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Forcierte Angebotspolitik 10st keinen
zusatzlichen Investitionsschub aus
Ein Zyklenvergleich

Gustav Horn, Katja Rietzler

Seit mehr als zwei Jahren befindet sich die Wirtschaft in Deutschland in einem kraftigen Aufschwung.
Ein wesentliches Merkmal von Aufschwiingen ist, dass sie von den Investitionen getragen werden. Dies
ist nicht nur fir die jeweils aktuelle Dynamik von Bedeutung. Investitionen beeinflussen auch die Pro-
duktionsmoglichkeiten der Zukunft. Soll sich ein Aufschwung nachhaltig positiv auf Produktion und Be-
schiftigung auswirken, sollte er von einer starken Investitionsdynamik getragen werden.

Im Folgenden soll der Frage nachgegangen werden, ob dies im derzeitigen Aufschwung tatsachlich der
Fall ist. Dies geschieht erstens mittels eines Zyklenvergleichs, anhand dessen sich ablesen lasst, ob
sich die Investitionstétigkeit im Vergleich zum vergangenen Aufschwung Ende der neunziger Jahre ver-
starkt hat. Zweitens wird im Rahmen eines historischen und internationalen Vergleichs untersucht, ob
die Investitionsaktivitat in Deutschland derzeit besonders ausgepragt ist.

Im Ergebnis stellt sich heraus, das die Investitionen im Zyklenvergleich bei den Bauinvestitionen mar-
kante Unterschiede im Verlauf aufweisen, sich aber insgesamt und vor allem bei den Ausriistungsinve-
stitionen nicht vom letzten Zyklus abheben. Damit erweist sich, dass die forcierte Angebotspolitik die vor
allem zu Beginn des Jahrzehnts praktiziert wurde nicht zu einem zusatzlichen Investitionsschub gefiihrt
hat. Im internationalen Vergleich weist Deutschland seit Jahren weiterhin einen betrachtlichen Riick-
stand auf.

Investitionen — der Kern eines derzeitigen Aufschwung. Soll die Arbeitslosigkeit nach-

Aufschwungs

Investitionen haben einen im positiven Sinn ambiva-
lenten Charakter. Zum einen sind sie ein Teil der Bin-
nennachfrage, da sie aus Nachfrage nach Investitions-
gutern bestehen. Zum anderen bestimmen sie auch
das Angebot, da mittels neuer Investitionsgulter die
Produktion gesteigert werden kann; sie erhéhen also
das Produktionspotenzial. Mit dieser Doppelrolle
kommt den Investitionen eine Schlisselstellung im
Konjunkturzyklus zu. Sie beeinflussen nicht nur des-
sen aktuelle Starke, sondern Uber ausgeweitete Kapa-
zitdten auch wie sich Produktion und Beschaftigung in
der Zukunft gestalten kénnen. Dies gilt auch fur den

haltig gesenkt werden, muss dem ein markanter Inve-
stitionsprozess vorangehen.

Vor diesem Hintergrund kommt den Determinanten
eines Investitionsprozesses zentrale Bedeutung zu.
Hierbei ist zwischen staatlichen und privaten Investi-
tionen zu unterscheiden. Wahrend der Staat seine In-
vestitionen anhand wirtschaftspolitischer Kriterien
festlegen sollte, sind private Investitionen im Wesentli-
chen Ausfluss von Renditeerwartungen der Unterneh-
men im Hinblick auf die investierten Mittel. Die
zwangslaufig starke Ausrichtung auf die Zukunft im-
pliziert, dass private Investitionen in hohem Ausmal}
von Unsicherheit gepragt sein missen. Denn wie sich
die Gewinne der Zukunft entwickeln, ist schlicht nicht



bekannt. Nicht einmal die statistische Verteilung dieser
Unsicherheiten ist bekannt. Daher ist es der Kern un-
ternehmerischen Handelns, in Gegenwart dieser Un-
wagbarkeiten gleichwohl zu investieren und auf diese
Weise wirtschaftliche Risiken zu Gbernehmen. Nur so
kann ein Wachstumsprozess initiiert werden.

