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Zusammenfassung

Diese IW-Analyse liefert eine Bestandsaufnahme zur privaten und 6ffentlichen
Investitionstatigkeit in Deutschland. Dass die Investitionstatigkeit schwach ist,
zeigt sich an der riicklaufigen Kapitalintensitat der Industrie und am sinkenden
Modernitatsgrad des staatlichen Kapitalstocks. Als groRtes Investitionshemmnis
betrachten deutsche Unternehmen aktuell nicht mehr die weltwirtschaftliche
Unsicherheit. Stattdessen nennen sie wirtschaftspolitisch verursachte Prob-
leme wie das hohe Regulierungsniveau an erster Stelle. Auch Energie- und
Arbeitskosten, Unternehmenssteuern und Fachkraftemangel bremsen private
Investitionen. Fehlende Giiternachfrage zahlt hingegen eher nicht zu den In-
vestitionshemmnissen. Offentliche Investitionen hatten auf der politischen
Agenda lange Zeit offenbar keine hohe Prioritat. Derzeit scheitern staatliche
Investitionen aber oftmals nicht mehr an fehlenden Mitteln, sondern daran,
dass Umsetzungskapazitaten fehlen und rechtliche Vorschriften hemmend
wirken. Nach einer Ursachenanalyse werden wirtschaftspolitische Handlungs-
felder und Finanzierungsmoglichkeiten abgeleitet, die geeignet sind, die 6f-
fentliche und private Investitionstatigkeit anzuregen.



Warum stehen die Investitionen in
Deutschland auf dem Priifstand?

In der aktuellen wirtschaftspolitischen Debatte spielt die Frage nach der Inves-
titionstatigkeitin Deutschland eine groRe Rolle. Es wird vielerorts die Forderung
gestellt, dass Deutschland seine Investitionstatigkeit erhéhen soll. Zudem wird
Wirtschaft und Staat unterstellt, dass sie seit langem zu wenig investieren. Im
Folgenden soll den Fragen nachgegangen werden, wie sich die Investitionen
von Wirtschaft und Staat entwickelt haben, ob sich der Befund zu geringer
Investitionen bestatigen lasst und was getan werden kann, um kiinftig ein
glinstigeres Investitionsumfeld in Deutschland zu schaffen.

Hohe Bedeutung fiir den kiinftigen Wohlstand

Investitionen bestimmen die Entwicklung des Kapitalstocks. Sie sind eine
wichtige Determinante des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials und
bestimmen letztlich die Einkommen, die im Inland entstehen werden. Die
aktuelle und die kiinftige Investitionstatigkeit bestimmen auch dariiber, wie
stark die absehbare demografische Entwicklung das kiinftige Produktionspo-
tenzial in Deutschland beeintrachtigt und das Potenzialwachstum abbremst
(Ollivaud et al., 2016). GemaR einer Studie des Instituts der deutschen Wirt-
schaft Koln (IW Koln, 2017) wird der Renteneintritt der geburtenstarken Ko-
horten aus den 1960er Jahren das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo
in den nachsten Jahrzehnten halbieren. Es sinkt demnach von derzeit 1,5 bis
1,75 Prozent auf nur noch rund 0,75 Prozent in den friihen 2030er Jahren. Dies
hatdann auch entsprechende Auswirkungen auf die Entwicklung des Lebens-
standards. Wahrend die potenzielle Wachstumsrate des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) je Einwohner gemalt dem Basisszenario der IW-Projektion in
den kommenden fiinf Jahren noch bei gut 1,1 Prozent pro Jahr liegen wird,
sinkt sie auf nur noch gut 0,75 Prozent in der ersten Halfte der 2030er Jahre.

Bei diesem Basisszenario wird aufgrund des riicklaufigen Arbeitseinsatzes
unterstellt, dass sich die Investitionstatigkeit und damit der Kapitalstock in
den nachsten beiden Dekaden eher moderat entwickeln. Der Wachstumsbei-
trag des Faktors Kapital liegt fiir den Gesamtzeitraum 2017 bis 2035 bei durch-
schnittlich gut einem Drittelprozentpunkt. Dabei geht er von rund 0,5 Prozent-



punkten in den kommenden Jahren auf nur noch rund 0,3 Prozentpunkte in
den friihen 2030er Jahren zuriick (vgl. hierzu ausfihrlich Grémling, 2017a).
Zum Vergleich: Im Durchschnitt der Jahre 1991 bis 2016 hat die Kapitalstock-
entwicklung rund zwei Drittelprozentpunkte pro Jahr zum Wirtschaftswachs-
tum beigetragen. Dieser historische Mittelwert umfasst einerseits aber die
1990er Jahre, als sich der Wachstumsbeitrag auf 0,9 Prozentpunkte belief, und
andererseits die Zeit nach der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise von 2009 mit
einem durchschnittlichen Impuls, der nur noch halb so groR war.

Den demografisch bedingten Bremseffekten, die aus dem ab der nachsten De-
kade schwacher werdenden und dann absolut riicklaufigen Arbeitseinsatz re-
sultieren, kann jedoch mit einer forcierten Investitionstatigkeit begegnet werden.
Dies akzentuiert die fiir die weitere Wohlstandsentwicklung hohe Bedeutung
der Sachkapitalbildung. Um dies zu veranschaulichen, kann mit einem Alterna-
tivszenario dargestellt werden, welche Produktions- und Einkommenseffekte
mit unterschiedlichen Investitionsverldufen einhergehen. In diesem Alternativ-
szenario kommtesim Gegensatz zu dem Basisszenario zu einem durchgehenden
leichten Anstieg der absoluten Investitionen liber den gesamten Projektions-
zeitraum. Damit stabilisiert sich die Investitionsquote etwas oberhalb des Ni-
veaus der letzten Jahre. Der Faktor Kapital trdgt dann im Jahresdurchschnitt
2017 bis 2035 rund zwei Drittelprozentpunkte zum Potenzialwachstum bei. Eine
solche forcierte Investitionstatigkeit hatte merkliche Auswirkungen auf die Ent-
wicklung des Lebensstandards: Das Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens lage
bis 2035 um durchschnittlich 0,3 Prozentpunkte pro Jahr liber jenem des Basis-
szenarios. Damit kdnnte ein jahresdurchschnittliches Wachstum des Pro-Kopf-Ein-
kommens wie im Zeitraum 1991 bis 2016 in Hohe von 1,25 Prozent realisiert
werden. Das preisbereinigte BIP je Einwohner ldge im Jahr 2035 um gerundet
2.700 Euro oder um rund 6 Prozent hoher als im Basisszenario.

Ein erster Befund zur Investitionstatigkeit in Deutschland

Weil Investitionen in den Sachkapitalstock fiir die Wohlstandsentwicklung
entscheidend sind, ist eine Bestandsaufnahme und Ursachenanalyse zur ge-
genwartigen Investitionstatigkeit in Deutschland wichtig. Dagegen ist die Dis-
kussion Uber den Zusammenhang zwischen der deutschen Leistungsbilanz-
situation und den Investitionen in Deutschland aus einer Reihe von Griinden
nicht vordringlich (vgl. ausfiihrlich Gromling, 2016a; 2017b).



Investitionen in Deutschland Abbildung 1

a) Veranderung der realen Bruttoanlageinvestitionen gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent
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b) Brutto- und Nettoinvestitionsquote?
Anlageinvestitionen, in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts
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1) Nettoinvestitionen: Bruttoinvestitionen abziiglich Abschreibungen.
Daten: http://link.iwkoeln.de/356614 wmmp |nstitut der deutschen
Quellen: Statistisches Bundesamt, 2017a; eigene Berechnungen Wirtschaft Kéin

Abbildung la zeigt die jahrlichen Veranderungsraten der Bruttoanlageinves-
titionen. Diese umfassen die Investitionen in Bauten (zum Beispiel Wohn-und
Gewerbebauten sowie Infrastruktur), in Ausriistungen (zum Beispiel Maschinen,
Geschaftsausstattungen und Fahrzeuge) sowie in Forschung und Entwicklung
(FUE), Software und Datenbanken. Im Durchschnitt der Jahre 1992 bis 2016
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legten die preisbereinigten Anlageinvestitionen um 1,1 Prozent gegeniiber
demVorjahr zu. Dabeiist jedoch eine enorme Streuung zu verzeichnen. Es zeigt
sich die ausgepragte Investitionsschwache Mitte der 1990er Jahre und im
Zeitraum 2001 bis 2005. Daneben gab es im Gefolge der globalen Finanzmarkt-
und Wirtschaftskrise im Jahr 2009 einen Einbruch in einer GroRenordnung von
10 Prozent. Nach der starken Erholung der Investitionen in den Jahren 2010
und 2011 waren die beiden Folgejahre von leichten Riickgangen gepragt. In
den Jahren 2014 bis 2016 tibertrafen die Zuwdchse zumindest den langfristigen
Durchschnitt. Dies wird auch flir das Jahr 2017 erwartet (IW-Forschungsgruppe
Konjunktur, 2017).

Auch der Blick auf die Brutto- und Nettoinvestitionsquoten (Abbildung 1b)
lasst keine unmittelbare Verschlechterung der Investitionsneigung am aktu-
ellen Rand erkennen. Bei den Nettoinvestitionen werden die Abschreibungen
von den laufenden Bruttoinvestitionen abgezogen. Die Abschreibungen stehen
im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir die ge-
schatzten Wertminderungen des Anlagevermogens durch normalen Verschleif’
und wirtschaftliches Veralten (Briimmerhoff/Gromling, 2015, 142 ff.). Sie sollen
zum Ausdruck bringen, wie hoch die Investitionen sein miissen, allein um eine
Substanzerhaltung beim Kapitalstock zu gewahrleisten. Im Durchschnitt der
letzten fiinf Jahre lag die gesamtwirtschaftliche Nettoinvestitionsquote bei
2,2 Prozent. Dagegen belief sie sichin den 1990er Jahren auf knapp 7,5 Prozent.
Diese relativ hohe Nettoinvestitionsquote war am Anfang der 1990er Jahre von
der hohen Investitionstatigkeit im Zuge der Wiedervereinigung gepragt. Die
im Zeitablauf im Vergleich zu den Bruttoinvestitionen starker ansteigenden
Abschreibungen reflektieren zum Teil auch Strukturverdnderungen bei den
Investitionen hin zu Kapitalgiitern mit einer hoheren Abschreibungsrate (zum
Beispiel Software). Abbildung 1b zeigt, dass beide Investitionsquoten wahrend
der Stagnationsphase 2001 bis 2005 (vgl. hierzu Grémling, 2017c) abrupt ein-
brachen. Das derzeitige Niveau ist jedoch schon seit 15 Jahren zu verzeichnen
und somit kein neues Phanomen.

Allerdings ist eine Argumentation mit Investitionsquoten aus folgenden Griin-
den problematisch (Bardt et al., 2015; Elstner/Schmidt, 2016): Anteile einzelner
Verwendungsaggregate am BIP resultieren aus dem Gesamtspiel aller Kom-
ponenten. Stark ansteigende Konsumausgaben kdnnen eine sinkende Inves-



titionsquote zur Folge haben, ohne dass dies eine Problemlage widerspiegelt.
Bei einem intertemporalen Vergleich sind Verzerrungen durch Sondersitua-
tionen - zu denen etwa die Wiedervereinigung zahlt - zu beachten. AuRerdem
suggeriert eine aus einem Vergleich mit fritheren Investitionsquoten abgelei-
tete Liicke, dass im Durchschnitt der Vergangenheit offensichtlich alles optimal
war. Bei einem internationalen Vergleich von Investitionsquoten miissen zudem
Korrekturen hinsichtlich des Entwicklungsstands, der Konjunkturlage und der
Wirtschaftsstruktur vorgenommen werden. Aber auch dann wiirde unterstellt,
dassder Durchschnitt der anderen Lander eine gute Zielvorgabe abgebe. Nicht
zuletzt stellt sich bei der Berechnung von Quoten generell die Frage, ob sich
die Aussage andert, wenn Anteile auf Basis von nominalen oder preisbereinig-
ten Werten berechnet werden (Gromling, 2005). Der Relativpreisriickgang bei
Ausrustungsgutern in Deutschland im Vergleich zu allen im BIP erfassten Glitern
hat zu einem Riickgang der Investitionsquoten auf Basis nominaler Werte
maRgeblich beigetragen (SVR, 2014, Tz. 434 ff.; Zemanek, 2016).

In Anlehnung an die Ausfiihrungen zum Produktionspotenzial zeigt sich ein
vergleichbarer Befund fiir die Entwicklung des Kapitalstocks, der im Wesent-
lichen von den preisbereinigten Investitionen und den Abgangen bestimmt
wird. Der reale Sachkapitalstock expandierte in den vergangenen 15 Jahren
zwar nur noch halb so stark wie in den 1990er Jahren. Abbildung 2a zeigt
seinen gleichwohl stetigen Anstieg. Dies gilt jedoch nicht fiir die Kapitalinten-
sitat: Die Kapitalausstattung je Erwerbstatigen stieg zwar bis zum Jahr 2005
mehr oder weniger gleichmafig mit dem Kapitalstock. Seitdem ist allerdings
im Gegensatz zum weiter ansteigenden Kapitalstock nur noch eine Seitwarts-
bewegung erkennbar. Dies kann als die Folge der guten Arbeitsmarktentwick-
lung in Deutschland seit dem Jahr 2005 interpretiert werden. Die Anzahl der
Erwerbstatigen ist von damals 39,3 Millionen auf knapp 43,5 Millionen im Jahr
2016 gestiegen. Gleichwohl stellt sich die Frage, warum die Arbeitskrafte seit-
demim gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt mit dem Kapitalstockniveau des
Jahres 2005 ausgestattet werden. Fiir die wirtschaftliche Entwicklung, die
Produktivitdtsdynamik und das Wachstum des (materiellen) Lebensstandards
(BIP je Einwohner) ist jedenfalls - neben dem technischen Fortschritt - eine
ansteigende Kapitalintensitdt notwendig. Die derzeit ebenfalls diskutierte
Produktivitatsschwache kann somit auch als ein Resultat der stagnierenden
Kapitalintensitat in Deutschland gesehen werden.
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Kapitalstock in Deutschland Abbildung 2

a) Kapitalstock® und Kapitalintensitit?
Index: 1991 = 100
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b) Modernitatsgrad des Anlagevermoégens
Verhaltnis von Nettoanlagevermdgen zu Bruttoanlagevermégen
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1) Preisbereinigtes Bruttoanlagevermégen.

2) Verhaltnis des realen Bruttoanlagevermdgens zur Anzahl der Erwerbstatigen.

Daten: http://link.iwkoeln.de/356615 =mmy |stitut der deutschen
Quellen: Statistisches Bundesamt, 2016; 2017a; eigene Berechnungen Wirtschaft K6In

Daneben kdnnen die jahrlichen Veranderungen des Kapitalstocks, und zwar
einerseits flir den Staat und andererseits fiir die sogenannten nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften, analysiert werden. Der gesamtwirtschaftliche Kapi-
talstock umfasst daneben noch die finanziellen Kapitalgesellschaften (zum
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Beispiel Banken) und die privaten Haushalte, zu denen im Rahmen der VGR-
Sektorrechnung auch die privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (zum
Beispiel Verbande, Kirchen) und vor allem auch die Einzelunternehmen und
die freien Berufe zéhlen. Der Sektor nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften er-
fasst also nur einen Teil der Unternehmen. Deutlich werden in dieser sektora-
len Betrachtung die nachlassenden Wachstumsraten:

e Im Unternehmensbereich zeigen sich deutliche Konjunkturmuster. Die
1990er Jahre waren zunachst von der Wiedervereinigung und spater vom
New-Economy-Boom gepragt (Gromling, 2017c). Nach der Schwéachephase
2002 bis 2005 kam es zu einer deutlichen Erholung. Im Gefolge der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise beliefen sich dagegen die Wachstumsraten
dieses unternehmerischen Kapitalstocks nur noch auf durchschnittlich
knapp 1 Prozent pro Jahr.

o Die Veranderungsraten des staatlichen Kapitalstocks gingen nach den in-
vestitionsstarken Jahren nach der Wiedervereinigung zunachst von 2 Pro-
zentauf 1 Prozent zurlick. Im Durchschnitt der Jahre 2002 bis 2012 beliefen
sie sich dann auf nahezu gleichmaRig 0,8 Prozent pro Jahr. Das entspricht
der Halfte des Durchschnitts der 1990er Jahre. Dabei schlagen die staatlichen
Konjunkturprogramme im Gefolge der globalen Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise positiv zu Buche. In den Jahren 2013 bis 2015 war dagegen nur
noch ein Plusin Hohe von gut 0,5 Prozent pro Jahr zu verzeichnen. Fiir 2016
ist eine Erholung vor allem infolge der steigenden Investitionen in die Ver-
kehrswege des Bundes wahrscheinlich.

Bei dieser Betrachtung wurde die Entwicklung des preisbereinigten Brutto-
anlagevermogens herangezogen. Dies entspricht der liblichen Definition des
Kapitalstocks. Das Bruttoanlagevermdgen ergibt sich aus den akkumulierten
Bruttoanlageinvestitionen der Vergangenheit und umfasst alle Anlagegiiter,
die bis zum Berichtszeitraum nicht aus dem Bestand ausgeschieden sind und
damit tatsachlich fiir die Produktion zur Verfligung stehen (zur Berechnung
vgl. Briimmerhoff/Gromling, 2015, 183 ff.). Beim Bruttoanlagevermégen oder
Kapitalstock werden also die effektiven Abgénge (bedingt durch Verschrottung
oder Abbruch) abgezogen. Dagegen werden beim Nettoanlagevermdgen
die Abschreibungen beriicksichtigt. Dessen Veranderung ergibt sich aus den
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Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitionen abziiglich Abschreibungen). Die Ab-
schreibungen beziehen sich auf eine geschatzte wirtschaftliche Nutzungsdauer.
Sie sollen zeigen, wie viel investiert werden muisste, um das Anlagevermégen
in seiner realen Substanz zu erhalten.

Da die laufenden Abschreibungen hoher ausfallen als die effektiven Abgédnge
aus dem Anlagevermogen, fallt die Entwicklung des Nettoanlagevermdgens in
Deutschland in den letzten Jahren schwacher aus als die des Bruttoanlagever-
mogens. Im Zeitraum 2002 bis 2015 gab es nur infolge der Konjunkturprogram-
me einen Zuwachs beim staatlichen realen Nettoanlagevermogen. In den meis-
ten Jahren ging das staatliche Nettoanlagevermdogen zurlick. Diese zunehmen-
de Divergenz zwischen dem in Form von Abschreibungen geschatzten Substanz-
verlust und den (ebenfalls geschatzten) effektiven Abgangen von Sachkapital
schlagt sich letztlich in einem riicklaufigen Modernitatsgrad des Kapitalstocks
nieder (Abbildung2b). Dies zeigt sich besonders beim Staat. Die Abgénge werden
dort zwar offensichtlich ersetzt. Um eine zunehmende Veraltung des Kapi-
talstocks zu stoppen, miisste aber mehr investiert werden. Auch der Moderni-
tatsgrad des Kapitalstocks der hier betrachteten Unternehmen war tendenziell
riicklaufig. Dies trifft jedoch vorwiegend auf die 1990er Jahre zu. In den vergan-
genen zehn Jahren war dagegen kaum ein Voranschreiten der Veraltung zu sehen.

Das Wachstum des Kapitalstocks war zuletzt schwacher als in vorhergehenden
Zeitraumen. Dies erlaubt aber keine Diagnose einer Investitionsschwache. Ein
schwacher werdender Arbeitseinsatz kann auch die Kapitalbildung bremsen.
Dies war jedoch in Deutschland zuletzt nicht zu beobachten. Vielmehr stieg
der Arbeitseinsatz und die Kapitalbildung hielt nicht damit Schritt, sodass im
Ergebnis die Kapitalintensitat seit Mitte der letzten Dekade stagniert. Dies kann
als ein Indiz fiir zu schwache Investitionen angesehen werden. Zudem sinkt
der Modernitatsgrad des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks. Das lasst sich
als Signal dafiir interpretieren, dass vorhandene Kapitalgliter offensichtlich
langer genutzt werden, als es unter Wirtschaftlichkeitsaspekten sinnvoll wére.

Gegenstand und Aufbau der Untersuchung

Vor dem Hintergrund dieser ersten Ergebnisse zur Investitionstatigkeit in
Deutschland wird in der folgenden Analyse zunéchst eine weitergehende Be-
standsaufnahme zu den privatwirtschaftlichen und staatlichen Investitionen
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vorgenommen (Kapitel 2 und 3). Dabei wird auch die bestehende Definition
der Investitionen in den VGR diskutiert. Auf Basis dieser Befunde erfolgt fiir
die privatwirtschaftliche und staatliche Investitionstatigkeit eine Analyse der
Ursachen, warum sie sich jeweils so entwickelt haben (Kapitel 4 und 5).
Abschliefend wird eine wirtschaftspolitische Agenda vorgestellt (Kapitel 6).
Diese konnte mogliche Defizite beheben und die privatwirtschaftlichen und
staatlichen Investitionen in Deutschland dariiber hinaus forcieren - nicht
zuletzt um die damit einhergehenden potenziellen Wachstums- und Ein-
kommenseffekte zu mobilisieren.

2 Wie haben sich die privaten Investitionen
entwickelt?

Entwicklung nach Investitionsgiiterarten

In Kapitel 1 wurde bereits ein erstes Bild von der Entwicklung der Investitionen
und des Kapitalstocks in Deutschland gezeichnet. Dabei wurden auch die zum
Teil unterschiedlichen Investitionstrends beim Staat und bei der Privatwirt-
schaft angesprochen. Im Folgenden wird die private Investitionstatigkeit in
Deutschland tiefergehend dargestellt. Dabei wird auch die Frage aufgeworfen,
ob die bestehenden gesamtwirtschaftlichen Rechenwerke die Investitionsta-
tigkeit der Unternehmen noch adaquat wiedergeben.

