In- oder Aus-
land angelegt werden. Sehr stark haben deutsche
Direktinvestitionen im Ausland zugenommen,
sie stellen einen grofien Teil des deutschen Netto-
kapitalexports. Dieser ist ein Reflex der Schwaé-
chen der Inlandsnachfrage und der stark ange-
stiegenen Exportiiberschiisse. Der im Vergleich
zum Wachstumstrend hohere langfristige Real-
zins hat zu einem im internationalen Vergleich
markanten Ungleichgewicht zwischen Geld- und
Sachkapitalbildung gefiihrt. Gewinne und Inves-
titionen sind mittlerweile stark entkoppelt.

Folgt man neueren Wachstumstheorien, ins-
besondere der endogenen Wachstumstheorie ei-
nerseits und der neueren post-keynesianischen
Wachstumstheorie andererseits, ergeben sich un-
terschiedliche Schlussfolgerungen. Die endogene
Wachstumstheorie postuliert fiir fortgeschrittene
OECD-Linder die Dominanz von Forschung und
Entwicklung sowie ,Humankapital als Wachs-
tumstreiber, im Gegensatz zu Sachinvestitionen.
In der Dienstleistungsgesellschaft, so wird be-
hauptet, spiele der kapitalgebundene technische
Fortschritt eine abnehmende Rolle. Empirisch ist
dies fiir Deutschland nur in wenigen Sektoren,
darunter aber im produzierenden Gewerbe, zu-
treffend. Gesamtwirtschaftlich gesehen ist der
Dienstleistungssektor sogar zunehmend Kkapital-
intensiv. Zutreffend ist, dass Deutschland bei ter-
tidrer Bildung, nicht jedoch bei Forschung und
Entwicklung, einen deutlichen Riickstand gegen-
iber fortgeschrittenen Vergleichsldandern hat.
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Die neueren post-keynesianischen Theorien,
die vorwiegend an der von den traditionellen
Theorien vernachldssigten Nachfrageseite des
Wachstums ansetzen, betonen die Rolle der Ein-
kommensverteilung und der Realzinsen. Empi-
risch ist die Lage in Deutschland eindeutig: die
fast stagnierende Endnachfrage (vor allem beim
privaten Konsum und bei der Staatsnachfrage) im
vergangenen Jahrzehnt, beruhend zu einem gro-
Ren Teil auf stagnierenden Realldhnen und damit
auf der Umverteilung zugunsten von Gewinn-
und Vermogenseinkommen, hat die Investitionen
gehemmt. Es gab eine Tendenz zu anhaltender Un-
terauslastung der Kapazitdten. Dagegen spielten
hohe Realzinsen in erster Linie in Jahren mit in-
verser Zinsrelation eine investitionsbremsende
Rolle. Niedrige Realzinsen in anderen Jahren ha-
ben die Investitionen dagegen kaum ankurbeln
kénnen (asymmetrische Wirkung der Zinsen).

Trotz der starken Orientierung der deutschen
Wirtschaft auf immer groere Exportiiberschiisse
seit Beginn der Europdischen Wahrungsunion ist
die Wachstumsperformance alarmierend. Sie ist
im vergangenen Jahrzehnt etwa so schwach wie
in Japan. Damit gehort Deutschland im OECD-
Vergleich zu den Schlusslichtern bei Investitio-
nen und Wachstum. Die Investitionsdynamik
korreliert stark mit der Beschiftigung, gerechnet
in Arbeitsstunden (gesamtwirtschaftliches Arbeits-

Friedrich-Ebert-Stiftung

volumen). Deutschland ist neben Japan das ein-
zige groflere OECD-Land mit einem riicklaufigen
Trend beim Arbeitsvolumen.

Zentral fiir die schwache Inlandsnachfrage-
dynamik ist die deutsche Lohnentwicklung, die
sich seit Ende der 1990er Jahre vom Produktivi-
tatsfortschritt abgekoppelt hat. Diese Entwick-
lung, bei der Deutschland nur von Japan unter-
boten wurde, hat viele Griinde. Einer ist der durch
die diversen Arbeitsmarktreformen initiierte
Boom eines Niedriglohnsektors, der die gesamte
Lohnentwicklung nach unten gedriickt hat.
Deutschland hat sich besonders im letzten Jahr-
zehnt auf einen riskanten Sonderweg begeben.

Unsere Volkswirtschaft braucht ein neues
Wachstumsmodell, das vorwiegend auf der Ex-
pansion der Binnennachfrage mit produktivitats-
orientierter Lohnentwicklung und Expansion
von Offentlichen Investitionen sowie Bildungs-
ausgaben basiert. Okologischer Strukturwandel
erfordert massive Sachinvestitionen. Ohne eine
neue Dynamik der Sachinvestitionen, komple-
mentdr begleitet von mehr und breiterer Quali-
fizierung der Berufsanfinger, droht Deutschland
langerfristig in eine gefdhrliche Sackgasse mit
Niedrigwachstum zu geraten und sein gutes
Wachstumspotenzial zu verspielen. Nicht Inno-
vationen statt Investitionen, sondern beides ist
notwendig und bedingt sich wechselseitig.
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1. EinfGhrung

Deutschland verzeichnete in den vergangenen
zwei Jahrzehnten eine ausgesprochen schwache
Investitionstatigkeit. Dabei lief die Investitions-
dynamik in den 2000er Jahren gegeniiber den
1990er Jahren spiirbar nach. Im internationalen
Vergleich finden sich die deutschen Wachstums-
raten im untersten Drittel der OECD-Lander wie-
der (vgl. Abbildung 1). Ahnlich schwach ist auch
die Wachstumsperformance.

Deutschland ist zusammen mit Japan seit
geraumer Zeit eines der wachstumsschwichsten
Linder in der OECD (vgl. Abbildung 2). Beim

Abbildung 1:

Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) je
Einwohner schneidet Deutschland wegen des
schwachen Bevolkerungswachstums besser ab,
aber letzteres ist teilweise auch dem schwachen
Wachstum selbst geschuldet. Im Zeitraum 2001-
2008 war das Expansionstempo — wie in allen
OECD-Lindern - deutlich geringer als in den
1990er Jahren; wiirde man das Krisenjahr 2009
einbeziehen, fiele die Abschwdchung noch deut-
licher aus.

Die vorliegende Studie versucht, die verhal-
tene Investitionsentwicklung zu erklédren. Sie be-

Wachstum der realen Bruttoanlageinvestitionen im internationalen Vergleich (Ranking 2001-2008)
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Wachstum des realen BIP im internationalen Vergleich (Ranking 2001-2008)
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leuchtet dabei auch den Zusammenhang zwi-
schen Investitionen und Wachstum. Dabei wer-
den verschiedene neuere Wachstumstheorien
herangezogen und die empirische Entwicklung
im Lichte dieser Wachstumstheorien analysiert.
Untersucht man den Nexus zwischen Inves-
titionen und Wachstum, so ist auch die Qualitit
der Investitionen von Bedeutung. Sind Investitio-
nen in Stahl und Beton gleichermafien wichtig
wie Investitionen in Forschung und Entwick-
lung? Da letztere bislang ebenso wie Bildungsaus-
gaben nicht in den Investitionen gemidfi der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
erfasst sind, stellt sich die Frage, ob der aktuelle
Investitionsbegriff fiir die Analyse geeignet ist
oder, ob wir nicht vielmehr einen neuen Investi-
tionsbegriff benotigen, der u.a. die Innovations-
tahigkeit der Wirtschaft in hoherem Mafie be-
riicksichtigt. Brauchen wir also andere Indikato-
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ren fiir ,wachstumsfoérdernde Ausgaben” von
Privatwirtschaft und Staat? Demnach miissten
auch Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
als investive Ausgabenkategorie erfasst werden;
neben dem Sachkapital wiirde dann auch Hu-
mankapital erfasst werden.

Zu untersuchen ist auch die Bedeutung staat-
licher Investitionen, die in den letzten Jahren
eine besonders schwache Entwicklung gezeigt ha-
ben. In der Diskussion tiber die Zuldssigkeit staat-
licher Kreditaufnahme unterschied man tradi-
tionell zwischen investiven und konsumtiven
Staatsausgaben. Investive Ausgaben des Staates
galten bislang als wachstumsférdernd und damit
durch Kreditaufnahme finanzierbar, konsumtive
nicht. Diese Sichtweise ist seit geraumer Zeit in
die Kritik geraten und wurde mit der Einfithrung
der Schuldenbremse im Grundgesetz aus der
deutschen Finanzpolitik verbannt.
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Seit dem Ausbruch der Finanzkrise wird auch
die Frage nach dem Zusammenhang zwischen
Realwirtschaft und Finanzwirtschaft verstarkt ge-
stellt. Sind Finanz“investitionen” auch Investi-
tionen? Wie hiangen Geldvermogensbildung und
Sachvermogensbildung zusammen? Inwieweit
bedingen Unternehmensgewinne Investitionen?

Diese Fragen sollen im Folgenden untersucht
werden. Wachstum und Investitionen sind we-
gen ihrer Beschaftigungswirkungen ein zentrales
wirtschaftspolitisches Thema. Wenn es in
Deutschland eine ernsthafte Investitionsschwa-
che gibt, wie auch immer definiert, die sowohl
Wachstum wie auch Beschiftigung hemmt, stellt
sich die Frage, was die relevanten Wachstumstrei-
ber sind und wie diese wirtschaftspolitisch beein-
flusst werden konnen. Mithin soll diese Studie
auch Hinweise auf die Ursachen der deutschen
Wachstumsschwiche geben. Dazu gehort die
Feststellung, dass es eine massive Investitions-
schwiche in Deutschland gibt, gemessen am tra-
ditionellen Investitionsbegriff, und dass sich auch
andere wachstumsrelevante private wie offentli-
che Ausgaben nur schwach entwickeln. Diese In-
vestitionsschwache tragt massiv zur Wachstums-
schwiche und zu offener und verdeckter Arbeits-
losigkeit bei. Der entscheidende Engpass liegt in
der schwachen Dynamik der inldndischen End-
nachfrage, die stark von Reallohnstagnation und
langsam wachsenden realen Staatsausgaben ge-
pragt ist.

Der Themenkomplex ,Investitionen” wird
somit von mehreren unterschiedlichen Seiten be-
trachtet. Im zweiten Abschnitt wird der vorherr-
schende, durch die VGR vorgegebene Investitions-
begriff auf seine Wachstumsrelevanz gepriift und
eine Erweiterung dieses Begriffs diskutiert. Zu-
gleich werden Umfang und Art der Investitionen
in Deutschland dargestellt. Ferner werden die
Zusammenhdnge zwischen Investitionen und
Wachstum, Innovationen, ,Humankapital” und
Sachkapital sowie Ausgaben fiir Schadensvermei-
dung diskutiert; die Wachstumswirkung von in-
vestiven und konsumtiven Staatsausgaben wird
thematisiert. Im dritten Abschnitt wird der Zu-
sammenhang zwischen (Sach-)Investitionen und
Finanzinvestitionen untersucht. Der vierte theo-
retische Teil fragt nach der Rolle der Investitio-
nen in den verschiedenen Wachstumstheorien,
insbesondere in den ,endogenen” Wachstums-
theorien sowie den post-keynesianischen Theori-
en. Der fiinfte Abschnitt formuliert wirtschafts-
politische Schlussfolgerungen.

Ein neues Wachstumsmodell, fiir das wir pla-
dieren, geht natiirlich weit tiber hoheres quanti-
tatives Wachstum hinaus. Es schlie8t vielmehr
qualitative Strukturverdnderungen ein. Eine gan-
ze Reihe qualitativer Aspekte eines neuen Wachs-
tumsmodells werden in dieser Studie angespro-
chen, aber der Fokus liegt auf den makrodkono-
mischen Aspekten der Investitionstatigkeit.
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2. Der vorherrschende Investitionsbegriff

2.1 Investitionen aus betriebs- und
volkswirtschaftlicher Sicht

Investitionen im betriebswirtschaftlichen Sinn
werden als , langfristige Kapitalbildung zur Erwirt-
schaftung zukiinftiger autonomer Ertrige” bezeich-
net, so das Gabler-Wirtschaftslexikon, wobei
Real- bzw. Sachinvestitionen und immaterielle
Investitionen! einerseits und Finanzinvestitionen
andererseits unterschieden werden. Wohe spricht
von einer Investition als , Hingabe von Geld [...] in
der Absicht, mit dem Mitteleinsatz einen hoheren
Geldriickfluss [...] in Zukunft zu erreichen” (Wohe
2008: 516). So gesehen ist auch der Sparbuch-
Sparer ein Investor. In der Bilanz eines Unterneh-
mens werden in der Gliederung nach § 266 HGB
auf der Aktivseite u.a. Anlage- und Umlaufver-
mogen dargestellt. Zum Anlagevermdgen geho-
ren die immateriellen Vermogensgegenstinde,
die Sachanlagen (darunter auch Grundstiicke)
und die Finanzanlagen; letztere umfassen im Ge-
gensatz zu Wertpapieren im Umlaufvermogen
langfristiges Geldvermogen, das zum Unterneh-
mensbestand gehort.

Der iibliche volkswirtschaftlich-statistische
Investitionsbegriff bezieht sich fast ausschlief8lich
auf Sachinvestitionen und findet sich in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR),
ein tiber die Vereinten Nationen vereinheitlichtes
internationales Regelwerk. Bruttoinvestitionen
sind demnach Bruttoanlageinvestitionen (BAI)
plus Vorratsinvestitionen und dem Nettozugang
an Wertgegenstidnden; da Vorratsveranderungen
nur bei kurzfristiger Betrachtung relevant sind
und sich langfristig Lagerauf- und -abbau kom-

pensieren, sind die BAI entscheidend. Das Statis-
tische Bundesamt (2010a) definiert BAI wie folgt:

,Die Bruttoanlageinvestitionen umfassen den
Wert der Anlagen, die von inlindischen Wirtschafts-
einheiten erworben werden, um sie ldnger als ein Jahr
im Produktionsprozess einzusetzen. Sie setzen sich
zusammen aus Ausriistungen, Bauten [und] sonsti-
gen Anlagen. [...] Die sonstigen Anlagen umfassen
Investitionen in immaterielle Anlagegiiter (erworbene
und selbsterstellte Computerprogramme, Urheberrech-
te, Suchbohrungen), Nutztiere und Nutzpflanzungen
sowie Grundstiicksiibertragungskosten fiir unbebau-
ten Grund und Boden.”

Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
der Unternehmen sind demnach Vorleistungen,
nicht Investitionen; Ausbildungskosten zdhlen
zum privaten Verbrauch. Im Kreislaufschema
wird als Grundsatz unterstellt, dass private Haus-
halte nicht investieren und Unternehmen nicht
konsumieren, so dass Investitionen nur von Un-
ternehmen und dem Staat durchgefiihrt werden
konnen. Das ESVG? 1995 geht jedoch differen-
zierter vor. Die Unternehmen, die sich in finanzi-
elle und nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften
gliedern, tatigen dabei den Lowenanteil der (Brut-
to-)Investitionen. Auch der Staat tatigt Investitio-
nen. Ein nicht unerheblicher Teil der Investitio-
nen entféllt aber auf den Sektor der privaten
Haushalte. Diese enthalten mit Einzelunterneh-
mern, selbststindigen Landwirten, Freiberuflern
und verschiedenen sonstigen Selbststindigen
und auch deren Zusammenschliissen als BGB-
Gesellschaften® auch Gruppen, deren Aktivititen
streng genommen in den ,Unternehmenssek-
tor“* fallen miissten. Die Investitionen dieser

1 In der VGR fallen die immateriellen unter die ,sonstigen Investitionen”. Dazu zédhlen z.B. Software, Suchbohrungen, Kunstwerke etc.

(vgl. Eurostat 1996: 53).

2 Europdisches System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

3 Offene Handelsgesellschaften werden hingegen als ,Quasi-Kapitalgesellschaften” dem Sektor der nicht-finanziellen Kapitalgesellschaf-

ten zugerechnet.
4 Ein solcher ist im ESVG 1995 nicht vorgesehen.
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Haushalte werden ebenso im Haushaltssektor
verbucht. Dies gilt auch fiir die Wohnungsbau-
investitionen zur Eigennutzung durch Haushalte
(vgl. Briimmerhoff, 2007: 34-35, Eurostat 1996:
41).

Soweit die BAI die Abschreibungen {iiberstei-
gen, also die Nettoanlageinvestitionen positiv
sind, erhdhen sie den Kapitalstock der Volkswirt-
schaft.’ Nettoinvestitionen erhohen das betriebs-
wirtschaftliche Anlagevermogen und werden auf
der Aktivseite der Bilanz der Unternehmen ver-
bucht, soweit es sich nicht um geringwertige
Wirtschaftsgiiter handelt. Laufende Ausgaben er-
hohen indessen — im Gegensatz zu Investitionen
- nicht den Kapitalstock bzw. das Anlagevermo-
gen. Bei laufenden Ausgaben wird also unterstellt,
dass sie in der jeweiligen Periode verbraucht wer-
den oder — wie bei langlebigen Konsumgiitern —
nicht der zukiinftigen zusitzlichen Produktion
anderer Gliter oder Dienstleistungen dienen.

Das System of National Accounts der Verein-
ten Nationen (UNSNA) wurde 1993 und 2008 re-
vidiert; die Revisionen wurden bzw. werden in
die nationale VGR eingearbeitet. In der letzten
Revision von 2008 wurde vereinbart, diejenigen
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (FuE)
als Investitionen zu behandeln, die vermogens-
wirksam sind (United Nations et al. 2009). Fir
Ausbildungsausgaben (,Humankapital”) gilt dies
jedoch nicht. Bislang werden Satellitenrechnun-
gen zur VGR aufgebaut (Oltmanns et al. 2009).
FuE gilt bislang als Verbrauch von Vorleistungen,
welche das BIP nicht steigern. Bei einer breit ge-
fassten Kapitalisierung von FuE-Ausgaben wiirde
das deutsche BIP um rund 2,5 Prozent grofler
ausfallen, wie erste Schatzungen ergeben haben
(Oltmanns et al. 2009: 135).

Der betriebs- und der volkswirtschaftliche
Investitionsbegriff unterscheidet sich somit er-
heblich:

(1) Aus Sicht der VGR steht der Kauf von materi-
ellen und zunehmend auch immateriellen Anla-
geglitern im Zentrum, widhrend Finanzanlagen
eine Form des Sparens sind. Der volkswirtschaft-
liche Begriff bezieht sich ausschlie8lich auf die
Realwirtschaft und damit auf Sachvermogensbil-
dung, der betriebswirtschaftliche auch auf Geld-
kapitalbildung. Letztere trdgt nur zur volkswirt-
schaftlichen Wertschdpfung bei, insoweit sie ins
BIP eingeht. Volkswirtschaftlich muss saldiert
werden, denn der Anschaffung eines Vermogens-
wertes — z.B. eines Wertpapiers, eines Grund-
stiicks oder einer gebrauchten Maschine — steht
ein entsprechender Verkauf gegeniiber. In einer
geschlossenen Volkswirtschaft ist der Bestand an
Forderungen gleich dem Bestand an Verbindlich-
keiten. Das Nettofinanzvermogen betrdgt also
Null.® In einer Wirtschaftsperiode entsprechen
per definitionem die laufenden Nettoinvestitio-
nen, bei Ausklammerung staatlicher und aufen-
wirtschaftlicher Aktivitdten, den Ersparnissen aus
dem Periodeneinkommen, die als Nicht-Konsum
angesehen werden.

(2) Unternehmerische Investitionen - gleich ob
Sach- oder Finanzinvestitionen bzw. Investitio-
nen in immaterielle Vermogenswerte — werden
zwecks Gewinnerzielung getdtigt. Bei oOffentli-
chen Investitionen sowie bei Wohnungsbauin-
vestitionen ist dies nicht immer der Fall. Aus
volkswirtschaftlicher Sicht ist nicht die Rentabili-
tat entscheidend, sondern die Tatsache, dass das
Produktionspotenzial, also der Kapitalstock, er-
hoht wird und daraus langerfristiges Wirtschafts-
wachstum?’ resultiert. Gewinnorientierte Investi-

5  Idealtypisch gesehen dienen Abschreibungen der Finanzierung von Ersatzinvestitionen, die lediglich altes, abgenutztes Sachkapital er-
setzen. In Wirklichkeit beférdern Ersatzinvestitionen die technologische Modernisierung, weil nicht einfach die alte Technologie wieder
verwendet wird. Somit sind Ersatzinvestitionen immer auch , Neuinvestitionen”, welche eine hohere Arbeitsproduktivitdt der mit ihnen
arbeitenden Menschen ermoglichen. Abschreibungen werden mit , Wiederbeschaffungspreisen” bewertet, aber die ,verzehrten” Kapital-
gliter gibt es in alter Form gar nicht mehr. Jeder Neuwagenkaufer, der sein Altauto verschrottet, kennt diesen Effekt, ebenso wie der

Computer-Kdufer, um zwei Beispiele zu nennen.

Dies gilt auch fiir Bargeld, das eine Verbindlichkeit der Zentralbank darstellt.
7  Die Betonung auf ,ldngerfristig” impliziert, dass die Wachstumswirkung grofer ist als die durch den Bau der Anlage erzielte Zunahme
des BIP. Andernfalls ware ja auch der Bau einer Pyramide eine produktive Investition.
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tionen sind in dem Sinne ,produktiver” als 6f-
fentliche, als sie Gewinne abwerfen, die wieder in
Form von Realkapital akkumuliert werden kon-
nen und insoweit das Produktionspotenzial in
einer zweiten und dritten usw. Runde steigern
konnen. Allerdings werden Gewinne auch teil-
weise konsumiert oder zur Geldkapitalbildung
verwendet, die nicht automatisch zu zusatzlicher
realwirtschaftlicher Aktivitit fiihrt. Offentliche
Investitionen hingegen erzeugen haufig positive
externe Effekte flir Unternehmen und private
Haushalte, von denen diese ohne direkte Beteili-
gung an den Kosten profitieren (z.B. Bildung,
Forschung, Flughdfen usw.). Gewinnorientierte
Unternehmen bemiihen sich indessen, sich den
vollen Ertrag ihrer Investitionen anzueignen, also
moglichst keine positiven externen Effekte zu er-
zeugen. Verbreitet treten eher negative externe
Effekte auf, die dem Staat oder der Gesellschaft
angelastet werden. So gesehen sind unrentable,
aber positive externe Effekte erzeugende offent-
liche Investitionen volkswirtschaftlich gesehen
besonders produktiv.

(3) Eine Investition eines Unternehmens kann
die Desinvestition eines anderen sein, so dass der
volkswirtschaftliche Kapitalstock unverdndert
bleibt. Grundstiickskdufen, obwohl bilanzwirk-
sam, stehen entsprechende Verkdufe gegeniiber,
so dass die volkswirtschaftliche Bilanz Null ist.
Das Gleiche gilt fiir Unternehmenskédufe, Mergers
& Acquisitions, die reine Eigentiimerwechsel
ohne Finfluss auf das Bruttoanlagevermogen
sind. Ob das volkswirtschaftliche Anlagevermo-
gen steigt oder fdllt, hangt von den Investitions-
oder Stilllegungsentscheidungen des neuen Ei-
gentiimers ab.

(4) Investitionen gelten mikrookonomisch als
einmalige Ausgaben im Gegensatz zu laufenden
konsumtiven Ausgaben oder Kdufe von Vorleis-
tungen, z.B. fir Lohne und Gehalter oder Kauf
von Materialien fiir die laufende Produktion (Vor-
leistungen). Diese Sichtweise wird hdufig auf die
volkswirtschaftliche Unterscheidung von Investi-
tion und Konsum tibertragen. Eigentlich ist die-
ser Analogieschluss unzuléssig. Gesamtwirtschaft-
lich gesehen werden positive Nettoinvestitionen
in einer wachsenden Volkswirtschaft ja nicht ein-
malig, sondern immer getatigt, wenn auch héaufig
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von anderen Investoren. Es sind also auch laufen-
de Ausgaben. Konsum - privater wie staatlicher —
und Investitionen bedingen sich wechselseitig,
kontinuierliches Wachstum beider Ausgabenkate-
gorien ist Voraussetzung fiir Wachstumsprozesse.
Der betriebswirtschaftliche Investitionsbe-
griff ist mikrookonomisch sinnvoll, bei volkswirt-
schaftlicher Betrachtung wird er inkonsistent. In
der Wirtschaftstheorie werden jedoch meist an-
dere Investitionsbegriffe verwendet. Robert M.
Coen und Robert Eisner (1987: 980) verwenden
einen viel breiteren Investitionsbegriff: ,Invest-
ment is capital formation — the acquisition or creation
of resources to be used in production”. Unter Res-
sourcen werden auch Humankapital, anderes im-
materielles Kapital sowie natiirliche Ressourcen
verstanden; vor einer Verengung des Investitions-
begriffs auf physisches Kapital wird gewarnt. Al-
lerdings ist dieser Ressourcenbegriff so breit, dass
er fast inhaltsleer zu werden droht. Nach unserer
Auffassung ist der volkswirtschaftlich-statistische
Investitionsbegriff gemadfl VGR, der auf die Ver-
groflerung des realen Produktionspotenzials ab-
zielt und damit auf alles, was den Bestand an
Sachkapital — gleich ob rentabel oder nicht - er-
hoht, bis auf die folgenden vier Punkte logisch
und kohdrent.
(1) Problematisch ist die Klassifizierung von
selbstgenutzten Wohnbauten als Investitionen.
Sie geben zwar langfristig Nutzungen ab in Form
von ersparten Mietkosten, aber mit gleichem
Recht konnte man alle langlebigen Konsumgititer
als Investitionen ansehen. Wohnbauten sind eine
Mischform aus Investitions- und Konsumgut.
(2) Diejenigen offentlichen Investitionen, die al-
lein dem kollektiven Konsum dienen (z.B. Denk-
madler), sind zwar Sachanlagen, die den volkswirt-
schaftlichen Kapitalstock erhohen, aber auch sie
sind eher mit langlebigen Konsumgiitern ver-
gleichbar. Anders wire es, wenn sie positive exter-
ne Effekte erzeugten, was bei ,0ffentlichen Gi-
tern” der Fall ist. Auch hier handelt es sich um
eine Mischform.
(3) Schwerwiegender ist die in der VGR immer
noch vorherrschende weitgehende Vernachlis-
sigung immaterieller Investitionen bzw. der in-
direkten, potenzialsteigernden Wirkungen man-
cher laufender Ausgaben. FuE, organisatorische
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Innovationen, bessere Qualifikationen der Er-
werbstétigen, gesundheitliche Vorsorge, Sport
und Kultur - sie alle konnen unter Umstdnden
zur erhohten Produktivitdt des Kapitalstocks, des-
sen besserer Nutzung, auch zur Schaffung neuen
Produktionspotenzials beitragen. Allerdings ist
die Abgrenzung zu rein reproduktiven Ausgaben
(Ersatzinvestitionen, Reparaturen, Schadensbe-
seitigung oder -vermeidung) schwierig und statis-
tisch nur mit groben Schidtzungen maoglich. Be-
denkt man aber, dass der Kapitalstock von den
Menschen, also dem ,Faktor” Arbeit, in letzter
Instanz erzeugt wird, dann hdngt die Qualitat
des sachkapitalgebundenen Produktionspotenzials
und dessen Nutzung sehr stark von der Qualitét
der laufenden Arbeitsprozesse, also auch von den
laufenden Ausgaben ab.

(4) Aus den letzten beiden Punkten folgt, dass
wachstumsfordernde Ausgaben der Privatwirt-
schaft und des Staates nicht zwangsldufig im Sin-
ne der traditionellen VGR investive Ausgaben
sein missen. Mit zunehmender dkonomischer
Relevanz von Wissen wird der Zusammenhang
von Sachinvestitionen und Wirtschaftswachstum
lockerer. Mit wachstumsférdernden Ausgaben
sind Ausgabenkategorien gemeint, die einen be-
sonders starken Einfluss auf das Wirtschafts-
wachstum haben. Meistens stehen sie in Zusam-
menhang mit Sachinvestitionen. Die wichtigsten
Kandidaten sind FuE sowie Bildungs- und Ausbil-
dungsausgaben, aber je nach Engpass fiir Wachs-
tumsprozesse konnen es auch andere Kategorien
sein. Derartige Ausgaben konnen Sachinvestitio-
nen ermoglichen, sie produktiver machen, positi-
ve externe Effekte auslosen, den Arbeits- und Vor-
leistungseinsatz senken oder Schdden und damit
verbundene Kosten vermeiden. Ob diese Ausga-
benkategorien als investiv klassifiziert werden
sollten, wird weiter unten diskutiert.

Wir fassen im Folgenden den Investitionsbe-
griff fiir Ausgaben von Privaten und Staat so, dass
er drei Kriterien gentigt:

(a) Die Ausgaben miissen ihren Besitzern einen
Nutzen iiber einen lingeren Zeitraum in der Zu-
kunft ermoglichen. Der Nutzen ist nicht notwen-
digerweise an Gewinnerzielung gebunden.

(b) Investive Ausgaben sind geeignet, das volks-
wirtschaftliche Produktionspotenzial, gemessen

im Anlagevermégen (Kapitalstock), direkt oder
indirekt zu erhalten, zu verbessern und zu vergro-
fRern. Bei Verbesserung bzw. Vergroflerung kann
dann ein hoheres BIP erzeugt werden.

(c) Investitionen sind als Gegensatz zu Konsum-
ausgaben zu verstehen, die — abgesehen von lang-
lebigen Konsumgiitern — in der laufenden Periode
verbraucht werden. Anders als Investitionsgtter
dienen langlebige Gebrauchsgiiter nicht der Pro-
duktion neuer Giiter; Investitionsausgaben ver-
folgen in der Regel 6konomische Ziele, Konsum-
ausgaben dagegen nicht oder nicht primdr. Inves-
titionen sind auf Produktion gerichtet, Konsum
auf Reproduktion der Menschen.

Bevor diskutiert wird, ob der Investitionsbe-
griff erweitert oder anders gefasst werden sollte,
soll die Struktur und die Entwicklung der Inves-
titionen i.S. der VGR im empirischen Uberblick
dargestellt werden.

2.2 Investitionen in Deutschland —
Umfang, Struktur, Entwicklung

Die Struktur der Bruttoanlageinvestitionen (BAI)
in Deutschland und deren Verdnderungen in lau-
fenden Preisen seit 1991 zeigt Abbildung 3. Die
Bauinvestitionen machen mit insgesamt rund 57
Prozent den grofiten Anteil an den BAI aus; dabei
umfasst der Wohnungsbau etwa ein Drittel der
BAI, der Nichtwohnungsbau (gewerbliche Bauten
sowie Offentlicher Hoch- und Tiefbau) ein Viertel.
Dagegen entfallen auf die Ausriistungsinvestitio-
nen nur etwa 37 Prozent der BAI (fast ausschlief3-
lich private Investitionen), und auf die immate-
riellen Anlagen gut sechs Prozent. Nur acht bis
neun Prozent der BAI sind Offentliche Investi-
tionen.