Das durch die Unsicherheit gepragte Investitions-
verhalten bestimmt maf3geblich den Verlauf des Kon-
junkturzyklus. Dies hangt mit dem typischen Verlauf
der Renditeerwartungen zusammen. Diese setzen sich
aus den Erwartungen fur den Absatz, den erwarteten
Produktionskosten und den Kosten fur die Investitio-
nen, darunter auch die Finanzierungskosten, zusam-
men. Im Tiefpunkt einer Rezession sind letztere meist
niedrig, da Preisentwicklung und Zinsen niedrig sind.
Das gleiche gilt wegen der dann typischerweise nied-
rigen Lohnsteigerungen auch flr die Erwartungen im
Hinblick auf die Produktionskosten. All dies sprache flr
eine Belebung der Investitionen. Zugleich sind aber
wegen der Schwache des heimischen Gutermarktes
auch die Absatzerwartungen gedampft. Daher werden
sich die Investitionen am Beginn des Zyklus erst all-
mahlich erholen, es sei denn Impulse von der Wirt-
schaftspolitik oder aus dem Ausland lassen die
Verkaufe anschwellen.

Der Aufstieg aus einer wirtschaftlichen Schwache
geschieht also am Beginn eher verhalten. Mit sich ver-
bessernden Absatzchancen gewinnt die Investitions-
expansion jedoch im Laufe der Zeit an Tempo, ein in
der Regel sehr dynamischer Beschleunigungsprozess
setzt ein. Mit dem konjunkturellen Aufschwung werden
Ublicherweise sowohl die Léhne starker steigen als
auch die Zinsen erhoht, so dass die Investitionskosten
steigen. Solange die Kostensteigerungen mit einer
gleichermalen kraftigen Absatzdynamik einhergehen,
wird dies den Investitionsprozess nicht zum Stillstand
bringen. Ist das aber nicht mehr der Fall, weil Zinsen
oder Loéhne deutlich starker steigen oder der Absatz
aus welchen Griinden auch immer stockt, bricht die In-
vestitionsdynamik ab. Der Abstieg in eine Schwache
geschieht also eher schnell. Mit zum Teil drastischen
Einbriichen bei den Investitionen gleitet die Wirtschaft
in einen Abschwung oder gar in eine Rezession, in
deren Zuge sich die Kostenexpansion beruhigt und der
Zyklus wieder einen Tiefpunkt erreicht. Dieser Investi-
tionszyklus ist typisch, er kann jedoch immer wieder
durch Besonderheiten gepragt sein, die ihn z.B. bei
hoher Innovationsdynamik verlangern oder bei einer
sehr restriktiven Geldpolitik verkirzen. Neben den zy-
klischen Bewegungen sind aber auch dartber hinaus-
gehende Tendenzen zu bericksichtigen, denn der
Zyklus fuhrt nicht immer wieder zum Ausgangspunkt
der Aktivitaten zurtick, sondern kann auf darliber oder

darunter liegenden Niveaus enden. Aus diesem Grund
werden die Investitionen im Folgenden anhand der lan-
gerfristigen Aktivitatsniveaus und der Investitionsquo-
ten sowohl im historischen als auch im internationalen
Vergleich analysiert.

Der Investitionszyklus
in Deutschland

Die Ausristungsinvestitionen in Deutschland zeigen in
etwa den oben beschriebenen typischen Verlauf. (Ab-
bildung 1). Nach einem Tiefpunkt um 1993 setzte ein
sehr flacher Verlauf ein, der sich aber um 1997 merk-
lich beschleunigte und etwa 2000/2001 einen Hbhe-
punkt erreichte. Danach stlrzten die Investitionen auf
einen neuen Tiefpunkt mit anschlieRend wiederum
sehr zaher flacher Tendenz; erst seit Ende 2004 be-
schleunigte sich ihre Dynamik erneut spurbar.