Im Rahmen der VGR kdnnen die Anlageinvestitionen in die folgenden vier In-
vestitionsgiterarten eingeteilt werden:

o Den mit Abstand starksten Anstieg im Zeitraum 1991 bis 2016 weisen die
sonstigen Anlagen auf. Hierzu zéhlen die Ausgaben fiir FUE sowie unter
anderem die Investitionen in Software und Datenbanken. Mit 95,5 Milliarden
Euro machten die sonstigen Anlagen im Jahr 2016 gut 17 Prozent der nicht
staatlichen Anlageinvestitionen aus. In den friihen 1990er Jahren belief sich
der Anteil auf 11 Prozent. Im Jahresdurchschnitt wuchsen die preisbereinig-
ten Investitionen in sonstige Anlagen im Zeitraum 1991 bis 2016 um 3 Prozent.
Innerhalb dieser Gruppe hatten die Investitionen in Software und Datenban-
ken die mit Abstand starksten Zuwachse. Diese stiegen im Jahresdurchschnitt
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um 5,5 Prozent. Die Ausgaben fiir FUE legten um 2 Prozent pro Jahr zu. Riick-
gange gab es bei den sonstigen Anlagen nur in den Jahren 2003 und 2009.
Im Vergleich mitden anderen Investitionsgiterarten gibt es hier die gerings-
ten Schwankungen. Seit 2013 nahmen Investitionen in die sonstigen Anlagen
in der GrofRenordnung des langfristigen Durchschnitts zu.

Zu den starksten Schwankungen kam es bei den preisbereinigten Investi-
tionen in Ausriistungen. Diese Investitionsglitergruppe reagiert besonders
stark auf konjunkturelle Wechsellagen. Im Verlauf dieser Investitionen spie-
geln sich die Boomphasen Ende der 1990er Jahre (New Economy) und von
2005 bis 2008 wider. Ebenso sind die Schwachephasen Mitte der 1990er
Jahre, von 2001 bis 2005 und der starke Einbruch im Gefolge der globalen
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2009 zu sehen. Es wird auch deutlich,
dass die realen Ausriistungsinvestitionen nach 2011 insgesamt nur moderat
zulegten. Zuletzt wurde das Investitionsvolumen des Jahres 2008 noch
deutlich unterschritten. Bei einer Aufspaltung der Ausriistungen in Maschi-
nen und Geréate sowie Fahrzeuge ist zu erkennen, dass die Investitionen in
Fahrzeuge - hierzu zdhlen neben den Personenkraftwagen auch Nutzfahr-
zeuge sowie Schiffe und Eisenbahnen - die Volatilitat verstarken. Seit der
globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise wirken die Fahrzeuginvestitio-
neninsgesamt dampfend auf die Ausriistungsinvestitionen (vgl. hierzu aus-
fuhrlich Bardt et al., 2015, 227 ff.). Nach einer Stagnationsphase von 2011
bis 2013 kam es bei den Investitionen in Maschinen und Gerate zuletzt wie-
der zu einer merklichen Erholung. Das Investitionsniveau erreichte 2015 fast
wieder den Hochstwert vom Jahr 2008.

Der Nichtwohnungsbau der nicht staatlichen Sektoren umfasst im Wesent-
lichen den Gewerbebau. Hier ist seit dem Jahr 2011 ein anhaltender leich-
ter Riickgang zu beobachten. Zuvor war wahrend der 1990er Jahre zunachst
ein starker Anstieg und danach eine Dekade lang ein durchgehender Riick-
gang zu verzeichnen. Wahrend in den 1990er Jahren noch 20 Prozent der
nicht staatlichen Investitionen auf den Nichtwohnungsbau entfielen, waren
es zuletzt noch 15 Prozent.

Beim privaten Wohnungsbau zeigte sich im vergangenen Vierteljahrhundert
eine ausgepragte Wellenbewegung. Dem starken Anstieg der jahrlichen
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Investitionen in den friihen 1990er Jahren und dem gleichbleibend hohen
Niveau in der zweiten Halfte jener Dekade folgte nach der Jahrtausendwen-
de bis zum Krisenjahr 2009 ein nahezu durchgehender und starker Rlickgang
um 30 Prozent. Seitdem gab es einen fast ebenso starken Anstieg zuriick
auf das Bauniveau vom Ende der 1990er Jahre (zu den Hintergriinden der
aktuell starken Wohnungsbautatigkeit - zum Beispiel Arbeitsmarkt- und
Einkommensentwicklung, Niedrigzinsen, Zuwanderung - vgl. IW-For-
schungsgruppe Konjunktur, 2017).

Entwicklung und Modernitatsgrad des Kapitalstocks

Da der Wohnungsbau - mit Ausnahme zum Beispiel von Wohnungsbaugesell-
schaften - nicht von Unternehmen getatigt wird und im engeren Sinn auch
nicht als produktionswirksamer Kapitalstock verstanden wird, bleibt er in der
weiteren Analyse unberiicksichtigt. In Kapitel 1 wurde argumentiert, dass fir
die Diagnose einer Investitionsschwache weniger die Investitionstatigkeit als
vielmehr die Entwicklung des Kapitalstocks und vor allem die der Kapital-
intensitat und des Modernitatsgrads relevant ist. Abbildung 3 zeigt fiir aus-
gewadhlte Investitionsgiiter oder Vermogensarten die Entwicklung seit
dem Jahr 1991 fiir alle Sektoren aggregiert. Der GroRteil der hier dargestell-
ten Ausriistungsgiter und sonstigen Anlagen entfallt auf den Unternehmens-
bereich.

Abbildung 3averanschaulicht die unterschiedliche Dynamik des Kapitalstocks
mit Blick auf Fahrzeuge, geistiges Eigentum, Maschinen und Gerédte sowie
Nichtwohnungsbau:

o Bei der Verdanderung des Fahrzeugbestands waren in den vergangenen
25 Jahren die grofiten jahrlichen Schwankungen zu beobachten. Das hat
zum einen auch mit politischen Einfliissen - wie etwa der Abwrackpramie
im Jahr 2009 - zu tun. Zum anderen erfolgen beispielsweise im Schiffsbau
grolRe Fertigstellungen in einzelnen Jahren. In den letzten Jahren hat die
Dynamik beim Fahrzeugbestand jedoch erheblich nachgelassen.

o Beachtlich ist der Kapitalstockzuwachs beim geistigen Eigentum, das vor-

wiegend durch Investitionen in FUE sowie in Software und Datenbanken
entsteht. Der Anteil dieses Assets am unternehmerischen Kapitalstock stieg
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Kapitalstock und Modernitatsgrad nach Vermogensart Abbildung 3
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im Betrachtungszeitraum von knapp 8 auf liber 10 Prozent. Zwar hat auch
hier die Dynamik des Kapitalstockaufbaus in den letzten Jahren nachgelas-
sen. ImVergleich mit den anderen Verm&genswerten ist das Wachstum aber
immer noch hoch und stabil.
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o Der Anteil des Nichtwohnungsbaus am Kapitalstock (ohne Wohnungs-
bauten) stieg im Zeitraum 1991 bis 2016 von gut 60 auf 63 Prozent. Die
Wachstumsraten haben im Zeitverlauf durchgehend nachgelassen. Dieser
Kapitalstock expandierte in den letzten Jahren trotz der schwachen Inves-
titionen noch moderat. Das liegt auch an den geringen Abgangen und langen
Nutzungsdauern.

o Auch der Kapitalstock aus Maschinen und Geraten expandiert kaum. Die
Veranderungsraten weisen eine hohe Prozyklik auf. In den letzten Jahren
konnte dieser Teil des unternehmerischen Kapitalstocks allerdings wieder
zunehmende positive Veranderungsraten aufweisen.

Insgesamt hatten die nach Vermodgensarten unterschiedlichen Trends bei In-
vestitionstatigkeit und Nutzungsdauer langfristig einen Bedeutungsverlust
von Maschinen und Geraten zur Folge. Dem stehen vor allem die Anteilszu-
wachse beim geistigen Eigentum und beim Nichtwohnungsbau gegeniiber.
Seit der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise von 2009 reflektieren die
weiter ansteigenden Anteile des geistigen Eigentums vor allem weiter leicht
riicklaufige Anteile der Maschinen und Geréte.

Allerdings relativiert sich dieser Befund wieder ein Stiick beim Blick auf die
Entwicklung des Modernitatsgrads (Abbildung 3b). Beim Nichtwohnungsbau
ist iber den gesamten Zeitraum ein durchgangiger Riickgang zu verzeichnen.
Die geschatzten Abschreibungen (im Sinn von hypothetisch notwendigen Er-
satzinvestitionen zur Substanzerhaltung) ibersteigen bei weitem die faktischen
Abgange. Daraus folgt, dass der entsprechende Kapitalstock permanent ver-
altet. In einer positiven Interpretation bedeutet dies jedoch auch, dass der
vorhandene Bestand an Gewerbegeb&duden offensichtlich lange gut nutzbar
und anpassungsfahigist. Der Modernitatsgrad des Fahrzeugbestandsistin den
letzten Jahren spurbar gesunken. Dagegen zeigt sich bei Maschinen und Ge-
raten ein ganz leicht ansteigender Trend. Obwohl der entsprechende Kapi-
talstock nur wenig expandiert, tragen die Investitionen immerhin dazu bei,
eine Veraltung zu verhindern. Das Gleiche gilt auch fiir den Bestand an geisti-
gem Wissen. Der Modernitétsgrad ist hier langfristig konstant. Dabei muss
natiirlich auch beriicksichtigt werden, dass die unterschiedlichen Kapitalgiiter
auch sehrunterschiedliche Abschreibungsraten beziehungsweise unterstellte
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Nutzungszeitrdume aufweisen - mit entsprechenden Auswirkungen auf die
Hohe der Nettoinvestitionen und des daraus abgeleiteten Modernitatsgrads.
Fiir Gewerbebauten wird eine durchschnittliche Nutzungsdauervon 53 Jahren
(bei Wohnbauten von 77 Jahren) angesetzt (Schmalwasser/Weber, 2012, 941).
Die faktische Nutzungist oftmals noch langer. Fiir Maschinen und Gerate gelten
15 Jahre, fiir Personenkraftwagen acht Jahre und fiir Schiffe und Schienen-
fahrzeuge 25 Jahre. Flir immaterielle Anlagegiter wird bei der Berechnung
der Abschreibungen eine durchschnittliche Nutzungsdauer von fiinf Jahren
angenommen.

Investitionstatigkeit nach Wirtschaftsbereichen

Zur Beurteilung der aktuellen Investitionstatigkeit in Deutschland kann auch
die Entwicklung nach Wirtschaftsbereichen analysiert werden. Abbildung 4
zeigt Investitionen, Kapitalintensitat und Modernitatsgrad fir die aggregierten
Branchen Verarbeitendes Gewerbe (Industrie), Dienstleistungen und Bau-
gewerbe. Auf die Bereiche Landwirtschaft, Bergbau und Energie wurde wegen
ihrer unmittelbar liberschaubaren gesamtwirtschaftlichen Bedeutung ver-
zichtet. Zudem muss bei der Interpretation des Kapitalstocks des Dienstleis-
tungssektors der Bereich Grundstiicks- und Wohnungswesen aulen vor ge-
lassen werden. Hier sind vor allem die Wohnungen der privaten Haushalte
verbucht.

Abbildung4a zeigt die unterschiedliche Investitionstatigkeit der groRen Bran-
chen. Mit Ausnahme der 1990er Jahre weisen die Industrie- und die Dienstleis-
tungsbranche in der jeweiligen Gesamtbetrachtung ein dhnliches Verlaufs-
muster auf. Die konjunkturellen Wechsellagen schlagen sich erkennbarin den
Investitionen der Industrie, aber auch der Dienstleistungswirtschaft nieder.
Seit 2009 haben sich die realen Bruttoanlageinvestitionen von Industrie und
Dienstleistungen nahezu parallel entwickelt. Gemessen an friiheren gesamt-
wirtschaftlichen Aufschwungphasen sind die gegenwartigen Zuwéchse jedoch
als sehr moderat zu bewerten. Wahrend die jahresdurchschnittlichen Zuwach-
se bei den realen Anlageinvestitionen der Industrie Ende der 1990er Jahre bei
Uber 4 Prozent und im Zeitraum 2005 bis 2006 sogar bei liber 6 Prozent lagen,
belief sich das Plusin den letzten Jahren nurauf gut 2,5 Prozent pro Jahr. Auch
bei den Dienstleistern fielen die Investitionszuwachse zuletzt merklich schwa-
cherausalsin friiheren Aufschwungphasen. Nach der starken Strukturanpas-
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Investitionen, Kapitalintensitat und Modernitatsgrad Abbildung 4
nach Wirtschaftsbereich
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sung ab Mitte der 1990er Jahre und einem entsprechenden Riickgang der In-
vestitionen der Bauunternehmen um 60 Prozent bis 2005 zeigte sich in dieser
Branche zuletzt eine ausgepragte Trendwende. Die gute Entwicklung der Woh-
nungsbauinvestitionen in den letzten Jahren stimulierte auch die Investitions-
tatigkeit in der Bauwirtschaft.

Bei der Entwicklung der Kapitalintensitat gibt es aber in den groften aggre-
gierten Wirtschaftsbereichen sowohl langfristig als auch am aktuellen Rand
sehr unterschiedliche Entwicklungen (Abbildung 4b). Dabei muss beachtet
werden, dass sich die einzelnen Wirtschaftsbereiche innerhalb der Industrie
und Dienstleistungswirtschaft sehr stark im Niveau und in der Veranderung
der Kapitalintensitat unterscheiden. Die Kapitalintensitat ergibt sich jeweils
aus der Entwicklung des Kapitalstocks und der Erwerbstatigen. Die starke
Kapitalintensivierung in der Industrie in den 1990er Jahren war weniger die
Folge einer rasanten Kapitalstockbildung als vielmehr die eines Arbeitsplatz-
abbaus. Das Gleiche gilt fiir die Bauindustrie ab Mitte der 1990er Jahre. Seit
Uber einer Dekade steigt dagegen die Beschaftigung in der Bauwirtschaft und
in der Industrie wieder. Das gilt vor allem fiir die Zeit nach der globalen Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise. Im Jahr 2016 lag die Industriebeschéftigung um
3,5 Prozent liber der des Jahres 2009. Im Baugewerbe war zugleich ein Plus
von 6,2 Prozent zu verzeichnen. Die hochste Beschaftigungsdynamik weist
nach wie vor der Dienstleistungsbereich auf - mit insgesamt 7,8 Prozent seit
2009. Die wieder zunehmende Investitionstatigkeit hat im Baubereich fast zu
einer Stabilisierung bei der Kapitalausstattung der Mitarbeiter gefiihrt. Im
Industriebereich reichen die Investitionen jedoch nicht aus, um die ansteigen-
de Beschaftigung zumindest mit einem konstanten Kapitalstock auszustatten.
Seit der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise geht die Kapitalintensitat in der
Industrie pro Jahr um durchschnittlich 0,9 Prozent zurtick. Im Dienstleistungs-
sektor steigt dagegen bei ebenfalls wachsender Erwerbstatigkeit die Kapital-
intensitat seit dem Jahr 2009 leicht um 0,5 Prozent pro Jahr.

Richtet man den Blick auf den Modernitatsgrad des Kapitalstocks, dann dreht
sich jedoch der Befund (Abbildung 4c): Im Dienstleistungsbereich geht der
Modernitatsgrad seit Anfang der 1990er Jahre durchgehend zuriick. Die kal-
kulatorischen Abschreibungen fallen demnach héher aus als die faktischen
Abgange - oder die erwartete Nutzungsdauer der Kapitalgiiter ist niedriger als
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die tatsachliche. Dies war bis zum Jahr 2006 auch in der Industrie und im
Baugewerbe der Fall. Danach stabilisierte sich der Modernitatsgrad in beiden
Wirtschaftsbereichen, bevor er in den vergangenen Jahren wieder stieg. Die
unterschiedlichen Niveausim Modernitatsgrad zwischen den Branchen hangen
auch mit unterschiedlichen Kapitalstrukturen und somit unterschiedlichen
Nutzungsdauern (Abschreibungen) der Kapitalgiliter zusammen. So belauft
sich der Anteil der Ausriistungen und sonstigen Anlagen am Kapitalstock der
Industrie auf Giber 80 Prozent, im Dienstleistungsbereich (ohne Grundstiicks-
und Wohnungswesen) sind es lediglich gut 30 Prozent. Entsprechend diver-
gieren die Nutzungsdauern und die Abschreibungsbedarfe in diesen beiden
aggregierten Branchen mit entsprechenden Auswirkungen auf die Moderni-
tatsgrade.

Welche Ergebnisse kdnnen aus dieser Bestandsaufnahme zu Investitionen,
Kapitalstock, Kapitalintensitdt und Modernitatsgrad in der Privatwirtschaft in
Deutschland gewonnen werden?

o Die Investitionen in geistiges Eigentum steigen anhaltend mit ihrem lang-
fristigen Durchschnittstempo an. Bei den Investitionen in Maschinen und
Gerate war zuletzt eine merkliche Erholung zu sehen. Dagegen setzt sich
der Riickgang der realen Investitionen in Gewerbebauten fort. Preiseffekte
wurden an dieser Stelle nicht thematisiert (vgl. Kapitel 3).

o Auch beim Kapitalstock weisen die sonstigen Anlagen relativ hohe Wachs-
tumsraten auf, die allerdings auch nachgelassen haben. Beim Kapitalstock
aus Maschinen und Geraten waren zuletzt niedrige positive Impulse zu se-
hen. Dagegen hat die Dynamik beim Bestand an Fahrzeugen und Gewerbe-
bauten nachgelassen.

 Inder Folge gehen auch die Modernitatsgrade bei Fahrzeugen und Gewer-
bebauten zurlick. Bei Maschinen und Geraten sowie beim Bestand an geis-
tigem Wissen ist zuletzt keine Veraltung zu sehen.

o Gemessen an fritheren Aufschwungphasen sind die Zuwachse bei den rea-

len Bruttoanlageinvestitionen der Industrie- und der Dienstleistungsunter-
nehmen schwach.
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o Im Industriebereich sind die Investitionen zudem nicht hoch genug, um
einen Riickgang der Kapitalintensitat zu verhindern. Offensichtlich reichen
die Investitionen aber aus, um zumindest den Modernitatsgrad des indus-
triellen Kapitalstocks leicht zu verbessern.

o Dagegen nimmt die Kapitalausstattung der Mitarbeiter im Dienstleistungs-
sektor bei wachsender Beschaftigung leicht zu. Der Modernitatsgrad in
diesem Wirtschaftsbereich nimmt jedoch durchgehend ab.

Diese Bestandsaufnahme zeigt, dass es alles andere als eindeutig ist, eine
privatwirtschaftliche Investitionsschwache in Deutschland zu diagnostizieren.

Ist der Investitionsbegriff noch zeitgemaf?

Um die Investitionstatigkeit beurteilen zu kénnen, wurde mit den VGR-Daten
und den Definitionen gearbeitet, die diesem gesamtwirtschaftlichen Rechen-
werk zugrunde liegen. Im Kontext der vorliegenden Analyse ist es relevant, wie
die Investitionen und das damit verbundene Anlagevermdgen dort definiert
werden. Das Gleiche gilt fiir die Berechnung der Abschreibungen. Die anhal-
tende Diskussion liber die Investitionstatigkeit in Deutschland hat auch dazu
gefiihrt, dass die genutzten Messkonzepte insofern hinterfragt werden, ob sie
in adaquater Weise die Investitionstatigkeit der Unternehmen abbilden. Die
Diskussion liber einen umfassenden und aussagekraftigen Investitionsbegriff
ist nicht neu, sondern durchzieht die Entwicklung und Geschichte der VGR wie
ein roter Faden (Briimmerhoff/Gromling, 2015, 137 ff.). Seit geraumer Zeit
herrscht eine breit angelegte Diskussion dariiber, ob eine umfassendere Defi-
nition des Investitionsbegriffs zu einer hinsichtlich Niveau und Dynamik an-
deren Bewertung der Investitionstatigkeit flihren wiirde (zum Beispiel Corrado
et al., 2005; OECD, 2009; 2013; Ark, 2015). Vor diesem Hintergrund wird unter-
sucht, welche Bedeutung einer breiteren Definition der sogenannten Intan-
gibles zukommt. Im Englischen werden dafiir weitere Begriffe - wie ,,Intellec-
tual Assets“ oder ,Knowledge Capital“ - verwendet (Thum-Thysen et al., 2017,
5). Im Deutschen wird der Begriff ,,immaterielle Vermogenswerte“ verwendet.
Mit dieser definitorischen Erweiterung wird versucht, sich starker dem unter-
nehmerischen Investitionsbegriff zu nahern und somit auch Veranderungen
der Investitionsstruktur in den Betrieben zu erfassen (OECD, 2012; Thum-
Thysen et al., 2017, 7).
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Mit den VGR-Revisionen von 1999 (Ubergang auf das Europaische System Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 95) und 2014 (Ubergang auf das
ESVG 2010) wurden bereits immaterielle Vermogensgiter wie Software und
Ausgaben fiir FUE in die Investitions- und Kapitalstockdefinition aufgenommen.
Dies ging jeweils mit deutlichen Niveaueffekten und auch Auswirkungen auf
die Wirtschaftsdynamik einher (Briimmerhoff/Gromling, 2014). Im Ansatz von
Corrado et al. (2005) wird eine Reihe weiterer Formen von immateriellen Ver-
mogensgiitern wie Marktforschung, Mitarbeitertraining und organisatorische
Anderungen mit aufgenommen.