Inflationsbereinigt sind die BAI in Deutsch-
land in den 1990er Jahren um etwa 1,8 Prozent
p-a. gestiegen, danach mit Ausnahme der Jahre
2007 und 2008 absolut geschrumpft. Dies gilt vor
allem fiir die Bauinvestitionen, wihrend die Aus-
ristungsinvestitionen etwas dynamischer waren;
dagegen stiegen die sonstigen Anlagen auf mehr
als das Dreifache. Im Trend ist die Investitions-
quote gemessen am Bruttoanlagevermdégen in
Deutschland seit 1980 - bei konjunkturellen
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Abbildung 3:
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Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland nach Anlagengruppen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4, eigene Berechnungen.

Schwankungen - gesunken. Seit 2000 liegt sie im
unteren Drittel der OECD-Linder (vgl. Abbil-
dung 5).

Das kumulierte Bruttoanlagevermdgen in
laufenden Wiederbeschaffungspreisen ist etwa
finfmal so grofd wie das BIP; wegen der geringe-
ren Lebensdauer ist der Anteil der Ausriistungen
mit 18,4 Prozent geringer als bei den BAI, hinge-
gen machen die Bauten rund 80 Prozent aus, und
die immateriellen Anlagegiiter spielen bislang
nur eine marginale Rolle (vgl. Abbildung 4).® Das
Nettoanlagevermogen ist etwa dreimal so grof3
wie das laufende BIP (Statistisches Bundesamt,
2010b). Das Durchschnittsalter der Ausriistungen
liegt bei 6,8 Jahren (2009), das der Bauten - je
nach Art - bei rund 24 Jahren (Statistisches Bun-
desamt 2010b). 71 Prozent des Bruttoanlagever-
mogens konzentrierten sich auf den privaten

8  Der Bruttobestand an Gebrauchsgiitern (langlebige Konsum-
gliter) machte 2009 15,4 Prozent des Bruttoanlagevermogens
bei Unternehmen und Staat aus.

Abbildung 4:

Struktur des Bruttoanlagevermogens 2009
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Dienstleistungsbereich, knapp 15 Prozent auf den
Staat und nur etwa 14 Prozent auf das Produzie-
rende Gewerbe (und die Landwirtschaft). Der
Dienstleistungssektor ist somit aufierordentlich
kapitalintensiv und weist im Durchschnitt — ent-
gegen weit verbreiteter Ansichten — eine hohe
Arbeitsproduktivitdt auf.

Die realen 6ffentlichen Investitionen schrumpt-
ten in der Tendenz seit 1992, abgesehen von kon-
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ein Konjunkturprogramm stabilisierend wirkte.
Insgesamt schwanken die Investitionen im Kon-
junkturverlauf erheblich, sie entwickeln sich aus-
gesprochen prozyklisch und gelten somit als
»Cycle-maker”. Im Jahr 2009 lag die Investitions-
quote, also der Anteil der BAI am BIP, bei knapp
18 Prozent (vgl. Abbildung 5). Der grofite Teil der
Investitionen wurde dabei in der Privatwirtschaft
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getdtigt (vgl. Abbildung 6). Besorgniserregend
niedrig ist die Nettoinvestitionsquote in Deutsch-
land. Uber 80 Prozent der deutschen BAI waren
beispielsweise 2009 Ersatzinvestitionen; die Net-
toinvestitionsquote lag im vergangenen Jahr-
zehnt bei durchschnittlich 3,7 Prozent des BIP.
Damit liegt Deutschland am unteren Rand der
OECD-Lander.

Wiirde man zu den hier dargestellten Brutto-
anlageinvestitionen die Bildungsausgaben sowie
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die FuE-Ausgaben hinzufiigen, wiirden sich ,Hu-
mankapital-Ausgaben” von 4,4 Prozent des BIP
fir Bildung (OECD 2009 fiir das Jahr 2006: 241)
und etwa 2,5 Prozent des BIP fiir Forschung und
Entwicklung (Oltmanns et al. 2009), zusammen
also 6,9 Prozent zusitzlich ergeben. Ob dies eine
sinnvolle Ergdnzung des Investitionsbegriffs und
der Investitionsrechnung ware, wird fiir den Staat
in Abschnitt 2.3 und fiir die Gesamtwirtschaft in
Abschnitt 2.4 diskutiert.
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2.3 Neufassung des Investitionsbegriffs
bei den Investitionen des Staates?

Was sind , 6ffentliche Investitionen”?

In der VGR werden die 6ffentlichen Investitionen
als Sachinvestitionen des Staates (ohne o6ffentli-
che Unternehmen) verstanden; in der Finanzsta-
tistik, die auf den Haushaltspldnen und damit
dem Haushaltsgrundsatzegesetz aufbaut, umfas-
sen Offentliche Investitionen Bau- und Ausriis-
tungsausgaben jenseits einer bestimmten Gro-
Benordnung (vgl. die Gruppierungspline im
Bundeshaushalt und in den Landeshaushalten;
siehe Vesper 2007: 16 ff.); sie schliefen die staatli-
chen und kommunalen Eigenbetriebe sowie den
staatlichen Wohnungsbau ein. Im Gegensatz zur
VGR erfasst die Finanzstatistik auch Ausgaben zur
Investitionsforderung fiir die Privatwirtschaft.
Nur Bruttoinvestitionen werden erfasst, soweit
noch die kameralistische Buchfithrung zugrunde
liegt. Aus 6konomischer Sicht ist der Investitions-
begriff der VGR besser geeignet, wahrend der et-
was weitere finanzstatistische Investitionsbegriff
eher den rechtlichen Eigenheiten offentlicher
Haushaltsfiihrung angepasst ist (vgl. Littmann
1982: 816 ff.). Beide Begriffe schlieRen Ausgaben
fiir Forschung und Entwicklung sowie fiir Bildung
aus. Aus okonomischer Sicht ist dies problema-
tisch, weil damit gerade jene Ausgabenkategorien
ausgeschlossen werden, die zunehmend wachs-
tumsrelevant werden.

Sind 6ffentliche Investitionen , produktiv”?

Zundichst soll untersucht werden, ob offentliche
Investitionen analog zu privaten Investitionen
»produktiv” sind. Dann ist zu kldren, ob die Auf-
wertung Offentlicher Investitionen als , produk-
tiv* und die Abwertung des Staatskonsums als
L2konsumtiv’ und daher ,unproduktiv” und so-
mit weniger wichtig — so das verbreitete Verstind-
nis — gerechtfertigt ist.

Mit offentlichen (Netto-)Investitionen im
Sinne der VGR konnen iiber die Lebensdauer der
Anlagen hinweg offentliche Giiter (z.B. Bildung,
Verkehr) erzeugt werden, ebenso wie mit unter-

nehmerischen (Netto-)Investitionen private Gii-
ter. Beides ist produktiv in dem Sinne, dass der
Sachkapitalbestand (Kapitalstock, Bruttosachan-
lagevermogen) gesteigert wird. Potenziell kann
also in Zukunft mit 6ffentlichen Investitionen
ein hoheres BIP als ohne offentliche Investitio-
nen produziert werden bzw. ein grofierer Nutzen
fur die Biirger abgegeben werden. Insofern sind
auch offentliche Investitionen , produktiv” (wenn
auch meist nicht rentabel); wiahrend sie das Pro-
duktionspotenzial steigern, lastet das zugehorige
Personal im o6ffentlichen Dienst die Anlagen nur
aus, schafft also direkt kein neues Produktions-
potenzial, moglicherweise aber indirekt und
schwer messbar.

Einige offentliche Investitionen haben nach
ihrer Fertigstellung relativ direkte Auswirkungen
auf privatwirtschaftliche Investitionen, andere
haben eine gewisse Ahnlichkeit zu Investitionen
fir die Produktion von Konsumgiitern. So gese-
hen ist der Bau eines subventionierten Theaters
— 0konomisch gesehen - dhnlich , produktiv” wie
z.B. der Bau einer Schokoladenfabrik. Der Unter-
schied liegt darin, dass der Theaterbetrieb unren-
tabel ist und tiber Zwangsabgaben, namlich Steu-
ern, (teil-)finanziert wird, wiahrend die Schokola-
denfabrik sich durch Konsumausgaben der Kon-
sumenten finanziert und dabei rentabel ist. Aber
beide Investitionen erhohen das Produktions-
potenzial der Volkswirtschaft. Von offentlichen
Sachinvestitionen gehen, wie bereits erwdhnt,
hédufig positive externe Effekte aus’, im Gegensatz
zu privaten. Offentliche Sachinvestitionen kon-
nen auch den Charakter von langlebigen Kon-
sumgiitern (fiir Kollektivkonsum) haben. Bei-
spielsweise erhoht ein 6ffentliches Denkmal zwar
den offentlichen Sachkapitalbestand, wird aber
wohl kaum direkt oder indirekt zur Steigerung
des Produktionspotenzials und des BIP in der Zu-
kunft beitragen. Prestigebauten und o6ffentliche
Fehlinvestitionen sind keineswegs per se produk-
tiv, aber dies gilt genauso fiir analoge private In-
vestitionen. Anders gesagt, 6ffentliche Sachinves-
titionen weisen ein breiteres Spektrum von lang-
fristigen Wirkungen auf, das schwerer als in der
Privatwirtschaft zu erfassen und zu bewerten ist.
Offentliche Sachinvestitionen als grundsitzlich

9  Keineswegs immer — denken wir an Umweltbelastungen durch Straflenverkehr oder Flughifen.
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weniger produktiv (im Sinne von wachstums{or-
dernd) als private anzusehen, weil sie iberwie-
gend nicht rentabel sind, verkennt den Charakter
offentlicher Giiter. Diese sind gerade deshalb pro-
duktiv, weil sie nicht rentabel sind und auch
nicht rentabel sein sollen. Sie diirfen also nicht
mit der Elle der Rentabilitit gemessen werden
(dhnlich Littmann 1982: 814: ,,... der Gewinn ist
kein staatswirtschaftliches Erfolgskriterium ...“).

Haufig werden offentliche Investitionen als
verkappter Staatskonsum und damit eher als un-
produktiv angesehen. Allerdings wird die Rolle
von oOffentlichen Infrastrukturinvestitionen und
anderen Offentlichen Investitionen seit Jahrzehn-
ten kontrovers diskutiert (vgl. Tinbergen 1937,
Gifgen 1982, Peffekoven 1985, Kirchgdssner
2007, Vesper 2007). Damit stellt sich die Frage, ob
die Unterscheidung von Konsum und Investitio-
nen im Staatshaushalt tiberhaupt 6konomisch
sinnvoll ist. Man wird viele Beispiele finden kon-
nen, bei denen die vermutete Wachstumswirkung
offentlicher Investitionen gering ist, aber ebenso
viele Beispiele mit relevanter Wachstumswirkung
von konsumtiven 6ffentlichen Ausgaben. Ausga-
ben fiir Bildung und Forschung, und gerade hier
Personalmittel, erscheinen eher wichtiger als die
zugehorigen Sachinvestitionen (dhnlich: Litt-
mann 1982). Nimmt man den langfristigen Nut-
zen heutiger offentlicher Ausgaben als Kriterium,
dann sind sehr viele, wenn nicht fast alle Staats-
ausgaben als ,investiv’ anzusehen, so dass der
Begriff inhaltsleer wiirde (Littmann 1982: 815;
Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministeri-
um der Finanzen 1980: 338 ff.). Die generelle Ver-
mutung, dass konsumtive Ausgaben, insbesonde-
re Personalausgaben, weniger wachstumsforder-
lich seien als sachinvestive, ist weder theoretisch
noch empirisch haltbar. Die Ausgaben miissen
empirisch auf ihre Wachstumswirkungen hin ge-
priift werden — ein schwieriges, aber nicht un-
mogliches Unterfangen. Auch das Bundesverfas-
sungsgericht betonte in seinem Urteil von 1989
zum Investitionsbegriff im Artikel 115 Grund-
gesetz den ,zukunftsorientierten Charakter” von
offentlichen Ausgaben. Aus dieser Sicht sind
keineswegs alle Staatsausgaben gleichen Charak-
ters.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Zu enger Investitionsbeqriff bei der
Diskussion um Staatsverschuldung

In der letzten Zeit ist der Investitionsbegriff bei
den staatlichen Investitionen in Verbindung mit
der Neufassung der Artikel 109 und 115 Grundge-
setz bei der Kreditaufnahme von Bund und Lin-
dern (,,Schuldenbremse”) intensiv diskutiert wor-
den. Bei dem Investitionsbegritf, der dem alten
Artikel 115 Grundgesetz bis zur Neufassung 2009
zugrunde lag, wurden oOffentliche Investitions-
ausgaben anhand des Gruppierungsplans der
Bundeshaushaltsordnung verwendet. Diese Aus-
gaben durften auch im Normalfall kreditfinan-
ziert werden (sog. objektbezogene Verschuldungs-
grenze), also auch dann, wenn keine Stoérung des
»gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts” vorlag.
Dieser Investitionsbegriff wurde von vielen Kom-
mentatoren, etwa vom Sachverstindigenrat, als
zu weit angesehen, weil Brutto- statt Nettoinves-
titionen verwendet wurden, Privatisierungserldse
(Desinvestitionen) nicht gegengerechnet wurden
und weil die Investitionsforderung fiir die Privat-
wirtschaft teilweise zu Doppelzdhlungen fiihrte
(vgl. SVR 2006: 309 f.). Eine Erweiterung des In-
vestitionsbegriffs auf Bildungsausgaben sowie
Forschung und Entwicklung wurde abgelehnt,
weil dies der Verschuldungsbegrenzung nicht
dienlich sei: ,Auch wenn eine eindeutige Abgrenzung
schwer fillt, ist es auch im Sinne einer wirklichen Ver-
schuldungsbegrenzung nahe liegend, im Zusammen-
hang mit Artikel 115 Grundgesetz von einer weiteren
Ausdehnung des Investitionsbegriffs in den genann-
ten Bereichen generell abzusehen” (Ziffer 406). Hier
wurde offenbar der Investitionsbegriff gar nicht
ernsthaft diskutiert, sondern aus iibergeordneten
normativen Griinden - Begrenzung staatlicher
Neuverschuldung - eng gehalten.

Ahnlich ist es bei dem geméaft Schuldenbrem-
se des Grundgesetzes zuldssigen strukturellen
Defizits in Hohe von 0,35 Prozent des BIP fiir den
Bund. Diese Marge ist vorgesehen, um in einer
konjunkturellen Normallage (keine Produktions-
liicke) offentliche Nettoinvestitionen des Bundes
kreditfinanziert titigen zu konnen - die Lander
diirfen dies jedoch gemaf Schuldenbremse nicht.
Im Gesetzentwurf findet man keine Begriindung
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fiir die quantitative Grenze bis auf den Hinweis,
dass die Marge im Rahmen der Vorgaben des eu-
ropdischen Stabilitdtspaktes liegt, der die Mit-
gliedsldinder der Eurozone auf das mittelfristig zu
erreichende Ziel eines ,anndhernd ausgeglichenen
oder einen Uberschuss aufweisenden Haushalts“ ver-
pflichtet (Fraktionen der CDU/CSU und der SPD
2009: 6). Es wird lediglich darauf hingewiesen,
dass , haushaltspolitischer Gestaltungsspielraum fiir
qualitativ hochwertige Mafinahmen, z. B. auch volks-
wirtschaftlich sinnvolle dffentliche (Netto-)Investitio-
nen gewdhrleistet” wird. Hier wird der alte Inves-
titionsbegritf als zu weit kritisiert, aber anstatt
einen neuen Begriff vorzustellen, wurde schlicht
eine pauschale Deckelung vorgenommen. Es ging
also gar nicht um einen neuen Investitionsbe-
griff. Dies ist umso erstaunlicher, als die Legitimi-
tdt objektorientierter Normalverschuldung von
staatlichen Ausgaben, die eine zukiinftige Wachs-
tumssteigerung bewirken, eigentlich von den
meisten Beftirwortern der Schuldenbremse zuge-
standen wurde (anders jedoch die Mehrheitsmei-
nung des Wissenschaftlichen Beirats beim Bun-
desminister fiir Wirtschaft und Technologie 2008,
die fiir die konjunkturelle Normallage ein ausge-
glichenes Budget fordert).

In den Diskussionen um die Begrenzung der
staatlichen Kreditaufnahme wurde, wie erwdhnt,
ein enger Investitionsbegriff favorisiert. Dass Pri-
vatisierungserlosen staatliche Desinvestitionen
gegentiber stehen, so dass diese eingerechnet wer-
den miissen, erscheint einleuchtend. Im Sinne
der VGR wird ja auch der Kapitalstock nicht er-
hoht, sondern nur auf andere Eigentlimer ver-
teilt. Nicht unproblematisch ist es aber, den In-
vestitionsbegriff — als Bezugsrahmen fiir Kredit-
aufnahme - auf Nettoinvestitionen zu beschrédn-
ken. Im Staatshaushalt herrschte jedoch bislang
die kameralistische Buchhaltung vor, Abschrei-
bungen von Sachanlagen werden somit nicht ge-
bildet. Nattirlich kann man Abschreibungen und
folglich Nettoinvestitionen schitzen, aber in der
Praxis wiren dann auch tatsdachlich Abschreibun-
gen zu tatigen, die die Ausgaben erhodhen (vgl.

Magin 2010). Wenn nicht anderweitig Ausgaben
gekiirzt bzw. Einnahmen oder die Neuverschul-
dung erh6ht werden, ist mit einer Kirzung der
Nettoinvestitionen zu rechnen. So berechtigt im
Prinzip die Idee ist, die ,konjunkturneutrale”
Staatsverschuldung auf die Nettoinvestitionen zu
beschranken, damit die Steuerzahler nicht die
Schulden fiir die kumulierten Investitionen der
Vergangenheit finanzieren miissen, so schwierig
ist es in der Realitat.'®

Auch aus einem anderen Grund ist die Be-
schrinkung auf Nettoinvestitionen fragwiirdig.
Die 6ffentlichen Investitionen betreffen tiberwie-
gend Bauten, die in der Regel eine lange Lebens-
dauer haben. Werden alte Anlagen durch neue
ersetzt, so ist damit hdufig ein hoher Modernisie-
rungseffekt verbunden. Wie bereits erwdhnt sind
Ersatzinvestitionen faktisch mehr als blofier Er-
satz, sie verbessern die Effizienz des Sachanlage-
vermogens, auch wenn der Kapitalstock konstant
bleibt. Insofern tragen auch sog. Ersatzinvestitio-
nen im oOffentlichen Sektor zur Verbesserung der
Leistungsfdhigkeit des Produktionspotenzials bei.
Dies zu messen ist freilich schwierig.

Investive staatliche Ausgaben zur Investiti-
onsforderung Dritter aus dem Investitionsbegriff
herauszunehmen, ist aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht nicht sinnvoll, denn hiermit werden ge-
werbliche Investitionen gefordert, die das ren-
table Produktionspotenzial erh6hen. Es geht ja
nicht nur um den staatlichen Kapitalstock (vgl.
Vesper 2007).

Am wenigsten einleuchtend ist aber, dass der
Erweiterung des Investitionsbegriffs um Bildung
und Ausbildung sowie um Forschungsférderung
(FuE) keinerlei Beachtung geschenkt wurde (z. B.
vernachlédssigt das Gutachten des Wissenschaft-
lichen Beirats beim Bundesministerium fiir Fi-
nanzen 1980 zum Begriff offentlicher Investi-
tionen FuE vollig). Das Statistische Bundesamt
(Oltmanns et al. 2009) schdtzt die staatlichen
FuE-Ausgaben auf acht Milliarden Euro im Jahre
2006, rund 0,34 Prozent des BIP; die o6ffentlichen
Bildungsausgaben fiir 2006 beziffert die OECD

10 Der Verzicht auf Abschreibungen auf Anlagegiiter in den 6ffentlichen Haushalten bedeutete faktisch den Verzicht auf Tilgung. Kreditfi-
nanzierte Ersatzinvestitionen, die den Kapitalstock nicht vergrofiern, belasten dann den Staatshaushalt. Wiirde jedoch abgeschrieben
und getilgt, hatte dies auch wachstumsddmpfende makrookonomische Folgewirkungen, da die Empfianger der Tilgungsbetridge mit ho-
her Wahrscheinlichkeit erneut sparen, also die Einnahmen nicht fiir Giiterkdufe ausgeben.
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auf etwa 95 Milliarden Euro oder 4,1 Prozent des
BIP in Deutschland (OECD 2009a: 221). Dass die
FuE- und die Bildungsausgaben des Staates u.a.
dazu dienen, das zukiinftige Produktionspotenzi-
al zu stdarken (zu stabilisieren oder zu erweitern),
dirfte unbestritten sein. Insofern sind sie wenigs-
tens teilweise als investiv einzustufen. Fraglich
ist, ob es sich um Groéfien analog zu Netto- oder
Ersatzinvestitionen beim Sachkapital handelt,
also wie hoch der Anteil lediglich reproduktiver
Bildungs- und Forschungsausgaben ist. Bei den
Bildungsinvestitionen diirfte es sich zwar vorder-
griindig tiberwiegend um Ersatzinvestitionen im
Sinne des Ersatzes von Qualifikationen derjeni-
gen Personen handeln, die das Arbeitskréfte-
potenzial aus Altersgriinden verlassen. Jedoch
sind heute im Durchschnitt junge Menschen, die
in den Arbeitsmarkt eintreten, wesentlich quali-
fizierter als die aus dem Arbeitsmarkt ausschei-
denden — man denke nur an die gestiegene durch-
schnittliche Schulzeit bei h6herem Anteil jener,
die weiterfiihrende Schulen besuchen. Insofern
kann man von positiven Nettoinvestitionen spre-
chen.

Bei FuE-Ausgaben diirften nur diejenigen
Teile als Nettoinvestitionen zu werten sein, die
ein Wachstum des Produktionspotenzials ermog-
lichen; schon Nullwachstum wiirde ein gewisses
Mafd an FuE erfordern, weil sich wettbewerbs-
bedingt Produkte und Produktionsverfahren ver-
andern (d.h. der vollige Verzicht auf FuE-Aus-
gaben wiirde wirtschaftlichen Riickschritt und
einen schrumpfenden Kapitalstock verursachen).
Selbst wenn eine prizise Abschdtzung von Netto-
investitionen bei Bildung und FuE schier unmog-
lich erscheint, ist allein die Dimension staatlicher
Ausgaben in diesen Bereichen mit etwa 4,4 Pro-
zent des BIP (2006) so wichtig, dass sie bei einer
Diskussion um die Neufassung des Investitions-
begriffs — wie geschehen — nicht ignoriert werden
darf.!! Ein auf diese Weise erweiterter Begriff of-
tentlicher Investitionen sollte von der Diskussion
um staatliche Kreditaufnahme abgekoppelt wer-
den.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Rlcklaufige staatliche Investitionen

Wihrend viel tiber einen neuen Investitionsbe-
griff im offentlichen Sektor diskutiert wurde, sind
die staatlichen Investitionen in Deutschland
rickldufig. Schauen wir uns die Empirie etwas ge-
nauer an. Der groflte Teil der staatlichen Brutto-
investitionen sind Ersatzinvestitionen (vgl. Ab-
bildung 7). Die staatlichen Nettoinvestitionen
waren aufgrund der Bemiihungen zur Konsoli-
dierung in den Jahren vor der Finanzkrise nega-
tiv geworden, d.h. der staatliche Kapitalstock
schrumpfte. Deutschland liegt am untersten Rand
vergleichbarer EU- und OECD-Linder. Verweise
auf eine Bedarfssdttigung sind nicht sehr tber-
zeugend, wenn verschiedene Nachbarldnder ein
deutlich hoheres Investitionsniveau als Deutsch-
land aufweisen. Im Jahr 2005 waren die offent-
lichen Bruttoinvestitionen auf den Tiefststand
von 1,3 Prozent des BIP gesunken (zum Vergleich:
1980 3,6 Prozent), die Nettoinvestitionen lagen
bei -0,3 Prozent (Hochststand 1981 2,1 Prozent).
In vielen Vergleichslindern wie den USA oder
Frankreich liegen die staatlichen Nettoinvestitio-
nen stindig bei 1,0 Prozent des BIP oder deutlich
dartiber; m.a.W.: das nach der Schuldenbremse
erlaubte strukturelle Defizit von 0,35 Prozent ist
viel zu gering, um die im OECD-Vergleich nor-
malen staatlichen Nettoinvestitionen kreditfi-
nanziert zu tatigen.

Staatliche Bruttoinvestitionen werden zu
etwa 55 Prozent von den Kommunen getitigt, zu
25 Prozent vom Bund und zu gut 19 Prozent von
den Landern (Zahlen fiir 2009, Statistisches Bun-
desamt 2010b). An den gesamtstaatlichen Ausga-
ben machen die Bruttoinvestitionen in den letz-
ten Jahren nur etwa 3-3,5 Prozent aus, bei den
Gemeinden allerdings 11,7 Prozent.

Die realen Bruttoinvestitionen des Staates
(nach VGR) sind seit 1992 massiv zuriickgefahren
worden (vgl. Abbildung 8), auch wenn man ei-
nen leichten Wiederanstieg 2006-09 berticksich-
tigt. Es scheint, als wéren staatliche Investitionen
vom Wirtschaftswachstum abgekoppelt. Der
Riickgang der Investitionen 2000-05 ging einher

11 Vesper (2007: 27) rechnet fiir 2004 mit nur ca. 2,5 Prozent des BIP ,echten” Bruttoinvestitionen fiir ,Humankapital”, wobei er Bildung
und Forschung zusammenfasst, aber nur den Teil der Ausgaben fiir ,investiv” halt, die unmittelbar zur ,Humankapitalbildung” beitra-
gen. Allerdings scheint er den Anteil von Nettoinvestitionen dabei fiir relativ hoch zu halten, ldsst diese Frage aber offen.
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Insgesamt hat die Diskussion um den Inves-
titionsbegriff im Staatssektor vor allem eines ge-
bracht — weniger offentliche Investitionen auf-
grund restriktiverer Finanzierungsbedingungen.
Damit tragen die offentlichen Investitionen, die
wichtig fiir die Lebensqualitdit und den Wohl-
stand der Menschen, aber auch fiir die Unterneh-
men sind, wesentlich zur deutschen Investitions-
und Wachstumsschwiéche bei.
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2.4 Forschung und Humankapital oder
~immaterielles Kapital” einbeziehen?

Zweifellos spielen in der , Wissensgesellschaft”
FuE-Ausgaben und Bildung eine groflere Rolle fiir
die technologische Entwicklung, fiir das Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitdt und des BIP als fri-
her. Von einigen Forschern wurde der Begriff ,im-
materielles Kapital“ (,intangible assets”) einge-
fahrt, der verschiedene Kategorien zusammen-
fasst und den herkdmmlichen ,tangiblen”
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Abbildung 8:

Friedrich-Ebert-Stiftung

Staatsausgaben und reale Bruttoinvestitionen des Staates
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, eigene Berechnungen.

Sachanlageinvestitionen gegentiberstellt wird
(vgl. van Ark et al. 2009). Andere konzentrieren
sich auf FuE und/oder ,Humankapital” als ver-
meintliche Wachstumstreiber (vgl. Deutsche
Bank Research 2005). Zundchst soll die Frage be-
handelt werden, ob die VGR in diesem Sinne wei-
ter entwickelt werden sollte oder ob unabhéngig
von ihr derartige , Quasi-Investitionen” systema-
tisch erfasst werden sollten. Danach geben wir
einen kurzen empirischen Uberblick mit Hilfe
traditioneller Indikatoren fiir die Entwicklung in
Deutschland.

VVGR-Reformen

Das Regelwerk der Vereinten Nationen zur Re-
form der VGR schldgt vor, wie bereits erwdhnt,
FuE-Ausgaben nicht linger als Vorleistungen,
sondern teilweise oder vollstindig als Investitio-
nen (,fixed capital formation“) zu behandeln,
wdhrend Bildungsausgaben nicht dazu gerechnet
werden sollen (United Nations et al. 2009). Was
FuE angeht, sind bislang nur — aufgrund der Re-

form des SNA von 1993 — Computer-Software,
Suchbohrungen, kiinstlerische Originale sowie
eng gefasste ,sonstige immaterielle Anlagegtiter”
— als Investitionen Kklassifiziert. Der UN-Ansatz
sieht vier Kriterien vor, um immaterielle Giiter als
Anlagegtiiter zu Kklassifizieren: ein FEigentiimer
muss zugeordnet werden konnen; 6konomischer
Nutzen soll angestrebt werden; Verwendung in
der Produktion, die ein Jahr tibersteigt, ist vorge-
sehen; das Gut muss Resultat von Produktions-
prozessen sein. Mogliche Ausnahmen, die diesen
Kriterien nicht gentigen, konnten sein: Grundla-
genforschung (nicht unmittelbar 6konomisch
verwertbar); erfolglose FuE; aus unternehmens-
strategischen Griinden durchgefiihrte Forschung.
Oltmanns et al. (2009) vom Statistischen Bundes-
amt schlagen vor, alle FuE-Ausgaben zu kapitali-
sieren, was uns einleuchtend erscheint, aber die
internationale Diskussion ist noch nicht abge-
schlossen.

Schwieriger ist die Diskussion um das soge-
nannte ,Humankapital”, also Ausgaben fiir Bil-
dung und Ausbildung. Der Begriff Humankapital
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erscheint problematisch, weil er unterstellt, dass
Individuen, selbst Kinder, Bildung nach einem
okonomischen Kalkiil akkumulieren, das an Ge-
winn- bzw. Einkommensmaximierung iiber den
Lebenszyklus ausgerichtet ist. Indem so jeder
Mensch zum Unternehmer wird, werden die ent-
scheidenden Unterschiede zwischen Arbeit und
Kapital verkannt und der Kapitalbegriff durch
iiberzogene Verallgemeinerung inhaltsleer. Daher
sprechen wir im Folgenden von Bildungsausga-
ben oder Ausgaben zur Bildung von Humanver-
mogen. Handelte es sich tatsdchlich um Hu-
mankapital, misste die VGR zweifelsfrei Bil-
dungsausgaben kapitalisieren und als Investitio-
nen einstufen.

Die Autoren der Vereinten Nationen benut-
zen zwar den Begriff Humankapital, fithren aber
an, dass Bildung tiber Privathaushalte erfolgt, die
im System der VGR im Grundsatz nicht investie-
ren. In der herkdbmmlichen VGR sind Bildungs-
ausgaben Endkonsum bzw. Vorleistungen. Wiir-
den private Haushalte in Bildung ,investieren”
und damit immaterielles Kapital bilden, miissten
diese Aufwendungen als Sparen und zugleich als
Investitionen betrachtet werden. Auch miisste
Bildungskapital abgeschrieben werden wie Sach-
anlagevermogen auch. Insgesamt wiirde der In-
vestitionsbegriff tiberdehnt werden und Grund-
prinzipien der VGR - die Trennung von Konsum,
Vorleistungen und Investitionen — sprengen, so
unsere Interpretation des Reformwerkes UNSNA
2008.