Bei den Bauinvestitionen, dem quantitativ bedeu-
tenderen Investitionsaggregat, das von den Woh-
nungsbauinvestitionen gepragt wird, verlauft die

Abbildung 1
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Zur Zykleneinteilung

FUr die Bestimmung von Konjunkturzyklen gibt es
im Grundsatz zwei Konzepte. In dem ersten,
dem ein so genannter klassischer Zyklus zugrunde
liegt, werden die Niveaus des BIP betrachtet. Bei
steigenden Niveaus befindet sich die Wirtschaft im
Aufschwung, bei ricklaufigen in einer Rezession.
Nach diesem Konzept ergeben sich relativ wenige
Konjunkturzyklen, weil das Niveau der wirtschaftli-
chen Aktivitat selbst in Schwachephasen nicht un-
bedingt sinken muss. Daher wird oft auf das zweite
Konzept, den Wachstumszyklus, rekurriert. Hier ist
ein Aufschwung durch steigende Zuwachse und ein
Abschwung durch abnehmende Zuwachse definiert.
Diesem Konzept folgt auch die vorliegende Ana-
lyse. Eine eindeutige Festlegung eines Konjunktur-
zyklus gibt es auch nach diesem Konzept nicht, da
die Aufspaltung einer Zeitreihe in konjunkturelle und
andere Komponenten letztlich nicht eindeutig ist.
Daher gibt es verschiedene Herangehenswei-
sen, einen Wachstumszyklus zu ermitteln. Die ein-
fachste ware, die Berechnung von Vorquartals- oder
Vorjahresanderungsraten. Man kénnte aber auch
den Zuwachs relativ zu einem Trend betrachten.
Hier bietet sich die Bereinigung um einen linearen
Trend oder um den besser angepassten Hodrick-
Prescott-Filter (Hodrick/Prescott 1997) an. Eine wei-
tere Mdglichkeit ist, die konjunkturelle Schwankung

durch die Eliminierung von langfristigen und sehr
kurzfristigen Schwingungen zu ermitteln. Dies ge-
schieht beispielsweise mit dem Baxter-King-Filter
(Baxter/King 1999). Diese funf Vorgehensweisen
stehen in dem hier verwendeten Software-Paket
BUSY, das von der Europaischen Kommission zur
Konjunkturanalyse entwickelt wurde, zur Verfligung
(Fiorentini/ Planas 2003). Dabei ergeben sich die in
Tabelle 1 aufgefiihrten Zyklen.

Nachdem die Reihen mit einer der oben ge-
nannten Methoden um den langfristigen Trend be-
reinigt wurden, werden in einem zweiten Schritt die
Wendepunkte des Konjunkturzyklus bestimmt. Dies
geschieht in BUSY mit Hilfe eines Verfahrens, die
an die von Bry und Boschan (1971) entwickelte Me-
thodik des National Bureau of Economic Research
(NBER) angelehnt ist. Im Unterschied zur NBER-
Methodik werden hier stationare Quartalsdaten ver-
wendet. Dabei wird die jeweilige Zeitreihe mehrfach
gefiltert und es werden lokale Minima und Maxima
bestimmt, die Tief- und Héhepunkten des Konjunk-
turzyklus entsprechen. Dabei mussen dem Verfah-
ren gewisse Restriktionen auferlegt werden. So
mussen sich, damit das Ergebnis sinnvoll interpre-
tierbar ist, Hohe- und Tiefpunkte abwechseln. Des
Weiteren wird festgelegt, dass ein Konjunkturzyklus
mindestens funf Quartale dauert und einzelne Pha-
sen mindestens zwei Quartale andauern. Wende-
punkte, die naher als zwei Quartale am Rand der