Die empirische Ausarbeitung von Thum-Thysen et al. (2017) zeigt auf Basis des
Ansatzes von Corrado et al. (2005), dass ein erweiterter Investitionsbegriff nicht
nur deutliche Auswirkungen auf das Investitionsniveau hat, sondern auch die
unternehmerische Investitionsdynamik merklich positiv beeinflusst. Die er-
weiterten Intangibles in Deutschland sind bis zu dem letzten Datenstand 2013
deutlich starker gewachsen als die Ausriistungsinvestitionen.

Wenn sich also die unternehmerischen Investitionen tendenziell hin zu den
immateriellen Vermogenswerten verschieben, dies in den Statistiken aber nicht
ausreichend abgebildet wird, dann wird offensichtlich die tatsachliche Inves-
titionsdynamik systematisch unterschatzt. Diese Einschrankung muss zumin-
dest bei der Interpretation und Bewertung der unternehmerischen Investi-
tionstatigkeit mit im Blick gehalten werden.

Wie haben sich die offentlichen Investitionen
entwickelt?

In der gesellschaftlichen Debatte istimmer wieder zu horen, dass der Staat die
offentlichen Investitionen in der Vergangenheit vernachlassigt hat. Gleichwohl
betonten alle groRReren Parteien im Bundestagswahlkampf, wie notwendig
zusatzliche Anstrengungen seitens der 6ffentlichen Hand sind. Die Zielsetzung
istdie Zukunftssicherung des Landes, denn eine gute 6ffentliche Infrastruktur
ist eine wichtige Grundlage der wirtschaftlichen Entwicklung.
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Begriffsabgrenzung

Die erste Hiirde bei einer Analyse des 6ffentlichen Investitionsverhaltens stellt
die Begriffsabgrenzung dar. Der klassische Investitionsbegriff ist eng verkniipft
mit dem Ziel der Kapazitatserweiterung. Im Ergebnis soll eine Investition folg-
lich die Kapazitdten erhdhen. Dies gilt auch fiir die 6ffentlichen Investitionen.

In der politischen Diskussion wird der Begriff der 6ffentlichen Investition oft-
mals anders verstanden. So sehen viele Politiker in jeder Bildungsausgabe
einen Beitrag zur Investitionstatigkeit. In der Logik der VGR hangt das abervon
der Art der Ausgabe ab. So zahlen der Bau oder die Renovierung einer Schule
zu den Investitionen, die Einstellung eines Lehrers oder der Kauf von Lehrma-
terial werden dagegen als staatlicher Konsum gewertet. Gleiches gilt auch fiir
den GroRteil der fliichtlingsbedingten Sonderausgaben. Zweifelsfrei sind fiir
ein funktionierendes Bildungssystem sowohl investive als auch konsumtive
Ausgaben erforderlich. Hieran zeigt sich bereits, dass die Begriffe investiv und
konsumtiv zunachst keine Riickschliisse auf die Sinnhaftigkeit einer Staats-
ausgabe zulassen. Die Abgrenzung zwischen konsumtiven und investiven
Staatsausgaben ist aus 6konomischer Sicht daher unbefriedigend (Thone,
2005). Aus theoretischer Sicht wird seit langem empfohlen, starker zwischen
wachstumsorientierten und nicht wachstumsorientierten Staatsausgaben zu
unterscheiden (Deutsche Bundesbank, 1999). Allerdings sind Wachstumsim-
pulse von Staatsausgaben schwer abzuschatzen.

Vor diesem Hintergrund wird teilweise angeregt, nur Bauinvestitionen als 6f-
fentliche Investitionen anzusehen (Schemmel, 2006, 21). Denn Realinvestitio-
nen wie der Bau einer StralRe werden als Kern der Investitionsausgaben be-
trachtet und lassen am ehesten eine gesamtwirtschaftliche Rendite aufgrund
von Kapazitatseffekten erwarten. Bei Finanzinvestitionen wie der Beteiligung
an einem Unternehmen ist dies nicht zwingend der Fall.

Neben der inhaltlichen Abgrenzung des Investitionsbegriffs spielen auch sta-
tistische Unterscheidungen eine Rolle. Bei den Investitionsausgaben weichen

die Ergebnisse nach der Kassenstatistik und den VGR voneinander ab:

o DieKassenstatistik weist fiir das Jahr 2016 6ffentliche Investitionsausgaben
in Hohe von 86,4 Milliarden Euro aus. Davon entfielen 35 Milliarden Euro
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auf BaumaRnahmen und 14 Milliarden Euro auf den Kauf von Maschinen
und Grundstiicken. Die restlichen 37 Milliarden Euro beziehen sich auf Be-
teiligungen an Unternehmen sowie Darlehen und Zuschiisse (Statistisches
Bundesamt, 2017b). In diesem Kontext wird zwischen unmittelbaren
(Bauinvestitionen) und mittelbaren Investitionen (Zuschiisse, Darlehen, Be-
teiligungen) unterschieden. Zuweisungen und Zuschiisse zwischen den Ge-
bietskorperschaften werden nur einmal erfasst, und zwar dort, wo die Inves-
tition konkret getatigt wird. Danach hat der Bund im Jahr 2016 gut 25 Mil-
liarden Euro investiert, die Lander 29 Milliarden Euro und die Gemeinden
30 Milliarden Euro. Die restlichen 2,4 Milliarden Euro entfallen auf die Sozial-
versicherungen. Darin enthalten sind Extrahaushalte, also Haushalte von
offentlichen Einrichtungen und Unternehmen, die zum Sektor Staat zéhlen.

e Inden VGR sind fiir das Jahr 2016 dagegen neben den Bauinvestitionen in
ahnlicher Hohe (36,3 Milliarden Euro) zudem Ausriistungsinvestitionen ein-
schlieBlich militarischer Waffensysteme (12,9 Milliarden Euro) sowie Inves-
titionen in sonstige Anlagen, etwa in geistiges Eigentum (17,4 Milliarden
Euro), verzeichnet (Statistisches Bundesamt, 2017a). Das Aggregat liegt rund
20 Milliarden Euro unter dem Wert der Kassenstatistik.

Insgesamt ist der Investitionsbegriff nach der Kassenstatistik weiter gefasst,
daauch Finanzinvestitionen berticksichtigt sind. Gleichzeitig gehen nicht alle
Positionen der VGR in die Kassenstatistik ein.

Deskriptive Analyse

Gemessen an den gesamtwirtschaftlichen Investitionen fallt den 6ffentlichen
Investitionen mit etwa 10 Prozent eine eher kleine Rolle zu. Der Anteil war bis
in die 1980er Jahre noch deutlich hoher und lag teilweise bei mehr als 18 Pro-
zent (Deutsche Bundesbank, 1999). Die Zeiten der hohen 6ffentlichen Investi-
tionsquoten fallen mit den groRen Infrastrukturausbauprogrammen zusammen.
Im Westen wurden grofie Teile der Infrastruktur um 1970 herum aufgebaut, im
Osten nach 1990. Nach Ende der Neubaukampagnen sanken die Investitions-
quoten, da der Erhalt weniger Investitionen pro Jahr erfordert als der Neubau.

Der relative Riickgang der offentlichen Investitionstatigkeit ist beim Blick auf
die Investitionsquote ebenfalls zu beobachten. Die Investitionsquote wird
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Ublicherweise mittels eines Vergleichs von staatlichen Investitionen mit dem
Bruttoinlandsprodukt oder mit den Gesamtausgaben des Staates gemessen.
Dabei gehen die Ausgaben von Bund, Landern und Gemeinden in die Berech-
nungein.

Eine Berechnung der beiden Formen der Investitionsquote anhand der Brut-
toinvestitionen nach den VGR - zur Kritik hierzu vgl. Kapitel 1 - zeigt, dass es
besondersin den 1990er Jahren und zu Beginn dieses Jahrhunderts zu einem
deutlichen Rickgang gekommen ist. Nach der Wiedervereinigung erreichte
die Investitionsquote nach beiden dargelegten Abgrenzungen aufgrund des
Aufbaus Ost relativ hohe Werte, bis zum Jahr 2005 gingen diese dann merklich
zuriick. Nach 2005 haben sich die Investitionen sowohl bezogen auf das BIP
alsauch auf die Staatsausgaben stabilisiert. Im Zuge der globalen Finanzmarkt-
und Wirtschaftskrise kam es sogar zu einem leichten Anstieg, da die Politik mit
hoheren investiven Staatsausgaben die Krise bekdmpfen wollte. Nach dem
Jahr2011istdas Niveau in etwa auf das Vorkrisenniveau zuriickgegangen. Seit
dem Jahr 2014 ist wieder ein kleines Plus zu beobachten. Sowohl in Relation
zum BIP als auch zu den Staatsausgaben lag die Investitionsquote im Jahr 2016
unter dem Wert des Jahres 2000 (Abbildung 5).

Investitionsquoten der 6ffentlichen Hand Abbildung 5
Investitionen von Bund, Landern und Gemeinden
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Nach der Kassenstatistik fallt die Investitionsquote aufgrund der unterschied-
lichen definitorischen Abgrenzung héher aus. Die Investitionen des Staates
machten danach im Jahr 2016 einen Anteil von 8,6 Prozent der gesamten
Ausgaben aus. Seit dem Jahr 2011 ist der Wert kontinuierlich um insgesamt
1,5 Prozentpunkte zuriickgegangen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass ab Ende
2015 erhebliche fliichtlingsbedingte Mehrausgaben zu leisten waren. Da die
Mehrausgaben fiir Personal, Verpflegung und Sozialleistungen als Konsumaus-
gabe gelten, entstand somit Druck auf die Investitionsquote.

Die aggregierte Betrachtungsweise verdeckt aber auch Unterschiede zwischen
den Gebietskdrperschaften. Anders als nach den VGR ist anhand der Angaben
der Kassenstatistik die Berechnung der Investitionsquote jeweils fiir Bund,
Lander und Gemeinden moglich. Im Gegensatz zu Landern und Gemeinden ist
esdem Bund gelungen, den Abwartstrend im Jahr 2016 zu stoppen. Allerdings
liegt die Investitionsquote des Bundes noch deutlich unter den Werten der
Jahre 2011 bis 2013. Lander und Gemeinden hatten im Jahr 2016 jeweils eine
um gut 2 Prozentpunkte geringere Investitionsquote als 2011 (Abbildung 6).

Dabei ist das Bild bei Landern und Gemeinden heterogen. Der Niveauunter-
schied zwischen den einzelnen Bundeslandern betragt bis zu 9 Prozentpunkte.

Investitionen von Bund, Landern und Gemeinden Abbildung 6
in Prozent der jeweiligen Gesamtausgaben
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Spitzenreiter sind Hamburg und der Freistaat Sachsen, Schlusslicht ist das
Saarland. Insgesamt weisen die ostdeutschen Bundeslander sowie Hamburg,
Schleswig-Holstein, Baden-Wiirttemberg und Bayern relativ hohe Investitions-
quoten auf (Abbildung 7).

In Hamburg, Schleswig-Holstein und Baden-Wiirttemberg lag die Investitions-
quote 2016 gegen den Trend hoher als fiinf Jahre zuvor. Den starksten Riickgang
verzeichnen neben dem Saarland die Flachenlander Hessen und Nord-
rhein-Westfalen (NRW). Hinzu kommt Sachsen-Anhalt, das 2011 allerdings die
hochste Quote hatte.

Sofern statt der aggregierten Investitionen von Landern und Gemeinden aus-
schlief3lich die Ausgaben im Landeshaushalt betrachtet werden, konnten vier
Lander gegeniiber 2011 ihre Investitionsquote steigern: Baden-Wiirttemberg,

Investitionen der Bundeslander Abbildung 7
Investitionen von Landern und Gemeinden, in Prozent der jeweiligen Gesamtausgaben
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Brandenburg, Schleswig-Holstein, Hamburg. An der Spitze lag im Jahr 2016
nach dem Stadtstaat Hamburg das Flachenland Schleswig-Holstein. Am Ende
der Rangliste waren Niedersachsen, Rheinland-Pfalz und das Saarland zu
finden.

Auf der Ebene der Gemeinden konnte nur Baden-Wiirttemberg 2016 ein Plus
gegeniiber 2011 aufweisen. Am meisten investierten im Jahr 2016 die Gemein-
denin Bayernim Verhaltnis zu ihren Ausgaben, am wenigsten die im Saarland.

Dader Investitionsbegriff nach der Kassenstatistik nicht nur Sachinvestitionen,
sondern ebenso Zuschiisse und Darlehen erfasst, miissen die Daten zur Dar-
stellung der realen Investitionen der Gebietskorperschaften bereinigt werden.
Diese unmittelbaren Investitionen bilden den Kern der staatlichen Investi-
tionstatigkeit. Die Investitionen werden dazu um Finanzhilfen in Form von
Zuschussen und Darlehen korrigiert. Die Sachinvestitionen machten nach der
Kassenstatistik im Jahr 2016 bei Bund und Landern einen Anteil von 40 Prozent
und bei den Gemeinden von 85 Prozent der gesamten Investitionsausgaben
aus.

Sachinvestitionen der Gebietskorperschaften Abbildung 8
Anteil der Sachinvestitionen an den jeweiligen Gesamtausgaben, Index: 2004 = 100
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Anders als beim Bund und bei den Léandern ging der Anteil der Sachinvestitio-
nen an den Ausgaben auf Ebene der Gemeinden zuriick (Abbildung 8). Uber alle
Gebietskorperschaften stieg der Anteil der BaumaRnahmen und des Erwerbs
von Sachvermogen zwar immerhin minimal. Da jedoch die Gemeinden mehr
als die Halfte der Realinvestitionen stemmen, fallt ihnen fiir den Zustand der
Infrastruktur, vor allem bei Schulen und Straften, eine entscheidende Rolle zu.

Beim Blick auf die reinen BaumafRnahmen als Hauptbestandteil der Sachinves-
titionen ist die Entwicklung teilweise erniichternd. Der GroRteil der BaumaR-
nahmen betrifft die Verkehrswege. Im Jahr 2016 investierten Lander und Ge-
meinden 5,5 Milliarden Euro in den Straflenbau. Davon entfielen drei Viertel auf
die Gemeinden und ein Viertel auf die Landesebene. Der Gesamtwert entspricht
nominal genau dem Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre. Die Strafien-
bauinvestitionen der Lander liegen immerhin leicht Giber dem zehnjahrigen
Durchschnitt, die Gemeinden unterschreiten dagegen den Mittelwert der Jah-
re 2007 bis 2016. Seit 2014 sind die Investitionen in den Strakenbau sowohl auf
Ebene der Lander als auch auf jener der Gemeinden gesunken. Insgesamt war
der Wert im Jahr 2016 rund 5 Prozent geringer als zwei Jahre zuvor.

In die Schulen investierten die Gemeinden im Jahr 2004 knapp 2,9 Milliarden
Euro, im Jahr 2016 waren es nominal 300 Millionen Euro mehr. Dies bedeutet
eine durchschnittliche Steigerung pro Jahr von weniger als 1 Prozent. Bereinigt
man diese Zahlen mit der entsprechenden Preisentwicklungim Hochbau (vgl.
Tabelle 3, Kapitel 5), ergibt sich sogar ein deutliches Minus. Die 3,2 Milliarden
Euro des Jahres 2016 liegen zudem unter den Jahreswerten des Zeitraums
2009 bis 2011. Die Lander steigerten ihre Investitionen in die Hochschulen von
1 Milliarde Euro im Jahr 2004 auf 1,8 Milliarden Euro im Jahr 2016. Der Bund
hat die Ausgaben fiir BaumaRnahmen in den vergangenen zehn Jahren um
40 Prozent steigern konnen. Von den Investitionen in Hohe von 7,7 Milliarden
Euro im Jahr 2016 entfielen gut 5,4 Milliarden Euro auf den Stralenbau.

Investitionen und bauliche Zustande

Die dargelegte Entwicklung der Sachinvestitionen gefdhrdet das wirtschaftliche
Potenzial Deutschlands. Denn o6ffentliche Investitionen sind von sehr groRRer
Bedeutung, dasie die Funktionsfahigkeit der 6ffentlichen Infrastruktur sichern,
welche die Grundlage fiir private Investitionen bildet.
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Dabei spielt der reale Nutzwert der 6ffentlichen Infrastruktur die zentrale Rol-
le. Eine reine Analyse der 6ffentlichen Investitionstatigkeit anhand von Finanz-
kennzahlen zeigt nicht das ganze Bild, da sie eingeschrankte Nutzbarkeiten
nicht abbildet. Auch die baulichen Zustande und damit der zum Nutzwerterhalt
notwendige Investitionsbedarf gehoren in diese Betrachtung. Dies gilt beson-
ders fiir die Bauinvestitionen des Staates. Im Folgenden wird anhand von
Daten Uber den Zustand der Bundesverkehrswege untersucht, wie hoch die
realen Nutzwertverluste sind. Eine Betrachtung der baulichen Zustande von
kommunalen Bauten ware zwar wiinschenswert, da hier groRe Investitions-
riickstande bestehen (KfW, 2017b) und daher auch die groRten baulichen
Defizite zu vermuten sind. Leider lasst die Datenlage eine Betrachtung der
Bausubstanz der kommunalen Infrastruktur in aller Regel nicht zu.

Die Investitionsausgaben der offentlichen Hand sind seit dem Jahr 2000 no-
minal gestiegen. Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) spricht sogarvon
einer Investitionsoffensive seit dem Jahr 2005, da die Investitionsausgaben im
Durchschnitt um 3,8 Prozent im Jahr gestiegen seien und dieser Wert hoher
als das durchschnittliche nominale Wachstum des BIP ausfalle (BMF, 2017b,
26 f.). Sofern statt 2005 allerdings das Jahr 2000 als Ausgangspunkt betrachtet
wird, liegt die jahrliche Steigerung lediglich bei 2,1 Prozentund damit unterhalb
der durchschnittlichen nominalen Wachstumsrate des BIP im selben Zeitraum
von 2,5 Prozent. Zudem steht diese Interpretation des BMF im deutlichen Wi-
derspruch zum Empfinden von Unternehmen und Biirgern, die vor allem den
realen Nutzwert der 6ffentlichen Infrastruktur wahrnehmen. So zeigen Befra-
gungen bei Unternehmen, dass die Mehrheit der Firmen sich inzwischen durch
den Zustand der o6ffentlichen Infrastruktur in ihrer allgemeinen Geschafts-
tatigkeit beeintrachtigt sieht (Gromling/Puls, 2014). Eine aktuelle Befragung
des IW Kéln deutet auf eine leichte Verscharfung dieses Befunds hin (vgl. Ka-
pitel 4). Das gleiche Bild zeichnen wissenschaftliche Analysen des Investitions-
bedarfs fiir die Infrastruktur. Sie messen eher 6ffentliche Investitionsdefizite
als eine Investitionsoffensive (Kuhnert/Link, 2013).

Ein Grund fiir diese Dichotomie besteht darin, dass nicht nur die Investitions-
ausgaben des Staates seit dem Jahr 2005 gestiegen sind, sondern auch die
Baupreise. Der Staat gibt also mehr Geld aus, bekommt aber fiir jeden inves-
tierten Euro immer weniger Leistung. Tatsachlich zeigt die Berichterstattung
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zur Preisentwicklung in der Bauwirtschaft (vgl. Tabelle 3, Kapitel 5), dass der
nominalen Ausgabensteigerung des Staates fiir Bauinvestitionen ein dquiva-
lenter Preisanstieg gegenubersteht. Es ist also zu vermuten, dass aus den
Ausgabensteigerungen des Staates keine adaquaten Verbesserungen der rea-
len Infrastruktur folgen. Auch die Frage, ob die Ausgaben zumindest fiir den
Substanzerhalt reichen, bleibt offen. Der fallende Modernitatsgrad des 6ffent-
lichen Anlagevermégens (vgl. Abbildung 2b, Kapitel 1) deutet an, dass dies
nicht der Fall ist.

Es ist aber auch festzuhalten, dass die Betrachtung des Modernitétsgrads die
reale Zustandsentwicklung bei Bauten tendenziell unterzeichnet, da die line-
aren Abschreibungen den tatsachlichen Substanzverlust und damit Nutzwert-
einschrankungen nur unzureichend abbilden. Das gilt besonders bei alten
Bauwerken, da sich Substanzverluste beim Auftreten einer ersten Schadigung
deutlich beschleunigen. Das duRert sich dannin Form von verkiirzten Instand-
haltungszyklen (Puls, 2013, 7), die Mehrkosten und mehr temporare Nutzungs-
einschrankungen nach sich ziehen.

Von daher ist es zielflihrend, sich auch mit der Altersstruktur der 6ffentlichen
Infrastruktur nach Investitionsjahrgdngen auseinanderzusetzen (Tabelle 1).
Alles, was vor dem Jahr 1990 gebaut wurde, hat aus baulicher Sicht wohl in
etwa die Halfte seiner zu erwartenden Nutzungszeit liberschritten und stlinde
daher zur durchaus aufwendigen Grundsanierung an. Wie in Tabelle 1 abzule-
sen ist, fallen grofie Teile der Fernverkehrswege in die kritischen Alterskohor-
ten. Erschwerend kommt gerade bei Schiene und Wasserstral3e hinzu, dass
viele Bauten der Kategorie ,,bis 1985“ mehrere Jahrzehnte vor 1985 gebaut
wurden.