In der Tat ist Bildung nicht nur ein 6konomi-
sches Gut, aber es hat viele 6konomische und
hierbei sowohl investive wie konsumtive Aspek-
te, wobei die investiven an Bedeutung gewinnen
(dhnlich Wissenschaftlicher Beirat beim Bundes-
ministerium der Finanzen 1980: 341 f.). Bildung
ist in Bezug auf die VGR ein Hybrid - ein finales
Konsumgut in Form von Dienstleistungen, eine
Vorleistung fiir Produktion (wie z.B. die Dienst-
leistung eines Unternehmensberaters fiir Unter-
nehmen) und ein sehr langlebiges Humanver-
mogen, das Leistungen analog zu Leistungen
eines langlebigen Konsumguts oder eines Inves-
titionsguts erbringen kann. In Bezug auf staat-
liche Bildungsausgaben konnten diese als offent-
liche Investitionen angesehen werden, so dass
die Konstruktion von in Bildung investierenden

Privathaushalten vermeidbar erscheint. Bildung
ist wenigstens teilweise auf Einkommenserzie-
lung ausgerichtet, aber weder von Seiten des Staa-
tes noch von Seiten der Bildungsteilnehmer not-
wendigerweise mit Gewinnerzielungsabsicht wie
bei einem klassischen Gewinne maximierenden
Unternehmer. Bildung ist mit Grundlagenfor-
schung vergleichbar. Sie schafft Grundlagen fiir
marktorientierte oder Ooffentliche Produktion.
Andererseits dient Bildung auch der konsumtiven
Reproduktion der Biirger — ohne ein Mindestmaf3
an Bildung ist das Uberleben in einer modernen
Gesellschaft schwierig. So gesehen sind zumin-
dest die Primar- und Sekundarstufen des schuli-
schen Bildungssystems tiberwiegend als konsum-
tiv anzusehen. Da aber auch hier die Qualitat der
Bildung eine immer grofiere Rolle spielt, sind auch
im weiteren Sinne investive Anteile enthalten.

Dagegen sind Ausgaben fiir die tertidre Bil-
dung von grofierer 6konomischer Bedeutung, da
es sich in stirkerem Maf3e um Ausbildung fiir die
spdtere Berufstdtigkeit handelt, so dass investive
Aspekte eine grofiere Rolle spielen (vgl. Aghion/
Howitt 2009: 184 f., 226 {f.). Tertidre Ausbildung
— hier gefasst als duale Berufsbildung, Hochschul-
ausbildung und Weiterbildung - hat im Prinzip
zwei wichtige Funktionen fiir technologischen
Wandel. Erstens werden die vermittelten Qualifi-
kationen fiir die Anwendung moderner Produkte
und Produktionsverfahren benétigt; je mehr und
bessere Qualifikationen oberhalb des Niveaus von
Un- und Angelernten existieren, desto grofler die
Wahrscheinlichkeit hoherer Effizienz des Sach-
kapitaleinsatzes sowie des gesamten Produktions-
prozesses. Zweitens sind die Chancen grofler, un-
ter einer grofen Zahl tertidr Qualifizierter Talente
fir FuE zu finden, die dicht an der Forschungs-
front innovativ sein konnen. Insgesamt haben in
den meisten Lindern die ,Ausbildungsprdamien®,
also die durch gute Ausbildung erzielbaren Ver-
dienstzuwidchse im Vergleich zu Erwerbstdtigen
ohne Berufsausbildung, stark zugenommen. In-
sofern sollte iiberdacht werden, ob nicht die ter-
tiaren Bildungsausgaben als investiv oder quasi-
investivanzusehen sind. Gerade hier hat Deutsch-
land einen starken Riickstand gegeniiber anderen
OECD-Landern.

Wir lassen die Diskussion hier offen, zumal
auf absehbare Zeit keine international koordi-
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nierte Reform der VGR in dieser Richtung erwar-
tet werden kann. Mit Hilfe von Satellitenrech-
nungen sollte jedoch — dhnlich wie in der um-
weltokonomischen Gesamtrechnung - systemati-
scher als bislang die Okonomische Seite von
Bildung und Ausbildung erfasst werden.

Andere Indikatoren fir ,,immaterielles Kapital”

Corrado et al. (2005) haben einen statistischen
Indikator fiir immaterielles Kapital'? (,,intangible
assets”) entwickelt, der von van Ark et al. (2009)
angewendet wird. Dabei werden drei Kategorien
zusammengefasst: Ausgaben fiir mehr Wirt-
schaftskompetenz (Ausgaben fiir betriebsspezifi-
sches Humankapital, zur Organisationsentwick-
lung, fir Werbung und Marktforschung); Ausga-
ben fiir mehr Innovationskapital (Ausgaben fiir
FuE, Suchbohrungen, fiir Copyrights und Lizen-
zen, fir die Entwicklung neuer Finanzprodukte,
fiir neue Designs in Architektur und Ingenieur-
wissenschaften); und Ausgaben fiir computerge-
stlitzte Informationssysteme. Diese Ausgabenka-
tegorien umfassen teilweise Ausgaben fiir Ausbil-
dung; FuE in einem weiteren Sinne gehen ebenso
ein wie einzelne Ausgaben, die schon heute in
den Anlageinvestitionen enthalten sind. Der Be-
griff ist heterogen und diirfte sich nur schwer von
anderen Ausgaben abgrenzen lassen. Die Syste-
matik ist nicht tiberzeugend. Fir Deutschland
werden damit ca. 150 Milliarden Euro (in Preisen
von 2000) fiir das Jahr 2004 erfasst, rund sieben
Prozent des BIP.

Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass
in der Struktur dieser Ausgaben der Bereich ,In-
novationskapital”“ am wichtigsten ist, wahrend in
anderen Landern, vor allem in den USA, der Be-
reich ,Wirtschaftskompetenz“ dominiert und
insgesamt mehr fiir ,immaterielles Kapital“ aus-
gegeben wird (van Ark et al. 2009: 191 ff.). Der
verwendete Indikator zeigt Deutschland schwach
im Vergleich mit anderen Lindern, insbesondere
zeigt er die Konzentration auf Sachanlagen, ins-
besondere in der Industrie, wihrend immateriel-

Friedrich-Ebert-Stiftung

les Kapital zwar wichst, aber eine schwédchere
Rolle als in Nachbarldndern spielt. Das Ergebnis
mag nicht unplausibel sein, aber uns erscheint
der Ansatz wegen der Unklarheiten bei der Ab-
grenzung und der Datenerfassung nicht tiberzeu-
gend.!®

Es gibt eine Fiille von Indikatoren, die die In-
novationsleistungen einer Volkswirtschaft erfas-
sen sollen, sowohl Input- als auch Output-Indika-
toren. Die einfachsten und traditionell gebrduch-
lichen sind die Arbeitsproduktivitdt (BIP je Kopf
oder je Arbeitsstunde) und die Totale Faktorpro-
duktivitat (TFP). Bei letzterer wird der Output,
meist das reale BIP, auf den gewichteten Faktor-
einsatz von Arbeit und Kapital (oder anderer In-
puts) bezogen. Wichst der Output stiarker als der
zusammengefasste Faktorinput, wird dies auf die
TFP als Indikator des technischen Fortschritts zu-
riickgefiihrt. Das Messkonzept dieses ,growth ac-
counting” impliziert, dass Faktorinputs korrekt
gemessen und aggregiert werden kdonnen (meist
mit Hilfe von sog. Cobb-Douglas-Produktions-
funktionen); insbesondere muss der quantitativ
vermehrte Faktoreinsatz von qualitativen Wir-
kungen getrennt werden konnen. Die Erfassung
des Sachkapitalstocks mit Hilfe von Anschaf-
fungs- oder Wiederbeschaffungspreisen sagt we-
nig tber den rein quantitativen Kapitaleinsatz
aus, weil die Kapitalgiiter heterogen sind und da-
mit eine unterschiedliche technologische Quali-
tat reprdasentieren. Schliefdlich kann die TFP auch
durch monopolistische Preissetzung, auch auf-
grund eines Innovationsvorsprungs, verzerrt wer-
den. Wihlt man statt der TFP die leicht messbare
Arbeitsproduktivitdt, erfasst man zwar nur einen
Produktionsfaktor als Input. Aber solange die Ka-
pitalproduktivitat (BIP je Einheit Sachkapitalein-
satz) konstant bleibt, ist das Wachstum der Ar-
beitsproduktivitdt exakt gleich der Steigerung des
Kapitaleinsatzes je Arbeitseinheit (Kapitalintensi-
tat) und reflektiert damit die typische Form des
technischen Fortschritts. Im Allgemeinen dndert
sich im Durchschnitt der entwickelten Volkswirt-
schaften die Kapitalproduktivitit nur langsam.

12 Der Begriff immaterielles Kapital suggeriert die Vorstellung, dass nicht an Sachkapital oder Arbeit gebundene Innovationen existieren.
Dies diirfte jedoch selten zutreffen. Selbst ein Patent, scheinbar so immateriell wie ein paar Seiten bedrucktes Papier, vergegenstandlicht
sich in den meisten Féllen in materiellen Giitern, sobald es angewandt wird. Technischer Fortschritt ist selten ,disembodied”, losgelost
vom Arbeit und Sachkapital. Noch am ehesten diirfte dies fiir Software gelten.

13 Daten werden {iiber die umfangreiche internationale Datenbasis des Forschungsinstituts , The Conference Board” bereitgestellt. Vgl.

www.conference-board.org
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Allerdings konnen mit Hilfe der Arbeitsprodukti-
vitdat Produktinnovationen nicht erfasst werden,
auch nicht Innovationen, bei denen Vorleistun-
gen (z.B. Rohstoffeinsatz) eingespart werden.

Empirische Angaben zu Bildung, Forschung
und Innovationen

Zeitreihen fiir deutsche Bildungs- und FuE-Ausga-
ben - also 6ffentliche und private — in konstanter
Gliederung liegen nicht vor. Seit kurzem gibt es
seitens des Statistischen Bundesamtes Angaben
fiir einzelne Stichjahre in vergleichbarer Gliede-
rung (Statistisches Bundesamt 2010c), die wir
preisbereinigt sowie in Prozent des BIP in Tabelle 1
darstellen. Die realen Ausgaben fiir beide Ausga-
bengruppen sind 1995-2008 um nicht mehr als
0,8 Prozent p.a. gestiegen; die realen Bildungsaus-
gaben blieben in diesem Zeitraum nahezu kons-
tant, wihrend die FuE-Ausgaben um 2,3 Prozent
p-a. zunahmen. In Prozent des BIP sind die Aus-
gaben fiir FuE und Bildung sogar etwas gesunken
und lagen 2008 bei 8,6 Prozent. Auch im OECD-
Vergleich steht Deutschland bekanntlich nicht
besonders gut da — 2006 lag Deutschland um
einen Prozentpunkt unter dem OECD-Durch-

Tabelle 1:

Ausgaben fiir Bildung und FuE in Deutschland

schnitt, deutlich unter dem EU-Durchschnitt und

sogar um 2,6 Prozentpunkte hinter den USA -

Deutschland gab 4,8 Prozent des BIP fiir Bildung

aus (privat und offentlich), die USA 7,4 Prozent

(SVR 2009: 285). Natiirlich kommt es auch auf

die Effizienz des Einsatzes von finanziellen Res-

sourcen an.
Ohne an dieser Stelle ins Detail zu gehen, sei-
en einige markante Punkte genannt:

— acht Prozent eines Jahrgangs verlassen das all-
gemeinbildende Schulsystem ohne Schulab-
schluss (SVR 2009: 286).

— Mit nur 34 Prozent eines Jahrgangs liegt der
Anteil derjenigen mit Hochschulabschluss
(einschlief3lich Fachschulen und Berufsakade-
mien) deutlich unter dem OECD-Durchschnitt
von 48 Prozent (dhnlich in den USA) (SVR
2009, ebenda).

— Obwohl die Bildungsausgaben je Studierenden
hoch sind im Vergleich zur frithkindlichen
und Grundschulerziehung, wird viel zu wenig
fiir den Tertidrbereich ausgegeben. In Deutsch-
land wird seit 1995 bis 2007 konstant nur 1,1
Prozent des BIP fiir tertidre Bildung ausgege-
ben, in den USA dagegen 2,9 Prozent, im
OECD-Durchschnitt 1,4 Prozent. Unter den

1995 2000 2005 2008
Ausgaben in Mrd. Euro (konstante Preise von 2000)
Bildung 133,5 135,3 132,0 | 134,8
Fuk 431 50,6 51,6 57,8

Sonstige Bildungs- und Wissenschaftsinfrastruktur

4,3 4,3 3,8 4,3

Insgesamt

172,9 | 1821 178,9 | 187,2

Nominale Ausgaben in % des BIP

Bildung

6,8 6,6 6,3 6,2

FuE

2,2 2,5 2,5 2,7

Sonstige Bildungs- und Wissenschaftsinfrastruktur

0,2 0,2 0,2 0,2

Insgesamt

8,8 8.8 8,6 8,6

Quelle: Statistisches Bundesamt 2010, eigene Berechnungen.
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Abbildung 9:
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Erweiterter Investitionsbegriff: Bruttoanlageinvestitionen, Bildungsausgaben,

Forschung und Entwicklung
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen, in jeweiligen Preisen. Da die Ausgaben fur Bildung und FuE z.T.
Investitionen enthalten, kommt es zu Doppelzahlungen und folglich zu einer Uberschatzung der Investitionen
gemaB dem erweiterten Investitionsbegriff. Ziel ist hier jedoch, eine grobe Vorstellung der GréBenordnungen zu
vermitteln und die Entwicklung darzustellen. In jedem Fall kann man feststellen, dass die so erweiterten Investiti-

onen relativ zum BIP abnehmen.

EU-12-Landern liegt nur Italien mit 0,9 Pro-
zent schlechter (OECD 2009a: 218). 70 Prozent
des Riickstands Deutschlands bei den Bil-
dungsausgaben gegeniiber den USA entfallen
auf tertidre Bildungsausgaben.
Wiirde man die Bildungs- und Forschungsausga-
ben im Sinne eines erweiterten Investitions-
begriffs vollstaindig zu den Bruttoinvestitionen
hinzufiigen, macht der Zuwachs (in laufenden
Preisen) rund 49 Prozent der Bruttoinvestitionen
(2008) aus. Die so erweiterten Investitionen wiir-
den dann 27,6 Prozent des BIP statt 19 Prozent
ausmachen (vgl. Abbildung 9). Allerdings sind
dabei Doppelzdhlungen enthalten, denn die Bil-
dungs- und Forschungsausgaben enthalten auch
Anlageinvestitionen. Insgesamt zeigt sich auch
beim erweiterten Investitionsbegriff das Bild
einer relativ zum Bruttoinlandsprodukt riick-

laufigen Entwicklung. Die Bildungs- und For-
schungsausgaben schwanken dabei weniger stark
als die konjunkturabhédngigen Bruttoanlagein-
vestitionen.

Beitrag der Produktionsfaktoren
zum Wirtschaftswachstum

Untersucht man, welche Faktoren zum Wirt-
schaftswachstum Deutschlands beigetragen ha-
ben, dann zeigt sich eine im internationalen Ver-
gleich ungewohnliche Entwicklung. In Deutsch-
land ist der Arbeitseinsatz (gesamtwirtschaftliches
Arbeitsvolumen in Stunden) seit 1995 im Trend
gesunken (vgl. Abbildung 10 und Abbildung 11).
Unter allen grofien OECD-Ldandern war dies nur
in Japan stdrker ausgeprégt als in Deutschland.
Hingegen blieb das Wachstum des Kapitaleinsat-
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zes schwach und schwankend, in der Periode
2000-2008 sank er sogar. Das Wachstum wird
folglich angebotsseitig ganz dominant vom Zu-
wachs der Arbeitsproduktivitit getragen. Aller-
dings nimmt diese auch im internationalen Ver-
gleich nicht sehr stark zu. In den meisten OECD-
Landern hat sich das Wachstum der Arbeitspro-
duktivitdit nach 2000 verlangsamt, so auch in
Deutschland, nicht jedoch in den USA.

Die im Trend der letzten zwei Jahrzehnte
schwache Investitionstdtigkeit in Deutschland,
gemessen am ,alten” Investitionsbegriff der VGR,
wird begleitet von einer dhnlich schwachen Dy-
namik der Bildungs- und FuE-Ausgaben und
einem fatalen Riickgang beim gesamtwirtschaft-
lichen Arbeitsvolumen, das sich jedoch auf mehr
Erwerbstidtige — u.a. in Teilzeit und geringtiigiger
Beschiftigung — verteilt. Was die Ursachen der
Investitionsschwiche sind, diskutieren wir in
Abschnitt 4.4.

2.5 Sind Ausgaben zur
Schadensvermeidung investiv?

Die wichtigsten, d.h. grofiten Ausgabenblocke
zur Schadensvermeidung betreffen Gesundheits-
und Umweltschutzausgaben. Hinzu kommen
Brandschutz, Katastrophenschutz, Deichbau etc.
Wir beschrdnken uns hier der Einfachheit halber
exemplarisch auf Gesundheit und Umweltschutz.
Die Gesundheitsausgaben beliefen sich 2008 auf
10,5 Prozent des BIP. Seit 1992 sind sie um fast
einen Prozentpunkt gestiegen (Statistisches Bun-
desamt 2010d). Investitionen i.S. der VGR sind
davon 3,4 Prozent. Fiir den Umweltschutz wur-
den 2005 (jingstes Erhebungsdatum) 1,5 Prozent
des BIP ausgegeben, sowohl vom Staat wie auch
vom Unternehmenssektor (Statistisches Bundes-
amt 2008). Knapp ein Viertel davon sind Investi-
tionen nach VGR. Der Anteil der Umweltschutz-
ausgaben am BIP ist seit 1996 leicht gefallen.
Man konnte diese Ausgaben als eine Art
Abschreibung auf das , Gesundheitskapital“ der
Menschen und auf das ,Naturkapital” ansehen.
Gesundheitsausgaben wirken sowohl praventiv
als auch kurativ; sie tragen auch zur Lebenszeit-
verlingerung bei. Ahnlich bei Umweltschutzaus-
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gaben: sie sollen Umweltbelastungen praventiv
vermeiden und bestehende Schiden beseitigen
oder gering halten. Beide Ausgabenkategorien
sind insoweit zukunftsorientiert, als sie Nutzen
fiir die Zukunft abgeben, indem sie Schidden ver-
meiden, beseitigen oder lindern. Aber sie erho-
hen nicht das Produktionspotenzial in der Zu-
kuntft, sie erhalten es lediglich. Somit sind sie wie
Abschreibungen in erster Linie reproduktiver
Natur. So gesehen sind sie dhnlich wie Ersatzin-
vestitionen, nicht aber wie Nettoinvestitionen.
Der Anteil, der womoglich als Nettoinvestitionen
angesehen werden konnte — Lebenszeitverlinge-
rung, Beseitigung von lange zuriick liegenden
Umweltschédden -, ist schwer, wenn tiberhaupt zu
ermitteln. Ohnehin sind sowohl Gesundheits-
wie Umweltschutzausgaben schwer vom laufen-
den Verbrauch abzugrenzen. Sport und gute Er-
ndhrung sind prédventiver Gesundheitsschutz,
Vermeidung von umweltschddigendem Konsum
senkt Umweltschutzausgaben. Daher halten wir
es fiir sinnvoll, diese Ausgaben nicht als ,echte”
Investitionen zu klassifizieren. Ihre Hohe ist auch
kein brauchbarer Maf3stab fiir Zukunftsvorsorge
einer Volkswirtschatft.

Ausgaben fiir Gesundheit und Umwelt dh-
neln Ausgaben fiir Allgemeinbildung. In allen
drei Bereichen dominiert der reproduktive Cha-
rakter, allerdings diirfte die investive Komponen-
te, die auf hoheres Wachstum der Volkswirtschaft
in der Zukunft ausgerichtet ist, bei Bildung doch
deutlich hoher sein, als bei Gesundheit und Um-
welt. In allen drei Bereichen kann man von einer
echten Kapitalbildung nur sehr begrenzt spre-
chen. In den Kategorien der VGR handelt es sich
teilweise um privaten bzw. staatlichen Konsum,
teilweise um Vorleistungen und zu einem kleinen
Teil um Sachanlageinvestitionen.

Benutzt man zur Klassifizierung von Ausga-
ben als Investitionen die von uns genannten drei
Kriterien, dann gentiigen weder Gesundheits-
noch Umwelt- oder Bildungsausgaben diesen
Mafistiben. Den Charakter von Ersatzinvestitio-
nen bzw. Abschreibungen zwecks Finanzierung
letzterer kann man ihnen allerdings teilweise zu-
billigen. Es bleiben die erwdhnten Uberlappun-
gen mit dem Konsum.
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2.6 Sind auslandische Direktinvestitionen
auch Investitionen?

Héaufig werden ausldndische Direktinvestitionen
(ADI) im Inland - bzw. ein positiver Saldo von
Zu- und Abfliissen — als wichtiger Treiber fiir Wirt-
schaftswachstum
Jahrelang wurde beklagt, dass der ,Standort
Deutschland” zu unattraktiv sei, weil Deutsch-

in Deutschland angesehen.

land einen Nettokapitalexport bei ADI aufweist.
ADI sind der Erwerb von mehr als 10 Prozent
der Stimmrechte an auslindischen Unternehmen
durch inldndische. Indirekte Beteiligung von aus-
landischen Unternehmen, an denen inldndische
Firmen eine Mehrheitsbeteiligung haben, an an-
deren ausldndischen Firmen zdhlen ebenso wie
Re-Investitionen von Gewinnen in Beteiligungs-
firmen im Ausland dazu. ADI gelten als langfristi-
ger, also dauerhafter Kapitalexport im Gegensatz
zu eher kurzfristigen Portfolioinvestitionen, mit
denen Anteile im Ausland unter zehn Prozent der

Abbildung 12:

Stimmrechte bzw. Wertpapiere anderer Art erwor-
ben werden.

Der tiberwiegende Teil der ADI sind Finanz-
investitionen, also blofie Eigentiimerwechsel,
nicht aber ,greenfield investments”, bei denen
unmittelbar neue Sachanlagen im Sinne der VGR
aufgebaut werden. Bei reinen Finanzinvestitio-
nen gibt es unmittelbar keine realwirtschaftli-
chen Aktivitdten, sie beeinflussen also nicht das
Wirtschaftswachstum. Sie sind damit auch kein
Wachstumstreiber im Inland. ADI in der Form
von Finanzinvestitionen, also etwa Ubernahmen
wie die von Mannesmann durch Vodafone im
Jahr 2000, koénnen realwirtschaftlich positive
oder auch negative Konsequenzen haben, wenn
der Investor die aufgekaufte Firma ausbaut oder
schrumpfen lasst.

Mit seinen zunehmenden Leistungsbilanz-
iberschiissen ist Deutschland in den letzten zehn
Jahren gleichzeitig immer mehr zum Nettoka-
pitalexporteur geworden (siehe Abbildung 12)*.

Direktinvestitionen, Leistungsbilanz und Bruttoinvestitionen
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Quelle: Sachverstéandigenrat, eigene Berechnungen.
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14 Der starke Zufluss an ADI 2000 beruht vor allem auf der Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone sowie auf der Versteigerung von

UMTS-Lizenzen.
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Nur dies erlaubt Handelspartnern, mehr zu
importieren als zu exportieren. Die deutschen
Direktinvestitionen im Ausland stellen mit fast
der Hélfte den wichtigsten Teil des Kapitalexports
dar (2008 48 Prozent), der Rest sind tiberwiegend
kurzfristige Finanzanlagen, Kreditvergaben und
Kdufe von ausldndischen Wertpapieren unter-
schiedlicher Laufzeiten. Beispielsweise hat
Deutschland im Jahr 2008 92 Milliarden Euro
ADI getitigt, wiahrend das Ausland nur 18 Mil-
liarden in Deutschland investierte. Der Saldo
von 74 Milliarden Euro machte immerhin fast
3,0 Prozent des deutschen BIP aus (Deutsche Bun-
desbank 2010c: 72) und entsprach gut 15 Pro-
zent der Bruttoinvestitionen in Deutschland. Der
Nettobestand an ADI macht mit gut 400 Milliar-
den Euro (vgl. Abbildung 13; vgl. Deutsche Bun-
desbank 2010a) rund 19 Prozent des deutschen
BIP aus, das sind gut 6 Prozent des Nettosachan-
lagevermogens in Deutschland (2008).

Wie sind Nettokapitalexporte bei den ADI zu
bewerten? Einerseits sind sie Spiegelbild der deut-
schen Leistungsbilanziiberschiisse, andererseits
der schwachen Dynamik der Sachanlageinvestiti-
onen und damit des verhaltenen Wirtschafts-
wachstums im Inland. Finanzanlagen in Form
von ADI werden anstelle von Sachanlagen seitens
der Kapitalanleger praferiert, und diese werden
meist breit international gestreut. Entscheidend
ist also, dass in Deutschland erwirtschaftete Ge-
winne und andere Ersparnisse im Inland nur in
geringem Mafle fiir Giiterkdufe ausgegeben wer-
den, insbesondere nicht fiir Importgiiter, sondern
als Finanzanlagen im Ausland ,investiert” wer-
den, haufig durch hohere Renditeversprechen bei
vermeintlich niedrigem Risiko angelockt. Inso-
fern sind die hohen Nettokapitalexporte Deutsch-
lands seit 2001 ein Ausdruck der inldndischen
Nachfrage- und Wachstumsschwdche, trotz giins-
tiger kostenseitiger internationaler Wettbewerbs-
fahigkeit. Indessen wiirden verminderte Leis-
tungsbilanziiberschiisse, getragen von stdrkerer
Inlandsnachfrage,
exporten und mehr Investitionen im Inland fiih-
ren.

zu geringeren Nettokapital-
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2.7 Fazit

Wir haben in diesem Abschnitt die verschiede-
nen Investitionsbegriffe untersucht. Der betriebs-
wirtschaftliche Begriff ist einerseits zu breit, da er
neben Sach- auch Finanzinvestitionen umfasst
und damit gesamtwirtschaftlich nicht konsistent
ist, andererseits ist er zu eng, da er nur rentable
Investitionen einschlief3t. Der vorherrschende
volkswirtschaftliche Investitionsbegriff stammt
aus der VGR und konzentriert sich auf Sachan-
lageinvestitionen, schlief3t aber auch einen Teil
von ,immateriellen Anlagen” ein, die in den letz-
ten Jahren stark gewachsen sind.

Wir haben den Investitionsbegriff so gefasst,
dass er drei Kriterien gentigt:

— Zusatznutzen iiber einen lingeren Zeitraum;

- Eignung zur Erhaltung, Verbesserung und Er-
weiterung, direkt oder indirekt, des Produkti-
onspotenzials;

- Gegensatz zum Konsum, der auf Reproduktion
von Mensch und Natur gerichtet ist und nicht
direkt 6konomische Ziele verfolgt.

Die meisten Sachanlageinvestitionen im Sinne

der VGR gentigen diesen Kriterien. Einige Sachan-

lagen sind als Mischformen von Investitions- und

Konsumgiitern zu klassifizieren, so etwa selbstge-

nutzte Wohnbauten und Teile staatlicher Investi-

tionsausgaben. Auch bei Verbrauchsausgaben gibt
es Mischformen, wenn investive Anteile vorhan-
den sind, z. B. bei langlebigen Gebrauchsgiitern.

Ausgaben fir FuE erfiillen ebenfalls die ge-
nannten Kriterien. Sie sollten zukiinftig als Inves-
titionen gewertet werden und die VGR entspre-
chend umgestellt werden.

Ausgaben fiir Allgemeinbildung erfiillen
weitgehend das erste und zweite Kriterium, aber
nicht das dritte, da sie vorwiegend konsumtive
Anteile haben. Tertidre Bildungsausgaben haben
hingegen einen viel stirkeren investiven Anteil
und konnten als quasi-investive Ausgaben klassi-
fiziert werden. Allerdings lassen sie sich schwer
kapitalisieren und abschreiben. Wir lassen hier
die Frage offen, ob bzw. in wie weit Bildungsaus-
gaben, namentlich tertidre, als Investitionen an-
gesehen werden sollten.
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Abbildung 13:

Unmittelbare und mittelbare Direktinvestitionen”

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland
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Gesundheitsausgaben betrachten wir ebenso
wie Ausgaben fiir Umweltschutz nicht als Inves-
titionen, abgesehen von den Anteilen, die auf
Sachanlagen oder FuE entfallen. Hier stehen die
Reproduktion und damit der individuelle oder
kollektive Konsum im Vordergrund, nicht o6ko-
nomische Motive der Erhéhung des Produktions-
potenzials. Allerdings sind auch investive Anteile
enthalten, so dass man auch hier von einer
Mischform sprechen kann.

Der grofdte Teil der ausldndischen Direktin-
vestitionen im Inland sind Finanzanlagen, der
kleinere Teil sind Sachinvestitionen (,Investitio-
nen auf der griinen Wiese“) und insoweit von der
VGR erfasst. Die Finanzanlagen stellen nur einen
Eigenttimerwechsel dar und lassen den Kapital-
stock unverdndert. Hohe Nettokapitalexporte
schwichen die inldndische Investitionstatigkeit,
erhohen aber nicht automatisch die des Auslands,
wenn es sich tiberwiegend um Finanzinvestitio-
nen handelt.
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Empirisch zeigt sich in Deutschland - ins-
besondere seit dem Jahr 2000 — eine ausgeprigte
Investitionsschwédche im Vergleich zu vorange-
gangenen Perioden und zum Ausland. Wirt-
schaftswachstum, Beschiftigung und Investitions-
tatigkeit korrelieren stark. Auch die realen Bil-
dungsausgaben stagnieren, wahrend die realen
FuE-Ausgaben leicht gewachsen sind.

Héaufig werden Ausgaben fiir Investitionen
als besonders wichtig und zukunftsrelevant ein-
gestuft, konsumtive Ausgaben jedoch entspre-
chend schwicher bewertet. Diese Sichtweise ist
problematisch. Investitionen sind nicht per se
wachstumsférdernd und Konsum nicht per se
irrelevant fiir Wachstum. Vielmehr hdngen Inves-
titionen und Konsum zusammen. Investitionen
sind immer auf Endkonsum bei privaten Haus-
halten oder beim Staat gerichtet. Anhaltendes

Friedrich-Ebert-Stiftung

Wirtschaftswachstum erfordert eine Balance bei-
der Strome. Ferner bedarf es jeweils einer genau-
en Einzelfallpriifung, ob Investitionen tatsdachlich
,produktiv“ sind. Uberkapazititen, private oder
offentliche Prestigebauten und Missverhiltnisse
zwischen Sachkapital und Personal sind beredte
Beispiele. Beispielsweise konnen Bildungsausga-
ben und damit verbundene Personalausgaben
wichtiger als Ausgaben fiir 6ffentliche Bauten im
Bildungsbereich sein, die als Investitionen zdh-
len. Auch der Abriss von unvermietbaren Woh-
nungen, also Desinvestitionen, kann , produktiv”
sein. Die 6konomische Unterscheidung zwischen
Konsum und Investition ist also zu grob und ist
kein Ersatz fiir eine detaillierte Bedarfsermittlung
und Priifung, was in der konkreten Situation als
wachstumsrelevant einzuschétzen ist.
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3. Realwirtschaft und Finanzwirtschaft

3.1 Wie hangen Finanzinvestitionen
und Sachinvestitionen zusammen?

Beziiglich des Zusammenhangs zwischen Finanz-
wirtschaft und Realwirtschaft wird meistens un-
terstellt, dass ein hoch entwickeltes Finanzsystem
durch eine Verbesserung der Kapitalallokation
und durch eine stdrkere Risikodiversifikation In-
vestitionen und Wachstum starkt (vgl. z.B. Sum-
mers 2000, Beck/Levine 2001, Thiel 2001). Aller-
dings ist dies nicht immer und nicht zwangslau-
fig der Fall, wie Studien zeigen, die sich mit dem
Phidnomen der ,Finanzialisierung” befassen. Un-
ter Finanzialisierung wird eine verstdrkte Finanz-
marktorientierung 6konomischer Akteure bzw.
die zunehmende Bedeutung des Finanzsektors
verstanden. Diese zeigt sich beispielsweise in
einer verstirkten Shareholder Value-Orientie-
rung oder in zunehmenden Finanzinvestitionen
nicht-finanzieller Kapitalgesellschaften. Diese sind
nicht zuletzt Folge der Finanzmarktderegulierung
und stehen im Verdacht, Investitionen und
Wachstum negativ zu beeinflussen (Hein/van
Treeck 2008).