Tabelle 1
Zykeneinteilung mit BUSY
Referenzreihe gesamtdeutsches Bruttoinlandsprodukt 1991Q1-2007Q2
Verfahren Tiefpunkt Hoéhepunkt Anmerkung
Vorquartalsrate 1992Q4 1993Q4
1995Q4 1997Q1
1998Q1 1999Q3
2002Q4 2006Q1 enthalt eine Rezession
Vorjahresrate 1992Q1 1993Q1
1995Q1 1999Q1
2002Q2 2005Q3 enthalt eine Rezession
Hodrick-Prescott-Filter |1993Q2 1995Q2
1997Q1 2001Q1
2004Q4 --
Baxter-King-Filter 1993Q2 1995Q1
1996Q2 1998Q1
1999Q1 2000Q3
2005Q2
Linearer Trend 1993Q2 2000Q2 enthalt eine Rezession
2005Q1 -
Quelle: Berechungen der Autoren auf der Basis des deutschen Bruttoinlandsprodukts (Destatis) und dem Pro- I M K.
gramm BUSY (Fiorentini/Planas 2003).
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Zeitreihe liegen, werden nicht bertcksichtigt. Hin-
sichtlich der Zykleneinteilung fiihren die verschiede-
nen Verfahren der Trendbereinigung zu unter-
schiedlichen Ergebnissen.

Fur die aktuelle Analyse wurde die Zykleneintei-
lung auf der Basis des deutschen Bruttoinlandspro-
duktes ab 1991 vorgenommen. Diese Grofe erfasst
die gesamte wirtschaftliche Aktivitat und ist somit als
ReferenzgroRe geeignet. Bei der Orientierung an
Vorjahreswachstumsraten werden Wendepunkte
durch die Phasenverschiebung um vier Quartale zu
spat angezeigt. Die Verwendung von Vorquartalsra-
ten fuhrt in Folge des hohen Anteils an kurzfristigen
Schwankungen in der Regel zur Identifizierung einer

Tendenz wesentlich gleichférmiger. Die zyklische
Struktur ist weitaus weniger ausgepragt. Eine lange
Phase der Schwache bis Ende der neunziger Jahre
wird 1999/2000 von einer leicht beschleunigten Bau-
aktivitat abgeldst. Danach folgt erneut eine Schwa-
chephase, die erst Ende 2005 Gberwunden wurde.

Die Investitionen in sonstige Anlagen (darunter
Software) folgen Uber den gesamten Zeitraum einem
klaren Aufwartstrend, der gegentber den zyklischen
Schwankungen dominiert.

Mit dem Beginn und der Festigung des aktuellen
Aufschwungs bleibt die Frage, ob die Investitionsakti-
vitdt nunmehr ungewdhnlich dynamisch ist. Zuweilen
wird behauptet, dass die zahlreichen Arbeitsmarktre-
formen und die Lohnzurtickhaltung den Aufschwung
ausgeldst hatten (Burda 2007, Grémling et al. 2007),
in dem sie die Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men stimuliert hatten. Diese These sprache fir eine
besonders kraftige Investitionskonjunktur zumindest
bei den Ausristungen. Dieser Behauptung soll im Fol-
genden nachgegangen werden.

Einer Antwort vorgelagert ist eine adaquate Defini-
tion der Aufschwungphase. Hierflr stehen zahlreiche
Methoden zur Verfligung (Siehe Kasten). Im Folgen-
den wird von einem Wachstumszyklus ausgegangen.
Demnach begann der vorige Aufschwung im ersten
Quartal 1997 und dauerte bis zum ersten Quartal 2001
(Abbildung 2). Der derzeitige Aufschwung nahm nach
diesen Berechnungen seinen Anfang im vierten Quar-
tal 2004 und dauert noch an. Der Zyklenverlauf weist
in beiden Zeitrdumen einige markante Unterschiede
auf, die bei der Interpretation der Resultate zu berlick-
sichtigen sind. Der Zyklus | begann recht kraftig im Ver-
gleich zum Zyklus I, legte aber nach fiinf Quartalen im
Zuge der Asienkrise eine Pause von etwa drei Quarta-
len ein, bevor sich die Aufwartsdynamik wieder spurbar

zu unplausibel hohen Zahl von Zyklen, wahrend die
Abweichung vom linearen Trend, zum gegenteiligen
Ergebnis flhrt.