Die Folgen dieser Altersstruktur zeigen sich derzeit am deutlichsten an den
Briickenbauwerken. Fast die Halfte der Autobahnbriicken (gemessen nach
Briickenflache) wurde zwischen 1965 und 1975 gebaut (BMVI, 2016, 2). Diese
Briicken waren nie fir die heutigen Verkehrsmengen ausgelegt und waren
selbst bei guter Pflege heute fiir eine Grundsanierung fallig gewesen. Tatsach-
lich missen viele dieser Briicken aber ersetzt werden, da ihr baulicher Zustand
als wirtschaftlicher Totalschaden einzustufen ist. Prominentestes Beispiel ist
die Leverkusener Briicke. Aber auch die 14-tagige Vollsperrung der A 40 im
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Altersstruktur des Bruttoanlagevermogens des Staates Tabelle 1
nach Investitionsjahrgang, in Prozent

Investitionsjahr StrafRen und Briicken

Bis 1985 27,4 39,4 53,2
1986-1995 20,2 18,5 13,5
1996-2005 32,3 22,3 16,0
2006-2015 20,1 19,8 17,3

=% Institut der deutschen
Quelle: BMVI, 2017, 37 Wirtschaft Kéin

August 2017 fallt in diese Kategorie. Im Sommer 2017 berichtete die Bundes-
regierung, dass etwa 14 Prozent der Autobahnbriickenflache in die Zustands-
kategorie nicht ausreichend oder schlechterfallen (Deutscher Bundestag, 2017,
204). Diese Briicken sind haufig in der Nutzung eingeschrankt, etwa durch
Tempolimits oder Teilsperrungen. Von den Briicken in kommunaler Baulast
fielen im Jahr 2013 rund 19 Prozent in die kritischen Kategorien. Etwa 10.000
kommunale Briicken galten als nicht mehr sanierungsfahig und miissen ersetzt
werden (Difu, 2013).

Noch problematischer wird es bei den Schienenwegen. Zwar sind gerade durch
die Verkehrsprojekte Deutsche Einheit einige neue Strecken hinzugekommen.
Wichtige Teile des Netzes sind aber bereits sehr alt. Das Durchschnittsalter der
Eisenbahnbriicken liegt bei etwa 56 Jahren (ZDB, 2014), fast 10.000 Eisenbahn-
briicken wurden noch vor dem Ersten Weltkrieg gebaut. Der Sanierungs-
riickstand wird von der Deutschen Bahn auf 30 Milliarden Euro geschatzt.

Die unglinstigste Altersstruktur weisen aber die Binnenwasserstraften des
Bundes auf. Zu diesen gehdren etwa 600 Schleusen und Wehre, deren Durch-
schnittsalter bei 70 beziehungsweise 65 Jahren liegt (Deutscher Bundestag,
2015). Tatsachlich stammen einige der wichtigsten Schleusenwerke, wie etwa
die am Nord-Ostsee-Kanal, noch aus der Kaiserzeit. Auch hier ist der Nutzwert
deutlich eingeschrankt, da die alten Schleusen immer haufiger ausfallen, was
einerVollsperrung der WasserstraRe gleichkommt - ohne die Moglichkeit, eine
Umleitung einzurichten. Bei den Schleusen kommt das Problem hinzu, dass
sieflir die heutigen Schiffe tendenziell zu klein sind. Das ist ein grofRes Problem
fiir die Stahl- und die Chemieindustrie, die auf den Verkehrstrager Binnenschiff
angewiesen sind.
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Die Verkehrsinfrastruktur ist das Riickgrat der deutschen Wirtschaft. Allein der
Bund hat zwischen 2005 und 2015 etwas tiber 100 Milliarden Euro in seine
Verkehrswege investiert. Dennoch legen Altersstruktur und Modernitatsgrad-
betrachtungen nahe, dass die Investitionen in diese zentrale Infrastruktur seit
langem nicht mehrausreichen, um Substanzverluste auszugleichen (Puls, 2013,
28). Schon im Jahr 2000 ermittelte die Bundesregierung einen deutlich einge-
schrankten Gebrauchswertihrer FernstralRen (Puls, 2003,9f.). Dieser Umstand
wurde im Jahr 2000 auch von der Pallmann-Kommission thematisiert und
spater durch weitere Kommissionen von Daehre et al. (2012) bis Fratzscher
(2016) aufgegriffen. Ein sichtbares Umlenken vonseiten der 6ffentlichen Hand
ist aber erst seit 2015 zu beobachten. Seither betreibt der Bund einen Investi-
tionshochlauf und plant, bis 2020 ein deutlich erhdhtes Investitionsniveau zu
erreichen und zu halten. Hier ist zu betonen, dass die oft mehrjahrigen Bau-
projekte des Bundes nur unzureichend von kurzfristigen Ausgabenprogrammen
profitieren kdnnen. Eine dauerhafte Verstetigung der erhohten Ausgaben ist
daher essenziell.

Zwischen 2000 und 2015 wurde hingegen von der Substanz gezehrt, was auch
die regelmaRige Zustandserfassung (ZEB) auf Bundesfernstraften dokumen-
tiert. Dort werden die bestehenden Autobahnkilometer mit einem Schulno-
tensystem bewertet. Ein schlechter Zustand sollte sofortige Planungen fiir
ErhaltungsmalRnahmen auslosen, ein sehr schlechter umgehende Reparatur-
maRnahmen (fiir eine genauere Beschreibung des ZEB-Verfahrens vgl. Puls,
2013, 8f.). Die aktuellen Ergebnisse dieser auf groRangelegten Messkampagnen
beruhenden Bewertung sind in Tabelle 2 dargestellt. Leider befanden sich die
Ergebnisse der Bundesstrakenmesskampagne 2015/2016 im Juni 2017 noch
in der Qualitatspriifung, weshalb hier fiir BundesstraRen nur Daten aus der
Kampagne 2011/2012 wiedergegeben werden kdnnen. Die Autobahndaten
stammen aus der Messkampange 2013/2014. Die vorliegenden Daten zeigen,
dass von etwa 13.000 Kilometern Autobahn 17,5 Prozent der Streckenkilome-
terin einem Zustand sind, der Sanierungsbedarf anzeigt. Bei den Bundesstra-
Ren sind es 33,9 Prozent von gut 39.000 Streckenkilometern. Mehr als 10 Pro-
zent der Autobahnen und fast 19 Prozent der Bundesstrafen miissten sogar
umgehend saniert werden.
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Erhaltungszustand der BundesfernstraRen Tabelle 2
in Prozent

Sehr gut 16,2 6,9
Gut 53,4 41,3
Befriedigend 12,9 17,9
Schlecht 7,4 15,3
Sehr schlecht 10,1 18,6

Berechnung der Werte auf Basis der ab 2015 giiltigen Wertsynthese. wm |nstitut der deutschen
Quelle: Deutscher Bundestag, 2017, 202 Wirtschaft Kéin

Dabei ist davon auszugehen, dass der Zustand der Bundesfernstrafien noch
spuirbar besser ist als der der Landes- oder Kommunalstraf3en. So ergab bei-
spielsweise die letzte ZEB-Erfassung der Landesstraften in NRW, dass fast
50 Prozent der Streckenkilometer in den kritischen Kategorien anzusiedeln
waren. Die auf den Erhaltungsausgaben des Landes basierenden Prognosen
gehen davon aus, dass besonders der Anteil der sehr schlechten StralRen bis
2028 drastisch steigen wird (Landtag Nordrhein-Westfalen, 2015).

Als besonders kritisch ist der Zustand der kommunalen Infrastruktur zu be-
werten. Tatsachlich sind die Nettoinvestitionen der Kommunen seit 2003 ne-
gativ - ein Umstand, der sich auch am aktuellen Rand nicht gebessert hat
(Gornig/Michelsen, 2017, 213). Zudem existieren grofe regionale Unterschie-
de. Die Investitionsaktivitdt der Kommunen in Bayern lag pro Kopf zuletzt bei
519 Euro, wahrend es in NRW nur 170 Euro waren (Deutscher Stédtetag, 2016,
7). Dies zeigt sich dann auch in den Investitionsriickstanden, die ebenfalls nicht
gleich verteilt im Land sind, sondern Brennpunkte aufweisen.

Diese Befunde decken sich mit den Ergebnissen aus dem KfW-Kommunalpanel
(KfW,2017b). Die aktuelle Fassung des Panels diagnostiziert fiir die Kommunen
einen kumulierten Investitionsriickstand von 126 Milliarden Euro, davon etwa
die Halfte bei StraRen und Schulen. Die regionale Uneinheitlichkeit zeigt sich
in der letzten Befragung des Kommunalpanels in der Form, dass 35 Prozent
der Kommunen die Erwartung dufRerten, dass sie in den néchsten fiinf Jahren
ihre Investitionsriickstande reduzieren kénnen, wahrend 20 Prozent mit einem
Anwachsen rechneten. Der Abbau der Riickstande ist zudem auf bestimmte
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Bereiche konzentriert. So glauben 50 Prozent der Kommunen, dass sie die
Riickstande bei Schulen abbauen kdénnen, wohingegen 18 Prozent eine Ver-
schlechterung erwarten. Bei der Verkehrsinfrastruktur glauben 29 Prozent an
eine Verbesserung, aber 35 Prozent sagen weiteres Underinvestmentin ihrem
Zustandigkeitsbereich voraus. Das zeigt, dass es den Kommunen im Aggregat
zwar gelingen diirfte, ihre Investitionsriickstdnde abzubauen, aber bei den
heutigen Problemschwerpunkten ist eher mit weiteren Verschlechterungen
zu rechnen (KfW, 2017b, 15).

Unterm Strich lasst sich fiir die Investitionen der 6ffentlichen Hand feststellen,
dasssich die Lage in den letzten Jahren bereits verbessert hat. Der Staat nimmt
mehr Geld fiir Investitionen in die Hand. Diese reichen aber nach wie vor nicht
aus,um denvon den Versaumnissen der Vergangenheit ausgeldsten Substanz-
verlust zu stoppen. Zudem gibt es Anzeichen dafiir, dass sich Problemregionen
mit besonders hohen Infrastrukturdefiziten bilden.

4 Was blockiert private Investitionen?

Bewertung auf Basis einer Unternehmensbefragung

Die empirische Analyse in Kapitel 2 hat gezeigt, dass es nicht eindeutigist, eine
privatwirtschaftliche Investitionsschwache in Deutschland zu diagnostizieren.
Eine 6konomische Analyse dieser Entwicklungen kann unterschiedlich vorge-
nommen werden. Zum einen kann auf Basis einer 6konometrischen Auswer-
tungversuchtwerden, die Veranderungen im Zeitverlauf zu erklaren. Mit einer
Investitionsfunktion und der ihr zugrunde liegenden Regressionsanalyse kon-
nen aus Daten der Vergangenheit und anderer Lander signifikante Aussagen
Uber die Determinanten von Investitionen gewonnen werden. Die unterschied-
lichen Ergebnisse verschiedener Studien zeigen aber deutlich, dass die Auswahl
der Einflussgrofien, der Zeitrdume und der betrachteten Lander entscheidend
fir die Aussagen ist. Eine Investitionsfunktion liefert - und das ist auch ihr
Erklarungsziel - Informationen liber (durchschnittliche) Zusammenhange in
der Vergangenheit und in der zugrunde liegenden Landerauswahl.
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In einer vorhergehenden Untersuchung zur Investitionstatigkeit in Deutschland
(Bardt et al., 2015) wurde als eine Alternative zu dieser Vorgehensweise eine
Unternehmensbefragung gewahlt. Auch hier wird wie bei einer Regressions-
analyse eine Vorauswahl an Bestimmungsfaktoren getroffen. Eine Befragung
hat aber den Vorteil, vor allem auf aktuelle EinflussgroRen und Sondereffekte
direkt einzugehen. Fiir die Ableitung von wirtschaftspolitischen Empfehlungen
kann zudem nach den aktuellen Hemmnissen fiir unternehmerische Investi-
tionen gefragt werden. Diese Informationen sind auch dann von Bedeutung,
wenn etwa auf Basis bestimmter Indikatoren - zum Beispiel von Investitions-
quoten - keine offensichtlichen Investitionsprobleme diagnostiziert werden.

Im Herbst 2014 befragte das Institut der deutschen Wirtschaft Koln im Rahmen
seiner halbjahrlichen Konjunkturumfrage (vgl. hierzu Gromling, 2016b) die
Unternehmen in Deutschland nach den damals als plausibel erachteten Inves-
titionshemmnissen. An dieser Zusatzfrage beteiligten sich rund 2.900 Unter-
nehmen. Den befragten Unternehmen standen im Herbst 2014 insgesamt
13 Argumente fiir die damals als aktuell erachteten Investitionshemmnisse zur
Auswahl. Die Ergebnisse und ihre Interpretation findensich in Bardt et al. (2015,
240 ff.). Im Friihjahr 2017 wurde diese Befragung wiederholt. Knapp 2.800
Unternehmen nahmen daran teil. Die Antwortkategorien wurden nur in tiber-
schaubarem Umfang verdndert oder erweitert. Damit sollte eine weitestge-
hende Vergleichbarkeit der Ergebnisse gewahrleistet sein. Wie bei der Auswer-
tungder Ergebnisse der Umfrage 2014 wurden die Antworten der Unternehmen
zu den Investitionshemmnissen in Deutschland in drei Bereiche klassifiziert:
konjunkturelle, wirtschaftspolitisch verursachte und unternehmensspezifische
Investitionsblockaden.

Konjunkturelle Investitionshemmnisse

Fiir die Investitionsabsichten der Unternehmen spielen die faktische konjunk-
turelle Entwicklung und die Wirtschaftsaussichten eine wichtige Rolle. Die
o6konomischen Perspektiven werden wiederum mafigeblich von der politischen
Stabilitat oder spiegelbildlich von der politischen Verunsicherung gepragt
(Huther, 2015; Deutsche Bundesbank, 2016; Meinen/Roehe, 2017). In den letz-
ten Jahren hat sich die politische Verunsicherung tendenziell erhoht. Dies
bringt zum Beispiel der Economic Policy Uncertainty Index zum Ausdruck, den
eine US-Forschergruppe (Baker et al., 2015) monatlich fiir eine Reihe von Lan-
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dern ermittelt. Mit diesem Index wird gemessen, wie haufig bestimmte Schlag-
worte, die Unsicherheit widerspiegeln, in ausgewahlten Medien verwendet
werden.

Das Niveau der so gemessenen Unsicherheit in Deutschland war bereits wah-
rend der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise im Winterhalbjahr
2008/2009 merklich hoher als etwa im Herbst 2001 nach den Terroranschlagen
in den USA. Einen erheblichen Schub erfuhr die Verunsicherungin Deutschland
mit der eskalierenden Staatsschuldenkrise in Europa im Verlauf des Jahres
2011. Mit den umfassenden und extremen geldpolitischen Maflnahmen sowie
wirtschaftspolitischen Zusagen konnte die Verunsicherung anschlieffend wie-
der vermindert werden. In zentralen Fragen - wie die nach der Schuldentrag-
fahigkeit der Mitgliedslander, dem adaquaten Reformkurs und der institutio-
nellen Weiterentwicklung sowie ab dem Jahr 2015 zur Fliichtlingsaufnahme -
blieb die Europaische Union (EU) aber auf Orientierungssuche. Der zunehmen-
de Populismus hat die politische und wirtschaftliche Verunsicherung zumindest
in der medialen Berichterstattung weiter erhoht. Mit dem Abstimmungsergeb-
nis im Vereinigten Konigreich zum Austritt aus der EU entstand eine neue
Welle der Unsicherheit, die dann im November 2016 mit dem Ausgang der
US-Wahlund den starken protektionistischen Bestrebungen der neuen US-Re-
gierung einen weiteren Impuls bekam. Ein Blick in die Vergangenheit lehrt
(Acemoglu/Robinson, 2013; Hiither, 2017), dass solche institutionellen Ver-
schlechterungen mittel- und langfristig das wirtschaftliche Miteinander - den
Handel mit Konsum- und Vorleistungsgiitern, die grenziiberschreitenden Un-
ternehmensfinanzierungen und die Mobilitat von Fachkraften - beeintrachtigen
und das Wachstum der Weltwirtschaft nachhaltig bremsen konnen.

Der Wahlausgangin den USA und das Ergebnis der britischen Volksabstimmung
zum Verbleib in der EU stehen letztlich auch fiir einen latenten Hang zu einem
starkeren Protektionismus und Nationalismus in vielen Volkswirtschaften. Auch
in den Schwellenldndern werden die 6konomischen Errungenschaften der
Globalisierung zum Teil infrage gestellt. Es findet generell eine breit angelegte
Auseinandersetzung dariiber statt, ob Wirtschaftswachstum - und die dahinter
stehenden Treiber wie technischer Fortschritt und Globalisierung - zu einer
hoheren Ungleichheitinnerhalb der Léander fiihren. Die 6konomischen Folgen
dieser Unsicherheiten sind bereits sichtbar:
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e Zum einen hat sich in den vergangenen Jahren der Welthandel von der
Weltproduktion entkoppelt (IW-Forschungsgruppe Konjunktur, 2017). Uber
eine lange Zeit expandierte der globale Waren- und Dienstleistungsaus-
tausch merklich starker als die Produktion, was auf eine zunehmend inten-
sivere Arbeitsteilung auf der Produktionsebene durch Vorleistungsverflech-
tungen zurtickzufiihren war. Fiir handelsstarke Volkswirtschaften bedeutet
die nunmehr geringere globale Handelsintensitat, dass sich eine Beschleu-
nigung der Weltwirtschaft nur noch in einem schwacheren AusmaR im Au-
Renhandel niederschlagt.

e Zum anderen ist die globale Investitionstatigkeit seit dem Jahr 2014 riick-
l[aufig (Gromling, 2017b). Zuvor war seit dem Jahr 2002 (lasst man das Kri-
senjahr 2009 aufden vor) ein durchgehender Anstieg der weltweiten Brutto-
anlageinvestitionen zu beobachten. Das globale Investitionsvolumen stieg
von 2002 bis 2014 um {iber 150 Prozent auf fast 20.000 Milliarden US-Dollar.
Dabei hat sich vor allem die Investitionstatigkeit in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften erheblich erhoht. Ihr Anteil an den weltweiten Investitionen
stieg von gut 20 Prozent zur Jahrtausendwende auf nun 50 Prozent. Die
Verlagerung der globalen Investitionstatigkeit hin zu den Schwellen- und
Entwicklungslandern hat maRgeblich zum Aufholprozess dieser Volkswirt-
schaften beigetragen. In der EU traten die nominalen Bruttoinvestitionen
schon seit dem Krisenjahr 2009 auf der Stelle. Und auch in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften ohne Beriicksichtigung der EU stagnierten die
Sachkapitalinvestitionen in den letzten Jahren (Grémling, 2017d).

Vor dem Hintergrund dieser weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und
der hohen Bedeutung des AuRenhandels fiir die deutsche Wirtschaft wurden
die Unternehmen in den IW-Befragungen vom Herbst 2014 und Friihjahr 2017
gefragt, ob eine zunehmende weltwirtschaftliche Verunsicherung ihre Inves-
titionstatigkeit hemmt. Bei der Umfrage im Friihjahr 2017 wurde dieser Fra-
genkanon erweitert.

Im Herbst 2014 gab Uber die Halfte der befragten Unternehmen an, dass die
hohe weltwirtschaftliche Unsicherheit ihre Investitionstatigkeit stark hemmt
(Bardt et al., 2015, 240). Das war damals das Argument mit dem hochsten
Anteil. Nur 14 Prozent der befragten Firmen sahen in der hohen weltwirtschaft-
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lichen Ungewissheit Giberhaupt kein Hemmnis. Die schwécheren Ausfuhrper-
spektiven beeintrachtigten damals vor allem die Investitionsneigung der deut-
schen Investitionsgiiterhersteller.

Obwohl die politische Unsicherheit seit dem Herbst 2014 offensichtlich deut-
lich gestiegen ist, beeintrachtigt dies bei weitem nicht mehr so stark die Inves-
titionsneigung in Deutschland (Abbildung 9): Die weltweit hohe Unsicherheit
infolge von Protektionismus ist fiir fast 28 Prozent aller Unternehmen und fiir
ein Drittel der Investitionsglterfirmen ein starkes Investitionshemmnis. Die
wirtschaftliche Unsicherheit in Europa - zum Beispiel verstarkt durch den
anstehenden Brexit - hemmt rund 27 Prozent der Unternehmen in hohem MaR.
Hier stehen keine direkten Vergleichswerte aus dem Herbst 2014 zur Verfligung.

Investitionshemmnisse in Deutschland Abbildung 9

Antworten auf die Zusatzfrage zur IW-Konjunkturumfrage Friihjahr 2017: Was sind aus Sicht
Ihres Unternehmens derzeit Investitionshemmnisse in Deutschland?, in Prozent aller
befragten Unternehmen?

== Starkes Investitionshemmnis === Kein Investitionshemmnis

Hohe Biirokratie und Regulierungen
Fachkraftemangel

Hohe Arbeitskosten

Hohe Energiekosten

Hohe Unternehmenssteuern

Hohe wirtschaftliche Unsicherheit weltweit
durch Protektionismus

Hohe wirtschaftliche Unsicherheit in Europa
Infrastrukturmangel

Hohe wirtschaftliche Unsicherheit in den Schwellenldndern
Schwache Wirtschaftsentwicklung in Europa
Schwache Inlandsnachfrage
Finanzierungsschwierigkeiten

Unsicherheit wegen neuer Technologien/Digitalisierung

Kostengetriebene Investitionen im Ausland

Absatzbestimmte Investitionen im Ausland

60
1) Rest zu 100: geringes Investitionshemmnis.

Daten: http://link.iwkoeln.de/356622

Quelle: IW-Befragung von 2.225 Unternehmen in Westdeutschland und ==y |nstitut der deutschen
548 Unternehmen in Ostdeutschland im Marz/April 2017 Wirtschaft Kéln
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Die schwache wirtschaftliche Entwicklung in Europa - und damit die aktuelle
europaische Nachfrage nach den Produkten deutscher Unternehmen - ist nur
noch fiir gut 13 Prozent eine starke Investitionsblockade. Selbst unter den
Herstellern von Investitionsgtlitern betrachten nur 19,5 Prozent die Konjunktur
in Europa als ein Hindernis. Mehr als ein Drittel aller Firmen sieht sich aktuell
inihrer Investitionsneigung liberhaupt nicht durch die konjunkturelle Entwick-
lung in Europa gebremst. Diese Risikolage hat sich somit seit dem Herbst 2014
erheblich entspannt. Damals nannten noch 45 Prozent der Unternehmen die
schwache Wirtschaftsdynamik in Europa als ein starkes Investitionshemmnis.
Die damalige Schwéche des fiir die deutschen Exportunternehmen grofiten
Marktes sorgte 2014 offensichtlich fiir einen ausgepragten Investitionsatten-
tismus der Unternehmen.