Finanzinvestitionen sind keine Investitionen
im Sinne der VGR. Es handelt sich dabei vielmehr
um den Erwerb von Forderungen, also eine Form
des Sparens, z.B. Kdufe von Aktien, festverzins-
lichen Wertpapieren oder Fondanteilen etc. Wird
die Finanzinvestition durch Fremdkapital finan-
ziert, so kommt es in einem Unternehmen zu ei-
ner Bilanzverldngerung. Wird eine Finanzinvesti-
tion aus eigenen liquiden Mitteln getatigt, so be-
deutet dies einen Aktivtausch. Das physische
Anlagevermdgen bleibt in beiden Féllen unbe-
rithrt. Finanzinvestitionen teilen mit den Sach-
investitionen das Gewinnerzielungsmotiv. Der
Finanzinvestor beabsichtigt, eine Rendite zu er-
wirtschaften, entweder in Form von Dividenden

bzw. Zinszahlungen oder in Form einer Wertstei-
gerung. Insofern kann man von einer Investition
im betriebswirtschaftlichen Sinne sprechen.
Wihrend bei Sachinvestitionen immer zu-
satzliches Sachkapital geschaffen und eingesetzt
wird, spricht man auch von Finanzinvestitionen,
wenn lediglich Vermogensbestdnde umgeschich-
tet werden. In diesem Fall entstehen keine neuen
Sachwerte, es kann aber aufgrund von Angebot
und Nachfrage auf den Finanzmarkten zu Bewer-
tungsdnderungen kommen, die fiir die jeweiligen
Marktteilnehmer zu Gewinnen und Verlusten
tithren. Durch die im Finanzsektor iibliche Bilan-
zierung nach aktuellen Marktpreisen (,mark to
market”) kommt es zudem zu Buchgewinnen/-
verlusten. Wenn solche Buchverluste durch Ver-
mogenspreisriickgdnge die Eigenkapitalbasis be-
eintrdchtigen, folgen Notverkdufe, die den voran-
gegangenen Kursverfall noch weiter beschleuni-
gen. Dies konnte man beispielsweise nach der
Pleite der Investmentbank Lehman Brothers be-
obachten. Wurde der Kauf von Vermogenswerten
kreditfinanziert, dann hat der notgedrungene
Schuldenabbau nach einem Vermogenspreisver-
fall auch Wirkungen auf die Giiternachfrage.
Banken, die ihre Bilanzen in Ordnung bringen,
vergeben weniger Kredite. Verschuldete Haushal-
te, deren Immobilie pl6tzlich nur noch zwei Drit-
tel wert ist, schranken ihren Konsum ein.
Geldvermogensbildung und Sachvermogens-
bildung stehen in keinem unmittelbaren Zusam-
menhang. So hat der Bestand an Sachanlagen' in
Deutschland seit Anfang 1992 bis Anfang 2010
lediglich um 65,3 Prozent zugenommen, wih-
rend sich die Summe des Geldvermdgens der in-
landischen Sektoren um 180,5 Prozent erhoht
hat. Das Nettogeldvermogen der deutschen Volks-
wirtschaft entspricht genau den Nettoforderungen
gegentiber der tibrigen Welt (vgl. Abbildung 14).

15 Bewertet mit Wiederbeschaffungspreisen, was dem Zeitwert der Anlagegiiter entspricht.
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Das Vermogen (V) eines Individuums, aber
auch das einer Volkswirtschaft, besteht aus Sach-
vermogen (SV) und Geldvermdgen (GV): V=S8V +
GV. Man bezeichnet V auch als Reinvermdgen.
Das Geldvermogen ist eine Nettogrofie, also For-
derungen (For) abziiglich Verbindlichkeiten (Ver).
Also gilt: V = SV + For — Ver. Geldvermogen ist
gleichbedeutend mit Forderungen. Jeder Forde-
rung steht eine Verbindlichkeit in gleicher Hohe
gegeniiber. Durch zusitzliche Forderungen und
Verbindlichkeiten kann die Vermogensbilanz im
Prinzip beliebig ,aufgeblasen” werden.

In einer geschlossenen Volkswirtschaft sind
die Forderungen aller Sektoren gleich den Ver-
bindlichkeiten aller Sektoren. Das Nettogeldver-
mogen ist hier daher Null. In offenen Volkwirt-
schaften entspricht das Nettogeldvermogen den
Nettoforderungen gegeniiber dem Ausland. Auch
sind nattirlich Forderungen und Verbindlichkei-
ten nicht fiir jeden Sektor immer ausgeglichen
(siehe unten). Bei Finanzialisierung wachsen For-
derungen ebenso wie Verbindlichkeiten sehr stark.

Abbildung 14:

Nettoanlagevermégen und Geldvermégen
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Dies kann direkt oder indirekt positive oder nega-
tive Auswirkungen auf das Sachvermogen haben.
Fir die Verdnderungen in einem Jahr gilt:
AV'°= ASV + AGV. Dabei entspricht ASV weitge-
hend' den Nettoinvestitionen in der VGR, also
der Zunahme des Kapitalstocks. Nettoinvestitio-
nen'8 bedeuten Kapitalakkumulation und sind der
Motor des Wirtschaftswachstums, da damit Ein-
kommens- und Kapazititseffekte entstehen. Ein
gesamtwirtschaftlich positives AGV bedeutet Net-
tokapitalexport und steht einem Exporttiberschuss
gegentiber, umgekehrt bedeutet ein negatives AGV,
dass die entsprechende Volkswirtschaft ein Net-
toimporteur ist. Die Frage ist also, ob die volkswirt-
schaftliche Geldvermdgensbildung zulasten der
Sachkapitalbildung gehen kann oder umgekehrt
diese fordert. Die Finanzialisierung birgt die Ge-
fahr, dass die Geldvermoégensbildung die Sachkapi-
talbildung tendenziell schwicht bzw. verdriangt.
Durch hohe Ersparnisse in einem Sektor oder
Land und eine hohe Verschuldung in einem an-
deren konnen sich Vermdogenspreisblasen heraus-

Anlageguter (bereinigt um Abschreibungen,
zu Wiederbeschaffungspreisen)
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Quelle: Deutsche Bundesbank/Statistisches Bundesamt (2010), in Mrd. € am Jahresanfang.
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AV: Vermogensdnderung entspricht dem Sparen einschliefilich Nettovermdgensiibertragungen.

In der Sachsvermogensbildung ist auch der Nettozugang an nicht-produzierten Vermdogensgiitern enthalten. Ein Beispiel sind die UMTS-
Lizenzen im Jahr 2000. Diese sind ein Zugang fiir den Unternehmenssektor und ein Abgang fiir den Staat.

Hier sind auch die Vorratsveranderungen und der Nettozugang an Wertsachen enthalten.
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bilden. Ein hoher Verschuldungsgrad ist dabei
ein zentraler Aspekt von Vermogenspreisblasen.
Beispielsweise besteht ein klarer positiver Zusam-
menhang zwischen der Zunahme von Immobili-
enpreisen und dem Verschuldungsgrad der pri-
vaten Haushalte (vgl. Glick/Lansing 2010) bzw.
anderen Anlegern, die Immobilien kaufen. Wach-
sende spekulative Blasen haben meistens vori-
bergehend positive realwirtschaftliche Wirkun-
gen. Diese verkehren sich dann beim Platzen der
Blase ins Gegenteil.

So hat beispielsweise der starke Anstieg von
Immobilienpreisen in Spanien auch zu verstdrk-
ten Bauaktivitdten gefiihrt. Die Immobilienpreis-
blase bedeutete iiber Jahre falsche Preissignale,
die den Bausektor in Spanien iibermafiig auf-
blihten. Nach dem Platzen der Blase erfolgen
nun schmerzhafte realwirtschaftliche Anpassungs-
prozesse. Die Arbeitslosigkeit liegt bei rund einem
Fiinftel und die offentliche Verschuldung ist stark
angestiegen. Die Ruickfiihrung der Verschuldung
dirfte die spanische Wirtschaft tiber Jahre belas-
ten (vgl. z.B. Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose 2010).

3.2 Sach- und Geldvermodgensbildung
in Deutschland

Eine Moglichkeit, die Beziehung zwischen realen
Investitionen und Finanztransaktionen ndher zu
beleuchten, bietet die Analyse der volkswirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung. Sie zeigt die Sach-
und Geldvermogensbildung in einzelnen Sekto-

Fiir jeden Sektor gilt also gleichzeitig:

ren sowie zwischen allen inldndischen Sektoren
und dem Ausland. Die Finanzierungsrechnung
ist als Teil der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen beziiglich der Abgrenzungen mit der Da-
tenbasis der Investitionen kompatibel (vgl. Brim-
merhoff 2007, Deutsche Bundesbank 2010d).
Die Finanzierungsrechnung wird von der
Deutschen Bundesbank veroffentlicht und um-
fasst das Sparen, die Vermogensbildung und die
Finanzierungssalden (Vermogensbildungskonto)
sowie die Geldvermoégensbildung und Auflen-
finanzierung (Finanzierungsrechnung i.e.S.). Da-
neben werden auch Bestinde an Geldvermdgen
und Verbindlichkeiten ausgewiesen.
In der Finanzierungsrechnung werden fol-

gende Sektoren unterschieden:
(a) inlandische nichtfinanzielle Sektoren:

— Private Haushalte und private Organisatio-

nen ohne Erwerbszweck,
— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
— Staat (untergliedert in: Gebietskorper-
schaften, Sozialversicherungen);

(b) inlandische finanzielle Sektoren;"’
(c) tibrige Welt.
Die Differenz der Einnahmen und Ausgaben eines
Sektors ergibt seinen Finanzierungssaldo. Er ist
gleich der Summe aus Sparen und dem Saldo der
Vermogenstransfers (gegentiber anderen Sektoren
oder ins Ausland) abziiglich der Summe aus Net-
toinvestitionen und dem Nettozugang an nicht-
produzierten Vermogensgiitern (z. B. Grundsttiicke,
Lizenzkdufe). Er entspricht gleichzeitig der Diffe-
renz aus der Verdnderung der Forderungen und
der Verdnderung der Verbindlichkeiten.?0%!

1) 2)

3)

Einnahmen — Ausgaben Sparen

+ Saldo der Vermogenstransfers
— Nettoinvestitionen

— Nettozugang an nicht-
produzierten Vermdgensgltern

Veranderungen der Forderungen

— Veranderung der
Verbindlichkeiten

= Finanzierungssaldo

19 Gegliedert in: monetdre Finanzinstitute, sonstige Finanzinstitute, Versicherungen.

20 Ohne Berticksichtigung von Bewertungsdnderungen.

21 Aufgrund unterschiedlicher Berechnungsmethoden bei der Sachvermdégensbildung und der Ersparnis (Statistisches Bundesamt) und der
Geldvermogensbildung und Finanzierung (Deutsche Bundesbank) ergeben sich hier statistische Differenzen fiir den Sektor der nichtfi-

nanziellen Kapitalgesellschaften.
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Die Summe aller Finanzierungssalden ergibt
Null, weil Forderungen immer Verbindlichkeiten
anderer entsprechen. Das bedeutet, dass jedem
Uberschuss in einem (oder mehreren) Sektor(en)
ein Defizit in einem (oder mehreren) anderen
Sektor(en) gegeniibersteht. Bei der Geldvermo-
gensbildung und der Aufienfinanzierung der Sek-
toren werden eine Reihe von Finanzinstrumen-
ten erfasst (vgl. Brimmerhoff 2007: 142, Deut-
sche Bundesbank 2010d: 11)??, was einen detail-
lierten Einblick in die Finanzierungsquellen der
einzelnen Sektoren ermdoglicht.

Fir alle inldndischen Sektoren hat sich die
Sachvermogensbildung, die fast vollstindig aus
den Nettoinvestitionen besteht, im Zeitraum von
1991 bis 2009 im Trend deutlich verlangsamt
(vgl. Abbildung 15 und Tabelle 2). Der nachlas-
senden Investitionsdynamik steht in der Tendenz
eine steigende Nettokreditgewdhrung der inldn-
dischen Sektoren an die iibrige Welt gegentiber,
die - korrigiert um eine statistische Differenz? —
der Nettogeldvermogensbildung der Gesamtwirt-
schaft entspricht.

Im Verlauf der 1990er Jahre wies die Sachver-
mogensbildung — von einem hohen Niveau aus-
gehend - einen leicht fallenden Trend auf. Eine
Verdnderung dieses Entwicklungsmusters setzte
in etwa zeitgleich mit dem Beginn der Europa-
ischen Wahrungsunion ein. Die Nettokreditver-
gabe an die tibrige Welt stieg seither steil an, wur-
de jedoch im Zuge der Finanzkrise wieder etwas
gebremst.

Auch bei der Betrachtung der einzelnen Sek-
toren zeigen sich interessante Entwicklungen.
Dies gilt insbesondere fiir den Sektor der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften, in dem der Lo-

Friedrich-Ebert-Stiftung

wenanteil der Bruttoinvestitionen getatigt wird.
Auch hier zeigt sich bei der Sachvermogensbil-
dung? ein fallender Trend, der jedoch von star-
ken zyklischen Schwankungen tiiberlagert ist.

Traditionell wies dieser Sektor negative Fi-
nanzierungssalden und ein rtickldufiges Netto-
geldvermogen auf. Das entsprach der Lehrbuch-
vorstellung, wonach die Unternehmen sich ver-
schulden, um zu investieren. Die Bruttoinvestiti-
onenwurdendabeizwarauchinder Vergangenheit
grofdtenteils intern finanziert, die Aufienfinanzie-
rung des Sektors tiberwog jedoch die Geldvermo-
gensbildung.

Seit einigen Jahren zeigt sich nun ein ande-
res Bild. Im Jahr 2004 bildete der Sektor erstmals
mehr Geldvermdgen als er an externer Finanzie-
rung in Anspruch nahm. Dies spiegelt sich auch
in der steigenden Relation der empfangenen zu
den geleisteten Zinszahlungen des Sektors wider
(vgl. Statistisches Bundesamt 2010b). Der IWF
(2006, Chapter IV) betont fiir Deutschland die
Rolle der Lohnzuriickhaltung fiir die Gewinnent-
wicklung und Ersparnisbildung® der Unterneh-
men. Die Aufnahme neuer Kredite abziiglich der
Vergabe von Krediten entwickelt sich weiterhin
dhnlich wie die Nettoinvestitionen, was die nach
wie vor wichtige Rolle von Krediten fiir die Inves-
titionsfinanzierung widerspiegelt. Insgesamt ist
das Nettogeldvermoégen mit -1,4 Billionen Euro
stark negativ. Wihrend der Finanzierungssaldo
schon seit 2004 positiv ist, setzte beim Nettogeld-
vermogen erst 2007 eine Trendwende ein. Unter-
schiede zwischen dem Finanzierungssaldo und
den Bestandsdnderungen gehen dabei auf Bewer-
tungsanderungen zurick.

22 Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte, Bargeld und Einlagen (Bargeld und Sichteinlagen, Termingelder, Spareinlagen, Sparbriefe),
Geldmarktpapiere, Rentenwerte, Finanzderivate, Aktien, Sonstige Beteiligungen, Investmentzertifikate, Kredite (kurz- und langfristige),
Anspriiche gegeniiber Versicherungen, Anspriiche aus Pensionsriickstellungen, Sonstige Forderungen bzw. Verbindlichkeiten.

23 Vgl. Fuinote 21.

24 Die Sachvermogensbildung eines Sektors setzt sich aus den Nettoinvestitionen und dem Nettozugang an nicht produzierten Vermdogens-
glitern zusammen. Letzterer liegt in der Regel deutlich unter einer Milliarde Euro. Eine Ausnahme bildet das Jahr 2000, in dem der
Nettozugang an nicht produzierten Vermogensgiitern infolge des Erwerbs von UMTS-Lizenzen 42,86 Milliarden Euro betrug.

25 Bei den Kapitalgesellschaften sind Ersparnisse gleichbedeutend mit einbehaltenen Gewinnen.
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Abbildung 15:

Unternehmensgewinne und Nettoinvestitionen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4, eigene Berechnungen. Sektor Kapitalgesellschaften.

Der Beitrag der Aktienemissionen zur Finan-
zierung der Investitionen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften ist seit Ende der 1990er Jah-
re fast durchgdngig negativ, d.h. es werden mehr
Aktien von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten erworben als ausgegeben. Hier diirfte auch
der Rickkauf eigener Aktien, der 1998 mit dem
Gesetz zur Kontrolle der Transparenz im Unter-
nehmensbereich auch in Deutschland ermoglicht
wurde, eine Rolle gespielt haben (Hein, van Treeck
2008). Nach Analysen der EZB fiir den Euroraum
haben Unternehmen, die eigene Aktien zurtick-
gekauft haben, im Durchschnitt auch weniger
investiert (EZB 2007), wobei die Richtung der
Kausalitat nicht eindeutig ist. Hein/van Treeck ar-
gumentieren, dass tiberméfige Ausschiittungen

und Aktienriickkdufe die Finanzierungsgrundlage
fir Investitionen vermindern und daher einen
negativen Einfluss auf die Investitionstatigkeit
haben. Soweit Aktienriickkdufe einer kurzfristig
orientierten Kurspflege dienen, diirfte dies der
Fall sein. Die negative Korrelation von Aktien-
riickkdufen und Investitionen konnte aber auch
darauf zuriickzufiihren sein, dass zu wenig loh-
nende Investitionsprojekte existieren. Der Sektor
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften hat
per saldo finanzielle Mittel {ibrig, was sich in ei-
ner fiir diesen Sektor uniiblichen Nettogeldver-
mogensbildung ausdriickt.

Die inldndischen finanziellen Sektoren wei-
sen schon seit 2002 — quantitativ allerdings nicht
bedeutsame — negative Nettoinvestitionen aus.
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Tabelle 2:

Vermoégensbildung und Finanzierung in Deutschland (in Mrd. €)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Vermdgensbildung
Sachvermdgensbildung

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 79,36 65,02 38,62 40,12 49,07 37,89 44,53
Finanzielle Sektoren 3,62 5,35 5,15 3,72 4,94 4,22 4,20
Staat 11,87 15,48 12,81 11,14 5,39 3,37 0,05
Private Haushalte 58,95 64,80 68,95 84,42 80,89 74,48 72,48
Nettokreditgewahrung an die iibrige Welt -23,08 -18,62 -17,82 -28,44 -23,96 -12,26 -8,61
Insgesamt 130,72 132,03 107,71 110,96 116,33 107,70 112,65

Sparen und Vermdgensiibertragungen

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 12,47 2,09 -7,50 -9,42 138,74 23,14 17,71
Finanzielle Sektoren 14,83 11,35 11,92 13,87 13,24 7,46 10,20
Staat -31,96 -25,22 -38,12 -29,75  -173,33 -59,11 -50,56
Private Haushalte 135,38 143,81 141,41 136,26 137,68 136,21 135,30
Insgesamt 130,72 132,03 107,71 110,96 116,33 107,70 112,65

Finanzierungssaldo

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -66,89 -62,93 -46,12 -49,54 89,67 -14,75 -26,82
Finanzielle Sektoren 11,21 6,00 6,77 10,15 8,30 3,24 6,00
Staat -43,83 -40,70 -50,93 -40,89  -178,72 -62,48 -50,61
Private Haushalte 76,43 79,01 72,46 51,84 56,79 61,73 62,82
Insgesamt -23,08 -18,62 -17,82 -28,44 -23,96 -12,26 -8,61

Geldvermdgensbildung

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 67,23 52,61 53,34 72,99 46,95 62,29 46,41
Finanzielle Sektoren 243,95 263,04 372,58 282,45 358,35 379,64 463,51
Staat 7,63 13,83 28,20 19,22 -11,37 -0,83 -2,88
Private Haushalte 142,15 151,44 159,03 148,38 132,60 140,59 127,03
Inlandische Sektoren insgesamt 460,96 480,91 613,15 523,03 526,53 581,69 634,08

AuBenfinanzierung

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 123,95 99,85 110,68 111,01 -41,91 72,13 67,51
Finanzielle Sektoren 232,74 257,04 365,81 272,30 350,05 376,40 457,51
Staat 51,46 54,53 79,13 60,11 167,35 61,65 47,74
Private Haushalte 65,72 72,43 86,57 96,54 75,81 78,86 64,21
Inlandische Sektoren insgesamt 473,87 483,85 642,19 539,96 551,30 589,04 636,96
Nettogeldvermégenshildung
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -56,72 -47,24 -57,34 -38,03 88,86 -9,84 -21,10
Finanzielle Sektoren 11,21 6,00 6,77 10,15 8,30 3,24 6,00
Staat -43,83 -40,70 -50,93 -40,89  -178,72 62,48 -50,61
Private Haushalte 76,43 79,01 72,46 51,84 56,79 61,73 62,82
Insgesamt -12,91 -2,93 -29,04 -16,93 24,77 -7,35 -2,89
Statistische Differenzen
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -10,18 -15,69 11,22 -11,51 0,81 -4,91 -5,72
Finanzielle Sektoren 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Staat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Private Haushalte 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Insgesamt -10,18 -15,69 11,22 -11,52 0,81 -4,91 -5,72
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. Die statistischen Differenzen bei den

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sind darauf zuriickzufiihren, dass das Statistische Bundesamt und die Deutsche Bundesbank
verschiedene Quellen verwenden.

Anmerkung: Die AusreiBer beim Staat und bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr 1995 sind auf die Ubernahme der Treuhandschulden
durch den Staat zurlickzufthren. Im Jahr 2000 kam es bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften durch die Versteigerung der
UMTS-Lizenzen zu einem hohen Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern, dem ein entsprechender Abgang beim
Staat gegeniibersteht.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

57,09 59,36 116,60 48,76 10,21 19,93 23,64 21,13 39,04 56,06 53,60 -2,63
4,10 3,12 2,73 0,73 -0,01 1,14 -0,87 -1,01 -3,50 -3,87 -1,76 -1,55
0,14 1,37 -50,85 0,39 -0,68 -2,79 5,41 -7,01 -5,52 -5,42 -3,97 -1,84

73,42 71,41 63,80 45,56 38,80 37,39 33,41 29,29 37,51 39,97 43,90 35,35

-13,43 -23,96 -26,70 -0,90 45,89 44,76 106,49 116,80 153,80 186,49 166,64 119,65
121,04 111,30 105,58 94,54 94,21 98,15 157,26 159,20 221,33 273,23 258,41 148,98

23,08 -10,95 -20,53 7,41 13,59 9,75 56,38 42,93 59,29 88,38 58,40 23,85
-0,63 9,33 10,70 3,49 19,59 15,98 23,01 23,46 30,39 1,76 19,04 13,29
-42,87 -27,93 -23,76 -59,22 -79,02 -90,07 -88,94 -81,18 -42,66 0,92 -1,13 74,51

141,46 140,85 139,17 142,86 140,05 162,49 166,81 173,99 174,31 176,17 182,10 186,35
121,04 111,30 105,58 94,54 94,21 98,15 157,26 159,20 221,33 273,23 258,41 148,98

-34,01 -70,31  -137,13 -41,35 3,38 -10,18 32,74 21,80 20,25 32,32 4,80 26,48
-4,73 6,21 1,97 2,76 19,60 17,12 23,88 24,47 33,89 11,63 20,80 14,84
42,73 -29,30 27,09 -59,61 -78,34 -87,28 -83,53 -1417 -37,14 6,34 2,84 -12,67
68,04 69,44 75,37 97,30 101,25 125,10 133,40 144,70 136,80 136,20 138,20 151,00
-13,43 -23,96 -26,70 -0,90 45,89 44,76 106,49 116,80 153,80 186,49 166,64 119,65

112,09 171,86 248,60 140,21 57,64 43,03 18,36 55,79 153,33 183,03 103,31 40,70
556,30 564,93 458,92 343,67 336,21 273,95 262,52 344,13 403,72 504,35 334,89 67,22

9,28 10,56 39,02 -45,96 -21,52 3,09 -12,15 -3,82 11,10 15,60 68,52 45,14
142,69 153,07 118,85 118,68 116,98 142,66 134,45 138,75 131,33 115,09 122,66 147,76
801,80 900,41 865,39 556,59 489,30 462,73 403,17 534,84 699,48 818,08 629,38 166,38

127,24 196,50 290,98 139,31 34,03 42,57 15,44 13,45 74,72 118,93 65,14 0,24
561,03 558,72 450,96 340,91 316,60 256,83 238,64 319,66 369,83 492,72 314,09 -82,05
33,45 39,86 11,93 13,65 56,82 90,37 71,38 70,35 48,24 9,26 65,68 117,81
74,65 83,63 43,48 21,38 15,73 17,56 1,05 -5,96 -5,47 21,1 -15,54 -3,25
796,37 878,70 797,34 515,25 423,17 407,33 326,51 397,51 487,32 599,80 429,37 32,75

-15,15 -24,64 -42,38 0,89 23,61 0,47 2,92 42,34 78,61 64,10 38,17 40,46
-4,73 6,21 7,97 2,76 19,60 17,12 23,88 24,47 33,89 11,63 20,80 14,84
-42,73 -29,30 27,09 -59,61 -78,34 -87,28 -83,53 -14,17 -37,14 6,34 2,84 12,67

68,04 69,44 75,37 97,30 101,25 125,10 133,40 144,70 136,80 136,20 138,20 151,00
5,43 21,71 68,05 41,34 66,12 55,40 76,67 137,34 212,16 218,28 200,01 133,63

-18,86 -45,67 -94,75 -42,24 -20,23 -10,65 29,82 -20,54 -58,36 -31,78 -33,37 -13,98

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

-18,86 -45,67 -94,75 -42,24 -20,23 -10,64 29,83 -20,54 -58,36 -31,79 -33,37 -13,98

Aufgrund von Rundung sind bei der zweiten Nachkommastelle Abweichungen méglich.
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Gleichzeitig haben sie einen in der Tendenz stei-
genden positiven Finanzierungssaldo und eine
entsprechende Nettogeldvermogensbildung. Hin-
ter den Salden stehen hier allerdings betrdchtli-
che Bruttostrome, d.h. zwischen den einzelnen
Finanzinstituten gibt es enorme Verflechtungen
von Forderungen und Verbindlichkeiten. Nur im
Krisenjahr 2009 waren hier sowohl die Geldver-
mogensbildung als auch die Aufenfinanzierung
deutlich negativ. Dabei wurde insbesondere die
Kreditvergabe stark verringert, wahrend in deut-
lich erhohtem Umfang festverzinsliche Wertpa-
piere (u.a. Staatsanleihen) erworben wurden.

Die Sachvermdgensbildung des Staates er-
reichte bis Mitte der 1990er Jahre noch zweistel-
lige Milliardenbetrige, wurde danach aber erheb-
lich vermindert. Seit 2002 ist die Sachvermogens-
bildung des Staats negativ, fiir die Nettoinvesti-
tionen gilt dies seit 2003. Die Abschreibungen
ubersteigen die Bruttoinvestitionen und die Sub-
stanz wird aufgezehrt. Mit -5,58 Milliarden Euro
erreichten die staatlichen Nettoinvestitionen im
Jahr 2005 einen Tiefpunkt. Seither scheint sich
der Trend umzukehren, wobei die Abschreibun-
gen auch im vergangenen Jahr noch geringfiigig
hoher waren als die Bruttoinvestitionen. Gleich-
zeitig war der Finanzierungssaldo des Staates
mit Ausnahme der Jahre 2000, 2006 und 2007
wdhrend des gesamten betrachteten Zeitraums
negativ.

Die Ersparnis der privaten Haushalte* hat
sich in der jiingsten Vergangenheit stark erhoht.
Sie nimmt insbesondere seit dem Beginn des letz-
ten Jahrzehnts rascher zu als das verfiigbare Ein-
kommen der Haushalte, was sich in einer steigen-
den Sparquote niederschldgt. Diese spiegelt zu
einem Teil zusdtzliches Vorsorgesparen aufgrund
der demografischen Entwicklung wider (vgl.
Meinhardt et al. 2009), ist aber teilweise auch die
Folge einer zunehmenden Ungleichheit in der
Einkommensverteilung (Klar/Slacalek 2006). Die
Ersparnis der Haushalte wird in zunehmend ge-
ringerem Umfang von diesen selbst zur Sachver-
mogensbildung verwendet. Das zeigt sich insbe-
sondere in der riicklaufigen Entwicklung des

26 Einschliefllich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Wohnungsbaus. Gleichzeitig verzeichneten die
privaten Haushalte eine starke Zunahme der Net-
togeldvermdogensbildung. Sie finanzieren somit
einen erheblichen Teil der staatlichen und aus-
landischen Defizite.

3.3 Zins und Wirtschaftswachstum

Man kann das offenkundige Auseinanderdriften
von Geldkapital- und Sachkapitalbildung auch in
allgemeinerer Form durch den Vergleich des Zin-
ses und der Wachstumsrate des BIP analysieren.
Seit geraumer Zeit liegt in Deutschland das reale
Wirtschaftswachstum unter dem Realzins. Das
Wachstum ist seit den 1950er und 1960er Jahren
deutlich zurtickgegangen, insbesondere im Jahr-
zehnt 2000-2010, und die Realzinsen sanken da-
gegen nur leicht.

Aus neoklassischer Sicht miisste die Wachs-
tumsrate des BIP eigentlich mit dem Zins konver-
gieren. Bei Vollbeschiftigung bzw. Gleichgewicht
auf dem Arbeitsmarkt und vollstindigem Wettbe-
werb entspricht die Grenzproduktivitédt des Kapi-
tals (8Y/0K) dem Preis dieses Produktionsfaktors,
ndmlich dem langfristigen Zins. Im ,steady state
growth*, also in einem gleichgewichtigen Wachs-
tumsprozess, ist bei gegebener Sparquote die Ka-
pitalproduktivitat konstant (K/Y), d.h. Kapital
und Output wachsen gleich schnell. Sach- und
Geldkapitalbildung sind dann in Balance. Wire
die Grenzproduktivitdt grofier als der Zins, wiirde
mehr in Sachkapital investiert, die Grenzproduk-
tivitdt wiirde — bei konstantem Einsatz der ande-
ren Produktionsfaktoren - sinken. Wire indessen
der Zins hoher als die Grenzproduktivitdt, wiirde
die Sachkapitalbildung zuriickgehen, und die
Grenzproduktivitit des Kapitals stiege. Techni-
scher Fortschritt, gebunden in Sachkapital, fiihrt
dazu, dass die Grenzproduktivitat des Kapitalein-
satzes steigt. Ist sie dann grofier als der Zins, so
wird investiert. Dass der Zins anhaltend tiber der
Grenzproduktivitdt des Kapitals liegt, ist also in
dieser Theorie schwer vorstellbar, denn dies im-
pliziert ein Ungleichgewicht. Es gibt jedoch gute
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Griinde, die neoklassische Grundlagen dieser
Uberlegungen infrage zu stellen, aber das dahin-
ter liegende Problem ist real.