Hier wurde die Einteilung verwendet, die, auf der
Basis des mit dem Hodrick-Prescott-Filter bereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts ermittelt wurde. Damit er-
geben sich fir den untersuchten Zeitraum drei
Konjunkturzyklen, wobei der jliingste noch nicht ab-
geschlossen ist. Fur die beiden jlingsten Zyklen
kommt das IMK somit zu einer ahnlichen Einteilung
wie der Sachversténdigenrat in seinem aktuellen
Jahresgutachten (SVR 2007) und auch einer ahnli-
chen im Vergleich zu friheren Analysen des IMK
(IMK 2007).

beschleunigt fortsetzte. Der jingste Aufschwung zeigt
im Vergleich dazu eine bislang merklich stetigere Auf-
wartstendenz. Diese Tempounterschiede sollten sich
auch in den Investitionen widerspiegeln. Auf der Basis
dieser Zyklendarstellung wird die Investitionstatigkeit
verglichen.

Ein ganz normaler Zyklus ?

Bevor der jungste Aufschwung einsetzte, war die Inve-
stitionstatigkeit in Deutschland ausgesprochen
schwach. Der Sachverstandigenrat hat allerdings 2005
(SVR 2005) mit Verweis auf 6konometrische Studien
bereits festgestellt, dass die Investitionsaktivitat keine
strukturellen Veranderungen im Vergleich zu friheren
Zyklen aufwies. Die Schwache ist aber gleichwohl er-
staunlich, denn im Unterschied zu friiheren Phasen

Abbildung 2

Zyklenvergleich:
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
(Index: Tiefpunkte = 100)
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war die Lohnzuriickhaltung besonders ausgepragt, so
dass die Kostensituation der Unternehmen besonders
glnstig war (IMK 2006). Also missen andere Einflisse
einem Aufwartstendenz entgegengestanden haben. Zu
nennen sind zu hohe Zinsen, dies wird allerdings vom
Sachverstandigenrat (SVR 2005) bestritten, oder aber
ein schwerwiegender Absatzmangel, fir den die
schwache Binnennachfrage spricht. Auch kénnte es
sein, dass die Unternehmen vor dem Hintergrund einer
starkeren Orientierung an Finanzmarktkriterien weni-
ger realwirtschaftliche Investitionen als sonst ublich
durchgefiihrt haben (siehe Hein, van Treeck, Diinhaupt
2007).

Die Berechnungen zeigen, dass im aktuellen Auf-
schwung die Investitionen fast identisch stark wie im
vergangenen Zyklus expandierten (Abbildung 3). Dies
gilt auch fur alle Teilaggregate. Sowohl die Bauinvesti-
tionen als auch die Ausrustungsinvestitionen zeigten
bislang insgesamt die gleichen Zuwachse wie im ver-
gangenen Zyklus. Allerdings war der Verlauf wahrend
des Aufschwungs durchaus von Unterschieden ge-
kennzeichnet. So nahmen die Bruttoanlageinvestitio-
nen in der ersten Phase dieses Aufschwungs eher
schwéacher zu. Erst nach elf Quartalen wurde dieser
Ruckstand mehr als aufgeholt, bis sich zuletzt wieder
eine relativ schwachere Dynamik einstellte. Diese re-
lativen Tempoverlagerungen resultieren allein aus der
wechselnden Dynamik der Bauinvestitionen, die im
Wesentlichen auf veranderte Férdermal3nahmen zu-
ruckzuflhren sind. Daher starteten die Bauinvestitio-
nen vergleichsweise schwach in den Aufschwung
gewannen aber zunehmend an Kraft, um zuletzt wie-
der abzuflachen. Dagegen war der Verlauf der Ausri-
stungsinvestitionen in beiden Aufschwiingen nahezu
identisch. Von einer besonders kraftigen Investitions-
konjunktur kann also keine Rede sein, ebenso wenig
von einer besonders schwachen konjunkturellen Dy-
namik.