Die wirtschaftliche Unsicherheit in den aufstrebenden Volkswirtschaften sorgt
in knapp 19 Prozent aller deutschen Unternehmen und bei 23 Prozent der
Investitionsguterhersteller fiir hohe Vorsicht bei der Investitionstatigkeit. Hier-
zu liegen keine Vergleichswerte von 2014 vor. Fiir fast 37 Prozent der Unter-
nehmen ist dies kein Investitionshemmnis. Dabei muss gleichwohl bedacht
werden, dass nur ein liberschaubarer Anteil der Unternehmen in einem direk-
ten Leistungsaustausch mit den Schwellenlandern steht.

Neben der Auslandsnachfrage ist die Binnennachfrage fiir die Produktions- und
Investitionsperspektiven relevant. Das mehr oder weniger stetige Wirtschafts-
wachstum in Deutschland in den letzten vier Jahren in Hohe von jahresdurch-
schnittlich 1,5 Prozent entsprach dem Wachstumsbeitrag der Inlandsnachfra-
ge. Der AuRenbeitrag war nahezu neutral. Im Durchschnitt der Jahre 2013 bis
2016 resultierte mit 0,8 Prozentpunkten mehr als die Halfte des Wachstums
aus dem privaten Konsum, 0,4 Prozentpunkte entsprangen den Konsumaus-
gaben des Staates. Der anhaltend expandierende Arbeitsmarkt und die damit
einhergehende gesamtwirtschaftliche Einkommensentwicklung bestimmen
im Wesentlichen das Konsum- und Wirtschaftswachstum in Deutschland in
den letzten Jahren. Daneben wirken aber auch Sondereffekte, wie die erheb-
lich niedrigeren Energiepreise und Finanzierungskosten sowie die fliichtlings-
bedingten Staatsausgaben, positiv auf den Gesamtkonsum (IW-Forschungs-
gruppe Konjunktur, 2017). Vor diesem Hintergrund {iberrascht es nicht, dass
nur knapp 12 Prozent der Unternehmen im Friihjahr 2017 angegeben haben,
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dass eine schwache Inlandsnachfrage ihre Investitionen im Inland hemmt. Fiir
rund die Halfte der Unternehmen ist die Binnenkonjunktur Giberhaupt keine
Investitionsblockade. 14 Prozent der Industrieunternehmen nennen die In-
landsnachfrage als starke Investitionsbremse, dagegen von den Dienstleis-
tungsfirmen nur 10 Prozent und den Bauunternehmen sogar nur gut 6 Prozent.

Im Vergleich mitdem Herbst 2014 hat die Bedeutung der Inlandsnachfrage als
eine die Investitionsneigung der Firmen beeintrachtigende Bestimmungsgro-
Re erheblich nachgelassen. Aber auch damals sah sich nur ein Viertel der
deutschen Unternehmen in ihrer Investitionsneigung durch eine schwache
Binnenkonjunktur stark beeintrachtigt. Nach wie vor gilt, dass die ostdeutschen
Firmen die aufRenwirtschaftlichen Unsicherheiten weniger stark akzentuieren
als die Bremseffekte durch eine schwache Inlandskonjunktur. Die Unterschie-
de sind Uberschaubar und sie spiegeln die im Durchschnitt h6here Binnen-
orientierung der ostdeutschen Wirtschaft wider.

Wirtschaftspolitisch verursachte Investitionshemmnisse

Mit Blick auf die Regulierungen und die Biirokratie haben sich die unterneh-
merischen und investiven Rahmenbedingungen in Deutschland verschlechtert.
Als Beispiele kdnnen die Frihverrentung, der Mindestlohn und die strengere
Regulierung der Zeitarbeit genannt werden. Solche Malnahmen fiihren in den
Unternehmen zu zusdtzlichen Kosten und sie verringern entsprechend den
»,Return on Investment®. Fiir die Glitermarkte kann ein im internationalen
Vergleich hoheres Regulierungsniveau auf Basis von OECD-Daten nicht besta-
tigt werden. Allerdings sind die Arbeitsmarktregulierungen hierzulande erheb-
lichhdheralsinanderen Landern (Abbildung 10). Vor diesem Hintergrund gab
im Frihjahr 2017 gut die Halfte der Unternehmen in Deutschland an, dass
Regulierungen und hohe Biirokratie die Investitionsanreize im Inland stark
beeintrachtigen. Dies ist zugleich das Investitionshemmnis mit dem grofiten
Wert (vgl. Abbildung 9). Hierbei gibt es eine markante Differenzierung zwischen
den Branchen: Wahrend im Industriebereich gut 45 Prozent Regulierungen und
Biirokratie als starke Investitionsblockade wahrnehmen, sind es im Dienstleis-
tungssektor 53 Prozent und im Baugewerbe sogar zwei Drittel der Unterneh-
men. Bei der Umfrage im Herbst 2014 nannten 48 Prozent aller Firmen die
hohen Regulierungen und 43 Prozent die hohe Biirokratie als starke Bremse
fir Investitionen.
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Kosten- und Angebotsfaktoren im internationalen Vergleich?  Abbildung 10
Werte flir Deutschland, Index: internationaler Durchschnitt = 100

Arbeitskosten? I 137
Strompreise” I 135
Arbeitsmarktregulierung? D 122
Altenquotient” I 115
Gesamtsteuerlast der Unternehmen® [NNENEGgGNEEEEE 110
Lohnstiickkosten” I 109
Produktmarktregulierung® | EH

1) Belgien, Danemark, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg,
Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Spanien, USA, Vereinigtes Konigreich.
2) Arbeitskosten im Verarbeitenden Gewerbe im Jahr 2014.

3) Strompreise fiir die Industrie in US-Cent je Kilowattstunde im Jahr 2014.

4) OECD-Arbeitsmarktregulierungsindex fiir 2013.

5) Verhéltnis von Personen im Alter von {iber 65 Jahren zu den Personen im Alter von 15 bis unter 65 Jahren
im Jahr 2015.

6) Tarifliche Grenzsteuerlast einer Kapitalgesellschaft im Jahr 2014 in Prozent des einbehaltenen Gewinns.
7) Verhaltnis von Arbeitskosten je Beschaftigtenstunde zur Produktivitat im Verarbeitenden Gewerbe

im Jahr 2014.

8) OECD-Produktmarktregulierungsindex fiir 2013.

Daten: http://link.iwkoeln.de/356623 =m |nstitut der deutschen
Quellen: Gromling, 2016b, 12; IW Kéln, 2016 Wirtschaft Koln

Der Anteil der Firmen, die sich aufgrund von hohen Unternehmenssteuern von
Investitionen abhalten lassen, lag im Friihjahr 2017 wie auch im Herbst 2014
bei liber einem Drittel. Dabei ist auf Basis der aktuellen Befragung ein starkes
Gefalle hinsichtlich der UnternehmensgroRe sichtbar. Vor allem unter den
kleinen Unternehmen beklagen 50 Prozent die hohe Besteuerung als ein starkes
Investitionshindernis. Bei den mittelstandischen Firmen sind es gut 37 Prozent
und bei den Firmen mit mehr als 500 Beschaftigten 18 Prozent. Deutschland
hatim internationalen Vergleich eine tiberdurchschnittliche Gesamtsteuerlast
derUnternehmen (Abbildung 10). Zudem zeigen Untersuchungen (zum Beispiel
Bittner et al., 2015), dass Elemente der Steuergesetzgebung in Deutschland
- etwa die mangelnde Finanzierungsneutralitat der Besteuerung mit Blick auf
Eigen- und Fremdkapital - tiber einen langeren Zeitraum die Investitionstatig-
keit der Unternehmen beeintrachtigt hat.

Die im internationalen Vergleich hohen Energiekosten sind fiir die Unterneh-

men in Deutschland ein Standorthandicap. 38 Prozent aller befragten Firmen
nennen diesen Kostenfaktor als ein starkes Investitionshemmnis. Bei den Her-
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stellern von Grundstoffen und Konsumgiitern sind es rund 46 Prozent. Bei der
Umfrage im Herbst 2014 lag der Anteil aller Unternehmen, die hohe Energie-
kosten als starke Investitionsbremse anflihren, noch bei 50 Prozent. Der zuletzt
geringere Anteil kann auf die deutlich riicklaufigen Energierohstoffpreise zu-
riickzufiihren sein. Wahrend zum Beispiel der Preis flir ein Barrel Rohol im
Herbst 2014 noch gut 100 US-Dollar betrug, war er im Frithjahr 2017 nur rund
halb so hoch. Dies hat die Bedeutung der Energiekosten als Produktions- und
Standortfaktor relativiert, nicht jedoch die belastende Gesetzgebungim Ener-
giebereich aufgehoben. Nach wie vor fehlt vor allem den energieintensiven
Unternehmen in Deutschland ein planungssicherer Rahmen (Bardt/Schaefer,
2017). Abbildung 10 zeigt, dass die Bewertung der Energiekosten als starkes
Investitionshemmnis fiir die Unternehmen mit der faktischen Energiepreis-
situation libereinstimmt: Im Vergleich mit den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften hat Deutschland einen Energiekostennachteil von gut einem Drittel.

Die Entwicklung und die Verbesserungspotenziale beim staatlichen Infrastruk-
turkapitalstock sind in den Kapiteln 3 und 5 dargestellt. Im Friihjahr 2017 gaben
21 Prozent aller Unternehmen an, dass Mangel bei dieser &ffentlichen Infra-
struktur fiir sie ein Investitionshemmnis darstellen, fiir 32 Prozent der Firmen
zahlte dieses Argument nicht. Die vorwiegend staatliche Infrastruktur - vor
allem im Verkehrs- und Versorgungsbereich, aber auch bei der Breitbandver-
sorgung - kann als ein komplementarer Produktionsfaktor zu den unterneh-
merischen Faktoren Arbeit und Kapital verstanden werden. Im Vergleich mit
der Herbstumfrage von 2014 hat sich die Bedeutung der Infrastruktur als In-
vestitionsblocker in Deutschland leicht verschérft: Der Anteil der stark beein-
trachtigten Firmen stieg zwar nur um 2 Prozentpunkte, der Anteil der nicht
betroffenen Firmen sank dagegen deutlich von 39 auf 32 Prozent. Mit Blick auf
die Branchen werden die Dienstleistungsfirmen (24 Prozent) und Bauunter-
nehmen (22 Prozent) stérker von eigenen Investitionen infolge von Infrastruk-
turproblemen abgehalten als die Industriebetriebe (18 Prozent). Der aktuelle
Befund zu diesem wirtschaftspolitisch gestalteten Standortfaktor entspricht
den Ergebnissen der IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2013, als die Unter-
nehmen ausschliefllich nach ihren betrieblichen Beeintrachtigungen durch
Infrastrukturdefizite befragt wurden (Bardt et al., 2014; Gromling/Puls, 2014).
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Unternehmensspezifische Investitionshemmnisse

Die deutsche Wirtschaft - und vor allem die deutsche Industrie - hat im inter-
nationalen Vergleich hohe Arbeitskosten (vgl. Abbildung 10). Infolge der eben-
falls hoheren Produktivitat fallt der Lohnstiickkostennachteil geringer aus.
Gleichwohl hat Deutschland auch bei diesem Indikator einen Wettbewerbs- und
Standortnachteil. Neben dem absoluten Niveaunachteil hat auch die Entwick-
lung der Arbeits- und Lohnstiickkosten in den letzten Jahren dazu gefiihrt,
dass sich die internationale Wettbewerbsfahigkeit wieder verschlechtert hat
(Schroder, 2016). Im Rahmen der Unternehmensbefragung vom Friihjahr 2017
gaben gut 44 Prozent aller Firmen an, dass hohe Arbeitskosten ein starkes
Investitionshemmnis sind. Nur fiir knapp 12 Prozent der Firmen galt dies nicht.
Diese Werte sind nahezu identisch mit den Angaben vom Herbst 2014. Auch in
anderen Unternehmensbefragungen - zum Beispiel mit Blick auf Unterneh-
mensinvestitionen im Inland und Ausland (DIHK, 2017a) - stellen die Arbeits-
kosten ein relevantes Argument dar.

Investitionen im Ausland mit dem Ziel der Kostensenkung oder dem Ziel der
Absatzsteigerung hemmen auf Basis der Unternehmensangaben die Investi-
tionen im Inland in einem tiberschaubaren Ausmal3. Dieser Befund war auch
bei der Herbstbefragung 2014 zu beobachten. Damals gaben 19 Prozent der
Firmen an, dass kostengetriebene Investitionen im Ausland die Investitions-
tatigkeit im Inland stark bremsen. Vor allem groRe Unternehmen, die auch
unterschiedliche Standortstrategien umsetzen kdnnen, nannten dieses Argu-
ment. Derzeit belauft sich der Anteil der Firmen, die kostenbedingte Standort-
verlagerungen zulasten von Inlandsinvestitionen vornehmen, auf nur knapp
10 Prozent.

Moglicherweise haben die oben beschriebenen globalen Verunsicherungen
dazu beigetragen, dass internationale Standortoptionen eingeschrankt gese-
hen werden. Absatzbestimmte Auslandsinvestitionen werden getatigt, um
andere Volkswirtschaften als Absatzmarkte zu erschlieRen. In einigen Volks-
wirtschaften sind diese Direktinvestitionen auch politisch erforderlich. Fiir nur
rund 8 Prozent der Unternehmen gelten diese Auslandsinvestitionen als ein
starkes Argument gegen Inlandsinvestitionen. Im Herbst 2014 war dieser Anteil
noch doppelt so hoch. Die Internationalisierung spielt somit bei der Erklarung
der Investitionstatigkeit in Deutschland nur eine untergeordnete Rolle.
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Knapp 46 Prozent der Firmen gaben im Friihjahr 2017 an, dass ein Fachkrafte-
mangel ein starkes Investitionshemmnis darstellt. Sachkapital und Humanka-
pital kdnnen demnach als komplementare Produktionsfaktoren verstanden
werden - Probleme bei dem einen Faktor fiihren zu entsprechenden Reaktio-
nen bei dem anderen (Anger et al., 2014; IW Koln, 2017). Fachkraftemangel ist
in der aktuellen Befragung das Argument mit der zweithdchsten Bedeutung.
In nur rund 17 Prozent der Firmen sind fehlende Fachkrafte kein Investitions-
hemmnis. Im Vergleich mit der Befragung von 2014 hat dieses Thema erheblich
an Relevanz gewonnen: Im Herbst 2014 nannten 32 Prozent der Firmen den
Fachkraftemangel als starkes Investitionshemmnis und 25 Prozent maften dem
keine Bedeutung zu. In beiden Befragungen betonten die ostdeutschen Un-
ternehmen (zuletzt 51 Prozent) den Fachkraftemangel als starkeres Problem
im Vergleich zu den westdeutschen (zuletzt 45 Prozent). In allen Branchen hat
die negative Auswirkung des Humankapitalmangels auf die Investitionsneigung
zugenommen. Die starksten Beeintrachtigungen werden im Baugewerbe
(68 Prozent) gemeldet. Unter den Dienstleistungsfirmen nennen 56 Prozent
den Fachkraftemangel als starkes Investitionshemmnis, in der Industrie sind
es 35 Prozent der Betriebe.

Nach wie vor sind Finanzierungsschwierigkeiten in Deutschland kein wichtiges
Investitionshemmnis. Damit diirfte sich Deutschland von einer Reihe von eu-
ropaischen Volkswirtschaften unterscheiden, in denen verscharfte Finanzie-
rungsbedingungen die Investitionstatigkeit beeintrachtigen (Deutsche Bun-
desbank, 2016, 40 ff.). Im Herbst 2014 gaben 15 Prozent der im Rahmen der
IW-Erhebung befragten Unternehmen an, dass Finanzierungsschwierigkeiten
fiir sie ein starkes Investitionshemmnis darstellen. Die Halfte der Unternehmen
sah damals bei der Investitionsfinanzierung kein Problem. Im Friihjahr 2017
ist die Situation nochmals entspannter: Nur rund 11 Prozent der Firmen nen-
nen Finanzierungsschwierigkeiten als starkes Investitionshindernis, rund
59 Prozent sehen darin kein Hemmnis.

In die Umfrage vom Friihjahr 2017 wurde ein Argument zusatzlich aufgenom-
men: Die Unternehmen wurden gefragt, ob sie Unsicherheit aufgrund von
neuen Technologien oderim Zusammenhang mit der Digitalisierung als Inves-
titionshemmnis betrachten. Folgende Gedanken liegen dem zugrunde: Nor-
malerweise stimulieren neue Technologien die Investitionsanreize. Es istaber
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auch moglich, dass Unternehmen zunachst Zuriickhaltung tiben und abwarten,
wenn neue Basistechnologien auftauchen (Thum-Thysen et al., 2017, 8 ff.).
Diese Zuriickhaltung trifft etwa die Investitionen in bislang eingesetzte Tech-
nologien: Ersatz- und Modernisierungsinvestitionen im Spektrum der herkémm-
lichen Produktionsprozesse finden dann nicht mehr in dem AusmaR statt, das
unter normalen Umstanden erforderlich ware. Bei neuen Technologien besteht
eine hohere Unsicherheit hinsichtlich ihrer Wirksamkeit im Unternehmen und
somit der Rentabilitdt. Es kann auflerdem zu einer Unterinvestition kommen,
wenn bestimmte neue Investitionsgiiter mit positiven externen Effekten fir
andere Unternehmen einhergehen. Beispielsweise kdnnen nichtinvestierende
Firmen (Nachziigler) von den Lerneffekten der investierenden Firmen (Vorreiter)
profitieren. Die Vorreiter konnen sich dann nicht vollstandig die Ertrage der
Investition (einschlieflich der Lerneffekte) aneignen (Limited Appropriability).
Nicht zuletzt bestehen zwischen den einzelnen Investitionstypen oder Produk-
tionsfaktoren auch Komplementaritaten. Wenn ein Faktor - wie die bereits
genannten Fachkrafte - nicht verfligbar ist, dann kdnnen auch die entsprechen-
den Investitionen in die neuen Technologien (teilweise) entfallen.

Von den knapp 2.800 befragten Unternehmen haben knapp 11 Prozent ange-
geben, dass die Unsicherheit hinsichtlich neuer Technologien beziehungswei-
seder Digitalisierung fiir sie ein starkes Investitionshemmnis darstellt. Fiir rund
36 Prozent der Firmen stellt sich dieses Problem nicht. Neue Technologien
werden eher von den Dienstleistungs- und Bauunternehmen als Investitions-
hemmnis gesehen (12 Prozent) als von der Industrie (9 Prozent). Kleine und
grofde Firmen messen diesem Argument eine etwas hohere Bedeutung zu als
der Mittelstand. Diese Unterschiede sind mit Blick auf den niedrigen Durch-
schnittswert allerdings sehr tiberschaubar.

Zusammenfassung

Bei der Frage, was Unternehmen von mehr Investitionen in Deutschland abhilt,
hatten die befragten Firmen 15 vorgegebene Antwortmoglichkeiten zur Verfi-
gung. Die Antworten konnen in folgender Weise - auch mit Blick auf die wirt-
schaftspolitischen Implikationen - komprimiert werden:

o Die Unternehmen nennen an den vordersten Stellen wirtschaftspolitisch
verursachte Investitionshemmnisse - darunter mit weitem Abstand das
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hohe Regulierungsniveau und die Biirokratie. Weit mehr als ein Drittel der
Firmen siehtihre Investitionsanreize zudem in einem starken Ausmaf durch
hohe Energiekosten und Unternehmenssteuern beeintrachtigt.

Die Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit weisen Komplementaritdten
auf. Probleme bei dem einen Faktor induzieren Problemlagen bei dem an-
deren Faktor. Das wird bei den Fachkraften offensichtlich. Fehlen diese,
dann unterlassen Unternehmen auch Investitionen - moglicherweise in
neue Technologien. Auch kdnnen hohe Arbeitskosten die Rentabilitdt von
Investitionen beeintrachtigen und diese somit verhindern. Deutschland hat
hier einen traditionellen Standortnachteil, derin den letzten Jahren wieder
zugenommen hat.

Eine fehlende Giiternachfrage zahlt nicht zu den vordringlichen Investi-
tionshemmnissenin Deutschland. Eine wirtschaftlich schwache Entwicklung
in Europa und eine schwache Inlandsnachfrage sind nur fiir rund ein Achtel
der Betriebe ein starkes Investitionshemmnis. Zwar hat sich das Niveau an
politischer Unsicherheit in den letzten Jahren kraftig erhoht. Dies nehmen
auch uber ein Viertel der Unternehmen als starkes Investitionshemmnis
wahr. Im Vergleich zum Herbst 2014 spielt die weltwirtschaftliche Unsicher-
heit aber nicht mehr die dominierende Rolle.

5 Was hemmt offentliche Investitionen?

Die empirische Analyse in Kapitel 3 hat gezeigt, dass die staatlichen Investi-
tionen sehr baulastig sind. Bau und Erhalt der 6ffentlichen Infrastruktur sind
die wichtigsten Investitionsprojekte der offentlichen Hand. Die Analyse von
Kennzahlen wie dem Modernitatsgrad zeigt, dass die staatlichen Investitions-
ausgaben die Abschreibungen auf das Bruttoanlagevermdégen nicht ausglei-
chen. Nun kann bestritten werden, dass die Abschreibungen den altersbeding-
ten Nutzwertverlust bei Anlagegilitern korrekt abbilden (BMF, 2015). Aus diesem
Grund wurden auch Altersstrukturen und Zustandserfassungen der Bausub-
stanz zentraler Infrastrukturen in die Betrachtung mit einbezogen. Diese be-
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statigen die Aussagen, die anhand des Modernitatsgrads getroffen werden. Die
offentliche Infrastruktur hat in groRen Teilen ein Alter erreicht, welches einen
beschleunigten Substanzverlust nach sich zieht. In Summe ist festzuhalten,
dass die Investitionen zwar erh6ht wurden, aber immer noch nicht bedarfsge-
rechtsind. Als Problemschwerpunkt konnen Verkehrswege und Schulgebaude
gelten, wobei besondersim kommunalen Bereich erhebliche regionale Unter-
schiede bestehen.