Im Folgenden argumentieren wir ohne die
strengen Annahmen der Neoklassik in einer ein-
fachen Modellrechnung. Nehmen wir an, eine
geschlossene Volkswirtschaft hat im Ausgangs-
zeitpunkt t; einen Geldkapitalbestand in Hohe
von 100 Einheiten, und ebenso einen Bestand an
Sachkapital in Hohe von ebenfalls 100 Einheiten.
Das Geldkapital wichst in — sagen wir — 20 Jahren
mit dem Realzins von 3 Prozent auf 180,6 Einhei-
ten an. Wir nehmen weiter an, dass das Sachkapi-
tal langsamer wichst, namlich nur um 2 Prozent,
weil auch das BIP langsamer wichst und Y/K auf-
grund technologischer Bedingungen konstant ist.
Damit wichst das Sachkapital auf 148,6 Einhei-
ten. Ferner nehmen wir an, dass das BIP in t; 50
Geldeinheiten grof§ ist und sich in t,, auf 74,3
Einheiten erhoht (2 Prozent p.a.) hat. Der Zins-
ertrag der Geldvermogensbesitzer betrdgt in t;
3 Einheiten, also 6 Prozent des BIP; in t, ist er auf
7,3 Prozent des BIP angewachsen. Die Zinslast der
Schuldner steigt also. Ein immer groRerer Teil des
BIP wird fiir Zinszahlungen verwendet.

Nehmen wir jetzt noch an, die Profitrate auf
eingesetztes Sachkapital (P/K) sei 4 Prozent, we-
gen des grofleren Risikos von Sachanlagen also
etwas hoher als der Realzins von 3 Prozent. Der
jahrliche Unternehmergewinn steigt von 4 Ein-
heiten in t; auf 5,9 Einheiten in t,. Fir Sachin-
vestitionen werden aber nur 2 Einheiten (t,) bzw.
3 Einheiten (t,) bendtigt. Die nicht fiir Realka-
pitalakkumulation verwendeten Gewinne wer-
den von den Gewinnbeziehern konsumiert oder
als Geldkapital angelegt. Mithin steigt die Geld-
kapitalbildung im Fall des Sparens noch schnel-
ler, ebenso die Summe der zu zahlenden bzw.
empfangenen Zinsen. Da der Unternehmenssek-
tor hohere Gewinne erzielt als er investiert, ist er
— in unserem Beispiel — Nettogldubiger. In t, wer-
den 7 Prozent des BIP in Form von Zins bzw. Ge-
winn erzielt, in t, sind es bereits 15,2 Prozent.
Mithin steigen die Gewinn- und Vermogensein-
kommen am Volkseinkommen stark. Es ist wahr-

scheinlich, dass die Vermogensbesitzer relativ we-
nig konsumieren, denn sie verwenden ja grofe
Teile ihres Einkommens zum Sparen, also zur
Geldkapitalbildung. Daher ist es wahrscheinlich,
dass mit steigendem Anteil der Geldkapitalbil-
dung die Nachfrage nach Giitern langsamer
wichst, also unter 2 Prozent sinkt. Ist dies der
Fall, nimmt die Diskrepanz zwischen Geld- und
Sachvermogensbildung noch weiter zu. Die Frage
stellt sich, wer weiter Schulden aufnimmt, wenn
immer mehr Vermogensbesitzer Geldkapital bil-
den wollen. Es besteht die Gefahr, dass der Staat
mangelndes Wachstum durch steigende Staats-
verschuldung abfedert oder dass sich spekulative
Vermogensblasen im Inland bilden. Vermogens-
besitzer konnten z.B. Kredite aufnehmen, und
mit Hebelwirkung Wertpapiere oder reale Vermo-
genswerte wie Immobilien erwerben.

In einer Volkswirtschaft mit dieser Struktur
ist es wahrscheinlich, dass zunehmender Kapital-
export stattfindet, einerseits um mehr Chancen
fiir Sachinvestitionen mit hoherer Rendite (4 Pro-
zent oder mehr) zu finden oder andererseits um
Geldkapital zu exportieren. Dabei kann es sich
um ausldndische Direktinvestitionen oder um
andere Wertpapierkdufe handeln. Natiirlich kann
es auch im Ausland zu einer Blasenbildung kom-
men. In jedem Fall wiirde ein Leistungsbilanz-
uberschuss dem Kapitalexport gegentiber stehen.
Im Zielland des Kapitalexports wére es umge-
kehrt. Es bauen sich somit zunehmend globale
Ungleichgewichte auf.

Man kann die Annahmen dndern, aber das
Grundproblem bleibt: eine Volkswirtschaft mit
schnellerer Geld- als Sachvermogensbildung, also
héherem durchschnittlichen Zins als Wachstums-
rate, ist im Ungleichgewicht, das sich zu verstar-
ken tendiert. Daher ist es wichtig, entweder die
Zinsen zu senken oder die Wachstumsrate durch
eine geeignete Wirtschaftspolitik zu erhdhen.
Man konnte den Realzins durch hohere Inflation
senken, aber letztere ist unerwiinscht. Selbst sehr
niedrige Nominalzinsen der Zentralbank nahe
Null kénnen den langfristigen Realzins nur be-
grenzt senken.

WISO
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Abbildung 16:

Langfristiger Realzins minus BIP-Wachstum

Friedrich-Ebert-Stiftung

— Deutschland USA

=== Frankreich

-2 A

-3
1992

1994 1996 1998

Quelle: AMECO, eigene Berechnungen.

Wenn wir uns die Empirie anschauen, dann
war in Deutschland die Zins-Wachstums-Relation
seit Beginn der 1990er Jahre fast durchgehend
deutlich positiv (vgl. Abbildung 16). Sowohl der
kurzfristige als auch der langfristige Realzins tiber-
stieg das Wirtschaftswachstum. Giinstiger war die
Entwicklung beispielsweise in den USA und im
Vereinigten Konigreich, aber auch in Frankreich.
Hier war die Zins-Wachstums-Relation — mit Aus-
nahme der frithen 1990er Jahre — sowohl bei den
kurzfristigen als auch bei den langfristigen Real-
zinsen niedriger als in Deutschland und - insbe-
sondere in den USA - iiber lingere Zeitrdume
negativ. Die hohe Differenz in Europa zu Beginn
des Zeitraums war durch den deutschen Vereini-
gungsboom mit einer Inflationsrate von tiber
fint Prozent und extrem restriktiver Geldpolitik
bedingt (mit Wihrungskrisen in Frankreich und
Grofibritannien), und die extremen Werte 2007-
20009 resultieren einerseits aus den Zinssteigerun-
gen bis 2007/8, andererseits aus dem starken
Riickgang des BIP in der Finanzkrise 2009. Kurz-

2000

2002 2004 2006 2008

um: Deutschlands niedriger Wachstumstrend,
der im Schnitt unter dem langfristigen Realzins
liegt, ist ein strukturelles Problem, das Finanzia-
lisierung begiinstigt und das Wachstum hemmt.

3.4 Fazit

Zwischen der Entwicklung von Sachvermogen
und Geldvermoégen besteht kein unmittelbarer
Zusammenhang. Seit Beginn der 1990er Jahre hat
sich das Geldvermdogen fast verdreifacht, wih-
rend die Sachanlagen nur um 65 Prozent zuge-
nommen haben.

Die Unternehmen, die in Deutschland den
Lowenanteil der Investitionen tdtigen, haben im
vergangenen Jahrzehnt wachsende Gewinne ver-
zeichnet. Gleichzeitig haben sie verstarkt Geld-
vermogen gebildet. Damit tragen sie (neben den
privaten Haushalten) zur Finanzierung der Netto-
neuverschuldung des Staates und der ibrigen
Welt bei. Gleichzeitig blieb die Investitionsdyna-
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mik verhalten. Mit der Finanzialisierung kann
diese Entwicklung jedoch nur zum Teil erkldrt
werden. Sie ist in erster Linie darauf zurtickzuftih-
ren, dass es im Inland zu wenige lohnende Inves-
titionsprojekte gibt. Wie in Abschnitt 4.4. gezeigt
wird, ist dafiir vor allem die schwache Inlands-
nachfrage infolge der jahrelangen Lohnzuriick-
haltung sowie die zu schwach dosierte Fiskalpoli-
tik in Deutschland und die Geldpolitik der Euro-
pdischen Zentralbank verantwortlich.

Vergleicht man die Zins-Wachstums-Relation
in Deutschland mit der in anderen Lindern wie
z.B. Frankreich oder den USA, dann fallt auf, dass
die langfristigen Realzinsen in Deutschland mit
Ausnahme der frithen 1990er Jahre dauerhaft
deutlich tiber der Wachstumsrate des BIP lagen.
Diese Konstellation begiinstigt die Geldvermo-
gensbildung gegeniiber der Sachvermogensbil-
dung und hemmt das Wachstum.

WISO
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4. Investitionen und Wachstumstheorien
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Nach der ersten Generation der Wachstumstheo-
rien in den 1940er und 1950er Jahren ebbte das
Interesse am Thema , Wirtschaftswachstum® stark
ab, aber seit den 1980er Jahren kam es zu einer
Renaissance. Heute gibt es eine fiir die meisten
Politiker verwirrende Vielzahl 6konomischer
Theorien sowie empirische Untersuchungen, die
die Determinanten des Wirtschaftswachstums zu
erkldren versuchen. Hier ist nicht der Ort, die teil-
weise komplexen Modelle systematisch darzustel-
len.”” Statt dessen wird ein knapper Uberblick
uber die Starken und Schwichen der Theorien ge-
geben und dabei der Fokus auf drei Fragen gerich-
tet: a) welche Rolle spielt die Investitionstatigkeit
(in VGR-Abgrenzung), b) welche Rolle spielen
technischer Fortschritt und Bildung/Ausbildung
bzw. ,Humankapital®, und c) welche Rolle spie-
len die Endnachfrage, also privater und staatli-
cher Konsum, sowie die Einkommensverteilung
fiir Wirtschaftswachstum?

Unter Wachstum wird in den meisten Theo-
rien die langfristige Tendenz des BIP-Wachstums
verstanden, also der Wachstumstrend im Gegen-
satz zu konjunkturellen Schwankungen. In den
meisten Fillen wird nach einem Gleichgewichts-
modell geforscht, das die Bedingungen fiir dauer-
haftes (in diesem Sinne ,nachhaltiges”) Wirt-
schaftswachstum definiert und die Stabilitdtsei-
genschaften darstellt (,steady-state growth”).
Dieses Modell kann, muss aber nicht unbedingt
die Realitdt widerspiegeln, sondern dient als Re-
ferenzrahmen.

Die ersten Wachstumsmodelle wurden von
den Keynesianern Harrod (1939) und Domar
(1946) entwickelt. Diese Modelle werden héufig
als post-keynesianische Wachstumstheorie be-
zeichnet. Beide Autoren entdeckten die entschei-

dende Rolle der Sachkapitalakkumulation, also
der Investitionstatigkeit, wihrend dem techni-
schen Fortschritt wenig Aufmerksamkeit gewid-
met wurde. Das neoklassische Wachstumsmodell
von Solow (1956) betonte im Gegensatz zu Har-
rod/Domar die Steigerungsrate des exogenen
technischen Fortschritts, die neben dem Bevolke-
rungswachstum die einzige Wachstumsdetermi-
nante sei. Fast zur gleichen Zeit entwickelte der
Keynesianer Kaldor im Anschluss an Harrod und
Domar ein Wachstumsmodell, in dem neben den
Investitionen auch die Einkommensverteilung
und der technische Fortschritt eine zentrale Rolle
spielen. Erst in den 1980er Jahren wurden die
heute dominierenden ,endogenen” Wachstums-
theorien von Lucas und Romer entwickelt, die
den im Solow-Modell exogenen technischen
Fortschritt erkldren wollen und dabei die zentrale
Rolle von FuE sowie Humankapital betonen. Die
wohl am weitesten entwickelten Modelle dieser
Art, die wegen der weitgehenden Vernachlassi-
gung der Nachfrageseite als — zumindest in vielen
Aspekten — neoklassisch angesehen werden kon-
nen, vertreten Aghion und Howitt. Diese Autoren
sehen sich selbst allerdings als ,Schumpeteria-
ner”. Thre zentrale Aussage ist, dass in modernen,
hoch entwickelten OECD-Liandern FuE sowie Hu-
mankapitalbildung die wichtigsten Wachstum-
streiber sind, welche die traditionelle physische
Sachkapitalakkumulation in ihrer Bedeutung ver-
drangt haben. Im Gegensatz zu dieser Theorie-
richtung haben sich in der letzten Zeit post-
keynesianische Modelle verbreitet, die sich an
Kalecki und Kaldor orientieren und die Rolle der
Nachfrage als angebotsbestimmend thematisie-
ren. Damit stellt sich in der Konkurrenz der endo-
genen und kaleckianischen Theorien die Frage,

27 Vgl. Kromphardt 1993, Hein 2004, Hein 2008, Snowdon/Vane 2005, Aghion/Howitt 2009, Lorenz/Hemmer 2008.
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wie der Zusammenhang von Investitionen und
Innovationen aussieht. So kehren wir wieder zur
Frage zuriick, ob der Investitionsbegriff zur Er-
klarung von modernen Wachstumsprozessen ge-
eignet ist.

Abschlieflend diskutieren wir in diesem Ab-
schnitt, was im Licht der verschiedenen Theorien
die entscheidenden Griinde fiir das sowohl im in-
ternationalen Vergleich als auch im Vergleich zu
fritheren Perioden schwache Wirtschaftswachs-
tum in Deutschland seit Mitte der 1990er Jahre,
insbesondere aber im vergangenen Jahrzehnt,
waren. Dabei spielt die schwache Investitionsdy-
namik eine entscheidende Rolle.

4.1 Harrod-Domar-Modell und
neoklassische Wachstumstheorien

Harrod-Domar-Modell

Harrod und Domar untersuchen die Bedingun-
gen fiir Wachstum bei Vollbeschiftigung. Thr Er-
gebnis sind Gleichungen (1) bis (3):

My =y,=y, @y,=s/B8 (@B)y,=n+a
Bei Vollbeschiftigungswachstum muss gelten:
(4) y* =s*/8

Die gleichgewichtige vollbeschaftigungskonfor-
me Wachstumsrate y* (Gleichung 1) muss zwei
Bedingungen geniigen: sie muss der ,befriedi-
genden” Wachstumsrate y, (Gleichung 2) und
zugleich der ,natiirlichen” Wachstumsrate y_
(Gleichung 3) entsprechen. Die ,befriedigende”
Wachstumsrate des Volkseinkommens vy, ist
demnach gleich der gesamtwirtschaftlichen
Sparquote s (s = S/Y) geteilt durch den margina-
len Kapitalkoeffizienten 8 (hier gleich dem durch-
schnittlichen Kapitaleinsatz K je Einheit Output
Y, also K/Y). Die Wachstumsrate y muss gerade
so grof sein, dass sie der Summe aus dem Wachs-
tum n des Arbeitsangebots (L) und dem Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitit a (Y/L) gleich ist.
Letztere wdachst durch arbeitssparenden tech-
nischen Fortschritt, der auf Mehreinsatz von Ka-
pital je Arbeitseinheit beruht, also gleich dem
Wachstum der Kapitalintensitat (K/L) ist. In ei-

nem hypothetischen vollbeschaftigungskonfor-
men Gleichgewichtswachstum miisste s = s* sein,
d.h. die gesamtwirtschaftliche Sparquote miisste
der Sparquote bei Vollbeschiftigung entsprechen.
Dass die tatsdachliche Wachstumsrate y aber der
gleichgewichtigen vollbeschiftigungskonformen
Wachstumsrate y* gleich ist, ist nach Harrod und
Domar hochst unwahrscheinlich, weil es keinen
marktmdfliigen Angleichungs- und Stabilisie-
rungsmechanismus gibt. Erstens ist nicht sicher,
dass die faktische Wachstumsrate y der stabilen
befriedigenden Wachstumsrate y, entspricht.
Zweitens gibt es keinen Marktmechanismus, der
die befriedigende der natiirlichen Wachstumsrate
y, anpasst. Vielmehr ist es wahrscheinlich, so
das Modell, dass die tatsachliche Wachstumsrate
sich tendenziell immer weiter vom Gleichge-
wichtswert nach oben - Folge: Ubernachfrage
und Inflation - oder nach unten — Folge: Arbeits-
losigkeit, Krise, Deflation — entfernt.

Die Grundannahme des Modells, die Voraus-
setzung fiir Gleichung (2) ist, geht von der fol-
genden Identitdt aus, sofern der Kapitalkoeffizi-
ent 3 konstant ist:

K/Y = (AK/K)/(AY/Y) =88

y=I/Y)/8

Da ex post in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft ohne Staatsaktivitdt Sparen S gleich Inves-
tieren I (= AK) ist, ist die Sparquote s gleich der
Investitionsquote 1/Y.

Dass der gesamtwirtschaftliche Kapitalkoeffi-
zient tiber lingere Zeitrdume relativ konstant ist
und technischer Fortschritt im Wesentlichen
durch Steigerung der Kapitalausstattung der Ar-
beitspldtze entsteht, scheint — zumindest fiir die
vergangene historische Entwicklung — den ,stili-
sierten Fakten” des Wachstumsprozesses zu ent-
sprechen. Der technische Fortschritt wird nicht
ausgeklammert, wie viele Kritiker meinen, son-
dern exogen gesetzt; er sinkt nicht bei Arbeits-
losigkeit und steigt nicht bei knapper werdendem
Arbeitsangebot. Damit ist die implizite Produk-
tionsfunktion limitational, d.h. bei gegebener
Kapitalintensitdt kann der vorhandene Kapital-
stock nur mit einer bestimmten Menge Arbeit
kombiniert werden. Mehreinsatz von Kapital
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fihrt zu einem konstanten Zuwachs an Output,

sofern entweder zusdtzliche Arbeitskrafte vorhan-

den sind oder die Kapitalintensitdt, also der tech-
nische Fortschritt, ansteigt.

Die entscheidenden Botschaften des Modells
sind sehr klar und einfach:

— Wachstum ist angebotsseitig an die Verfiigbar-
keit von zusdtzlichem Arbeitsangebot (Arbeits-
lose, demografische Anderungen, Zuwande-
rungen) und/oder exogenem technischen Fort-
schritt gebunden. Realistischerweise wird fiir
den Normalzustand kapitalistischer Systeme,
insbesondere bei Anwendung des Modells in
Entwicklungsldndern, von Unterbeschéftigung
ausgegangen.

- Wachstum hingt nachfrageseitig von der In-
vestitionsdynamik ab. Die Investitionen sind
der Wachstumstreiber, und damit stehen die
Investitionsentscheidungen im Zentrum der
wirtschaftspolitischen Uberlegungen.

— Je hoher die Investitions- und damit die Spar-
quote, desto hoher das langfristige Wachstum,
sofern der Kapitalkoeffizient  konstant bleibt,
was Harrod/Domar unterstellen. Bei hoherer
Spar- und Investitionsquote und konstanter
Arbeitsproduktivitdt werden mehr Arbeitskraf-
te beschiftigt, oder die Arbeitsproduktivitit,
d.h. die Kapitalintensitat steigt bei konstanter
Beschiftigung, wenn technischer Fortschritt
existiert.

— Dauerhaftes Wachstum ohne technischen
Fortschritt bei konstanter Sparquote bedeutet,
dass Output, Kapitalstock und Beschiftigung
mit der gleichen Rate wachsen. Wachstum-
streiber sind die Investitionen, Output und Be-
schéftigung folgen.

- Wenn - aus welchen Griinden auch immer -
Unternehmen zu wenig (zu viel) investieren,
setzen sich selbst verstirkende Abwadrts- (bzw.
Aufwirtstendenzen) ein, die zu wachsenden
Ungleichgewichten fithren. Makropolitik oder
direkte staatliche Investitionslenkung muss
dies verhindern.

Das Harrod-Domar-Modell hat bis heute prakti-

sche Relevanz fiir verbreitetes wirtschaftspoliti-

sches Denken: existiert Arbeitslosigkeit, dann
kann bei gegebenem Kapitalkoeffizienten und be-
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kannter Rate des technischen Fortschritts (Stei-
gerung der Kapitalintensitdt) leicht kalkuliert
werden, wie stark die Investitionsquote und da-
mit die Sparquote erhoht werden muss, um einen
hinreichend groflen Kapitalbestand fiir die Ar-
beitslosen sowie fiir die Realisierung des techni-
schen Fortschritts bereitzustellen. Ferner kommt
einer interventionistischen Wirtschaftspolitik die
Aufgabe zu, die durch Marktkrifte verursachten
Instabilitdten zu korrigieren, so dass sich verstar-
kende Uber- oder Unterauslastungen des Kapital-
stocks verhindert werden.

Jedoch hat das Modell entscheidende Man-
gel, die sowohl von Keynesianern als auch von
Neoklassikern gesehen wurden, allerdings mit
unterschiedlichen Akzenten:

Sowohl die Neoklassik als auch Keynesianer
(wie Kaldor) fanden die Behandlung des techni-
schen Fortschritts unbefriedigend. Viele behaup-
ten, Harrod/Domar wiirden technischen Fort-
schritt vernachldssigen und damit die entschei-
dende Determinante langfristigen Wachstums
seit Entstehung des Kapitalismus aufier Acht las-
sen. Letztere Kritik ist iberzogen, denn techni-
scher Fortschritt in Form von exogen bestimmter
Kapitalintensivierung wird durchaus in Harrods
natiirlicher Wachstumsrate gesehen, allerdings
werden seine Determinanten nicht diskutiert.
Dies gilt jedoch gleichermafien fiir die neoklas-
sische Wachstumstheorie.

Ferner wurden die rigiden Instabilitdtseigen-
schaften als unrealistisch kritisiert. Es gdbe durch-
aus Mechanismen, die dafiir sorgen, dass die Un-
gleichgewichte nicht explodieren. Aus post-
keynesianischer Sicht stabilisieren sie sich bei
Abweichung nach unten, also bei zu schwacher
Investitionstatigkeit, nur durch geeignete Kon-
junkturpolitik; eine Abweichung nach oben fiihrt
zu inflationdrer Uberhitzung, die vielfach nur
durch eine Stabilisierungskrise wieder geheilt
werden kann. Aus neoklassischer Sicht bewirken
Marktmechanismen, insbesondere ein flexibler
marginaler Kapitalkoeffizient, eine schnelle auto-
matische Rickkehr zum Gleichgewicht.

Die Kriterien, die die Investitionsentschei-
dungen der Unternehmen leiten, bleiben jedoch
ausgeklammert. Sie scheinen eher exogene ,ani-
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mal spirits” zu sein, mal aktivistisch, mal depres-
siv, nur zufdllig im Gleichgewicht. Rentabilitdt
und Einkommensverteilung spielen keine Rolle.
Zudem wird stidndige Vollauslastung des Kapital-
stocks unterstellt, ein wichtiger Kritikpunkt der
Kaleckianer.

Neoklassisches Wachstumsmodell

Das neoklassische Modell von Solow (1956) geht
von Vollbeschiftigung (bzw. konstanter Arbeits-
losigkeit) und vollstdindiger Kapazitdtsauslastung
aus. Es berticksichtigt neben dem Einsatz von Ar-
beit und Kapital technischen Fortschritt als Rest-
grofde in der Produktionsfunktion. Damit ist der
technische Fortschritt exogen, d.h. im Rahmen
des Modells nicht erkldrbar. Er wirkt arbeitsspa-
rend, ist aber nicht an einen bestimmten Produk-
tionsfaktor gebunden. In der Grundversion des

Modells herrscht vollstaindiger Wettbewerb (vgl.

den retrospektiven Uberblick bei Solow 2002).

Die entscheidenden produktionstheoretischen

Grundannahmen sind abnehmende Grenzertré-

ge der Produktionsfaktoren Arbeit bzw. Kapital

und konstante Skalenertrdge, d.h. der Output
steigt proportional zu den jeweils gleichen Zu-
wachsraten von Arbeit und Kapital. Anders als

Harrod und Domar betrachtet Solow nur die lang-

fristige Angebotsentwicklung, nachfragebedingte

Unter- oder Uberauslastungen von Arbeit und

Kapital sind nur voriibergehend und ohne Aus-

wirkungen auf den Wachstumstrend.

Die entscheidenden Schlussfolgerungen von

Solow sind diese:

— Das Modell tendiert zu einem gleichgewichti-
gen Wachstumstrend (,,steady-state growth”).
Die langfristige Wachstumsrate des Outputs
hidngt allein vom technischen Fortschritt und
dem Wachstum des Arbeitsangebots (und da-
mit dem Arbeitseinsatz) ab. Setzt man das
Wachstum des Arbeitsangebots dem Bevolke-
rungswachstum gleich, dann wéchst das Pro-
Kopf-Einkommen im Wachstumsgleichgewicht
mit der Rate des technischen Fortschritts. Das
heifdt, ohne technischen Fortschritt ist dauer-
haftes Wachstum (pro Kopf) nicht moglich.
Bei konstanter Technologie wachst das BIP,

wie bei Harrods natiirlicher Wachstumsrate,
indem Output, Kapital- und Arbeitseinsatz in
gleichen Raten zunehmen.

Eine hohere Investitions- und Sparquote er-
hoht die gleichgewichtige, also dauerhafte
Wachstumsrate nicht, fithrt aber zu voriiberge-
hend héherem Wachstum und einer dauerhaf-
ten Niveauerhohung des Outputs (umgekehrt
bei sinkender Investitionsquote). Der Grund
liegt in der Annahme sinkender Grenzertrdge
des Kapitals. Mehr Kapitaleinsatz erhoht zwar
den Output, aber in abnehmender Rate, d.h.
der marginale Kapitalkoetfizient (dK/dY) steigt,
denn der unterstellte konstante Arbeitseinsatz
erweist sich als Engpass.

Die Ursachen des technischen Fortschritts sind
exogen, werden also im Modell nicht erklart.
Technischer Fortschritt ist damit derjenige Teil
des Outputzuwachses, der durch den rein
quantitativen Zuwachs von Arbeit und Kapital
nicht erkldrt werden kann; er ist ein Residuum.
Zwar konzediert Solow, dass es plausibel ist,
dass dieser durch bessere Ausbildung, FuE etc.
entsteht, aber er bezweifelt einen linearen Zu-
sammenhang. Letztlich fallen gute Ideen in
seinem Modell wie ,Manna vom Himmel”
(Joan Robinson).

Die Marktmechanismen wirken stabilisierend,
im Gegensatz zum Harrod-Domar-Modell. Der
marginale Kapitalkoeffizient {8 ist aufgrund der
Annahme abnehmender Grenzertrdge varia-
bel, so dass — in Harrods Wachstumsformel y =
s/ ausgedriickt — eine steigende (fallende)
Spar- und Investitionsquote sich in einem stei-
genden (fallenden) f niederschldgt und den
gleichgewichtigen Wachstumstrend nicht be-
eintrdchtigt, sondern nur Niveaueffekte aus-
16st. Steigende oder abnehmende Arbeitslosig-
keit entsteht nicht (oder hochstens voriiberge-
hend), weil sich das Niveau der Arbeitsproduk-
Kapitalintensitat
entsprechend anpasst. Kapital und Arbeit kon-

tivitdit und damit der
nen flexibel miteinander kombiniert werden,
das Verhdltnis der Faktorpreise (Lohn und
Zins) bestimmen die Faktorkombination. Lohn
und Zins entsprechen stets ihrer Grenzproduk-
tivitat (dY/SL bzw. 8Y/5K).
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Das abstrakte Modell fiihrte fiir gut zwei Jahr-
zehnte zu allgemeinem Desinteresse an Wachs-
tumstheorie. Erstens waren die Stabilitdtseigen-
schaften so konstruiert, dass fortwahrend wirk-
lichkeitsfremde Vollbeschiftigung (oder kons-
tante ,gleichgewichtige” Unterbeschéftigung)
erreicht wird.?® Zweitens gab das Modell keine
Antwort auf die Frage, was die Bestimmungs-
griinde des entscheidenden Wachstumstreibers,
des technischen Fortschritts, sind. Dieser wurde
mit Hilfe der Totalen Faktorproduktivitdt gemes-
sen, die immerhin den Berechnungen zufolge
etwa zwei Drittel des Wachstums der USA und
vergleichbarer Lander erkldren soll. Im Grunde ist
Solows exogener technischer Fortschritt dem
ebenfalls exogenen von Harrod und Domar dhn-
lich.

Solow selbst hat sich riickblickend kritisch zu
den Grenzen seines Modells und dessen nachfol-
genden Erweiterungen geduflert (Solow, 2002).
Erstens gesteht er den keynesianischen Kritikern
zu, dass eine griindliche Nachfrageanalyse fehlt:
,» The main deficiencies of the neoclassical growth mo-
del include the absence of a well-developed aggregate
demand side” (S. 520). Dazu miissen aber explizit
variable Auslastungsgrade von Arbeit und Kapital
eingebaut werden — genau hier setzten die Kale-
ckianer an. Zweitens bezweifelt er, dass die Versu-
che, technischen Fortschritt zu endogenisieren,
mit der Annahme gleichgewichtigen Wachstums
vereinbar sind, da dadurch Nichtlinearitdten ent-
stehen. Das ware wohl nicht weniger als das Ende
der neoklassischen Wachstumstheorie.