Investitionsquoten bleiben niedrig

Die oben beschriebene Analyse zielt allein auf die kon-
junkturelle Dynamik ab. Sie sagt nichts darlber aus,
wie hoch die Investitionsneigung insgesamt war. Dies
lasst sich an der Investitionsquote auf der Basis von
Jahresdaten ablesen, die den Anteil der nominalen In-
vestitionen am BIP wiedergibt. Hier zeigt sich nun,
dass bei aller - zuletzt positiven - zyklischen Dynamik
gleichwohl eine insgesamt schwache Tendenz vor-
herrscht (Abbildung 4). So ist die Quote der Bruttoan-
lageinvestitionen seit 1991 trotz des jlngsten
Aufschwungs von rund 23 % auf 18 % (2006) gefallen.

" Die Nettoinvestitionen sind die um Abschreibungen bereinigten
Bruttoinvestitionen.

IMK Report Nr. 24 | November 2007
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Abbildung 4
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Noch starker ist der Rickgang der Nettoinvestitions-
quote’; sie sank von fast 11 % auf knapp 4 %. Zwar
mogen die Werte fur 1991 durch die betrachtlichen In-
vestitionsaktivitdten in Ostdeutschland Uberzeichnet
sein, jedoch setzte sich der Rickgang der Investiti-
onsquote auch nach Abklingen des Vereinigungs-
booms fort. Selbst in den Aufschwiingen bleibt sie
flach, das heif’t die Investitionen haben im Aufschwung
in etwa im Gleichlang mit dem BIP nach oben tendiert.
In den Abschwiingen gingen sie aber starker nach
unten als das BIP. Daher bildete sich Uber den Zyklus
hinweg eine negative Tendenz heraus.

Fir diese tragt der Staat einen Teil der Verantwor-
tung. So ging die 6ffentliche Nettoinvestitionsquote so-
weit zurtick, dass sie von 2003 bis 2006 sogar negativ
wurde. Mit anderen Worten, der Staatssektor hat sogar
deinvestiert, also Vermdégen verfallen lassen. Im Euro-
raum zeigt nur Osterreich eine &hnlich negative Ent-
wicklung der o6ffentlichen Investitionen. Auch im
privaten Sektor war ein deutlicher Riickgang der aber
immer noch positiven Quote zu verzeichnen. Insge-
samt bleibt somit der Befund einer rtcklaufigen Inve-
stitionsneigung, die vor allem in wirtschaftlichen
Schwachephasen markant wird.

Es konnte nun sein, dass wirtschaftliches Wachs-
tum in jingerer Zeit weniger auf Investitionen ange-

wiesen ist, sondern sich verstarkt in Exporten und im
Konsum zeigt. Zugleich wiirde ein groRerer Anteil der
Liquiditdt in den Unternehmen verstarkt in Finanz-
marktinvestitionen flieRen. In diesem Fall misste sich
auch in anderen Landern eine schwache Investitions-
aktivitat herausschalen.