Finanzpolitische Entwicklung von Bund, Landern und Gemeinden

Der Substanzverlust der Infrastruktur ist vor allem darauf zurlickzufiihren, dass
in Zeiten knapper Kassen andere politische Prioritaten gesetzt wurden.
Konsumtive Ausgaben, aber auch die Investitionen in Ausbau und Neubau
wurden gegeniiber Erhaltungsinvestitionen vorgezogen. Am Ende fehlte
schlicht das Geld fiir den Substanzerhalt. Mit einer verbesserten Haushaltsla-
ge sollte dieses Problem gelindert werden kdnnen.

Seitdem Jahr 2014 weist der deutsche Staat durchweg einen positiven Finan-
zierungssaldo auf. In den Jahrzehnten zuvor war dies eher die Ausnahme. Im
Jahr 2016 belief sich das Plus von Bund, Landern und Gemeinden nach Ab-
grenzung der Kassenstatistik auf mehr als 19,4 Milliarden Euro (Statistisches
Bundesamt, 2017b), woran die Lander mit9 Milliarden Euro den grof3ten Anteil
hatten. Insgesamt konnten alle drei foderalen Ebenen die Finanzierungssalden
seit der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise zum Positiven gestalten (Abbil-
dung 11). Nach den VGR fiel der gesamtstaatliche Uberschuss 2016 mit knapp
16 Milliarden Euro etwas geringer aus als nach der Kassenstatistik.

Die Verbesserung der Finanzierungssalden in der jiingeren Vergangenheit ist
vor allem auf steigende Steuereinnahmen und gesunkene Zinsausgaben zu-
riickzufuihren. Allerdings ist auch festzustellen, dass der daraus gewonnene
Spielraum offensichtlich nicht - oder zumindest noch nicht - fiir eine wesent-
liche Ausweitung der Investitionen genutzt wurde. Dabei konnten in der jun-
geren Vergangenheit die flichtlingsbedingten Mehrausgaben eine Rolle ge-
spielt haben. Teile der Uberschiisse kamen eher {iberraschend zustande, da
die Einnahmeentwicklunginsgesamt besser verlief, als sie zuvor prognostiziert
war. Die Politik hatte also mehrheitlich nicht mit einer derart guten Entwicklung
gerechnet, sodass die Planung der Investitionen weniger grof3ziigig ausfiel.
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Finanzierungssaldo von Bund, Landern und Gemeinden Abbildung 11
Kern- und Extrahaushalte, in Milliarden Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt, 2017b und altere Jahrgédnge; eigene Berechnungen Wirtschaft KéIn

Zudemi ist es finanzpolitisch nachvollziehbar, zunachst eine Stabilisierung der
Haushaltslage liber einige Jahre sicherzustellen. Dabei zeigt moglicherweise
auch die fiir den Bund bereits geltende und fiir die Bundeslander ab dem Jahr
2020 greifende Schuldenbremse Wirkung. Die Regierungen sind bemiiht, die
Neuverschuldung zu reduzieren oder ganz zu vermeiden, um einen ausgegli-
chenen Haushalt aufweisen zu konnen. Auch wenn sich die Haushaltssituation
aktuell als sehr gut darstellt, war dies selbst in der jiingeren Vergangenheit
nicht in dem Ausmal der Fall. All diese Aspekte kdnnen den eher zuriickhal-
tenden Umgang der Politik mit Investitionen in den letzten Jahren erklaren.

Hinzu kommt, dass die aggregierte Darstellung nach Gebietskdrperschaften
Unterschiede auf Ebene der Bundeslander verdeckt. Sofern Landes- und Ge-
meindeebene zusammen betrachtet werden, weisen zwolf der 16 Bundeslan-
der im Jahr 2016 einen Uberschuss auf. Im Vergleich mit der Situation fiinf
Jahre zuvor hat sich die Finanzsituation in den meisten Bundeslandern deut-
lich verbessert (Abbildung 12). Allerdings ist auch ersichtlich, dass der Spiel-
raum flir zusatzliche Investitionen nicht in allen Bundeslandern gleichermafen
besteht.
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Finanzierungssaldo der Lander und Gemeinden Abbildung 12
Kern- und Extrahaushalte, in Milliarden Euro
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Dabeiist zwischen den Landerhaushalten und den Haushalten der Gemeinden
zu differenzieren. Auf Ebene der Landerhaushalte - ohne Stadtstaaten - muss-
ten nur Baden-Wiirttemberg, Schleswig-Holstein und das Saarland fiir das Jahr
2016 ein Defizit melden. Bei den Bundeslandern mit einem Uberschuss fiir das
Jahr2016 zeigen sich deutliche Unterschiede in der Hohe. Bayern lag mit einem
Finanzierungssaldo von 1,9 Milliarden vorn, aber auch Niedersachsen und
Sachsen erzielten einen Milliardeniiberschuss. Bei den anderen Bundeslandern
bewegt sich das Plus im teilweise geringen dreistelligen Millionenbereich.

Bei den Gemeinden ist die Lage ahnlich heterogen. Allerdings ist der Saldo auf
Gemeindeebene nurin drei Bundeslandern negativ (Saarland, Schleswig-Hol-
stein und Rheinland-Pfalz). Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Unterschie-
de innerhalb eines Bundeslands betrachtlich sein konnen. Auch wenn die
Kommunen, beispielsweise in NRW, insgesamt ein Plus aufweisen, ist die Haus-
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haltslage in vielen Gemeinden weiter schwierig, sodass eine Ausweitung der
Investitionen kaum moglich ist.

Wahrend die Gemeinden im foderalen System der Bundesrepublik eine maR-
gebliche Rolle bei der Modernisierung der Infrastruktur spielen sollen, fehlte
und fehltin vielen Kommunen das Geld, um dieser Aufgabe gerecht zu werden.
Da die Gemeinden lediglich bei der Grund- und der Gewerbesteuer liber Au-
tonomie auf der Einnahmeseite verfiigen, sind sie finanziell von der jeweiligen
Landesregierung abhangig. Die Landesregierungen waren vornehmlich mit
der Konsolidierung des eigenen Haushalts beschaftigt. Allerdings sind die
Landesregierungen nach dem Konnexitatsprinzip dazu verpflichtet, die Kom-
munen finanziell so auszustatten, dass sie den ihnen auferlegten Aufgaben
nachkommen kénnen.

Der Bund durfte bislang nach dem Kooperationsverbot keine Investitionshilfen
an die Gemeinden leisten. Dies wird sich jedoch @ndern. Beispielsweise hat
der Bund bei der Neuordnung der Bund-Lander-Finanzbeziehungen zugesagt,
die Gemeinden bei der Sanierung der Schulbauten mit Investitionshilfen zu
unterstiitzen. Dafiir wird das Kooperationsverbot gelockert. Ferner hat der
Bund bereits 2015 einen Kommunalinvestitionsfonds flir finanzschwache Kom-
munen im Volumen von 3,5 Milliarden Euro aufgelegt. Dieser Fonds wurde 2017
um weitere 3,5 Milliarden Euro aufgestockt.

Die vor allem zu Beginn dieses Jahrhunderts gemessen an den Gesamtausga-
ben deutlich gesunkene Investitionsquote zeigt allerdings, dass die Politik
andere Schwerpunkte auf der Ausgabenseite gesetzt hat. Denn im Umkehr-
schluss gilt, dass bei einer sinkenden Investitionsquote die konsumtiven Aus-
gaben starker zunehmen und relativ an Bedeutung gewinnen. Auch wenn die
Einteilungin konsumtiv und investiv wie dargelegt nicht per se Aussagen liber
die Wachstumsorientierung zulasst, ist ein Riickgang der Investitionsquote ein
Alarmsignal. Zukunftsorientierte, kapazitatserweiternde Ausgaben kommen
so zu kurz.

Bisher findet kein nachhaltiger Aufholprozess mit Blick auf die Infrastruktur
und Bildungseinrichtungen statt. Uber mehrere Jahre unterlassene Investi-

tionen kdnnen nicht auf einen Schlag nachgeholt werden, da beispielsweise
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die private Baubranche auf eine stark steigende Nachfrage kurzfristig nicht mit
einer Ausweitung des Angebots reagieren kann. Hier konkurriert der Staat
zudem mit privaten Auftraggebern. Eine Folge sind Preisanstiege, wie sie bereits
in der Vergangenheit zu beobachten waren.

Entscheidend ist daher, eine auf mehrere Jahre angelegte Strategie zu entwi-
ckeln, um die Defizite in der Infrastruktur und im Bildungssektor aufzuholen.
Dabei sollte auch bei formal investiven Ausgaben das Bewusstsein gescharft
werden, eine Ausgabe auf ihre Wachstumsorientierung im Sinn einer Kapazi-
tatserweiterung zu tiberpriifen. Die Entwicklung der vergangenen Jahre legt
den Schluss nahe, dass die Politik eine wenig zukunftsorientierte Priorisierung
ihrer Ausgaben vorgenommen hat.

Politokonomisch ist esin der Regel leichter, Investitionsprojekte aufzuschieben
oder nicht zu tatigen, als zum Beispiel Sozialausgaben zu senken. Letzteres
betrifft zumeist deutlich mehr Biirger direkt auf negative Art und Weise. Fiir
die Zukunftsfahigkeit der Volkswirtschaft ware es jedoch sinnvoll, einen aus-
gewogenen Weg der Haushaltskonsolidierung einzuschlagen, anstatt einseitig
Investitionen zu unterlassen. Daher sollten Investitionen und eine solide Fi-
nanzpolitik nicht als Gegensatze verstanden werden. Erst 6ffentliche Investi-
tionen zur Kapazitatserweiterung der Volkswirtschaft sichern auch zukiinftig
ausreichende Staatseinnahmen zur Finanzierung des Gemeinwesens.

In Summe bestehen derzeit vergleichsweise glinstige Bedingungen dafiir, die
zuvor diagnostizierten Investitionsriickstdnde der 6ffentlichen Hand zu redu-
zieren. Aber auch wenn sich die Finanzierungsseite entspannt hat, bleiben
noch gravierende Hiirden zu Uiberwinden, wenn der Staat zu einem bedarfs-
gerechten Investitionsniveau kommen soll.

Wachsendes Problembewusstsein

In derVergangenheit standen besonders Erhaltungsinvestitionen nicht beson-
ders hoch auf der Agenda. Betrachtet man die Entwicklungen der letzten Jah-
re und beispielsweise das Gewicht, welches Infrastrukturfragen in Koalitions-
vertragen und Regierungsprogrammen eingeraumt wird, so kann man eine
gewisse Trendwende erkennen. Eine grof3e Rolle scheinen dabei 6ffentlich-
keitswirksame Ausfalle von Teilen der 6ffentlichen Infrastruktur gespielt zu
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haben. Zu nennensind hier die Leverkusener Briicke, die Schiersteiner Briicke
in Mainz oder die Rader Hochbriicke am Nord-Ostsee-Kanal. Hieraus entstand
dann auch Druck auf das politische Agenda Setting.

Steigende Baupreise

Ein weiterer wichtiger Hemmschuh liegt in der Entwicklung der Baupreise. In
Tabelle 3ist die Entwicklung der fiir die 6ffentliche Hand wichtigsten Baupreis-
indizes skizziert. Dort zeigt sich, dass die Baupreise von 1995 bis 2005 konstant
blieben. Dann stiegen sie schnell, teilweise um tiber 8 Prozent pro Jahr. Ab
2009 blieb der Preisanstiegim Rahmen der allgemeinen Inflation und zieht am
aktuellen Rand wieder deutlich an. Das betrifft alle drei dargestellten Katego-
rien. Dies ist auch auf den aktuellen Boom im Wohnungsbau zuriickzufiihren,
der die Kapazitdten der Bauindustrie stark auslastet. So stieg die Nachfrage
nach Bauleistungen zwischen 2010 und 2014 um 9,5 Prozent. Der Kapitalstock
der Bauindustrie stagnierte aber im selben Zeitraum (Gornig/Michelsen, 2017,
214). Die Folge sind jetzt hohe Auftragsbestande und moglicherweise auch
erste Kapazitdtsengpasse. Gleiches gilt auch fiir den StralRen- und Kanalbau,
wobei hier spezialisierte Gewerke erforderlich sind, die auch schneller einen
moglichen Kapazitats- und Fachkraftemangel zu spliren bekommen.

Der Effekt der steigenden Baupreise ist durchaus gravierend, wie sich am Bei-
spiel der Investitionen in die BundesfernstraRBen zeigen lasst. Hier sieht man

Preisentwicklung im Bausektor Tabelle 3
Preisentwicklung fiir wichtige Gewerke im 6ffentlichen Bau inklusive Umsatzsteuer,

Index: 2010 =100
Biirogebaude Ortskanile

1995 84,0 86,0 92,5
2000 84,1 84,0 88,3
2005 86,9 84,4 87,6
2010 100,0 100,0 100,0
2016 113,9 112,4 111,9
Februar 2017 116,0 1146 1138
Mai 2017 117,0 116,2 115,3
Verdnderung 2005 zu Mai 2017, in Prozent 34,6 37,7 31,6

. . 2a7 |nstitut der deutschen
Quellen: Statistisches Bundesamt, 2017c; eigene Berechnungen Wirtschaft KéIn
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sehr gut, wie die nominalen und realen Investitionen ab dem Jahr 2005 aus-
einanderlaufen, da eher konstante Ausgaben auf steigende Preise trafen. Mit
Ausnahme eines AusreiRRers im Jahr 2009 gab der Bund liber zehn Jahre lang
zwischen knapp 5 und 5,5 Milliarden Euro fiir seine Fernstraf3en aus. In den
Jahren 2005 und 2015 waren es 5,2 beziehungsweise 5,3 Milliarden Euro (Pro-
Mobilitat, 2017). Wie man aus Tabelle 3 ableiten kann, sind aber die Baupreise
von 2005 bis 2015 um Uber 30 Prozent gestiegen. Die Folge: Mit den 5,1 Milliar-
den Euro des Jahres 2015 konnten Bauleistungen eingekauft werden, die im
Jahr2005 fiir 3,8 Milliarden Euro zu bekommen waren. Die realen Investitionen
sind also liber zehn Jahre hinweg deutlich gesunken. Es ist positiv zu vermer-
ken, dass der Bund seine Investitionen von 5,1 Milliarden Euro im Jahr 2015
auf 7,2 Milliarden Euro im Jahr 2018 steigern will. Das ware eine beachtliche
Erh6hung. Schaut man sich allerdings eine preisbereinigte Zeitreihe an, so
stellt man fest, dass mit dem geplanten Investitionsaufwachs wohl bestenfalls
dasreale Investitionsniveau von 2004 wieder zu erreichen ist. Derzeit ware das
geplante reale Investitionsniveau 2018 um 200 Millionen Euro héher, aber da
die Preise am aktuellen Rand schnell steigen, diirfte dieser Puffer bald aufge-
zehrt sein. Somit wird es nicht ganz leicht sein, das reale Investitionsniveau
von 2004 wieder zu erreichen.

Zudem ist zu erwahnen, dass die Investitionen im Jahr 2004 keineswegs be-
darfsgerecht waren, sondern den Substanzverlust unterdeckt haben. Legt man
beispielsweise die Erhaltungsbedarfsschatzung der Daehre-Kommission aus
dem Jahr 2012 (Daehre et al., 2012) zugrunde und inflationiert diese mit dem
Baupreisindex StraRe, so ergibt sich flir das Jahr 2016 ein reiner Erhaltungs-
bedarf an den Bundesfernstralen von liber 7,5 Milliarden Euro. Dabei ist ein
Abbau der Erhaltungsriickstande eingerechnet, aber keine Aus- und Neubau-
maflnahmen. Diese Zahlen belegen, dass die Ausgabensteigerungen noch weit
davon entfernt sind, eine splirbare Substanzverbesserung bewirken zu kdnnen.

Verzogerter Mittelabruf

Das wohl gravierendste Problem ist heute aber nicht mehr die Mittelbereitstel-
lung in den offentlichen Haushalten, sondern die tatsachliche Mittelverwen-
dung. Es gibt erhebliche Probleme dabei, die Investitionsmittel auch abzurufen.
In Abbildung 13 ist dies am Beispiel der Ausschopfung des geplanten Investi-
tionsrahmens im BundesfernstraRenetat des Jahres 2015 illustriert.
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Ausschopfen des Investitionsrahmens im Abbildung 13
BundesfernstraRenetat

Abweichung im Jahr 2015 vom Soll nach Léndern, in Prozent
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Hier zeigt sich, dass viele Lander schon 2015, also im Jahr mit dem geringsten
realen Investitionsniveau seit der Jahrtausendwende, nichtin der Lage waren,
dieihnen zustehenden Gelder abzurufen. Der Grund hierfiir war ein Mangel an
baufdhigen Projekten. Das sind Vorhaben, bei denen sofortiges Baurecht be-
stand. Die nicht abgerufenen Mittel flossen dann in die Bundesléander, die tiber
baureife Projekte verfiigten. Das war vor allem Bayern, das auf diese Weise
20 Prozent mehr Mittel in Autobahnen und Bundesstralen auf seinem Territo-
rium investieren konnte, als ihm nach Verteilungsschliissel urspriinglich zu-
standen. Im FernstraRenbau, wo bis zu derim Sommer 2017 erfolgten Grund-
gesetzanderung im Rahmen der Neuordnung der Bund-Lander-Finanzbezie-
hungen noch die Auftragsverwaltung durch die Lander vorgeschrieben war,
gibt es also regional grofie Unterschiede beim Mittelabfluss. Die kleinen Fla-
chenldnder konnten bereits im Jahr 2015 nicht mehr alle verflighbaren Gelder
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investieren. Aber auch die grofen Lander kommen bei dem jetzt durchgefiihr-
ten Investitionshochlauf an ihre Grenzen. Als beispielsweise im September
2016 neue Mittel fiir den Bau von Autobahnen freigegeben wurden, prasen-
tierten sechs Bundeslander kein einziges baureifes Straflenprojekt. Das bevol-
kerungsreichste Land NRW konnte nur ein einziges Projekt vorlegen. Auch
Bayern wird die frei werdenden Mittel nicht mehr einfach absorbieren kdnnen,
denn der Bestand an baufertigen Projekten schrumpft auch in Bayern.

Im Fernstraflenbau wird der Mittelabruf also zum pragenden Problem, bei den
anderen Verkehrstragern ist er es bereits. Wie man in Abbildung 13 sehen kann,
wurde der Investitionsrahmen 2015 fiir Bundesfernstrafen im Bundesdurch-
schnittinsgesamt um 4 Prozent Uiberausgeschopft. Diese Gelder stammten zu
einem guten Teil aus nicht abgerufenen Mitteln von Schiene und Wasserstral3e.

Das gleiche Bild ergibt sich bei der kommunalen Infrastruktur. Der Bund legte
2015 einen Investitionsfonds fiir finanzschwache Kommunenvon 3,5 Milliarden
Euro auf, den er 2017 um weitere 3,5 Milliarden Euro aufstockte. Mitte 2017
waren von den Mitteln des Fonds insgesamt 280 Millionen Euro abgerufen
worden. Weitere 3,1 Milliarden Euro waren zu diesem Zeitpunkt verplant.

Fehlende Planungskapazitaten in den Bauamtern

Wie passen gravierende Investitionsriickstande und mangelnder Mittelabfluss
zusammen? Das Hauptproblem liegt an der Schnittstelle von 6ffentlichen
Geldern und realer Umsetzung, also bei den Baubehdrden. Diese weisen heu-
te gravierende Kapazitatsengpésse auf, was wiederum an den fehlenden In-
vestitionsmitteln der Vergangenheit liegt. In den letzten 20 Jahren hat die 6f-
fentliche Hand die Zahl ihrer Bauprojekte reduziert. Dementsprechend lagen
in den fiir die Umsetzung zustandigen Behorden Kapazitaten brach und die
Gebietskorperschaften beschlossen, an dieser Stelle Personal abzubauen.

So haben die Kommunen zwischen 1995 und 2010 die Zahl der Vollzeitaqui-
valente in ihren Bauamtern um gut ein Drittel reduziert. Zwischen 2010 und
2015 wurden weitere 10 Prozent der Stellen gestrichen (Gornig/Michelsen,
2017). Auch gab es regionale Unterschiede. Den grofiten Personalabbau nah-
men die ostdeutschen Kommunen vor, was aber aufgrund des dortigen Bau-
booms nach der Wiedervereinigung richtig erscheint. Aber auch in NRW haben
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die Kommunen besonders kraftig reduziert, was zu den in Kapitel 3 dokumen-
tierten geringen Investitionsniveaus pro Kopfin NRW passt. Gleiches geschah
auch auf Landesebene. So bekam der Landesbetrieb Straflen.NRW bei seiner
Griindung im Jahr 2001 den expliziten Auftrag, jedes Jahr 1,5 Prozent seines
Personals abzubauen. Auch in den StralRenverwaltungen der anderen Lander
lasst sich ein dhnlicher Personalabbau beobachten.