4.2 Endogene Wachstumstheorien

Die endogenen Wachstumstheorien (,Neue
Wachstumstheorie”) wurden zu Beginn der
1980er Jahre entwickelt, vor allem durch Robert
Lucas und Paul Romer, um den Bestimmungs-
faktoren des technischen Fortschritts besser auf
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die Spur zu kommen. Seitdem hat sich eine un-
ubersichtliche Vielzahl an Modellen herausgebil-
det, deren wichtigste das sog. AK-Modell (Frankel
1962, Romer 1986 u.a.), das sog. Product-variety-
Modell (Romer 1990) und das sog. schumpeteria-
nische Modell von Aghion und Howitt (1998,
2009) sind. Vorlaufer der Endogenisierung sind
Arrow (1962), Uzawa (1965) und Kaldor (1957,
1966). Nach Arrow fiihren Investitionen und
Wachstum zu ,learning by doing”, wodurch be-
triebsspezifische Qualifikationen entstehen, die
Spillover-Effekte induzieren, also positive externe
Effekte fiir andere Unternehmen. Dadurch wiirde
nicht nur Humankapital und technischer Fort-
schritt gefordert, sondern auch der Tendenz ab-
nehmender Grenzertrdge des Arbeitseinsatzes
entgegen gewirkt. Uzawa (1965) untersucht Hu-
mankapitalbildung und unterstellt, dass Privat-
haushalte einen Teil ihrer Zeit — neben Erwerbs-
tatigkeit — der Ausbildung widmen, wodurch Hu-
mankapital akkumuliert wird. Kaldor konstruiert
eine ,technical-progress-function”, die techni-
schen Fortschritt als Folge und Nebeneffekt von
Investitionen betrachtet. Bei hohem Wachstum
und hoher Investitionsdynamik, die das Alter des
Kapitalstocks verjlingt, steigt die Arbeitsproduk-
tivitdt; letztere ist also eine Funktion des Wachs-
tums der aggregierten Nachfrage und der Investi-
tionen und fiihrt zu steigenden Skalenertragen
(,Verdoorn Law”). Damit zweifelt Kaldor an der
ublichen Vorstellung, dass Produktivitdtswachs-
tum hauptsachlich durch Wissenschaft und For-
schung erzeugt wird (Kaldor 1966: 290). Kaldor
weicht deutlich von dem neoklassischen Aus-
gangsmodell der meisten endogenen Wachstums-
modelle ab.

Die neueren Modelle haben eine Reihe von
Grundideen gemeinsam:
Fortschritt wird
durch Bildung, Ausbildung, betriebsspezifi-
sches Wissen sowie durch FuE erzeugt, insbe-
sondere in Lindern und Sektoren, die an der

— Technischer systematisch

28 Dass die tatsichliche Wachstumsrate im Trend immer gleichgewichtig ist, d.h. stets Harrods befriedigender Rate entspricht, stand fiir
Solow aufler Frage. Damit wurde ein entscheidender Punkt bei Harrod/Domar einfach per Pramisse ausgeklammert. Ferner fithren die
der Produktionsfunktion zugrundeliegenden Eigenschaften, einschlieflich vollstindigem Wettbewerb, bei Solow stets zur Angleichung
von Harrods befriedigender an die natiirliche Wachstumsrate. Mithin waren die Stabilitdtseigenschaften im neoklassischen Modell
ebenso optimistisch wie sie im Harrod-Domar-Modell pessimistisch waren. Damit war das Solow-Modell keineswegs dichter an der Rea-

litat als das von Harrod/Domar.
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Front technischer Innovationen stehen und
nicht blo3e Imitatoren sind.

— Technischer Fortschritt wird breiter als bei
Solow oder Harrod/Domar als Innovation ge-
fasst, die sich auf Investitionsgiiter, Vorpro-
dukte und Endprodukte (Konsumgiiter) bezie-
hen kann.

— Die Endogenisierung des technischen Fort-
schritts impliziert steigende Skalenertrdge und
die Abkehr von vollstindigem Wettbewerb in
Richtung auf Konzentration und Monopoli-
sierung. Innovationen implizieren haufig vor-
iibergehende Monopole, wodurch Anreize zu
Innovation und nachfolgendem Wettbewerb
gegeben werden. Mit anderen Worten: perma-
nentes Wirtschaftswachstum, das wesentlich
auf permanenter Produktivitatssteigerung und
auf Innovationen beruht, ist unter Bedingun-
gen vollkommenen Wettbewerbs gar nicht
moglich.

— Endogene Wachstumsmodelle orientieren sich
wie Solows neoklassisches Wachstumsmodell
am Trend des Angebotspotenzials. Analysen
der Giiternachfrage oder der monetdren Bedin-
gungen werden weitgehend ausgeklammert,
insbesondere Riickwirkungen der kurzen auf
die lange Frist.

Das AK-Modell betrachtet den Output Y als ab-

hingig vom Bestand an aggregierten Sach- und

Humankapital (K) und der Konstante A: Y = AK.

Damit wird der Kapitalbegriff um Humankapital

erweitert. Formal entspricht das AK-Modell dem

neoklassischen Grundmodell ohne abnehmende

Grenzertrage des Kapitals bzw. der Arbeit, denn

die Wissensakkumulation wirkt dem abnehmen-

den Grenzertrag entgegen. Die Wachstumsrate
des Outputs hdngt von der Wachstumsrate des

Kapitalstocks dK/K ab, die gleich sA ist (wenn wir

Abschreibungen der Einfachheit halber ausklam-

mern): y = sA = dK/K.

In Romers product-variety-Modell manifes-
tiert sich der technische Fortschritt in einer Viel-
zahl von Produktinnovationen bei Vorleistungs-
gltern. Das Ausmafd der Produktinnovationen
bestimmt den technischen Fortschritt und das
Pro-Kopf-Wirtschaftswachstum. Die Innovatio-
nen werden durch FuE, Humankapitalbildung
etc. systematisch erzeugt. Fiir die Produktion je-

des einzelnen innovativen Produkts gelten ab-
nehmende Grenzertrdge beim Faktoreinsatz, die
aber durch zunehmende Produktinnovationen
neutralisiert oder tiberkompensiert werden. Das
innovative Wissen kann nicht vollstandig vom
Eigentiimer bzw. Urheber verwertet werden, so
dass es liber positive externe Effekte auch ande-
ren Unternehmen teilweise zugute kommt. Die
gleichgewichtige Wachstumsrate g hidngt in Ro-
mers Grundmodell (siehe Aghion/Howitt 2009,
S. 74) im Kern von der Produktivitit der For-
schung A, der Zahl der Erwerbstédtigen L sowie der
Zeitprdferenz p (langfristiger Zins) ab (a ist ein
Parameter > O und < 1, € ist ein Parameter, der
die intertemporale Substitutionselastizitit aus-
driickt):
g=1/¢[N1-a)a La?"9—p]

Die Grundaussage ist erstaunlich simpel: der noch
bei Solow exogene technische Fortschritt wird
scheinbar endogenisiert, indem unterstellt wird,
die Produktivitdt des Forschungssektors A sei be-
kannt. Problematisch ist ferner die Annahme,
dass grofde Volkswirtschaften mit grofier Erwerbs-
tatigenzahl eine hohere Wachstumsrate haben
sollen, eine empirische unzutreffende Aussage.

Romers Modell ist nicht mehr mit vollstian-
digem Wettbewerb vereinbar; vielmehr existieren
infolge von Innovationen Monopolgewinne, die
fir die Erzeugung des technischen Fortschritts
verwendet werden. Die Vorstellung, dass techni-
scher Fortschritt auch alte Produkte obsolet
macht und Unternehmen zerstoren kann, spielt
bei Romer keine Bedeutung.

Das sogenannte schumpeterianische Modell
von Aghion/Howitt tibernimmt von Schumpeter
die Idee der ,schopferischen Zerstorung” durch
Innovationen. Je mehr Innovationen sich durch-
setzen, desto mehr alte Produkte und Produk-
tionsverfahren werden wertlos und das Durch-
schnittsalter der Produkte verjiingt sich. Deswe-
gen ist Wettbewerb, freilich monopolistischer
Wettbewerb mit Innovationsanreizen, mit un-
gehinderten Zugangs-
(,entry” und ,exit) wichtig fiir technischen
Fortschritt. Das
Wachstum g ist im Grundmodell von Aghion/

und Abgangsoptionen
langfristige gleichgewichtige

Howitt bestimmt durch die durchschnittliche
Wahrscheinlichkeit erfolgreicher Innovationen
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M:g=u(y-1).yist das Produktivitdtswachstum der
Vorleistungsgiiter, ein Parameter = 1.2° Das jdhrli-
che Wachstum kann zwar von der langfristigen
gleichgewichtigen Wachstumsrate abweichen,
die Abweichungen sind jedoch per Annahme
gleichverteilt. Vollbeschiftigung bzw. gleichge-
wichtige Arbeitslosigkeit wird unterstellt. Auch
hier handelt es sich wie bei Romer um eine
Schein-Endogenisierung des technischen Fort-
schritts, weil einfach unterstellt wird, die Wahr-
scheinlichkeit von Innovationen sei bekannt.

Aghion/Howitt scheinen nicht nur an Mo-
dellen des Steady-state-Wachstums interessiert zu
sein, sondern vor allem an Modellen, die erlau-
ben, die vielfdltigen Einfliisse von Innovationen
kontextbezogen zu erkennen und wirtschafts-
politische Handlungsempfehlungen fiir die
Wachstumspolitik auszuarbeiten.

Das Aghion/Howitt-Modell ist insofern inte-
ressant, weil es auf ein sehr breites Spektrum von
Anwendungen bezogen wird, z.B. auf Lander mit
unterschiedlichem Entwicklungsstand, auf Ldn-
der mit entwickeltem Finanzsektor und solchen
mit starken Kreditrestriktionen und unvollkom-
menen Kapitalmarkten, auf den Einfluss von Un-
gleichheit in der Einkommens- und Vermogens-
verteilung u.v.m. (vgl. zusammenfassend Aghion/
Howitt 2009). Einige fiir unsere Fragestellungen
wichtige Anwendungen seien an dieser Stelle er-
wiahnt.

In Lindern mit nachholender Entwicklung
dominiert, so Aghion/Howitt, imitierender tech-
nischer Fortschritt, der ,nur” implementiert wer-
den muss, wihrend es in Lindern mit geringer
Entfernung zur globalen FuE-Front stdrker auf die
Generierung von im Weltmafistab neuen Produk-
ten ankommt. Entsprechend miissen die Institu-
tionen der jeweiligen ,Clubs” von Liandern un-
terschiedlich sein.

In fortgeschrittenen Landern mit zunehmen-
der Dominanz des Dienstleistungssektors nimmt
—in diesem Modell — das Gewicht physischer In-
vestitionen (Sachanlagen gemdfl VGR) ab, wih-
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rend in stdrker zuriickgebliebenen Landern die
physische Kapitalbildung mit kapitalgebunde-
nem technischem Fortschritt grofieres Gewicht
hat (Aghion/Howitt 2009, S. 217 ff.).3° Beispiels-
weise werden die Wachstumsunterschiede zwi-
schen den USA und der EU in den Jahren 1995-
2000 vor allem auf die hoheren , Investitionen”
in FuE und insbesondere in tertidre Hochschul-
bildung in den USA zuriickgefiihrt, aber auch auf
eine aktivere anti-zyklische Geld- und Fiskalpoli-
tik in den USA, die konjunkturelle Schwankun-
gen im Innovationsbereich starker abgefedert
hat. Ferner war fiir die USA die stirkere Entry-
exit-Dynamik bei Unternehmen wichtig, die zu
einem jlingeren Alter innovativer Unternehmen
tihrt (Aghion/Howitt 2005).

Die endogenen Wachstumstheorien, in sich
heterogen und uniibersichtlich, wurden vielfach
kritisiert. Einige Kritiker sehen in ihnen nur ,al-
ten Wein in neuen Schlauchen”. Schon die Klas-
siker sahen technischen Fortschritt als steigende
Skalenertrdge in Form von Arbeitsteilung und Ka-
pitalkonzentration. Bereits Kaldor hatte, wie er-
wahnt, mit seiner Fortschrittsfunktion techni-
schen Fortschritt endogenisiert. Diese Kritik ist
zwar zutreffend, aber sie trifft nicht den Kern -
die systematische, gewissermaf3en industrielle Er-
zeugung von Innovationen hatten weder die
Klassiker noch Kaldor im Blick; technischer Fort-
schritt war eher ein Nebenprodukt von Wettbe-
werb, Gewinnmaximierung und Wirtschafts-
wachstum. Ferner wird angemerkt, dass auch die
neuen Theorien den technischen Fortschritt
nicht vollstandig endogenisieren konnen, denn
es werden nur Determinanten angefiihrt, die
selbst wiederum exogen sind und zudem das Re-
sultat der Inputs allenfalls wahrscheinlichkeits-
theoretisch mit historischen Daten, also riickbli-
ckend, abschitzen kénnen. Man kann sich fra-
gen, ob die Entstehung von Innovationen nicht
per se in letzter Instanz exogen, also fundamental
unsicher ist. Dennoch diirfte die moglichst weit-
gehende Erkldrung der Entstehung und Bedeu-

29 Werden die Bestimmungsfaktoren von p eingefiigt, ergibt sich fiir die gleichgewichtige Wachstumsrate: g = A™(g 1 L) (A-1). Die
Denotationen sind die gleichen wie bei Romers Modell (siehe oben). 1 ist ein Parameter (1 = (1-a)a™ @<, Fiir a gilt: a > 0 und < 1. Vgl.

Aghion/Howitt 2009, S. 85 ff.

30 In Abschnitt 4.4 zeigen wir, dass diese Behauptung fiir Deutschland so nicht zutrifft.
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tung von Innovationen ein lohnenswertes For-
schungsziel sein.

Fragwiirdiger scheint uns die vollstindige
Vernachlédssigung von Nachfragedeterminanten
des Angebots zu sein. Die endogene Wachstums-
theorie ist ebenso nachfrageblind wie die neo-
klassische. Nur dann ware die Vernachldssigung
der kurz- und mittelfristigen Nachfrageentwick-
lung und ihres Einflusses auf das Produktions-
potenzial gerechtfertigt, wenn es einen objekti-
ven langfristigen Potenzialtrend gidbe, der nicht
Resultat kurz- und mittelfristiger Prozesse ist. In
der
hingegen der Trend stets als Resultat der kurzfris-
tigen vergangenen Entwicklungen berechnet.

empirischen  Wirtschaftsforschung wird

Wie irrefilhrend das Modell von Aghion/
Howitt, das alles durch das Prisma von FuE, Inno-
vationen und Humankapital sieht, sein kann,
wird durch deren Vergleich USA-EU 1995-2000
deutlich (Aghion/Howitt 2005). Die fiir den
Wachstumsboom der , Roaring Nineties” (Stiglitz)
entscheidende New Economy-Blase, die begin-
nende Inflation an den Immobilienmérkten und
vor allem der exzessive Konsum der privaten
Haushalte waren ohne Zweifel — zusammen mit
der Geldpolitik — mindestens so wichtig fiir die
Erkldrung des US-Wachstums wie die von Ag-
hion/Howitt untersuchten Humankapital-Fak-
toren. Diese Punkte wurden von den Autoren je-
doch nicht einmal erdrtert. Damit wird deutlich,
dass das Modell (noch?) massive empirische
Schwidchen hat und die makrookonomische
Analyse unzureichend einbezieht. So sind die da-
raus resultierenden wirtschaftspolitischen Emp-
fehlungen auch mit Vorsicht zu beurteilen.

Wegen der Vernachldssigung der Nachfra-
geseite bleiben wichtige Problemfelder unsicht-
bar. Gerade aus schumpeterianischer Sicht ist das
Verhdltnis von neuer Wertschopfung und Zer-
storung alter infolge von Innovationen wichtig.
Neue Produkte konnen unter Umstdnden ledig-
lich alte Produkte ersetzen, so dass per Saldo kei-
ne neue Wertschopfung entsteht, abgesehen von

der voriibergehenden Schaffung eines neuen
Kapitalstocks, sofern der alte fiir das neue End-
produkt nicht mehr brauchbar ist. Gerade dann
sind aber hohe Bruttosachinvestitionen erfor-
derlich (innovationsbedingt wiren dann die
Abschreibungen auf den Kapitalstock wegen des-
sen Entwertung hoch). Aus dieser Sicht miissten
Innovationen und Sachinvestitionen korrelieren,
jedenfalls dann, wenn man Kkapitalsparenden
technischen Fortschritt — steigende Kapitalpro-
duktivitdt — ausklammert. Schliefdlich kann auch
gerade wegen schwacher Nachfrage hoher Druck
zu Innovationen bestehen, aber auch Druck auf
Lohne und Abgaben zwecks Rentabilitdtssiche-
rung, so dass am Ende schwaches Wachstum mit
sinkender Beschiftigung, aber mit relativ starken
Innovationen resultiert.?! Haufig erfordert die Im-
plementierung von Innovationen - abgesehen
von kapitalsparendem technischen Fortschritt —
hohe Sachinvestitionen, wenn die Innovationen
wirklich wachstumsrelevant werden sollen. Star-
ke Innovationen implizieren also nicht auto-
matisch starkes Wirtschaftswachstum. Gerade
die hohe deutsche internationale Wettbewerbsfa-
higkeit spiegelt dies wider, aber auch die Dein-
dustrialisierung in den USA. Schumpeter darf
nicht als reiner ,Angebotsokonom“ betrachtet
werden, er sollte mit keynesianischer Nachfra-
geanalyse gekoppelt werden.

4.3 Neuere post-keynesianische
Wachstumstheorien

Wihrend die endogenen Wachstumstheorien wie
die neoklassische Theorie Nachfrageaspekte voll-
kommen vernachlédssigen, konzentrieren sich die
neueren post-keynesianischen Theorien genau
auf diesen Punkt. Die viel zu wenig beachteten
post-keynesianischen Wachstumstheorien kniip-
fen an Kalecki (1954) an, der in erster Linie an
einer keynesianischen Verteilungstheorie inte-
ressiert war, aber auch Ansitze einer darauf auf-

31 Vorlibergehend konnte dem Innovationsdruck auch durch Kostensenkungen, vor allem Lohnsenkungen auf ein niedrigeres Niveau be-

gegnet werden.
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bauenden Akkumulationstheorie entwarf (einen
detaillierten Uberblick mit zahlreichen Literatur-
hinweisen gibt Hein 2004 und 2008). Zentrum
des Wirtschaftswachstums ist demnach die Kapi-
talakkumulation, verstanden als Wachstum des
Sachkapitalstocks K. Das langfristige Wirtschafts-
wachstum (y) ist von dessen Wachstum abhédn-
gig, weil das Verhdltnis von Potenzialoutput (Y*)
zu Kapitalstock als technologische Konstante —
wie bei Harrod/Domar und Solow — gesehen wird:
y = dK/K bei konstanter Kapazitdtsauslastung. Da-
mit sind die Investitionen der fiir Wachstum ent-
scheidende Parameter. Sie sind in den Grundmo-
dellen von der erwarteten Profitrate (P/K) abhan-
gig, fiir die die gegenwadrtige Profitrate als Ndhe-
rungswert genommen wird. Die Profitrate wird
von drei Faktoren bestimmt: der Profitquote
(P/Y), dem Auslastungsgrad der Kapazititen
(Y/Y*) als Indikator der Nachfrage, und dem Kapi-
talkoeffizienten (K/Y). Die Profitquote ihrerseits
wird vom Monopolgrad (mark-up) bestimmt, das
Kalecki als das Verhdltnis der Bruttogewinne zu
den laufenden Kosten (im wesentlichen Lohne
und Materialkosten) definierte. Lasst man die
Materialkosten der Einfachheit halber weg, dann
driickt der Monopolgrad zum einen das Ausmaf}
monopolistischer Wettbewerbsbeschrdankungen
aus, zum anderen die funktionale Einkommens-
verteilung zwischen Arbeit und Kapital. Bei gege-
bener Profitquote (und konstantem Anteil des
Unternehmerkonsums am Profit) hdngt die Pro-
fitrate allein vom Auslastungsgrad der Produk-
tionskapazitdten ab. Dabei wird fiir den Normal-
zustand von Unterauslastung ausgegangen, also
auch langfristig, denn bei hoher Auslastung
wachst wiederum das Produktionspotenzial stér-
ker. Ist die Auslastung zu stark, entsteht Inflation,
die nominale Lohne, Preise und Gewinne auf-
bldht, aber die Verteilungsrelationen und damit
auch das reale Wachstum nicht verdandert.

Im gleichgewichtigen Wachstum sind - per
definitionem - die Investitionen so grof3 wie der
Nicht-Konsum, also das laufende Sparen der Pe-
riode. Sparen ist nicht Voraussetzung der Inves-
titionen, sondern deren unmittelbare Folge, da
mit letzteren das Volkseinkommen wichst und
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bei gegebenen Sparquoten von Arbeitnehmern
und Unternehmern eine hohere Ersparnis resul-
tiert.

Im einfachsten Modell, manchmal als Unter-
konsumption bezeichnet, nehmen Profitrate, Ak-
kumulation und Wirtschaftswachstum zu, wenn
die Profitquote sinkt. Dieses auf den ersten Blick
erstaunliche Ergebnis kommt durch die hohere
Konsumquote der Arbeitnehmer im Verhdltnis zu
den Unternehmern zustande, wodurch sich die
Kapazitdtsauslastung wie auch die Profitrate und
die Investitionen erhéhen (,wage-led growth”
nach Bhaduri/Marglin 1990). Ist indessen der die
Profitrate senkende Einfluss der Profitquotensen-
kung grofler als der entgegengesetzte Effekt der
Auslastung, sinkt die Profitrate per saldo und In-
vestitionen sowie Wachstum gehen zurtick. Um-
gekehrt wiirde eine Umverteilung zugunsten der
Gewinne akkumulations- und wachstumsstei-
gernd wirken (,,profit-led growth” nach Bhaduri/
Marglin). In einem Wachstumsgleichgewicht,
also bei gegebener Einkommensverteilung, mis-
sen Lohne und Gewinne gleichermafien produk-
tivitdtsorientiert wachsen.

Technischer Fortschritt im Sinne arbeitsspa-
renden Kapitaleinsatzes (steigende Kapitalinten-
sitdt, konstanter Kapitalkoeffizient) wird in den
Modellen mit Rickgriff auf Kaldors ,technical
progress function“ (mit dem Verdoorn-Gesetz)
eingebaut. Demnach erfolgt die Kapitalakkumu-
lation mit parallel zum Wirtschaftswachstum
steigender Arbeitsproduktivitit. Da der techni-
sche Fortschritt auf diese Weise endogenisiert ist,
stellt er allerdings niemals eine Wachstumsgrenze
dar.

In allen kaleckianischen Modellen gibt es
keine Tendenz zur Vollbeschiftigung. Arbeitslo-
sigkeit ist normal, Wachstum wird also nicht
durch Arbeitskriafteengpdsse begrenzt. Sollten die
Nominallohne infolgedessen sinken, werden
auch die kostenabhidngigen Giiterpreise sinken,
so dass eine Reallohn- und damit Lohnquoten-
senkung unwahrscheinlich ist. Da bei starkem
Wachstum auch die Arbeitsproduktivitdt entspre-
chend wichst, bleibt die Zunahme der Beschif-
tigung begrenzt, sie kann sogar sinken. Kalecki
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selbst hielt ein gewisses Maf3 an Unterbeschafti-
gung zur Sicherung der Vorherrschaft des Kapi-
tals tiber Arbeit fiir ein typisches Merkmal kapi-
talistischer Systeme.

Die Modelle sind in den letzten Jahren ver-
feinert worden, indem vor allem Geld, Zins und
Wihrung, Fiskalpolitik
beziehungen einbezogen wurden. Insbesondere
die Auswirkungen von (Real-)Zinsdnderungen

sowie Auflenhandels-

auf Einkommensverteilung, Akkumulation und

Wachstum sind nicht eindeutig, da sie von Ver-

haltensparametern bei der Spar- und Akkumula-

tionsfunktion abhdngen.

In der Grundform eines kaleckianischen
Wachstumsmodells ldsst sich die langfristige
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft g wie bei
Hein (2004: 232f.) darstellen:

g=I/K=a+ RBu+th+6i
(a,3,7>0,06<0,g>0furr-i>0)

a steht fiir ,animal spritis”, also fiir autonome
Griinde fiir die Kapitalakkumulation unabhingig
von den sonstigen Variablen. u ist der Grad der
Kapazitatsauslastung, h die Profitquote, i der Zins
und r die Profitrate. 3, T und 0 sind Reaktionsko-
effizienten, 8 steht fiir den Einfluss der Auslas-
tung auf die Kapitalakkumulation, T fiir den Ein-
fluss der Einkommensverteilung (Monopolgrad)
und 0 fiir den Einfluss des Zinses. Die Profitrate
der produzierenden Unternehmen muss grofler
als der Zins sein. Die Wachstumsrate g, die gleich
der Akkumulationsrate AK/K ist, muss im Gleich-
gewicht auch gleich der Sparrate o sein.3?

Die entscheidenden Botschaften des Modells
sind nahe liegend:

— Wirtschaftswachstum hédngt wie bei Harrod/
Domar zentral von der Sachkapitalbildung,
also den physischen Investitionen ab, auch
dann, wenn technischer Fortschritt einbezo-
gen wird, da dieser kapitalgebunden ist.

— Im Zentrum der Investitionstatigkeit stehen
die Rentabilitdtserwartungen, die in starkem
Mafle von der Einkommensverteilung sowie
der Einkommensverwendung (Konsum- bzw.

Sparquoten) abhdngen; ferner hingt die Inves-
titionstatigkeit vom Realzins ab. Bei erreichtem
Verteilungsgleichgewicht steigen Lohne und
Gewinne produktivitdtsorientiert.*® Die funk-
tionale Einkommensverteilung wird vor all
durch monopolistische Preissetzungen und ge-
werkschaftliche Gegenmachtbildung beein-
flusst, sie ist nicht von der Grenzproduktivitdt
der Arbeit bzw. des Kapitals abhédngig.

— Das Modell ist verteilungs- und nachfrageori-
entiert, denn das Wachstum hidngt sowohl von
der Investitions- wie von der Konsumnachfra-
ge ab. Es gibt keinen von der Nachfragedyna-
mik unabhidngigen langfristigen Wachstum-
strend.

Die vorliegenden Modelle sind in vielerlei Hin-

sicht erweiterungsbediirftig, aber auch erweite-

rungsfahig. Sie liefern genau das, was den ande-
ren dargestellten Wachstumsmodellen fehlt: die

Nachfrageseite und die Untersuchung der Deter-

minanten der Investitionen. Andererseits ist die

Angebotsseite in den kaleckianischen Modellen

verbesserungswiirdig. Die Orientierung der Inves-

toren an der gegenwdrtigen Profitrate bedarf in

Zeiten des Shareholder Value der Modifizierung.

Die Behandlung des technischen Fortschritts geht

iiber Kaldor nicht hinaus, der mit Verdoorn ent-

weder blofle Grofienvorteile oder vorhandene,
aber noch nicht genutzte Innovationen im Auge
hatte, die nur noch in den Kapitalstock eingesetzt
werden miissen. Dies impliziert eine Beschrin-
kung auf eine lediglich imitierende Implementie-
rung andernorts vorhandenen Wissens, wie es fiir
nachholende Entwicklung typisch ist. Dass die

Arbeitsproduktivitat

wadchst, ist empirisch nicht haltbar und auch the-

linear mit Investitionen

oretisch fragwiirdig; denn dann kodnnte techni-
scher Fortschritt niemals eine Wachstumsgrenze
(bei Vollbeschiftigung bzw. beim Pro-Kopf-BIP)
sein.

Unter modernen Bedingungen wird techni-
scher Fortschritt, wie oben erwdhnt und beson-
ders von der endogenen Wachstumstheorie aus-

32 Fir die Stabilitat des Wachstums gelten die Bedingungen: 60/du — 8g/du > 0, h/v — 3 > 0.
33 Wir klammern hier Verteilungseffekte durch verdnderte Terms of Trade, etwa steigende Rohstoffpreise, aus.
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gefiihrt, systematisch erzeugt und folgt nur teil-
weise automatisch aus Sachinvestitionen. FuE
sowie neues Wissen, gebunden an gut ausgebilde-
te Erwerbstédtige, gehen jedoch von vornherein in
die Investitionsplanung der Unternehmen ein.
Insofern ist gerade in diesem Paradigma der
Wachstumstheorie ein breiterer Investitionsbe-
griff bzw. die Einbeziehung von FuE und Ausbil-
dung notwendig. Uberdies gilt, ebenso wie fiir die
anderen Wachstumstheorien, dass technischem
Fortschritt in der Form steigender Kapitalproduk-
tivitit mehr Beachtung geschenkt werden sollte;
dieser ist zwar — zumindest teilweise — wie bisher
in Sachkapital verkorpert, aber eben in weniger
Kapital je Arbeitsplatz.

Andere Varianten der neueren post-keynesia-
nischen Wachstumstheorie stellen auf mittelfris-
tige ,,Wachstumsregime” ab, also nicht auf ein
,Steady-state growth” wie in den zuvor betrachte-
ten Theorien (vgl. Heine/Herr/Kaiser 2006, Prie-
we/Herr 2005: 43-69). Entscheidend fiir hohes
Wachstum {iber einen ldngeren Zeitraum, der
iber einen Konjunkturzyklus hinausgeht, sind
demnach giinstige makrookonomische Rahmen-
bedingungen seitens der Geld- und Fiskalpolitik,
der Einkommensverteilung sowie des Wechsel-
kurses. Hinzu kommt eine Verfassung des Finanz-
sektors, welche die Unterstiitzung der Realwirt-
schaft dauerhaft ermdoglicht. Voraussetzung sind
ferner giinstige institutionelle Rahmenbedingun-
gen, die ein geringes Mafl an Unsicherheit beziig-
lich der Zukunftserwartungen gewdhrleisten.

4.4 Zur Erklarung der deutschen
Investitions- und Wachstumsschwache
im Lichte der Wachstumstheorien

Die deutsche Wirtschaft zeigte seit Beginn der
1990er Jahre im internationalen Vergleich unter-
durchschnittliche Wachstumsraten, die sich zu
Beginn des vergangenen Jahrzehnts noch einmal
deutlich verlangsamten. Im Folgenden priifen
wir zundchst den Zusammenhang von Investi-
tionsquote und Kapitalproduktivitdt. Danach be-
trachten wir die wichtigsten Investitionsdetermi-
nanten, wie sie in verschiedenen Theorien postu-
liert werden.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Sinkende Investitionsquote durch neuartigen
technischen Fortschritt?

Auffallend bei der insgesamt schlechten Wachs-
tumsperformance ist die negative Entwicklung
der Investitionstdtigkeit. Die Bruttoanlageinves-
titionen trugen seit Beginn der 1990er Jahre im
Durchschnitt nur 0,1 Prozentpunkte zum jdhr-
lichen BIP-Wachstum bei. Von 2001 bis 2004
schrumpften sie durchweg. Nach dem kurzen ost-
deutschen Bauboom im Zuge der Wiedervereini-
gung lieferten die Bauinvestitionen ab 1995 zehn
Jahre lang einen negativen Beitrag zum BIP-
Wachstum von durchschnittlich -0,3 Prozent
(vgl. dazu auch Priewe et al. 2002). Am Tiefpunkt
der Bauaktivitaten im Jahr 2005 lagen die Bau-
investitionen acht Prozent unter dem Niveau von
1991, seither zeigt sich eine allmidhliche Erho-
lung.

Die schwache Investitionsentwicklung spie-
gelt sich auch in der trendmafig riickldufigen In-
vestitionsquote (vgl. Abbildung 17) wider. Dies
reflektiert die Korrelation von Wachstum und In-
vestitionsquote, auf die Harrod und Domar hin-
wiesen. Diese Korrelation ist fiir Entwicklungs-
und Schwellenlinder besonders deutlich. Fir
Volkswirtschaften mit hoher Fihigkeit zu Pro-
dukt- und Verfahrensinnovationen und stéarkerer
Bedeutung von ,Humankapital” ist der Zusam-
menhang nicht ganz so eng (vgl. Abbildung 18).