Fir die realen Bruttoanlageinvestitionen kann dies
insgesamt so nicht behauptet werden. Nimmt man das
Jahr 1995 als Startpunkt, um Sondereffekte der Deut-
schen Vereinigung herauszurechnen, zeigt sich insge-
samt ein im internationalen Vergleich bemerkens-
wertes Zurlickbleiben der realen Bruttoanlageinvesti-
tionen in Deutschland (Abbildung 5). In allen anderen
der hier betrachteten Lander stiegen die Investitionen
zum Teil erheblich kraftiger als in Deutschland. Dies gilt
besonders flir Spanien, aber auch fiir die USA, Grol3-
britannien und Frankreich. In Spanien haben sich die
realen Bruttoanlageinvestitionen seit 1995 nahezu ver-
doppelt, in den USA und Grof3britannien stiegen sie
seither um Uber 60 % und in Frankreich und immerhin
noch um rund 40 %. In Deutschland nahmen sie trotz
des jungsten Aufschwungs gerade einmal um insge-
samt 7 % zu. Damit bleibt Deutschland weit hinter den
brigen Landern zurlick. Allein in Osterreich ist mit
einem Zuwachs von knapp 20 % im Hinblick auf die
Bruttoanlageinvestitionen gleichfalls ein spirbares Zu-
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Abbildung 5

Investitionstatigkeit im internationalen Vergleich
Reale Bruttoanlageinvestitionen ( Index: 1995 = 100)
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rickbleiben zu konstatieren, das aber im Vergleich zu
Deutschland gemafigt ausfallt.

Im Fall Osterreichs zeigt sich bei der Aufteilung in
private und oOffentliche Investitionen Interessantes. Es
sind lediglich die offentlichen Investitionen, die drama-
tisch, um mehr als 50 %, zurlickgegangen sind, wah-
rend die privaten sich nicht sehr verschieden von
denen in den meisten Landern entwickelt haben. Eine
Ursache hierfiir diirfte sein, dass in Osterreich erheb-
liche Teile aus dem 6&ffentlichen Sektor ausgegliedert
wurden. Deren Investitionen zahlen nunmehr als pri-
vate und nicht mehr als 6ffentliche Investitionen. Im
Gesamtergebnis hat sich dies jedoch nicht besonders
positiv niedergeschlagen.

Fur Deutschland gilt, dass ein Zuriickbleiben so-
wohl bei den privaten als auch bei den 6ffentlichen In-
vestitionen zu verzeichnen ist. Drastischer fallt es
allerdings bei den 6ffentlichen Investitionen aus. Hier
ist ein Rickgang um gut 16 % zu konstatieren. Aber
selbst bei den privaten Investitionen ist die Zunahme
mit knapp 10 % im internationalen Vergleich auf3erst
bescheiden. Sie bleiben merklich hinter der Dynamik
im Euroraum und auch der USA und GroRbritannien
zurlck.

Man konnte nun einwenden, dass die Wirtschaft in
Abbildung 6

Deutschland in dem untersuchten Zeitraum auch ins-
gesamt schwacher gewachsen ist, und eine schwache
Investitionsentwicklung zu diesem Gesamtbild gehort.
Dann aber missten zumindest die Investitionsquoten
ahnlich sein. Aber auch hier ergibt sich das gleiche Bild
wie oben. Die Nettoinvestitionsquoten in Deutschland
sind mit Abstand die niedrigsten (Abbildung 6). Der Be-
fund ist somit eindeutig: Auch wenn die Investitionen
im aktuellen Aufschwung ein im Vergleich zum vorigen
nahezu identisches Verhalten zeigen, ist die Investiti-
onsdynamik in Deutschland im historischen wie auch
im internationalen Vergleich schwach.

Die Wurzeln der Schwache

Die im aktuellen Aufschwung wieder etwas starkere In-
vestitionsdynamik sollte nicht dartiber hinwegtauschen,
dass die Wirtschaft in Deutschland ein ernstes Investi-
tionsproblem aufweist. Zum Ersten beschrankte sich
die Dynamik zuletzt auf die Ausrustungsinvestitionen,
wahrend die Schwéache der Bauinvestititonen nicht
nachhaltig iberwunden werden konnte. Zum Zweiten
ist sowohl bei den privaten als auch bei 6ffentlichen In-
vestitionen ein merkliches Zurlckbleiben Deutschlands
seit 1991 im historischen wie im internationalen Ver-
gleich erkennbar.
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Dieser Befund ist bemerkenswert vor dem Hinter-
grund, dass die Wirtschaftspolitik in Deutschland in den
vergangenen Jahren anscheinend nichts unversucht
gelassen hat, um diese Schwache zu Uberwinden.
Weder haben die groRzligige Senkung der Unterneh-
menssteuern noch die im historischen wie auch im in-
ternationalen Vergleich ausgepragte Lohnzurtck-
haltung, die sich in niedrigen effektiven Lohnzuwéch-
sen und abgesenkten Lohnnebenkosten zeigen, es
bislang vermocht, die Investitionstatigkeit nachhaltig zu
beflligeln. Dabei wurde ein gewunschter Effekt durch-
aus erreicht: Die aktuellen Gewinne der Unternehmen
in Deutschland erhéhten sich massiv (Abbildung 7).
Warum aber nicht die Investitionsdynamik?