Der Personalabbau betraf sémtliche Mitarbeitergruppen, also auch die hoch-
qualifizierten Ingenieure, die fiir Planung und Uberwachung von &ffentlichen
Bauvorhaben unerlasslich sind. Bei dieser Gruppe wurde der Personalabbau
vor allem durch den Verzicht auf Neubesetzung durchgefiihrt. Das hatte zur
Folge, dass heute nicht nur die Kopfe fehlen, sondern der Bestand an Bauinge-
nieuren deutlich Gberaltert ist, wie Tabelle 4 dokumentiert. Etwa 14,5 Prozent
der gelernten Bauingenieure arbeiten im 6ffentlichen Dienst. Die Halfte der
Bauingenieure im offentlichen Dienst war im Jahr 2014 iiber 49 Jahre alt und
28 Prozent waren dlter als 55 Jahre. Der offentliche Dienst steht bei diesen
Spezialisten also auch vor einer Pensionierungswelle.

Hingegen ist die Gruppe der unter 35-Jahrigen so klein, dass sie sich auf Basis
des Mikrozensus nur unter eingeschrankter statistischer Zuverlassigkeit hoch-
rechnen lasst. Weniger als 8 Prozent der im 6ffentlichen Dienst beschéftigten
baunahen Ingenieure fallen in diese Altersgruppe, in der Privatwirtschaft sind
es 17,5 Prozent. Beim o6ffentlichen Dienst sind aber auch die Mitarbeiter von
Uber 100 Lehrstiihlen fiir Bauingenieurswesen mitgezahlt. Diese diirften mehr-
heitlich in die jingste Alterskohorte fallen, sodass die Jiingeren in den Bau-
amtern noch seltener sind.

Altersstruktur der erwerbstatigen baunahen Ingenieure Tabelle 4
im Jahr 2014, Angaben in Prozent
Offe er Die
Jiinger als 35 Jahre 7,99 17,5
35 bis 44 Jahre 26,4 25,7
45 bis 54 Jahre 37,0 31,9
55 Jahre und élter 28,0 24,9

1) Eingeschrankte statistische Zuverldssigkeit infolge geringer Zellbesetzung in der Stichprobe.
Quellen: Forschungsdatenzentrum der Statistischen Amter wmm |nstitut der deutschen
des Bundes und der Lander, 2015; eigene Berechnungen Wirtschaft Koln
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Kaum Chancen auf Nachwuchsgewinnung

Der 6ffentliche Dienst versucht inzwischen wieder, neue Ingenieure zu rekru-
tieren, stoRRt dabei aber auf ein Problem am Arbeitsmarkt. Denn der baunahe
Ingenieur ist inzwischen ein echter Mangelberuf, wie Abbildung 14 zeigt. Im
Juni 2017 Uberschritt die Zahl der bei der Bundesagentur fiir Arbeit gemelde-
ten offenen Stellen fiir diese Berufsgruppe erstmals die Zahl der Arbeitslosen
mit diesem Berufswunsch. Noch im Juni 2014 kamen lediglich 41 offene Stel-
len auf 100 Arbeitslose. In nur drei Jahren ist der Bauingenieur zu einem Man-
gelberuf geworden.

Zudem ist zu beachten, dass nach Angaben der Bundesanstalt fiir Arbeit nur
etwa ein Viertel aller offenen Stellen fiir Ingenieure auch gemeldet wird. Somit
diirfte es noch deutlich mehr offene Stellen fiir Bauingenieure geben, als hier
berlicksichtigt sind. Dafiir spricht auch, dass die Anzahl der gemeldeten Ar-
beitslosen in drei Jahren um 22 Prozent gesunken ist. Zieht man ferner in
Betracht, dass sich unter den 6.200 Arbeitslosen auch einige schwer Vermit-
telbare befinden diirften, kann man von einem fast geraumten Arbeitsmarkt
sprechen.

Engpassfaktor Bauingenieure Abbildung 14

Der Bundesagentur flir Arbeit gemeldete offene Stellen je 100 Arbeitslose in
baunahen Ingenieurberufen
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Es kommt erschwerend hinzu, dass der Staat derzeit keine marktadaquate
Vergiitung anbieten kann. Die Einstiegsgehalter fir Absolventen liegen in der
Industrie deutlich Gber dem, was der 6ffentliche Dienst zahlen kann. Aber auch
die Rekrutierung erfahrener Krafte - und Erfahrungswissen ist auf Positionen
der Bauplanung sehr wertvoll - scheitert an strukturellen Problemen, da der
offentliche Dienst gegen Quereinsteiger stark abgeschottet ist. Alles in allem
erscheint es daher unwahrscheinlich, dass es dem 6ffentlichen Dienst gelingen
kann, sein Personalproblem ohne spiirbare Strukturreformen zu l6sen.

Dariiber hinaus stehen die Bauamter derzeit vor einem Berg von Aufgaben, die
sie lange vor sich herschieben mussten. Sollte dieser Berg aber einmal abge-
arbeitet sein, stellt sich die Frage, ob die heute ndtigen Personalkapazitaten
weiter bendtigt werden, denn in Bereichen wie den Fernverkehrswegen sind
Neubau- und Ausbau-Bauprojekte in den nachsten 20 Jahren eher Mangelware.
Ein privatwirtschaftlich orientiertes Personalmanagement scheint hier der
einzige Weg zu sein, die anstehenden Aufgaben abzuarbeiten und anschliefend
die Kapazitdten an den eher fallenden Bedarf wieder anzupassen.

Rechtliche Vorschriften und Biirgerbeteiligung

An dieser Stelle sind auch noch weitere Probleme bei der Investitionsumset-
zung anzufiihren, die grofRe Teile der knappen Planungskapazitdten binden.
So sind die Bauvorschriften in den letzten 20 Jahren immer komplexer gewor-
den. Dies lasst sich teilweise durch Softwarelésungen auffangen, aber beson-
ders Priifungsauftrage, wie etwa Umweltpriifungen, binden erhebliche Mittel
und Ressourcen. Das lasst sich gut an einer Zahl festmachen: Der Bund erstat-
tet den Landern bei FernstraRenprojekten 3 Prozent der Projektsumme als
Planungskostenpauschale. Das entsprach 1971 den Kostenrelationen. Heute
machen die Planungskosten aber im Schnitt 18 bis 20 Prozent der Projektkos-
ten aus. Die Differenz tragen die Lander. Bayern hat beispielsweise im Jahr
2015 liber 100 Millionen Euro an Eigenmitteln fiir die Planung von Bundesfern-
straBenprojekten aufgewandt, was eine Erklarung fir die in Abbildung 13
gezeigten Relationen ist. Die armeren Lander konnten keine vergleichbaren
Mittel aufbringen und fielen daher bei der Infrastrukturausstattung zuriick.

Auch das offentliche Vergaberecht steht einem effizienten Bauablauf oftmals
im Weg. Der Grund hierfiir liegt im Ziel der Mittelstandsforderung, das hier
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verankert ist. Hierdurch ist der Staat gezwungen, extrem kleine Gewerklose
auszuschreiben. Das ist im Bauablauf ineffizient und erh6ht den Koordina-
tionsaufwand sowie die Bauzeiten enorm. Dass 6ffentlich-private Partnerschaf-
ten (OPP) in der Regel viel schneller bauen kénnen als der Staat, hat auch viel
hiermit zu tun.

Als Letztes sei noch der standig steigende Bedarf an Burgerbeteiligung erwahnt.
Durch erweiterte Klagerechte werden zahlreiche 6ffentliche Bauprojekte stark
verzogert. Dieses Problem wird durch immer friihzeitigere und tiefgreifendere
Blrgerbeteiligungen angegangen. Das ist prinzipiell positiv zu sehen, bindet
aber auch wieder die knappen Personalressourcen, die dann nicht mehr fiir
die eigentliche Bauplanung und Bauabwicklung zur Verfiigung stehen.

Insgesamt gibt es neben dem alten Problem der Unterfinanzierung zahlreiche
strukturelle Probleme, welche die 6ffentlichen Investitionen behindern. Mehr
Geld ist eine notwendige Bedingung dafiir, die in Kapitel 3 diagnostizierten
Defizite anzugehen. Eine hinreichende Bedingung stellen hohere Investitions-
linien aber nicht dar.

Wo kann eine wohlstandsfordernde
Investitionspolitik ansetzen?

Die vorhergehende Analyse hat keinen generellen Mangel an Investitionen in
Deutschland gezeigt. Ein rein quantitatives, an makrookonomischen Gréfen
festgemachtes Problem ist nicht eindeutig zu beobachten. Die Nettoinvestitions-
quoten, also die Differenz aus Bruttoinvestitionen und Abschreibungen, entwi-
ckeln sich moderat. Gleichzeitig ist jedoch eine Alterung des Kapitalstocks zu
beobachten. Diese Divergenz entsteht aus der langeren Nutzungsphase von In-
vestitionsglitern, die (iber die statistisch eingerechneten Abschreibungszeitrau-
me hinausgeht. Die ldngere Nutzung ist zundchst einmal unproblematisch, da
dies die Rendite der Investitionsgliter erhéht und den Ressourcenaufwand der
damit geschaffenen Produktion verringert. Eine Uberalterung des Kapitalstocks,
bei der bestehende Kapitalgiiter nicht ersetzt und in der Folge die Produktions-
moglichkeiten verringert werden, ware sehr viel kritischer zu bewerten.
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Dies zeigt das grundsatzliche 6konomische Problem der Beurteilung eines
beobachteten Investitionsniveaus. Natiirlich fiihren zusatzliche Investitionen,
sofern sie sich einzelwirtschaftlich rechnen, zu einem - unter sonst gleichen
Bedingungen - erhohten Produktionspotenzial und damit zu héherem wirt-
schaftlichen Wachstum. Ein ,Mehr“ an Investitionen ist damit in solchen Mo-
dellen zundachst stets positiv zu bewerten, in denen zumindest implizit eine
entsprechende mikrookonomische Unterlegung der Investitionsentscheidun-
gen unterstellt ist.

Die ,richtige“ Hohe eines gesamtwirtschaftlichen Investitionsniveaus lasst sich
hieraus aber nicht ableiten. Es bleiben daher der Vergleich mitanderen Landern
und die Orientierung an fritheren Jahren. Ob die zum Vergleich herangezoge-
nen Investitionsniveaus aber tatsdachlich angemessener sind als das aktuell im
Inland beobachtete, kann letztlich nicht entschieden werden. Mafigeblich
bleibt, ob Investitionsentscheidungen von den Investoren unter Abwagung
der damit verbundenen Risiken als ausreichend rentabel angesehen werden.

Fir die Wirtschaftspolitik ware die Empfehlung, die aktuelle Investitionssitua-
tion als Ergebnis der dezentralen Investitionsentscheidungen zu sehen und
damit politische Handlungsnotwendigkeiten a priori zu verneinen, natiirlich
ebenso unbefriedigend wie falsch und wirtschaftlich schadlich. Die wirtschafts-
politischen Mallnahmen diirfen jedoch nicht an einer aggregierten makrodko-
nomischen GroRe ansetzen, sondern an der konkreten Wirtschaftlichkeit der
einzelnen Investitionsentscheidungen. Eine GroRe wie die Investitionsquote
kann - jenseits der damit verbundenen Definitions- und Messprobleme - auch
uber wirtschaftlich nicht lohnende Investitionen nach oben gefiihrt werden.
So waren hohe Investitionen in Immobilien und Infrastrukturen, die in Spa-
nien vor der Wirtschaftskrise getatigt wurden, in hohem MaR unwirtschaftlich
und haben kein erhohtes Produktionspotenzial hinterlassen, sondern nicht
genutzte Investitionsruinen. Nur wenn die Investitionen aus sich heraus sinn-
voll sind, kann die Gefahr vermieden werden, dass auch nicht wirtschaftliche
Investitionen forciert werden, nur um eine makrodkonomische Zielgrofie zu
erreichen.

Eine staatliche Investitionspolitik muss sich auf zwei Begriindungsstrange
berufen und entsprechende Ansatzpunkte verfolgen:
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o Erstens bestimmt der Staat ganz wesentlich die Rahmenbedingungen fiir
private Investitionen. Die Starken und Schwachen eines Investitionsstand-
orts sind klar zu analysieren. Daraus leitet sich die Aufgabe ab, die Stand-
ortbedingungen im Inland moglichst so zu gestalten, dass damit Produktion
und Beschéftigung im Inland gesichert und gleichzeitig die Chancen der
internationalen wirtschaftlichen Betatigung gewahrt werden. Dabei miissen
die wesentlichen Wachstumsfaktoren beriicksichtigt werden: Das Angebot
an qualifizierter Arbeit tragt ebenso zur Wohlstandssteigerung bei wie der
Einsatz von Kapital und die Produktivitatssteigerung infolge von Innova-
tionen. Aber auch die Starkung der Wachstumstreiber ist kein Selbstzweck,
sondern dient letztlich der weiteren Verbesserung des Lebensstandards der
breiten Bevolkerung im Inland.

o Zweitens bestimmt die Politik Uber staatliche Infrastrukturen die Voraus-
setzungen fiir private Investitionen. In ihrer Produktionswirkung sind die-
se als komplementar anzusehen. Ohne eine digitale Infrastruktur ist bei-
spielsweise die Entwicklung digitaler Geschaftsmodelle unmoglich. Mithin
sind auch offentliche Investitionen kein Selbstzweck, sondern miissen aus
den Wirkungen der einzelnen Investitionsprojekte begriindet werden. Dies
gilt umso mehr, als kostentrachtige offentliche Investitionen und die finan-
ziellen Rahmenbedingungen fiir private Investitionen auf der Finanzie-
rungsseite im Widerspruch zueinander stehen kdnnen. Eine gut ausgebaute
offentliche Infrastruktur muss letztlich entweder tiber Nutzungsgebiihren
oder Uber Steuern finanziert werden.

Die politischen Handlungsempfehlungen werden hierin vier Felder gegliedert:
Zum einen wird unterschieden zwischen privaten und 6ffentlichen Investitio-
nen. Zum anderen wird jeweils die Perspektive der Investitionsziele, also die
Starkung der wohlstandsstiftenden Wachstumstreiber, und die Perspektive der
Finanzierung oder Bereitstellung der Investition eingenommen (Ubersicht 1).

Wachstumstreiber private Investitionen

Investitionen bilden einen Eckpfeiler fiir eine florierende Volkswirtschaft. Nicht
zuletzt zeigt das Ausmald der unternehmerischen Investitionsbereitschaft das
Vertrauen und die Einschdtzung zur Zukunftsfahigkeit einer Volkswirtschaft.
Daher ist es aus politischer Sicht elementar, die Voraussetzungen dafiir zu
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Ansatzpunkte der Investitionspolitik

Investitionsziel/Wachstumstreiber

Ubersicht 1

Privat « Standortbedingungen (zum Beispiel « Steuertarif/Steuersatze
Kosten, Steuern, Fachkrafte, Infrastruk- | « Steuerliche Forschungsforderung
turen) « Griindungsfinanzierung
« Vertrauen/stabiles Umfeld (zum « Degressive AfA
Beispiel Eurozone, politische « Steuerrechtliche Zinssatze
Planbarkeit) « Funktionsfahige Finanzmarkte
« Innovationsfreudiges Umfeld
« Industrie 4.0
Offentlich | « Verkehrswege « Ausreichende(s) Steueraufkommen/

» Kommunaler Hoch- und Tiefbau
- Digitale Infrastruktur

« Bildungsangebote

« Energiewende

Steuerverteilung zwischen Bund,
Landern und Gemeinden

« Kapazitaten zur Umsetzung von
Bauinvestitionen

« Offentlich-private Partnerschaften (OPP)
« Effiziente Umsetzung

== Institut der deutschen

Eigene Darstellung Wirtschaft Kéin

schaffen, dass dieses Vertrauen gestarkt und die Realisierung von Investitionen
begilinstigt wird.

Das Interesse der nationalen Politik liegt nicht in der Investitionstatigkeit an
sich. Vielmehr steht im Vordergrund die Sicherung von Beschéftigung und
(besteuerbarer) Wertschopfung im Inland. Gleichzeitig nitzt es der inlandi-
schen Volkswirtschaft, wenn im Inland ansdssige Unternehmen in der Lage
sind, auf internationalen Markten erfolgreich zu sein. Letzteres erfordert inter-
national diversifizierte Investitionen, Ersteres Investitionen in Deutschland.
Voraussetzung fiir international erfolgreiche Unternehmen mit einer starken
Prasenzin Deutschland ist aber ebenfalls, dass bestandssichernde Investitio-
nen im Inland weiterhin erfolgen. Den Investitionsstandort Deutschland at-
traktiv zu halten, gehort mithin zu den Kernaufgaben der nationalen Wirt-
schafts- und Investitionspolitik.

Fir die Attraktivitat eines Standorts fiir Investitionen sind zahlreiche Faktoren
relevant. Dies hat die Unternehmensbefragung (vgl. Kapitel 4) deutlich gezeigt.
Dabei muss nicht jede einzelne Komponente einen besonderen Vorteil dar-
stellen, jedoch muss das Gesamtpaket ausreichend attraktiv sein. Deutschland
beispielsweise hat traditionell Schwachen im Kostenvergleich, aber Starken
in der Rechtssicherheit oder beim Ausbildungsstand der Mitarbeiter (IW Koln,
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2013). Zu den wichtigsten Maflnahmen einer standortsichernden Investitions-

po
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litik gehoren:

Die allgemeinen politischen Unsicherheiten zu beseitigen, die liber die
Zukunft der Eurozone, der transatlantischen Wirtschaftsbeziehungen und
der EU nach dem Brexit bestehen, ist eine Aufgabe der Politik, die weit tiber
die Wirtschaftspolitik hinausgeht. Dennoch ist dies mitentscheidend, um
das fiir langerfristige Investitionen notwendige Vertrauen zu sichern.

Die Energiekosten sind bereits ein Investitionshemmnis (Bardt/Schaefer,
2017). Die teilweise Finanzierung der Energiewende (iber die 6ffentlichen
Haushalte wiirde den Standortnachteil beseitigen, ohne die energiepoliti-
schen Ziele zu gefahrden (Schaefer, 2017).

Die Steuern gehdren in Deutschland zu den weltweit hochsten (OECD, 2017).
Dieser Kostennachteil sollte durch eine Steuerreform reduziert werden.

Der Abbau von Kosten der Biirokratie gehort zu den Daueraufgaben der
Rechtsetzung. Ein wichtiger Schritt ware die erneute Einsetzung eines Ab-
bauziels fiir Biirokratielasten (Kroker/Bardt, 2016). Besonders fiir Neugriin-
dungen darf staatliche Biirokratie kein signifikantes Hindernis darstellen.

Eine verbesserte Ausbildung im MINT-Bereich (Mathematik, Informatik,
Naturwissenschaften, Technik), qualifizierte Zuwanderung, bessere Verein-
barkeit von Familie und Beruf sowie langere Lebensarbeitszeiten konnen
dazu beitragen, die Fachkréfteliicke zu verringern, die sich infolge der de-
mografischen Entwicklung noch deutlich verscharfen wird (IW Koln, 2017).

Die Qualitat der Infrastruktur ist eine Starke des Standorts Deutschland,
die behalten und auf moderne Standards gehoben werden muss. In der
Verkehrsinfrastruktur stehen erhebliche Erhaltungsinvestitionen an, bei der
Energiewende mussen Netze an die neuen Erzeugungsstrukturen angepasst
werden. Erheblicher Ausbaubedarf besteht bei der digitalen Infrastruktur.
Die Anbindung der im Raum breit verteilten Industrie an das schnelle Inter-
net ist ein entscheidender Baustein fiir die Entwicklung der modernen In-
dustrie (Industrie 4.0).



e InderFérderungvon Unternehmensgriindungen liegt ein wichtiges Poten-
zial fiir zuklinftige Investitionen. Hier ist neben Biirokratieerleichterungen
und Finanzierungsmoglichkeiten entscheidend, ein griindungsfreundliches
Klima zu fordern, wie dies vereinzelt im Umfeld der Start-up-Szene bereits
zu beobachten ist.

o Entscheidend fir zukiinftige Wachstumspotenziale ist die Innovations-
fahigkeit und -freundlichkeit der Unternehmen. Mit den industrienahen
Forschungseinrichtungen hat Deutschland ein wichtiges Angebot fiir inno-
vative Unternehmen. Sicherung und Ausbau der Innovationskapazitaten
sowie gesellschaftliche Offenheit fiir Innovationen und damit verbundene
Veranderungen sind essenziell fiir Investitionen und wirtschaftlichen Erfolg.
Die Industrie 4.0ist ein entsprechendes Innovations- und Investitionsprojekt.

Finanzierung privater Investitionen

Auf der Finanzierungsseite ist das Steuerrecht ein besonders relevanter Ein-
flussfaktor auf das Investitionsverhalten. Steuerliche Regelungen bestimmen
den finanziellen Rahmen einer Investition und daher mit dariiber, ob sich ein
Unternehmen fiir eine Investition entscheidet oder nicht. Dies bezieht sich
sowohl auf die Finanzierung der Investition als auch auf die Zahlungsriickflisse.

Ein wichtiger Aspekt dabei ist die steuerliche Belastung etwaiger Zahlungs-
Uberschiisse. Anders als in vielen anderen Landern ist die Unternehmens-
steuerin Deutschland zweigeteilt: Die Ertrage von Kapitalgesellschaften werden
zum einen mit der Gewerbesteuer und zum anderen mit der Korperschaft-
steuer belastet. Insgesamt liegt die tarifliche Steuerbelastung mit rund
30 Prozentim internationalen Vergleich im oberen Mittelfeld. Ohne Deutschland
lag der Durchschnitt in der EU im Jahr 2015 bei 21,5 Prozent (BDI/VCI, 2017).
Wahrend der Korperschaftsteuersatz seit Jahren konstant ist, haben viele
Stadte und Gemeinden in der jlingeren Vergangenheit die Hebesatze der
Gewerbesteuer erhoht (DIHK, 2017b). Allerdings wahlt nur etwa jedes flinfte
Unternehmen in Deutschland die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft (Sta-
tistisches Bundesamt, 2017d).