Schockierend ist die Entwicklung der Netto-
investitionen, die in realer wie nominaler Rech-
nung wahrend des gesamten Zeitraums, aber ins-
besondere nach 2000, stark riickldufig waren. Im
zweiten Quartal 2010 lagen sie nach kraftigen Zu-
wdchsen real immer noch um mehr als 30 Pro-
zent unter dem Niveau des ersten Quartals 1991
(vgl. Abbildung 20). Wie bereits oben beschrie-
ben, zehrt der Sektor Staat bereits seit 2003 seine
Substanz auf.

Kann nun die nachlassende Investitionsta-
tigkeit auf eine Tendenz zu Kkapitalsparendem
technischenFortschrittmitmehr, Humankapital“-
Einsatz zurtickgefiihrt werden?

Aus Sicht der sog. Neuen Wachstumstheorie
in der von Aghion und Howitt vertretenen Aus-
pragung spielen Bildung und Forschung eine zen-
trale Rolle fiir das Wachstum. Allerdings gibt es
Aghion und Howitt zufolge zwischen Bildung
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und Forschung auf der einen Seite und Sach-
investitionen auf der anderen Seite kein kom-
plementdres Verhdltnis in modernen Volkswirt-
schaften, die sich an der ,Wissensfront” bewegen.
Aghion und Howitt argumentieren vielmehr,
dass in hoher entwickelten Volkswirtschaften mit
zunehmender Bedeutung des Dienstleistungs-
sektors weniger das Sachkapital als vielmehr das
Humankapital die Hauptrolle spiele. Statt in An-
lagen werde zunehmend in Forschung und Ent-
wicklung investiert. Infolge von Innovationen
kann mehr Wachstum mit weniger Kapital erzielt
werden.

Folglich miisste die marginale Kapitalinten-
sitdt in einer von Humankapital, Forschung und
Entwicklung getriebenen Wirtschaft nicht weiter
steigen, ja sogar fallen, was in Deutschland in
keinem der Wirtschaftsbereiche zutrifft. Gleich-

Abbildung 19:

Kapitalproduktivitat nach Wirtschaftsbereichen
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zeitig misste man eine steigende Kapitalpro-
duktivitdt feststellen. In Deutschland ist dies nur
in zwei Wirtschaftsbereichen der Fall: im produ-
zierenden Gewerbe und bei Verkehr und Nach-
richtentibermittlung (vgl. Abbildung 19). Nur
letzterer Bereich ist den Dienstleistungen zuzu-
rechnen. Wahrend der Kapitalstock je Produk-
tionseinheit im produzierenden Gewerbe sinkt,
nimmt er in den Dienstleistungsbereichen deut-
lich zu. Entgegen weit verbreiteten Vorstellungen
ist der Dienstleistungsbereich ein Kkapitalinten-
siver Sektor.

Wir konnen also festhalten, dass in einzel-
nen modernen Wirtschaftsbereichen die Kapi-
talproduktivitdt im Durchschnitt der Volkswirt-
schaft (ohne Wohnungsbau) zunimmt. Hier spielt
»2Humankapital” im Vergleich zu Sachkapital eine
vergleichsweise wichtigere Rolle als in anderen

1991 1993 1995 1997

1999

2001 2003 2005 2007

Gesamtwirtschaft
Produzierendes Gewerbe ohne Bau

Baugewerbe

Handel, Reparatur
=== \Verkehr, Nachrichtentbermittlung

Offentliche und private Dienstleister

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4, BIP bzw. Bruttowertschopfung/Kapitalstock in Preisen von 2000.

Anmerkung: Gesamtwirtschaft ohne Wohnungsbau.
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Abbildung 20:

Arbeitsvolumen und Nettoanlageinvestitionen
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— Reale Nettoanlageinvestitionen (Index: 2000= 100, rechte Skala)

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, saisonbereinigte Werte, eigene Berechnungen.

Wirtschaftbereichen. Somit wird hier mehr ter-
tidr qualifiziertes Personal gebraucht. Nach wie
vor vollzieht sich der technische Fortschritt in
Deutschland ganz tiberwiegend kapitalgebunden
(,embodied technical progress”) tiber Investi-
tionen in Sachkapital. Grundsidtzlich existiert
trotz der Tendenz zur Wissensgesellschaft und
des Strukturwandels zur Dienstleistungsokono-
mie ein ausgeprdgter Gleichlauf von Investitio-
nen und Arbeitsvolumen (vgl. Abbildung 20).
Die Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen
Arbeitsvolumens in Deutschland war in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten katastrophal. Der
Umfang der geleisteten Arbeitsstunden lag im
Jahr 2009 um tiber sechs Prozent unter dem
Niveau von 1991. Im internationalen Vergleich
stellt dies eine Sonderentwicklung dar, die es in
dhnlicher Form nur in Japan gab. Dies ldsst sich
nur teilweise mit dem Beschéftigungsriickgang in
Ostdeutschland erkldren. Abgesehen von den we-

nigen Hochkonjunkturjahren - vor allem 2000
und 2008 - lag das Arbeitsvolumen auf einem
niedrigen Niveau, widhrend es in den meisten
OECD-Lindern anstieg. Wenn wir also das
Arbeitsvolumen als Indikator der Beschaftigungs-
lage ansehen, dann zeigt sich unverdndert ein
klarer Gleichlauf von Investitionen und Entwick-
lung des Arbeitsvolumens. Investitionen werden
also in den meisten Féllen nicht getatigt, um Ar-
beitskraft zu ersetzen.

Angebotsorientierte Erklarungen
der Investitionsschwéche

Investitionen hdngen von der erwarteten Rendite
ab. In der wirtschaftspolitischen Debatte wird sei-
tens der vorherrschenden Theorien, hdufig als
»angebotsorientierte Wirtschaftspolitik apostro-
phiert, regelmaflig neben Absatzerwartungen und
dem Kapitalmarktzins die Bedeutung weiterer
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Einflussfaktoren betont. Hohe Arbeitskosten,
Steuern und Staatsverschuldung werden dabei als
Investitionshemmnisse angefiihrt (vgl. IW Koln
2005).

Die Arbeitskosten wurden in dem betrachte-
ten Zeitraum im Verhdltnis zur Produktivitit ge-
senkt, insbesondere seit Ende der 1990er Jahre
sowie im internationalen Vergleich. Die Lohn-
quote ist deutlich gesunken. Offenkundig hat
dies nicht die Investitionstdtigkeit befliigelt.

Als Indikator der Absatzerwartungen wird
héaufig lediglich auf Stimmungsbarometer wie das
Konsumklima oder den Ifo-Geschiftsklimaindex
verwiesen, nicht aber auf die zugrunde liegenden
Faktoren, die das Wachstum der Endnachfrage
bestimmen, etwa das Wachstum der Reallohne.
Hier wire eine tiefere Analyse notig (siehe un-
ten).

Was Steuersenkungen angeht, so wurde mit
der Steuerreform 2000/2001 die Steuerbelastung
in Deutschland deutlich gesenkt. Die Senkung
und Vereinheitlichung der Koérperschaftssteuer
und die stufenweise Senkung des Spitzen- und
Eingangssteuersatzes bei der Einkommensteuer
bedeuteten fiir sich genommen eine erhebliche
Entlastung der Unternehmen und privaten Haus-
halte in der ersten Hdlfte des vergangenen Jahr-
zehnts. Der Sachverstdndigenrat (SVR) hat diesen
Steuersenkungen attestiert, dass sie die Kapital-
kosten vermindern und Investitionen stimulieren
(SVR 2001). Diese These wird international theo-
retisch und empirisch kontrovers diskutiert; zwei-
fellos hdangt die Wirkung von der Art der Steuer-
senkung und deren Finanzierung ab, aber auch
davon, ob ebenfalls Finanzinvestitionen steuer-
lich entlastet werden. Es gibt viele Beispiele dafiir,
dass Senkungen von Unternehmenssteuern wir-
kungslos verpufft sind und damit zu Budgetde-
fiziten beigetragen haben. Auch im vergangenen
Jahrzehnt ist in Deutschland kein positiver Ein-
fluss auf die Investitionstatigkeit zu erkennen.

Als wachstumsférdernde Mafinahmen wur-
den zudem wiederholt Reformen am Arbeits-
markt, eine Ausweitung des Niedriglohnsektors
und ein Zuriickbleiben der Lohnzuwéchse hinter

dem Produktivitdtsfortschritt gefordert (SVR

Friedrich-Ebert-Stiftung

2002). Von den Punkten, die der Sachverstindi-
genrat in seinem Gutachten von 2002/2003 auf-
geftihrt hatte, wurden im Zuge der Arbeitsmarkt-
reformen mehrere umgesetzt. Die Befristung von
Arbeitsverhdltnissen (2003) und der Einsatz von
Zeitarbeit (2004) wurden erleichtert. Im Jahr
2008 arbeiteten 21,5 Prozent aller deutschen Ar-
beitnehmer im Niedriglohnsektor. In einem Ver-
gleich von 26 OECD-Ldndern hat Deutschland
damit neben Korea, den USA, Kanada und
Grofsbritannien den grofiten Niedriglohnsektor
(OECD 2010: 295).

So sind also gerade in der Steuer- und Ar-
beitsmarktpolitik nach 2000 weitreichende Re-
formen umgesetzt worden, die nach Auffassung
des 6konomischen Mainstreams in Deutschland
geeignet sind, die Investitionstatigkeit anzuregen.
Tatsdchlich verzeichneten die Investitionen je-
doch parallel zur steuerlichen Entlastung ihre
starksten Einbriiche und erholten sich auch da-
nach nicht, obwohl die Lohnerh6hungen den
Verteilungsspielraum bei weitem nicht ausschopf-
ten und die Lohnstiickkosten ab 2004 sogar san-
ken. Der Einfluss von abgesenkten Arbeitskosten
und Steuern?® auf die Investitionstatigkeit scheint
somit eher begrenzt oder sogar negativ zu sein.

Eine Schwiéche der Diskussion in Deutsch-
land ist ihre starke Fokussierung auf die Ange-
botsseite, die auch bei den meisten Wachstums-
theorien im Vordergrund steht. Dabei werden
Nachfrageaspekte zu wenig beachtet. Fiir Inves-
titionsentscheidungen spielt ndmlich auch die
Kapazitdtsauslastung eine zentrale Rolle. Auch
bei besten Angebotsbedingungen wird nicht in-
vestiert, wenn die Anlagen nicht ausgelastet sind.
Zudem sind die ldngerfristigen Auslastungserwar-
tungen von zentraler Bedeutung. Fiir eine ge-
samtwirtschaftliche Betrachtung interessiert so-
mit die Produktionsliicke, also der Grad, zu dem
das Produktionspotenzial, also derjenige Output,
der ohne Inflationsdruck nachhaltig erzeugt wer-
den kann, ausgeschopft ist.

Zu den Bestimmungsfaktoren des Produk-
tionspotenzials gehoren angebotsseitig das Ar-
beitsangebot mit der entsprechenden Qualifika-
tionsstruktur (,Humankapital®), die Infrastruktur

34 Corneo (2003) zeigt, dass die Investitionen nach Steuersenkungen sogar geringer ausfallen konnen als vorher. Hier spielen neben der
konkreten Ausgestaltung von Abschreibungsmaglichkeiten noch eine Reihe von Faktoren eine Rolle. Die komplexen Zusammenhange
zwischen der Aktivitdt von Unternehmen und ihrer Besteuerung lassen sich nicht in einfache Formeln bringen.
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Abbildung 21:

Kapazitatsauslastung und Investitionswachstum
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Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe (Vollauslastung=100%, rechte Skala)

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, saisonbereinigte Werte, Sachverstandigenrat, eigene
Berechnungen. Wegen des unterschiedlichen Datenstands und des daraus resultierenden Bruchs bei den
beiden Teilreihen der Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe wurde diese in zwei getrennten
Zeitreihen dargestellt. Unter Vollauslastung wird die betriebstbliche Vollauslastung verstanden.

und das staatliche und nicht-staatliche Rege-
lungswerk (Institutionen im weiteren Sinne), die
Produktivitit und der technische Fortschritt
(meist im Begriff der Totalen Faktorproduktivitat
erfasst). Das Produktionspotenzial ist scheinbar
eine Angebotsgrofle.?® Die Berechnungsart fiihrt

jedoch zu einer systematischen Unterschitzung
der Unterauslastung der Produktionskapazitdten.
Eine dauerhafte Unterauslastung ist nach den
gingigen Berechnungen gar nicht moglich, da
die tatsdchliche Auslastung nach wenigen Jahren
als Normalauslastung gewertet wird. Aus Sicht

35 Diese Grofe ist nicht vorgegeben, sondern hdngt von verschiedenen Einflussfaktoren ab, ist also endogen. Daraus ergeben sich erhebli-
che Probleme fiir ihre Schidtzung. Haufig werden hier rein statistische Verfahren zur Trendbestimmung (z.B. Hodrick-Prescott-Filter)
verwendet, aber auch in strukturellen Schatzungen gehen geglittete Zeitreihen ein. Die Zeitreihen selbst sind Reflex der konjunkturellen
Entwicklung und damit der Nachfrage. Da die Bereinigung der Zeitreihen sehr sensibel auf kurzfristige Schwankungen reagiert, ergeben
sich insbesondere am aktuellen Rand hdufig massive Revisionen der Trendschatzung. Fiir eine ausfiihrliche Diskussion des Konzepts,
alternativer Schdtzmethoden und damit verbundener Probleme vgl. Horn et al. (2006).
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der neueren post-keynesianischen Theorien wire
diese Normalauslastung eigentlich als ,normale
Unterauslastung” anzusehen. Auch die Geld- und
Fiskalpolitik haben Einfluss auf das Wachstum
des Produktionspotenzials.

Da die Absatzerwartungen in starkem Mafle
die Investitionen, die Renditen und das Produkti-
onspotenzial bestimmen, ist das Wachstum des
Potenzials, also des Giiterangebots, folglich nach-
frageabhdngig, soweit es ein hinreichendes Er-
werbspersonenpotenzial gibt. Kommt es bei ho-
her Beschiftigung zu Lohninflation, dann ist
das Produktionspotenzial allerdings angebotsbe-
schrankt. Freilich hangt das Inflationsrisiko auch
vom Verhalten der Tarifparteien und dem Lohn-
verhandlungssystem insgesamt ab. Eine feste
Hohe der Arbeitslosigkeit, ab der inflationére
Lohnsteigerungen einsetzen, existiert nicht, wie
viele Studien zur ,natiirlichen” Arbeitslosigkeit
bzw. zur NAIRU (,non-accelerating-inflation-rate-
of-unemployment”) nachgewiesen haben.

Angesichts der oben erwdhnten Schwierig-
keiten bei der Ermittlung der Kapazitdtsauslas-
tung fdllt es schwer, diese der Entwicklung der
Investitionen gegeniiberzustellen. Wir haben hier
auf verfiighare bzw. leicht zu berechnende Zeit-
reihen zurlickgegriffen. Zum einen ist dies die Ka-
pazitdtsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe®®,
die eine stdndige Unterauslastung anzeigt, wobei
die Kapazititen im Durchschnitt zu 83 Prozent
ausgelastet sind. Zum anderen wurde mit einer
rein statistischen Methode?®” ein Trend berechnet
und die Trendabweichung verwendet. Dabei darf
jedoch - aus den o.g. Griinden - die Nulllinie
nicht als Kapazitdtsgrenze, ab der eine weitere Ex-
pansion inflationdr wirkt, interpretiert werden.
Es zeigt sich deutlich, dass die Investitionstétig-
keit stark auf Verdnderungen der Kapazitdtsaus-
lastung gemdf} beiden Indikatoren reagiert. Be-
sonders deutlich ist der Gleichlauf mit der Aus-
lastung im Verarbeitenden Gewerbe (vgl. Abbil-
dung 21).

Friedrich-Ebert-Stiftung

Erklarung aus der Sicht der neueren
post-keynesianischen Theorien

Die neuere post-keynesianische Wachstumstheo-
rie bietet einen geeigneten Rahmen, um die
Investitions- und Wachstumsperformance in
Deutschland zu erkldaren. Hier spielen neben der
Angebotsseite auch die Verteilung und die Nach-
frage eine Rolle. Im Modell von Bhaduri und
Marglin (1990) kdonnen beziiglich der Wirkung
der funktionalen Einkommensverteilung auf das
Wachstum zwei Félle unterschieden werden:
beim profitgetriebenen (,profit-led“) Wachstum
uberwiegt der positive Effekt einer steigenden Ge-
winnquote auf Investitionen und Exporte den
negativen Effekt auf den privaten Konsum. Beim
lohngetriebenen (,wage-led“) Wachstum ist es
umgekehrt.

In einer empirischen Untersuchung haben
beispielsweise Hein und Vogel (2007) anhand
dieses Modells das Wachstumsregime in Deutsch-
land als ,wage-led“ identifiziert. Das bedeutet,
dass hier der Einkommenscharakter der Lohne
entscheidend ist. Eine Zunahme der Gewinn-
quote schwicht den privaten Verbrauch, wih-
rend der Effekt auf Investitionen und Exporte
nicht signifikant ist. Allerdings sind verschiedene
Studien mit diesem Modell zu unterschiedlichen
Ergebnissen gekommen (vgl. Hein/Vogel 2007:
12f.).

Folgt man den neueren post-keynesianischen
Wachstumstheorien, dann hingt die Investitions-
tatigkeit grundsatzlich von der erwarteten Sach-
kapitalrendite (,marginal efficiency of capital”,
Keynes) im Verhiltnis zum Realzins (Kapitalkos-
ten wie auch Opportunitdtskosten) ab. Die erwar-
tete Sachkapitalrendite hingt nun wiederum von
einer Vielzahl von Faktoren ab; die wichtigsten
sind die Folgenden:

— Absatzerwartungen im Inland: erwartete Ent-
wicklung der Endnachfrage, Einkommens-
verteilung, Konsumquoten aus Lohn- und
Gewinneinkommen;

36 Vgl. Web-Site des Sachverstandigenrats (http://www.sachverstaendigenrat.org/download/tabellen/Tab55jg.xls und http://www.sachver-
staendigenrat.org/). Da keine lange Zeitreihe zur Verfligung stand wurden hier Daten aus zwei Quellen mit unterschiedlichem Daten-
stand verwendet. Dies wurde durch den Bruch in der Reihe ,Kapazitidtsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe” deutlich gemacht.

37 Hodrick-Prescott-Filter.
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— Absatzerwartungen im Ausland: erwartetes
Wachstum der Exporte, Wechselkurse;

— aktueller und zukinftiger Auslastungsgrad des
Sachkapitals sowie des verfiigbaren Erwerbs-
personenpotenczials;

— erwartete Lohnkostenentwicklung;

— Grad der Unsicherheit bzw. Stabilitdt der ver-
schiedenen erwdhnten Erwartungen;

— Innovationsfdahigkeit (technischer Fortschritt
in Verbindung mit der Qualifikation der Be-
schiftigten oder ,Humankapital”).

Die Realzinsen entsprechen den Nominalzinsen

bereinigt um die erwartete Inflation. Letztere ist

in der Praxis schwer zu ermitteln. Die Berechnung
von Realzinsen unterliegt damit immer einer ge-
wissen Unsicherheit. Haufig werden die Nomi-
nalzinsen um die aktuelle Inflationsrate bereinigt.

Das erscheint aber insbesondere im Fall von lang-

fristigen Investitionsprojekten nicht plausibel.

Da die EZB eine hohe Glaubwiirdigkeit geniefit,

dirften die Wirtschaftssubjekte vielmehr erwar-

ten, dass die Inflationsrate mittelfristig nahe bei
der Zielinflationsrate von etwa zwei Prozent liegt.

Wir halten diese — zumindest fiir den Zeitraum ab

1999 — daher besser fiir die Berechnung von Real-

zinsen geeignet. Fiir Deutschland lag die erwarte-

te Inflationsrate moglicherweise etwas niedriger,
weil die faktische Inflationsrate in Deutschland
in der Regel unter dem Durchschnitt der Euro-
zone liegt. Nimmt man eine konstante erwartete

Inflation an, so bewegen sich Nominal- und Real-

zins parallel.

Neben den Realzinsen spielt das Verhiltnis
von kurz- und langfristigen Zinsen eine Rolle.
Sind die kurzfristigen Zinsen aufgrund der Geld-
politik der Zentralbank hoher als die langfristigen
Zinsen (inverse Zinsstruktur), so gibt es wenig
Anreiz, in Realkapital zu investieren, und umge-
kehrt. Insofern werden die Opportunitdtskosten
der Sachinvestitionen mit relativ langer Lebens-
dauer bei einer inversen Zinsstruktur besser durch
die kurzfristigen Zinsen abgebildet.

Im Zeitraum 1990-2010 hatten wir drei Pha-
sen hoher Leitzinsen, die die Investitionstdtigkeit
massiv beeintrachtigt hatten: 1990-1992 im Zuge

des Einigungsbooms, Ende der 1990er Jahre, als
Inflation und Vermogensblasen besonders in den
USA stiegen, und schlief}lich 2006-2008 bei stei-
gender Inflation im Aufschwung vor der Finanz-
krise (vgl. Abbildung 22).

Angesichts sinkender Inflationsraten waren
die Realzinsen in den 1990er Jahren deutlich ho-
her als im vorangegangenen Jahrzehnt. Ein star-
kerer Einfluss auf die Investitionstitigkeit ging
jedoch von der Verdnderung der kurzfristigen
Nominalzinsen und der Differenz zwischen kurz-
und langfristigen Zinsen aus. Sie war sowohl zu
Beginn der 1990er Jahre als auch vor der aktuel-
len Krise negativ. Der starke Einbruch der Investi-
tionen zu Beginn des vergangenen Jahrzehnts
war teilweise auch durch die geldpolitische Rest-
riktion verursacht. Infolge des Konjunkturein-
bruchs in den USA sowie eines deutlichen Ol-
preisanstiegs hatten sich aber auch die Absatzer-
wartungen deutlich eingetriibt. Uber den gesam-
ten Zeitraum 1990-2010 hinweg ist der Einfluss
der Realzinsen auf die Investitionstatigkeit nicht
sehr stark, abgesehen von den Phasen starker
geldpolitischer Restriktion. Offenbar wird der
Einfluss der Geldpolitik bzw. der Realzinsen auf
die Investitionen in verschiedenen Theorien
iiberschétzt. Dies gilt insbesondere fiir den ,,New
Consensus” der sogenannten ,New Keynesi-
ans“3®, die die Steuerungsfahigkeit der Geldpoli-
tik deutlich tberschétzen und die der Fiskalpoli-
tik sowie der Einkommensverteilung unterschét-
zen.

War Deutschland zu wenig innovativ? Inno-
vationen konnen vierfach auf die Investitionsta-
tigkeit einwirken: a) sie kdnnen, wenn es sich um
Konsumgiiterinnovationen handelt, die Konsum-
quote steigern; b) handelt es sich um Investiti-
onsgiiterinnovationen, konnen sie dazu fiihren,
dass der Kapitalstock schneller erneuert wird; c)
sie konnen ferner die Produktivitit und damit die
Realeinkommen, Lohne und/oder Gewinne erho-
hen, die wiederum die Nachfrage verstirken; d)
sie konnen die Nettoexporte erhdhen, wenn ein
Land einen Innovationsvorsprung vor Handels-
partnern hat.

38 Vor allem in den USA Bernanke, Taylor, Mankiw u.a.. Kritisch dazu Arestis 2009.
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Friedrich-Ebert-Stiftung

Zinsdifferenz

Dreimonatszins

Langfristiger Nominalzins

Bruttoanlageinvestitionen (Anderung gg. Vorjahr)

Wenngleich Deutschland bei Bildungsausga-
ben im internationalen Vergleich schlecht ab-
schneidet, kann die deutsche Wirtschaft im
OECD-Vergleich bei Ausgaben fiir Forschung so-
wie bei Innovationsaktivititen in vielen Berei-
chen durchaus mithalten. So liegen die Ausgaben
fur FuE mit 2,5 Prozent des BIP tiber dem G7-
Durchschnitt von 2,2 Prozent (OECD 2009c¢). Die
Zahl der Patente je Million Einwohner ist hierzu-
lande doppelt so hoch wie im OECD-Durch-
schnitt. Deutschland weist Starken in den Berei-

chen Nanotechnologie und Umwelttechnik auf.
Eine fithrende Position hat Deutschland im inter-
nationalen Handel bei Produkten mit mittlerem
Technologiegehalt. Auffallend ist jedoch, dass
Deutschland wesentlich weniger ins tertidre Bil-
dungswesen — also Hochschulen und Weiterbil-
dung - investiert als die USA und viele andere
OECD-Lander (siehe Abschnitt 2.4). Dieser Riick-
stand wird durch private und offentliche Ausga-
ben in die duale Berufsbildung nicht wettge-
macht.
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Lohnentwicklung und Einkommensverteilung

Berticksichtigt man neben Angebotsbedingungen
auch die Rolle der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage fiir die Investitionstatigkeit, insbesondere
die Absatzbedingungen im Inland, dann verwun-
dert die anhaltende Investitionsschwéche insbe-
sondere im letzten Jahrzehnt nicht. Von der Wirt-
schaftspolitik kamen keine ausreichenden expan-
siven Impulse. Die Lohnentwicklung war ange-
sichts der angespannten Arbeitsmarktlage und
der zusdtzlichen Schwichung der Arbeitnehmer-
seite durch die Reformen sehr verhalten.

Die Ursachen der verhaltenen Lohnentwick-
lung seit Ende der 1990er Jahre hingen mit dem
hohen Sockel an Arbeitslosen zusammen; ferner
ist sie Folge geschwiachter Gewerkschaften, der
Schaffung eines boomenden Niedriglohnsektors,
abgesenkter und stdrker befristeter Lohnersatz-
leistungen, Resultat von Lohndruck im o6ffentli-
chen Dienst aufgrund fiskalischer Probleme, u.a.
durch Steuersenkungen und die Kosten der Ein-

Abbildung 23:

Reallohne und Produktivitat

140 -

heit hervorgerufen. Der deutsche Sonderweg bei
der Lohnentwicklung ist weniger eine Folge des
starkeren internationalen Wettbewerbsdrucks
(Globalisierung), denn die schwache Lohnent-
wicklung kam tiberwiegend in jenen Sektoren zu-
stande, die nicht dem internationalen Wettbe-
werb ausgesetzt sind. In den Kategorien der neue-
ren post-keynesianischen Wachstumstheorien
gesprochen — der Monopolgrad ist gestiegen.

Der Verteilungsspielraum, der sich aus der
mittelfristigen Produktivitatsentwicklung und
der Zielinflationsrate der EZB von knapp zwei*
Prozent ergibt, konnte infolge dieser Entwicklung
nicht ausgeschopft werden (vgl. Abbildung 23).
Folglich kam es zu einem nur sehr geringen An-
stieg der Lohnstiickkosten, die von 2004 bis 2007
sogar riicklaufig waren. Hier lag Deutschland mit
Osterreich am unteren Rand der Euroraumliander
und wurde im OECD-Vergleich nur von Japan
unterboten. Mit der Steuerreform 2000 gab die
Finanzpolitik zeitgleich mit dem Platzen der New
Economy-Blase zwar noch einen deutlichen ex-
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4, eigene Berechnungen.

39 ,below, but close to, 2 % over the medium term*, vgl. http://www.ecb.int/mopo/html/index.en.html
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pansiven Schub. In den Folgejahren, insbesonde-
re ab 2004, wurde jedoch angesichts leerer Kassen
und des wiederholten Verstof3es gegen die Drei-
Prozent-Grenze des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts verstarkt der Versuch unternommen, den
Staatshaushalt tiber die Ausgabenseite zu konsoli-
dieren. Damit wurden die expansiven Wirkungen
der zweiten und dritten Stufe der Steuerreform in
den Jahren 2004 und 2005 tiberkompensiert (vgl.
Vesper 2006). Tendenziell wirkt die Kombination
von Steuersenkungen und Ausgabenkiirzungen
restriktiv, weil Multiplikatoren in der Regel auf
der Ausgabenseite deutlich héher sind als auf der
Einnahmeseite (vgl. z.B. OECD 2009b und Truger
et al. 2010), was darauf zuriickzufiihren ist, dass
bei Steuersenkungen ein Teil der Entlastung ge-
spart wird.

Nach 2000 - insbesondere von 2003 bis 2005
—ist die Lohnquote drastisch zurtickgegangen. Der
private Konsum wie auch die Investitionen durch-
liefen eine anhaltende Schwichephase. Gleich-
zeitig erhohte sich auch die Ungleichheit in der
personellen Einkommensverteilung (vgl. DIW et
al. 2007). Die Sparquote der privaten Haushalte
stieg, nachdem sie 2000 mit 9,2 Prozent einen
Tiefststand erreicht hatte, wieder deutlich an.*

Da mit Einfithrung des Euro innerhalb der
Wiahrungsunion keine Moglichkeit der Anpas-
sung nominaler Wechselkurse mehr bestand, be-
deutete dies einen massiven Gewinn an preisli-
cher Wettbewerbsfahigkeit fiir die deutsche Volks-
wirtschaft. Gegeniiber den iibrigen Landern des
Euroraums hat Deutschland seit 2000 um rund
30 Prozent real abgewertet (Europdische Kommis-
sion 2010) und damit die reale Aufwertung der
ersten Halfte der 1990er Jahre mehr als wettge-
macht. In der Folge hat Deutschland insbesonde-
re auch gegeniiber dem Euroraum erhebliche Ex-
portiiberschiisse erzielt. Im Zeitraum zwischen
2001 und 2008 waren drei Viertel des deutschen
Wirtschaftswachstums auf die Nettoexporte zu-
rickzufithren. Die Binnennachfrage lieferte le-
diglich ein Viertel. Im Jahresdurchschnitt ent-
sprach dies einem Wachstumsbeitrag zum BIP
von nur 0,3 Prozentpunkten (vgl. Abbildung 24).
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Da die Inflationsrate infolge der verhaltenen
Lohnsttickkostenentwicklung zumeist deutlich
unter dem Durchschnitt des Euroraums lag, wa-
ren die Realzinsen in Deutschland hoher als in
Lindern mit starkeren Lohnzuwdachsen, was die
Binnennachfrage zusédtzlich belastete und die Un-
gleichgewichte im Euroraum verstarkte. Wahrend
Deutschland weit unter seinen Moglichkeiten
blieb, haben andere Linder im Euroraum, wie
z.B. Spanien und Irland, in erheblichem Umfang
schuldenfinanzierte , Uberinvestitionen“ getitigt.
In der Finanz- und Wirtschaftskrise entpuppte
sich das Wachstum, das diese Linder in den ver-
gangenen Jahren verzeichneten, als nicht nach-
haltig.

Seit Beginn des letzten Aufschwungs meh-
ren sich die Stimmen, die die Uberwindung der
langen Stagnationsphase und das erneute An-
ziehen der Investitionen 2005-2008 auf die
vorangegangenen Reformen zuriickfiithren (vgl.
z.B. Gromling et al. 2007, IW Koln 2009). Auffal-
lig ist aber, dass im Jahr 2004 auch das globale
Wachstum wieder anzog. Die Exportwirtschaft,
die zuvor primdr aufgrund ihrer preislichen Wett-
bewerbsfihigkeit zulegen konnte, sah sich nun
auch einer gestiegenen weltweiten Nachfrage ge-
genitiber, so dass infolge von Kapazititsengpdssen
auch wieder Investitionen in neue Anlagen not-
wendig wurden.