Die liberwiegende Mehrheit der Unternehmen unterliegt der Einkommen-
steuer, da sie als Einzelunternehmer oder Personengesellschaft firmieren.
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Viele Mittelstandler zéhlen folglich zu dieser Gruppe. Der zu versteuernde Ge-
winn eines Mittelstandlers liegt leicht bei mehreren 100.000 Euro oder sogar
im Millionenbereich. Bei einem Umsatz von 10 Millionen Euro und einer ange-
nommenen Umsatzrendite von 3,5 Prozent bliebe beispielsweise ein Vor-
steuergewinn von 350.000 Euro. Dieses Beispiel macht deutlich, wie relevant
die Diskussion liber Spitzensteuersatze fiir die Unternehmen in Deutschland
ist. Derzeit greift der Spitzensteuersatz in Hohe von 42 Prozent ab einem zu
versteuernden Einkommen von gut 54.000 Euro, ab einem Einkommen von
gut 256.000 Euro werden 45 Prozent fallig. Die Wahlprogramme der Griinen,
der SPD und der Linken sehen Steuererhdhungen in diesem Einkommens-
bereich vor. Dabei ist jedoch zu beachten, dass sich dies negativ auf das Inves-
titionsverhalten der Unternehmen auswirken kann. Wenn ein groRerer Teil des
Gewinns in Form von Steuern an den Staat anstatt in die eigenen Riicklagen
flielRt, verringern sich die Spielrdume flr Investitionen. Daher treffen hohere
Spitzensteuersatze vor allem viele Personengesellschaften.

Auch Mittelstandlerin der Rechtsform einer Personengesellschaft konkurrieren
oftmals global. International sind gerade mit Blick auf die USA und das Verei-
nigte Konigreich Tendenzen zu Steuersenkungen fiir Unternehmen abzusehen.
Daher sollte die deutsche Politik darauf achten, den Investitionsstandort
Deutschland im internationalen Vergleich nicht mit Steuererh6hungen zu
schwachen.

Vielmehr sollte die Politik Anreize setzen, private Investitionen auszuweiten. Das
muss nicht liber Steuersatze erfolgen. Ein Schlissel dafiir kann ein international
weit verbreitetes Instrument zur Férderung von Investitionen in FUE sein, das
in Deutschland zwar breit diskutiert, aber bisher nicht umgesetzt wurde: die
steuerliche Forschungsforderung. Wahrend es in Deutschland ein breites Spek-
trum an Projektforderungen gibt, fehlt es an einem solchen systematischen
Impuls zur Starkung von Forschung und Entwicklung. Dieser wiirde vor allem
kleinen und mittleren Unternehmen zugutekommen, die bei der Projektforde-
rung aufgrund des Aufwands bei Beantragung und Durchfiihrung oft auRen vor
bleiben. Eine Steuergutschrift in Hohe von 10 Prozent der FUE-Aufwendungen
konnte zu rund 14 Prozent mehr Investitionen in FUE fiihren (BDI/ZVEI, 2017).
Dieser positive Multiplikator wiirde privaten Innovationen in Deutschland somit
einen Schub verleihen.
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Esist nicht nur wichtig, existierende Unternehmen in ihren Investitionsvorha-
ben zu starken, sondern auch den Unternehmergeist insgesamt zu starken.
Eine bessere Unterstilitzung von Existenzgriindern ist dabei ein Hebel, den die
Politik nutzen sollte. Denn die Anzahl der Griinder ist in Deutschland in den
vergangenen Jahren gesunken. Ein wesentlicher Grund hierfiir ist der florie-
rende Arbeitsmarkt, da potenzielle Griinder derzeit relativ gute Alternativen
als Angestellte zur Auswahl haben (KfW, 2017a). Gerade bei einer guten Be-
schéftigungslage ist es wichtig, die Moglichkeit von Unternehmensgriindungen
starker im Bewusstsein zu verankern, damit es auch bei einer weiterhin gtins-
tigen Arbeitsmarktentwicklung zu moglichst vielen Existenzgriindungen
kommt, die das Produktionspotenzial erhohen konnen. Neben Existenzgriin-
derzuschussen ware eine steuerliche Besserstellung von Wagniskapital ein
Schritt, Investoren und Existenzgriinder leichter zusammenzubringen. Bei der
Finanzierungvon Start-ups liber Wagniskapital hinkt Deutschland im interna-
tionalen Vergleich hinterher (Rohl, 2017).

Neben Steuergutschriften bieten auch steuerrechtliche Regelungen zur Be-
stimmung der Bemessungsgrundlage die Chance zur Starkung der Investi-
tionsneigung. Die derzeitigen Haushaltsliberschiisse mogen die Politiker dazu
verleiten, groRziigig mit Forderprogrammen umzugehen. Derartige Program-
me bergen jedoch das Risiko von unerwiinschten Mitnahmeeffekten. Eine neue
Regierung sollte daher genau darauf achten, dass jeder Euro zielgerichtet
eingesetzt wird.

Vor diesem Hintergrund sollte die Politik Handlungsoptionen bei Abschreibun-
gen und Zinssatzen in Erwdgung ziehen, die zwar kurzfristig zu einem Einnah-
merlickgang und damit Abbau der Uberschisse fiihren, langfristig die Finanz-
planungjedoch stabilisieren. Da die Haushaltsiiberschiisse nicht zuletzt durch
die historisch geringen Zinsausgaben bedingt sind, wiirde ein Zinsanstieg
angesichts eines Staatsschuldenbergs in Hohe von 2 Billionen Euro die 6ffent-
lichen Ausgaben merklich erh6hen. Daher ware es im Interesse einer nachhal-
tigen Finanzpolitik, Teile der Einnahmen intertemporal zu verschieben. Das
wiirde bedeuten, heute auf Einnahmen zu verzichten, die dann in der Zukunft
in die Staatskasse flieRen. Diese Grundidee wiirde die Politik realisieren, indem
sie die degressive Absetzung fiir Abnutzungen (AfA) wieder einfiihrt. Seit 2011
ist ausschlieBlich die lineare Abschreibung anzuwenden.
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Die schnellere Abschreibungsmoglichkeit einer Investition zum Beispiel in eine
Maschine wiirde im Vergleich zur linearen, also gleichmaRigen Abschreibung
dazu fiihren, dass Unternehmen in den ersten Jahren nach der Investition
einen hoheren Anteil der Investitionsausgabe als Aufwand beriicksichtigen
kénnten. Dadurch wiirde der zu versteuernde Gewinn gemindert und die Li-
quiditat des Unternehmens erhoht werden. Aus Sicht des Unternehmens stellt
die degressive Abschreibung daher einen Anreiz zu mehr Investitionen dar. Aus
staatlicher Sicht fiihrt diese kurzfristig zwar zu geringeren Steuereinnahmen.
Langfristig besteht jedoch nominal kein Unterschied zur linearen Abschreibung,
dain beiden Fallen ein Investitionsgut voll abgeschrieben werden kann.

Der Effekt wiirde in dhnlicher Form eintreten, wenn die steuerrechtlichen Zins-
satze an das Marktniveau gekoppelt waren. Steuerrechtlich gilt nach wie vor
fiir Ruickstellungen ein angesichts des aktuell niedrigen Zinsniveaus unange-
messen hoher Zinssatz von 5,5 Prozent, flir Pensionsriickstellungen sogar von
6 Prozent. Das heilt, der Gesetzgeber unterstellt implizit, dass eine Kapitalan-
lage eine Verzinsung in der genannten Hohe bringt. Handelsrechtlich liegt der
Zinssatz dagegen deutlich niedriger. Dies fiihrt dazu, dass in der Steuerbilanz
ein héherer Gewinn ausgewiesen wird, da der Staat die handelsrechtlichen
Pensionsriickstellungen nicht in voller Hohe akzeptiert. In der Folge werden
fiktive Gewinne besteuert. Dies entzieht den Unternehmen Liquiditat. Dem
Staat wird durch die Steuerzahlung auf fiktive Gewinne ein zinsloses Darlehen
eingerdaumt, wodurch fiir die Unternehmen zudem ein negativer Zinseffekt
entsteht. Auf lange Sicht, namlich spatestens bei Auflosung der Pensionsriick-
stellung, hat der Staat nominal die gleiche Steuerzahlung erhalten. Die Absen-
kung des Zinssatzes fiir Pensionsriickstellungen um 1 Prozentpunkt wiirde den
Unternehmen in Deutschland zusatzliche Liquiditat in Hohe von 12 bis
15 Milliarden Euro bringen, auf die der Staat zunachst verzichten miisste
(Hentze, 2016). Jahr flir Jahr wiirde sich der Staat diesen Betrag jedoch Stiick
fiir Stiick zurlickholen. Eine Verbesserung der Liquiditat der Unternehmen
kdnnte dabei die Investitionsneigung starken. Die Politik wiirde gleichzeitig
weniger in Versuchung kommen, die Staatsausgaben zu erhohen, da die der-
zeitigen Uberschiisse auf diesem Weg vermindert wiirden. Dafiir wiirden dann
mehr Einnahmen in die Staatskasse flieRen, wenn der Staat - nicht zuletzt
aufgrund der demografischen Entwicklung - Finanzierungsengpdssen ausge-
setzt sein wird (Beznoska/Hentze, 2016).
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Neben steuerlichen Aspekten ist ein leistungsfahiger Bankensektor eine wich-
tige Voraussetzung zur Umsetzung von Investitionsvorhaben. Seit der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise hat die deutsche Politik in dieser Hinsicht einiges
getan, um den Bankensektor zu stabilisieren. Die zusatzliche Regulierung stellt
allerdings gerade fiir kleinere Banken eine Belastung dar, sodass die Politik
bei den Anforderungen maRvoll vorgehen sollte.

Wachstumstreiber 6ffentliche Investitionen

Offentliche Investitionen sind an vielfltigen Stellen notwendig und begriindet.
Diese miissen sich aus den jeweiligen Projekten rechtfertigen, die eine kom-
plementare Funktion zu privaten Investitionen haben und damit das wirtschaft-
liche Wachstum strukturell positiv beeinflussen. Ein rein konjunktureller Effekt
durch die mit 6ffentlichen Investitionen verbundenen Ausgaben ist - abgese-
hen von konjunkturellen Sondersituationen - keine ausreichende Rechtferti-
gung (vgl. hierzu Fratzscher, 2016). Einzelne relevante Felder sollen hier - bei-
spielhaft und unvollsténdig - aufgefiihrt werden:

o DieVerkehrsinfrastruktur steht vor einem erheblichen Erneuerungsbedarf,
nachdem in den 1960er und 1970er Jahren vor allem das westdeutsche
FernstraRennetz in groRem Umfang ausgebaut wurde. Uber eine Reihe von
Jahren lagen die offentlichen Ausgaben allerdings deutlich unter dem Er-
satzbedarf. In den nachsten Jahren ist mit einem jahrlichen wachsenden
Investitionsbedarf von derzeit mehr als 7,5 Milliarden Euro zu rechnen, um
den Erhaltungsbedarf zu decken und bestehende Substanzdefizite abzu-
bauen. Hinzu kdmen Ausbau- und Neubauprojekte, um die weiter steigenden
Verkehrsmengen auf den Hauptachsen bewiltigen zu konnen. Um diese
Investitionen tatigen zu kdnnen, sind MaRnahmen zur Effizienzsteigerung
im konventionellen Beschaffungsprozess unumganglich. Aber gerade im
FernstralRenbau kénnen auch neue Beschaffungsmethoden wie OPP einen
Beitrag zur effizienten Umsetzung leisten (Ockenga et al., 2016). Schiene
und WasserstraRRe stehen vor ebenso groRen Herausforderungen, da hier
der Infrastrukturbestand noch alter ist.

o Im Kontext der Energiewende ist ein Ausbau der bestehenden Stromiiber-
tragungsnetze notwendig. Die Ausgaben hierfiir werden auf die Energie-

verbraucher umgelegt und stellen, sofern die Unternehmen betroffen sind,
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eine Mehrbelastung im internationalen Wettbewerb dar. Die Investitions-
kosten fiir die Ubertragungsnetze - Verteilnetze sind hier noch nicht inbe-
griffen - werden bis 2030 auf rund 50 Milliarden Euro geschatzt (50 Hertz et
al., 2017).

o Eine moderne Breitbandinfrastruktur ist Voraussetzung fiir die Digitalisie-
rung der Industrie und damit fiir zukiinftige Wachstumspotenziale. Dies
kann teilweise liber Nutzer finanziert werden, teilweise sind staatliche In-
vestitionen notwendig. Fiir ein flachendeckendes Glasfasernetz missten
rund 45 Milliarden Euro ausgegeben werden (WIK-Consult, 2016).

o Auch im Kontext der Bildungseinrichtungen besteht weiterer Investitions-
bedarf. So wird beispielsweise fiir die Einrichtung von je 100.000 Platzen in
Kindertagesstatten mit Kosten von 1,1 Milliarden Euro gerechnet. Fiir den
Ausbau der Ganztagsschulangebote wird bis 2020 mit 4 Milliarden Euro
kalkuliert. Hinzu kommen die Sanierungskosten fiir bestehende Schulen
und Hochschulen (die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau schatzt den Sanie-
rungsbedarf der Schulen basierend auf Angaben der Kdmmerer auf knapp
33 Milliarden Euro; KfW, 2017b) sowie die laufenden Kosten, vor allem Per-
sonalkosten, fiir die Bereitstellung der eigentlichen Bildungsangebote.

Realisierung 6ffentlicher Investitionen

Angesichts hoher Steuereinnahmen und geringer Zinsausgaben sind die Vor-
aussetzungen gegeben, 6ffentliche Investitionen in Infrastruktur und Bildung
zu tatigen. Wahrend die Steuereinnahmen seit 2005 um mehr als 50 Prozent
gestiegen sind, bleibt nach Abzug der kumulierten Inflation immer noch ein
reales Plus von mehr als einem Drittel (BMF, 2017a). Dieser reale Einnahmezu-
wachs erhoht den Spielraum fiir die 6ffentliche Hand. Statt knapp 70 Milliarden
Euro, wie noch kurz vor der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise, zahlte der Staat
im Jahr 2016 nur noch rund 43 Milliarden Euro fiir Zinsen (Beznoska/Hentze,
2017).

Gleichzeitig beschrankt jedoch die Schuldenbremse den Investitionsspielraum
fir Bund und Lander. Vor allem fiir die Lander bleibt offen, wie sich die Inves-
titionstatigkeit ab dem Jahr 2020 entwickeln wird. Ab diesem Zeitpunkt greift
das Verbot der Neuverschuldung in wirtschaftlichen Normalzeiten. Aufgrund
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der Erfahrung der Vergangenheit ist es nicht unwahrscheinlich, dass bei Spar-
bemiihungen zuerst Investitionsvorhaben gestrichen oder verschoben werden.

Allerdings tragt die Neuordnung des Bund-Lander-Finanzausgleichs dazu bei,
dass Lander und Gemeinden auch im kommenden Jahrzehnt {iber genug fi-
nanzielle Mittel verfligen, um ihrer Rolle als Modernisierer von Bildungsein-
richtungen und Infrastruktur gerecht zu werden. Ein GroRteil der Investitionen
wird namlich von diesen beiden Gebietskorperschaften getétigt, da in der
Regel gute Kenntnisse der ortlichen Gegebenheiten notwendig sind. Zudem
sorgt die Lockerung des Kooperationsverbots im Zuge der neuen Finanzord-
nung dafiir, dass sich der Bund starker zum Beispiel in die Finanzierung von
Schulbauten einbringen kann. Das Kooperationsverbot besagt bisher, dass der
Bund Gemeinden nicht direkt unterstiitzen darf.

Im Paket der Neuordnung der bundesstaatlichen Finanzbeziehungen ist auch
der Aufbau einer Infrastrukturgesellschaft des Bundes enthalten. Diese neu zu
schaffende Infrastrukturgesellschaft er6ffnet mittel- bis langfristig neue Mog-
lichkeiten, die 6ffentlichen Investitionen effizienter umzusetzen. Die Infrastruk-
turgesellschaft bietet die Gelegenheit, eine einheitlichere Planung der Fern-
verkehrswege in Deutschland zu betreiben. Das bestehende System der Lan-
derauftragsverwaltungen war hingegen immer mit einem massiven Principal-
Agent-Problem belastet, da der Bund die Gelder bereitstellte und die Lander
die Verwendung der Mittel weitgehend bestimmen konnten (Puls, 2003, 18f.).

Da Bund und Lander oftmals widerstreitende Prioritdten hatten, fiihrte die
Auftragsverwaltung aus Sicht des Bundes oftmals zu Fehlsteuerungen. Zudem
lassen sich durch die Zusammenfiihrung von Projektfinanzierung und Planung
noch weitere strukturelle Probleme der Infrastrukturbereitstellung l6sen. Zu
nennen sind beispielsweise die Fragen der Planungskostenfinanzierung und
der Auslastung spezialisierter Kompetenzen, wie etwa in der Planung von
Briicken oder Tunneln. OPP sollten dabei ebenfalls in Erwdgung gezogen wer-
den, da sie die 6ffentliche Hand von den Aufgaben der Ausfiihrungsplanung
entlasten und daher weniger Kapazitaten bei den Verwaltungen binden. Wenn
strikt auf die Einhaltung der Kostenschatzung geachtet wird, kdnnen OPP einen
Beitrag zur Modernisierung der Infrastruktur in Deutschland leisten, auch wenn
die konventionelle Beschaffung die Regel bleiben wird.
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Auch auf kommunaler Ebene gilt es, Strukturen zu schaffen, die besser mit den
aktuellen Problemen umgehen konnen als die derzeitigen Bauamter. Ein Ansatz
konnte darin bestehen, die Bauprojekte verschiedener Kommunen in einer
privatwirtschaftlich organisierten Zentralstelle zu blindeln. Eine solche Kons-
truktion bietet den Vorteil, dass sie mehr Erfahrungswissen aufbauen kann als
viele kleine Amter. Zudem wire sie geeignet, gerade spezialisierte Kapazititen
langfristig effizienter auszulasten. Durch Biindelung entsteht auch eine bes-
sere Verhandlungsposition gegentliber den ausflihrenden Firmen und es ware
zumindest denkbar, auch auf kommunaler Ebene erfolgreicher als bisher mit
OPP zu arbeiten. Bislang sind viele kommunale OPP ndmlich daran gescheitert,
dass kleinteilige Vertrage abgeschlossen wurden - zudem oftmals von Stellen,
die keinerlei Erfahrungen mit dem Instrument hatten.

Aktuell wird die Modernisierung der Infrastruktur oftmals dadurch verhindert,
dassin der 6ffentlichen Verwaltung keine ausreichenden Planungskapazitaten
zur Verfligung stehen. Es stellt eine politische Herausforderung dar, die Kapa-
zitaten effektiv zu erh6hen, ohne den Verwaltungsapparat in der langen Frist
unnotig auszubauen. Denn auch wenn heute eine Menge aufgeschobener In-
frastrukturprojekte abzuarbeiten sind, ist doch zu konstatieren, dass der Be-
reich Infrastruktur immer mehr von Erhalt und weniger von Ausbau und Neu-
bau bestimmt werden wird. Effizientes Erhaltungsmanagement erfordert aber
weniger Kapazitaten als Neubauplanungen. Daher ist es wichtig, dass die
heute nétigen Kapazitdten moglichst auRerhalb von Behdrden geschaffen
werden. Als Konsequenz aus dieser Lage sollte tiber die Einrichtung von spe-
zialisierten Lehrstiihlen fiir 6ffentliches Bauen an den Universitaten und Fach-
hochschulen nachgedacht werden, die Ingenieure mit den Schwerpunkten
Projekt- und Erhaltungsmanagement ausbilden konnten.

Abseits von notwendigen Strukturreformen muss die dffentliche Hand ihre
Infrastrukturinvestitionen auf erhdhtem Niveau verstetigen, und das iiber einen
langeren Zeitraum. Nur so lasst sich die notige Planungssicherheit fiir die oft
mehrjahrigen Projekte im Infrastrukturbereich herstellen. Die Finanzierung
kann aber nur im Abgleich mit den bestehenden Umsetzungskapazitaten er-
hoht werden. Nach einem Abbau der bestehenden Investitionsriickstande
konnen die bereitgestellten Mittel auch wieder reduziert werden, wobei aber
auf eine ausreichende Finanzierung des Substanzerhalts zu achten ist.
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Alles in allem sind flexible Losungen gefragt. Denn nicht jede 6ffentliche In-
vestition sichert per se die Zukunftsfahigkeit des Landes. Es ist die Aufgabe der
Politik, genau abzuwagen, welche Investitionen sinnvoll sind und eine volks-
wirtschaftliche Rendite erwarten lassen. Dabei muss beachtet werden, dass
es nicht um eine Maximierung des Investitionsvolumens geht, sondern dass
die Investitionsbedarfe mit dem geringstmoglichen Mittelaufwand - also mit
hochster Effizienz - gedeckt werden. Investieren stellt keinen Selbstzweck dar.
In der Finanzpolitik gilt die Konkurrenz der Mittelverwendung, das heif3t, es
gibt immer eine alternative Verwendung der Mittel der Steuerzahler.
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Abstract

Are public and private sectors in Germany investing too little?
The status quo and the need for action

This IW Analysis provides an overview of current private and public investment
activities in Germany. That investment is too weak is shown by the declining
capital intensity of manufacturing and the increasing obsolescence of capital
stock in the government sector. German companies no longer regard uncer-
taintiesin the global economy as the greatest investment hurdle. Their primary
concern is rather with problems caused by economic policy, such as the high
level of regulation. Energy and labour costs, corporate taxation and a shortage
of skilled labour are also slowing down private investment. Lack of demand
for goods, on the other hand, is not regarded as a barrier to investment. Pub-
lic investment has obviously not been high on the political agenda for some
time. Currently, government investment projects are often thwarted not by a
lack of funds, but by legal regulation and inadequate resources for their im-
plementation. After examining the causes, the IW Analysis identifies economic
policy areas and potential sources of funding which could be exploited to
stimulate public and private investment activities.
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