Am bisherigen Muster der deutschen Wirt-
schaft dnderte sich aber auch im jlingsten Auf-
schwung nichts. Im Boomjahr 2006 erhohte sich
das BIP um 3,4 Prozent, die privaten Konsumaus-
gaben legten hingegen nur um 1,4 Prozent zu.
Rechnet man Vorzieheffekte infolge der kréftigen
Erh6éhung der Mehrwertsteuer Anfang 2007 her-
aus, so kann man beim Konsum sicher nicht von
einem Aufschwung sprechen. Im Jahr 2007
bremste der Konsum die gesamtwirtschaftliche
Expansion und in der anschlieRenden Krise wur-
de ein starkerer Riickgang primdr durch Konjunk-
turprogramme, insbesondere den massiven Ein-
satz der Kurzarbeit, verhindert.

40 Teilweise ist dies auch auf die verstarkte private Altersvorsorge infolge der Riester-Reform zuriickzufiihren. Vgl. Meinhardt et al. 2009.
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Abbildung 24:

Beitrage zum BIP-Wachstum
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Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen.

Investitionen, Konsum und Export

Die jiingste Erholung nach dem starken Einbruch
2008/2009 wird infolge der weltwirtschaftlichen
Erholung neben den beiden Konjunkturprogram-
men erneut vom Export und in der Folge auch
von den Investitionen getragen. Dabei ging das
Investitionswachstum von einem sehr niedrigen
Niveau aus. Der private Konsum war trotz verldn-
gerter Kurzarbeiterregelung tiber mehrere Quar-
tale riickldufig und erhohte sich erst im zweiten
Quartal 2010 sptirbar. Aufgrund des sehr dynami-
schen zweiten Quartals wird fiur 2010 nun mit
einer BIP-Wachstumsrate von iiber 3 Prozent ge-
rechnet, die jedoch nicht ausreicht, um den Riick-
schlag des vorangegangenen Jahres 2009 von
4,7 Prozent wettzumachen. Fiir 2011 wird mit
Auslaufen des zweiten Konjunkturprogramms
mit langsamerer Nachfragedynamik gerechnet,
wobei die konjunkturelle Entwicklung mit erheb-
lichen Risiken behaftet ist, weil viele Liander
gleichzeitig versuchen werden, ihre Staatsver-
schuldung zuriickzufithren. Damit bleibt fraglich,

2001-2008

ob sich in der nahen Zukunft eine deutlich robus-
tere Binnennachfrage einstellt, wie sie fiir einen
besseren Wachstumstrend erforderlich ist.

Im Zeitraum 2000-2008, also ohne den
Riickfall infolge der Finanzkrise 2009, war das
Wirtschaftswachstum in Deutschland mit rund
1,2 Prozent p.a. genauso schwach wie in Japan,
und nur geringfiigig schneller als in Portugal und
in Italien, den Schlusslichtern in der Eurozone.
Kurzum, trotz der extremen Exportorientierung
der deutschen Wirtschaft kam nur ein duflerst
schwaches Wachstum zustande, da die Binnen-
konjunktur, insbesondere die Investitionen, im
Durchschnitt schwach blieben. Genauer betrach-
tet setzt sich die Periode 2000-2008 aus einer
langen Stagnation 2000-2005 und einem kurzen
aber kriftigen exportgetriebenen Aufschwung
2005-2008 zusammen, der durch die Finanzkrise
jah abgebrochen wurde. Nimmt man die 1990er
Jahre mit in den Blick, zeigt sich ein dhnlich un-
stetiges Bild des insgesamt schwachen Wachs-
tums. Nach dem kurzen (westdeutschen) Eini-
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gungsboom setzte 1993 eine Rezession ein, der
1994-1999 ein maifiiges exportgetriebenes Wachs-
tum folgte; nur 2000 war ein Jahr der Hochkon-
junktur. Stdrkeres Wachstum, etwa oberhalb von
zwei Prozent, brach immer wieder schnell ab.
Mit seiner tibermdfligen Exportorientierung
»Strategie”
macht sich Deutschland zu stark vom Ausland

und der der Lohnzuriickhaltung
abhingig. Diese ,Beggar-thy-neighbour”-Politik
schafft durch die ibermifiige Verschuldung der
Handelspartner, auf die sie angewiesen ist, jedoch
das Potenzial fiir neue Krisen, die das geringe
auflenwirtschaftlich getragene Wachstum schnell
zunichte machen konnen. Als langfristige Strate-
gie fiir mehr Investitionen und Wachstum ist sie
nicht geeignet.

Die nachfrageorientierte Perspektive

Dass die konjunkturelle Entwicklung grund-
sdtzlich nachfragegetrieben ist und zudem stark
zinsabhdngig ist, ist weitgehend unstrittig. Dabei
ist die Zinsabhdngigkeit asymmetrisch. Hohe Zin-
sen konnen eine gute Konjunktur schnell abbre-
chen lassen, niedrige Zinsen die Konjunktur aber
nur mithsam, mitunter auch gar nicht ankurbeln.
Der ldngerfristige Trend ergibt sich aus der Kon-
junktur, das Produktionspotenzial steigt und fallt
nachfrageabhédngig. Ist es gut ausgelastet, inves-
tieren die Unternehmen mehr und das Angebots-
potenzial steigt damit zeitverzogert. Der Auslas-
tungsgrad und damit die Absatzerwartungen
spielen eine entscheidende Rolle fiir die Investi-
tionstdtigkeit, abgesehen von den Zinsen, also
den Kapitalkosten, die den Leitzinsen der EZB
folgen. Die Absatzerwartungen sind ihrerseits
von der Dynamik des privaten Konsums sowie
von der Investitionsneigung des Staates abhdn-
gig, sieht man von der Nettoauslandsnachfrage
ab. Langerfristig kann es bei stagnierenden Real-
lohnen keine Investitionsdynamik geben. Von
der Lohnentwicklung sind auch die Renten und
andere Ausgaben der Sozialversicherungen ab-
hingig, ebenso die Staatsausgaben, sofern sie
nicht kreditfinanziert sind. Herrscht also bei den
Reallbhnen Stagnation, kann Nachfrage- und
BIP-Wachstum im Wesentlichen nur durch Net-
toexporte und Konsumausgaben aus Gewinnen
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und Vermogenseinkommen kommen, ferner
durch steigende Konsumneigung. Der Wachstums-
beitrag aus diesen drei Nachfragekomponenten
ist jedoch zu schwach, um Wachstum oberhalb
der Beschaftigungsschwelle von durchschnittlich
etwa 1,5 Prozent zu erzeugen.

Aus angebotsfixierter Sicht, bestarkt durch
Berechnungen zur Produktionsliicke, scheint es
nur minimale Auslastungsspielrdume zu geben.
Es sieht dann so aus, als wire das Angebotspoten-
zial eine Restriktion fiir Wachstum, da stirkere
Nachfrage inflationdr wirken wiirde und daher
durch hohere Leitzinsen gebremst werden miiss-
te. Also scheint es eines stdarkeren technischen
Fortschritts, der das Produktionspotenzial erhht,
und eines sinkenden privaten oder staatlichen
Konsums zu bediirfen, um mehr Investitionsgi-
ter produzieren zu konnen. Diese Sichtweise hat
zwei entscheidende Mangel. Erstens, alle statis-
tischen Methoden zur Messung von Produktions-
liicken leiten den Wachstumstrend, also das
Potenzialwachstum, faktisch aus dem Nachfrage-
trend ab. Das Angebot folgt also der Nachfrage.
Wenn mehr Nachfrage da wire, wiirde auch mehr
Angebot in Form eines Kapazitatseffekts geschaft-
fen. Die entscheidende Frage ist, ob dies infla-
tionsfrei geschehen kann. Dies hdngt von den
Erwartungen der Investoren ab. Erwarten sie
Nachfrage, werden sich die Kapazitdten rechtzei-
tig und ausreichend erweitern. Auflerdem kon-
nen in vielen Sektoren Kapazitdten schnell aus-
geweitet werden, auch durch Importe von Inves-
titionsgtitern. Zweitens, die in der neoklassischen
wie auch in der endogenen Wachstumstheorie
angebotsorientierte
klammert Nachfrageprobleme und damit Kon-

dominierende Sichtweise
junkturprobleme aus — als gidbe es sie gar nicht.
Dies ist inkonsequent, denn eine Kapazitdtsaus-
weitung, also mehr Angebotspotenzial, erfordert
zu aller erst mehr Nachfrage nach Investitions-
gitern. Auflerdem steht die angebotsfixierte
Sichtweise eines objektiven, von der Konjunktur
unabhéngigen Trends im Gegensatz zur empi-
rischen — faktisch nachfragebestimmten — Berech-
nung des Produktionspotenzials.

Damit wird deutlich, dass sowohl die Harrod-
Domar-Wachstumstheorie als auch die neueren
post-keynesianischen Theorien, wenn sie Ein-
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kommensverteilung, Zinsen und technischen
Fortschritt einbeziehen, erhebliche Erklarungs-
kraft fiir das schwache deutsche Wachstum
1990-2010 haben. Bei kapitalgebundenem tech-
nischem Fortschritt erfordert hoheres Wachstum
eine hohere Investitionsquote (Harrod/Domar);
es ist die Sachkapitalakkumulation, die das
Wachstum antreibt, abhingig von Gewinn- und
Absatzerwartungen sowie Kapital- und Opportu-
nitdtskosten (Zinsen). Nachhaltige Absatzerwar-
tungen hdangen davon ab, dass das Wachstum der
Lohnsumme im Gleichschritt mit Produktivitdt
und BIP-Wachstum mithdlt. Diese Erklarungsan-
sdtze stehen nicht im Gegensatz zur Bedeutung
des technischen Fortschritts, die von Solow und
der endogenen Wachstumstheorie hervorgeho-
ben wird. Fiir das langfristige Wachstum pro Kopf,
und damit fiir den materiellen Wohlstand der
Menschen, kommt es auf die Fahigkeit zu dau-
erndem technischen Fortschritt an. Dieser findet
komplementdr zum Arbeits- und Sachkapital-
einsatz statt, wenn Innovationen entstehen und
in der Praxis umgesetzt werden. Die Trager der
Innovationen sind die Erwerbstdtigen und die
Sachinvestitionen.

4.5 Fazit

Die meisten Wachstumstheorien messen der In-
vestitionstatigkeit wegen ihrer positiven Wirkung
auf das Produktionspotenzial eine zentrale Rolle
bei. In jlingeren Ansdtzen spielen ,Investitionen”
in ,Humankapital” und Wissen eine zunehmend
wichtige Rolle fiir die langfristigen Wachstums-
perspektiven. Hier hat die deutsche Wirtschaft
noch Nachholbedarf, insbesondere was den An-
teil der Bevolkerung mit Hochschulabschliissen
angeht. Die endogenen Wachstumstheorien ten-
dieren dazu, Sachkapitalinvestitionen zu unter-
schidtzen.

Der Fokus der meisten Wachstumstheorien
liegt jedoch zumeist auf der Angebotsseite. Nach-
frageeffekte werden hdufig aufler Acht gelassen
oder nur am Rande berticksichtigt. Fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung sind jedoch beide Seiten
gleichermaf3en wichtig.

Mit ihrer expliziten Beriicksichtigung der
Einkommensverteilung als nachfragerelevante
Grof3e hat die neuere post-keynesianische Wachs-
tumstheorie beide Marktseiten im Blick. Fiir die
Erkldrung, warum die deutsche Strategie der
Lohnzuriickhaltung nicht in dynamisches Wachs-
tum miindete, liefert sie einen brauchbaren An-
satz. Fir eine grofle Volkswirtschaft, in der die
Binnennachfrage eine zentrale Rolle spielt, ist
eine Strategie der Lohnzuriickhaltung das falsche
Rezept fiir nachhaltiges Wachstum. Die schwache
Binnennachfrage ddmpft die fiir die Investitions-
tatigkeit maf3geblichen Rentabilitdtserwartungen.
Investitionen und Wachstum waren bei einer
produktivitdtsorientierten Lohnpolitik vermut-
lich hoher ausgefallen, ohne dass es zu inflatio-
ndren Tendenzen gekommen ware, und die Spar-
quote der privaten Haushalte wére weniger stark
angestiegen. Die Inflationsunterschiede im Eu-
roraum waren weniger ausgepragt gewesen.
Deutschland hitte allerdings weniger an preisli-
cher Wettbewerbsfihigkeit gewonnen. Dafiir wi-
ren jedoch die Ungleichgewichte innerhalb des
Euroraums und die damit verbundenen Verschul-
dungsprobleme weniger massiv ausgefallen.

Fir ein nachhaltiges Wachstum sind eine
tendenziell ausgeglichene Leistungsbilanz und
eine starke Binnennachfrage wichtig. Deutsch-
land braucht eine andere Wachstumsstrategie,
die vorrangig auf die Inlandsnachfrage setzt. Dem
stehen hohe Exportquoten nicht entgegen, wenn
auch die Importe dhnlich hoch sind, getragen
von der Dynamik der Binnennachfrage. Baustei-
ne flir ein neues Wachstumsmodell werden im
tiinften Abschnitt skizziert.
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Die Entwicklung der vergangenen Jahre hat ge-
zeigt, dass es fiir eine Stirkung der Investitions-
tatigkeit in Deutschland nicht nur auf glinstige
angebotsseitige Bedingungen ankommt. Viel-
mehr muss der Nachfrageseite deutlich mehr Be-
achtung geschenkt werden. Dies gilt ganz beson-
ders fiir die Binnennachfrage, die sich seit 2000
kaum erhoht hat.

Finanzpolitik

Da die Geldpolitik den Euroraum-Durchschnitt
im Blick haben muss und nicht auf nationale
Besonderheiten eingehen kann, ist hier insbeson-
dere die Finanzpolitik gefordert. Angesichts der
im Jahr 2009 verabschiedeten Schuldenbremse
und neuer Plane der Europdischen Kommission,
die fiir die Zukunft quasi-automatische Strafen
fiir Defizitsiinder vorsehen, werden schulden-
finanzierte Mafinahmen in der nahen Zukunft
schwieriger. Dies ist dufierst problematisch, weil
eine Schuldenfinanzierung im Falle von Infra-
strukturinvestitionen, die eine lange Nutzungs-
dauer haben, 6konomisch gerechtfertigt ware; so
wiirden nicht nur die heutigen Steuerzahler, son-
dern auch spétere Nutzer in die Finanzierung ein-
bezogen. Paradoxerweise konnte die Schulden-
bremse, die insbesondere mit dem Argument der
Entlastung zukiinftiger Generationen verabschie-
det wurde, nun genau dazu fiihren, dass diese
zukiinftigen Generationen infolge von Sparmaf3-
nahmen zulasten der Investitionstdtigkeit eine
vollig unzureichende Infrastruktur vorfinden
werden.

Aktuell ist es umso wichtiger, derartig stran-
gulierende Regelungen nicht auch noch auf euro-
pdischer Ebene einzufiihren. Vielmehr darf die
expansive Fiskalpolitik nicht zu frith beendet
werden. Zudem muss verhindert werden, dass

die fiskalpolitische Ausrichtung in allen EWU-
Lindern gleichzeitig umschwenkt. Deutschland
als Leistungsbilanziiberschussland sollte seine
Binnennachfrage auch fiskalpolitisch stimulie-
ren, ebenso wie die anderen grofen Uberschuss-
lander. Dies erleichtert den hochverschuldeten
Defizitlandern die Konsolidierung. Zwar mag die
deutsche Konjunktur im Augenblick gefestigt
scheinen, es gibt hier jedoch erhebliche Risiken,
wie u.a. eine deutliche Aufwertung des Euro, eine
Schwichung der Exportnachfrage durch die
Konsolidierungsmaflinahmen in anderen euro-
pédischen Landern oder eine ldnger anhaltende
Schwéchephase in den USA.

Fur die weitere Zukunft sollte im Rahmen
der nationalen und europdischen Regelwerke eine
antizyklische Finanzpolitik verfolgt werden. Das
bedeutet insbesondere, dass Mehreinnahmen in
einer Hochkonjunktur konsequent zur Konsoli-
dierung verwendet werden sollten, wihrend De-
fizite im Abschwung hinzunehmen sind. Uber
automatische Stabilisatoren hinaus kénnen auch
rasch wirkende Konjunkturprogramme aufgelegt
werden. Die Staatseinnahmenquote in Deutsch-
land - also einschlie8lich Sozialabgaben - ist im
europdischen Vergleich durchschnittlich, die
Steuerquote liegt deutlich unter dem Durch-
schnitt. Von weiteren Steuersenkungen sollte an-
gesichts des Konsolidierungsbedarfs und der zu
bewailtigenden offentlichen Aufgaben dringend
abgesehen werden. Neben der Verbesserung des
Steuereinzugs und dem Abbau umweltschadigen-
der Subventionen sollten auch Steuer- und Abga-
benerhdhungen nicht ausgeklammert werden.
Hierzu gehoren u.a. eine Finanztransaktionssteu-
er, eine dauerhafte Brennelementeabgabe oder
eine Luftverkehrsabgabe. Bei Erbschafts- und Ver-
mogenssteuern gibt es hier — auch im internatio-
nalen Vergleich — noch deutlichen Spielraum
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nach oben. Angesichts der hoheren Multiplikato-
ren auf der Ausgabenseite diirfte dies insgesamt
leicht expansiv wirken.

Eine parallele Steigerung der Steuereinnah-
men und Staatsausgaben — bei konstantem Haus-
haltsdefizit — kann makrookonomisch expansiv
wirken (Haavelmo-Theorem). Wiahrend der Staat
die Mehreinnahmen vollstindig ausgibt, gibt es
bei den Steuerzahlern geringere Minderausgaben
fir Konsum, da die Haushalte, besonders die
der ,Besserverdienenden”, erheblich sparen. Der
Staatsausgabenmultiplikator einer Steuererho-
hung kann daher deutlich positiv sein, insbe-
sondere wenn die belasteten Steuerzahler-Haus-
halte eine hohe Sparquote aufweisen.

Eine zentrale Aufgabe fiir die Finanzpolitik
ist die bedarfsorientierte Ausweitung der offent-
lichen Investitionen, die trotz der angespannten
Finanzlage dringend vorangetrieben werden soll-
te. Die offentlichen Bruttoinvestitionen liegen
fiir den gesamten Zeitraum ab 1991 unter dem
Euroraum-Durchschnitt. Dabei hat sich der deut-
sche Riickstand im vergangenen Jahrzehnt auf
gut 1 Prozent des BIP erhoht. Eine Erhohung der
offentlichen Bruttoinvestitionen auf den EWU-
Durchschnitt von 2,7 Prozent des BIP (2009)
wiirde somit jahrliche Mehrausgaben von rund
24 Milliarden Euro bedeuten.

Da mehr als die Hilfte aller 6tfentlichen In-
vestitionen von den Kommunen getdtigt werden,
kann dieses Ziel nicht ohne eine grundlegende
Reform der Gemeindefinanzen erreicht werden
(vgl. Zeitgesprach: Kommunen in der Krise, 2010).
Die Kommunen miissen entweder von Aufgaben,
die ihnen der Bund und die Linder {ibertragen
haben, entlastet werden oder angemessene Zu-
weisungen erhalten. Gleichzeitig ist eine Reform
der auf kommunaler Ebene erhobenen Steuern
erforderlich. Gerade in der Krise hat sich gezeigt,
dass die extrem konjunkturabhédngige Gewerbe-
steuer in ihrer aktuellen Form keine stabile Finan-
zierung gewadhrleisten kann. Von lokalen Zuschla-
gen auf bundesweit erhobene Steuern (z.B. Kor-
perschaftssteuer) bis zu einer Ausweitung der

Gewerbesteuer auf Freiberufler werden in der
Kommission zur Neuordnung der Gemeindefi-
nanzen derzeit verschiedene Konzepte disku-
tiert.*! Auch der Ersatz des Einkommensteueran-
teils von 15 Prozent durch eine ,Burgersteuer”
mit lokalem Hebesatzrecht wird erwogen. Ein
weiterer Reformkandidat ist die Grundsteuer, bei
der durch eine Anderung der Bemessungsgrund-
lage ein hoheres Aufkommen erzielt werden
konnte. Die Grundsteuer bietet zudem den Vor-
teil, dass die Einnahmen daraus nur wenig
schwanken diirften. Wichtig ist, dass eine Eini-
gung nicht erneut an den widerstreitenden In-
teressen der beteiligten Gebietskorperschaften
scheitert.

Angesichts der katastrophalen Finanzlage in
zahlreichen Kommunen, bei denen z.T. Personal-
kosten {iiber Kassenkredite finanziert werden,
muss auflerdem iiber eine Entschuldung von
Kommunen mit Hilfe von Bundes- und Landes-
mitteln nachgedacht werden. Dies ist allerdings
vor einer grundlegenden Reform der Gemeindefi-
nanzen wenig sinnvoll, weil die Verschuldung
bei der derzeit bestehenden strukturellen Unter-
finanzierung der Kommunen sonst schnell wie-
der ansteigen diirfte. Die Entschuldung muss
unter strengen Auflagen erfolgen, um Moral-
Hazard-Probleme zu vermeiden.

Offentliche Investitionen sollten keinen
prinzipiellen Vorrang vor nicht-investiven Staats-
ausgaben haben. Offentliche Investitionen sind
nicht per se wachstumswirksamer als sog. Staats-
verbrauch, dem Transfers und Personalausgaben
zugeordnet sind. Hier helfen nur detaillierte Be-
darfsanalysen. FEine Fixierung auf offentliche
Bauinvestitionen zulasten von Personal im of-
tfentlichen Dienst ist keine geeignete Leitlinie fiir
eine wachstumsorientierte Finanzpolitik.

Lohnpolitik
Wie wir oben gesehen haben, hat die Lohnzu-

riickhaltung einen entscheidenden Anteil an der
Schwiche der Binnennachfrage in Deutschland.

41 Zu den Details siehe Zwischenberichte der Kommission auf der Web-Site des Bundesministeriums der Finanzen: http://www.bundesfi-
nanzministerium.de/nn_4486/DE/Wirtschaft__und__Verwaltung/Finanz__und__Wirtschaftspolitik/Foederale__Finanzbeziehungen/

Kommunalfinanzen/20100708-Laender.html?__nnn=true
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Damit sich diese Tendenz nicht fortsetzt, muss
zundchst ein weiterer Riickgang der Lohnquote
verhindert werden. Die Lohnzuwdichse in der
Gesamtwirtschaft missen sich grundsétzlich an
der mittelfristigen Produktivitatsentwicklung
und der Zielinflationsrate der EZB orientieren.*

Allerdings ist eine produktivitdtsorientierte
Lohnpolitik in einem stagnativen makrookono-
mischen Umfeld schwer durchzusetzen. Auch aus
dieser Perspektive sind eine aktive Fiskalpolitik
und eine hohere staatliche Nachfrage wichtig.
Zusdtzlich sollten am Arbeitsmarkt Regelungen
gefunden werden, die einen starken Lohndruck
nach unten verhindern. Beispielsweise sollten
Zeitarbeiter nicht schlechter bezahlt werden als
die Stammbelegschaft. In der nordwestdeutschen
Stahlindustrie wurde dies bereits tarifvertraglich
vereinbart. In anderen Branchen sollte notfalls
der Gesetzgeber eingreifen.

Die Liicke zwischen Lohn- und Produktivi-
tatszuwdchsen seit gut zehn Jahren in Deutsch-
land entstand nicht nur, weil die Gewerkschaften
infolge hoher Arbeitslosigkeit geschwacht waren,
sondern auch, weil mithilfe von Arbeitsmarktre-
formen bewusst ein grof3er Niedriglohnsektor ge-
schaffen wurde, der die gesamte Lohnentwick-
lung auf fast allen Stufen gedampft hat.

Der Niedriglohnsektor sollte nicht weiter
staatlich gefordert werden, wie dies u.a. auch
durch Mini- und Midi-Jobs geschieht, die nicht
zuletzt wegen der niedrigeren Sozialversiche-
rungsbeitrdge eine subventionierte Beschifti-
gungsform darstellen.*® Angesichts einer schwa-
chen Inlandsnachfrage arbeiten im Niedriglohn-
sektor nicht nur die immer wieder angefiihrten
Geringqualifizierten. Weil insgesamt besser be-
zahlte Beschiftigungsmoglichkeiten fehlen, ha-
ben qualifiziertere Arbeitskrifte die Ungelernten
aus dem Niedriglohnsektor verdringt. Uber 70
Prozent der Niedriglohner hatten im Jahr 2008
eine abgeschlossene Berufsausbildung. Fast acht
Prozent verfiigten tiber einen Hochschulabschluss
(vgl. Kalina/Weinkopf 2010). Ein Grund fiir den
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hohen Anteil an qualifizierten Arbeitnehmern im
Niedriglohnsektor ist auch der verstdrkte Druck
auf Arbeitslose, eine niedrig entlohnte Tatigkeit
anzunehmen.

Neben der Schwichung der inldndischen
Nachfrage hat ein wachsender Niedriglohnsektor
auch negative Auswirkungen auf die offentlichen
Haushalte, weil viele gering entlohnte Arbeits-
krifte ergdnzende Sozialleistungen in Anspruch
nehmen missen. Ein gesetzlicher Mindestlohn,
der bereits in 20 von 27 EU-Landern Realitit ist,
wiirde Lohndumping verhindern, ohne notwen-
digerweise Arbeitspldtze zu kosten.**

Eine Niedriglohnstrategie ist auch unter dem
Gesichtspunkt der Schaffung von Anreizen zur
Qualifizierung suboptimal. Es geht nicht darum,
Beschiftigung um jeden Preis zu schaffen. Viel-
mehr erfordert die Entwicklung zu einer moder-
nen Wissensokonomie die Schaffung hoherwer-
tiger Arbeitsplitze. Im vergangenen Jahrzehnt
gehorte Deutschland jedoch zu den OECD-Lin-
dern, in denen die Bildungsrendite am stdrksten
abgenommen hat (OECD 2009c).

Bildung und Umweltschutz

Anstelle des Niedriglohnsektors miissen Bildung
und Qualifizierung geférdert werden. Der Anteil
der Bevolkerung, der tiber einen Hochschulab-
schluss verfiigt, muss erhoht werden, damit
Deutschland Anschluss an die OECD-Lédnder fin-
det. Eine geeignete Strategie dafiir muss bereits
lange vor dem Abitur ansetzen, damit der aus-
geprdagte Zusammenhang zwischen sozialer Her-
kunft und Bildungserfolg durchbrochen werden
kann. Insgesamt riickldufige Schiilerzahlen bieten
eine Chance, das Schulsystem einschlief3lich des
vorschulischen Bereichs mit einer begrenzten
Kostensteigerung auszubauen. Angesichts des
maroden Zustands vieler Schul- und Universitats-
gebdude sind hier auch in erheblichem Umfang
Bauinvestitionen erforderlich, aber auch mehr
Personal.

42 Angesichts der aktuellen Verschuldungskrise im Euroraum sehen sich einzelne Lander (insbesondere Griechenland, Spanien, Irland)
gezwungen, mit den Lohnzuwichsen hinter der Produktivitdtsentwicklung zuriickzubleiben. Um im Euroraum insgesamt deflationére
Tendenzen zu vermeiden, wiren auch voriibergehend hohere Lohnabschliisse in Deutschland denkbar.

43 Ein grofler Teil dieser Beschaftigungsverhiltnisse wird weiterhin durch ergdnzende Sozialleistungen subventioniert.

44 Vgl. z.B. Bosch et al. 2009.
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Ein erhebliches Investitionspotenzial besteht
in der 6kologischen Umgestaltung der Wirtschaft,
insbesondere in den Bereichen erneuerbare Ener-
gien und Energieeffizienz. Deutschland hat nicht
zuletzt aufgrund der Forderung erneuerbarer
Energien eine fithrende Stellung bei der Umwelt-
technik. Diese Forderstrategie hat zu Innovatio-
nen und neuen Investitionen und Exportmog-
lichkeiten gefiihrt und sollte unbedingt beibe-
halten werden. Dasselbe gilt fiir die 6kologische
Gebdudesanierung. Hier kdnnen mit einem be-
grenzten Mafy an Fordermitteln umfangreiche
Investitionen angestoflen werden. Zudem erge-
ben sich in der Bauwirtschaft giinstige Beschaf-
tigungseffekte; die Abhédngigkeit der deutschen
Wirtschaft von Energieimporten kann verringert
werden. Die geplante Absenkung der Fordermit-
tel in diesem Bereich wiére daher nicht nur aus
Griinden des Klimaschutzes wenig sinnvoll. Ins-
gesamt ist die ldngerfristige Umstellung der Ener-
gieversorgung auf Einsparung und nicht-fossile
Energiequellen kapitalintensiv. Hier liegt fiir die
ndchsten Jahrzehnte ein grofes Investitions- und
Wachstumspotenzial.

Ein hoheres Wirtschaftswachstum in den
kommenden Jahren in Deutschland erfordert ein
neues Wachstumsmodell, verglichen mit dem
Jahrzehnt 2000-2010, und damit eine Abkehr von
der einseitigen Exportorientierung, die euro-
paschédlich ist und nur schwaches gesamtwirt-
schaftliches Wachstum fiir Deutschland zu erzeu-
gen vermag. Die Nachfrage muss in erster Linie

von der Binnennachfrage kommen, also vom pri-
vaten und staatlichen Konsum, der von produk-
tivitdtsorientierten Reallohnzuwidchsen getragen
ist. Dies erfordert und ermoglicht hohere private
und offentliche Investitionen sowie auch mehr
Importe. Mehr als in der Vergangenheit erfordert
ein neues Wachstumsmodell mehr Bildungsaus-
gaben, mehr Forschung und mehr Innovationen.
Auch wenn letztere nicht als Investitionen im
Sinne der VGR zdhlen, sie sind von hoher Wachs-
tumsrelevanz.

Ein neues Wachstumsmodell soll nicht nur
fir einen ldngeren Zeitraum hoheres quantita-
tives Wirtschaftswachstum als im vergangenen
Jahrzehnt bringen, gemessen an den vorherr-
schenden Kategorien der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung, sondern auch eine andere
Qualitdt des Wachstums. Letzteres bezieht sich
auf die Struktur der Nachfrage (Inlands- zu Aus-
landsnachfrage), auf quantitative und qualitative
Verbesserungen am Arbeitsmarkt, auf die Riick-
kehr zu dauerhaft tragbarer Staatsverschuldung,
auf das Verhiltnis von privaten zu offentlichen
Gitern, auf die Einkommensverteilung sowie auf
die okologische Dimension. Besonders die viel
diskutierte Okologieproblematik war nicht Ge-
genstand dieser Studie. Hier standen die makro-
okonomischen Aspekte eines neuen Wachstums-
modells im Vordergrund, das neue Chancen fiir
qualitative Verbesserungen der Lebensbedingun-
gen fiir breite Teile der Bevolkerung ermoglicht.
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