Die Erklarung ist in der Einseitigkeit der angespro-
chenen MaRnahmen zu suchen. Sie setzten allein auf
der Angebotsseite an und trugen so dazu bei, die Ko-
sten fir Investitionen tatséchlich zu verringern und
damit fir sich genommen die Rentabilitdtserwartungen
fur Investitionen zu steigern. Vernachlassigt wird in die-
ser Sichtweise aber, was unter diesen Umstanden mit
den Absatzerwartungen geschieht, die — wie oben dar-
gelegt — ebenfalls einen entscheidenden Einfluss auf
die Rentabilitdtserwartungen ausiben. Dies sei an
zwei Extremfallen erlautert. In einer Wirtschaft, die al-
lein flr das Ausland produzieren wirde, wirden auch
wegen der verringerten Produktionskosten und der da-
durch erhdhten Wettbewerbsfahigkeit die Absatzer-
wartungen steigen. Dass Ergebnis ware ein
Investitionsboom. Der andere Extremfall ist eine Wirt-
schaft, die nur fur das Inland produziert. Auch hier ver-
ringern sich durch die geschilderten MalRnahmen die
Produktionskosten und erhéhen die Rentabilitat.
Gleichzeitig tben dieselben MalRnahmen einen damp-
Abbildung 7
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fenden Effekt auf die Einkommen aus. Dies dampft die
Absatzerwartungen entsprechend, so dass der erhoffte
Zuwachs flr die zu erwartende Rentabilitat der Inve-
stitionen letztlich nicht erzielt wird. Im Ergebnis wird
sich auch die Investitionsdynamik nicht erhéhen. Még-
lich ist sogar, dass sie sich abschwacht, wenn die Ab-
satzerwartungen sich als Folge anhaltend schwacher
Lohnzuwéachse immer weiter verschlechtern.

Nun ist Deutschland keine Wirtschaft, die nur fur
das Ausland oder nur fiir die Binnenwirtschaft produ-
ziert. Deshalb liegt der Effekt der vermeintlichen Inve-
stitionsférderung irgendwo zwischen den Extremen.
Dabei ist die Binnennachfrage in Deutschland nach wie
vor dominierend. So haben Simulationen gezeigt, dass
die Gesamtbilanz eher negativ ist (IMK 2007). Dies er-
klart dann auch, warum trotz der gestiegenen Ge-
winne, die Rentabilitdtserwartungen flir Investitionen in
Deutschland sich nicht im gleichem Mafle gesteigert
haben. Wer die Investitionen wirklich fordern will, muss
auch stabile positive Absatzerwartungen schaffen. Das
bedeutet: Auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ist
ein zentrales Element von Investitionsmotiven, nicht
nur Kostendampfung. Bislang ist ein solcher Strate-
giewechsel, der auch die Nachfragebedingungen be-
rucksichtigt, nur in vereinzelten MaRnahmen erkenn-
bar. Zu Beginn der Amtszeit der groRen Koalition wur-
den MaRnahmen zur Fdrderung der Investitionsnach-
frage beschlossen. Diese stimulierenden MaRnahmen
haben splrbare Erfolge gezeigt, in dem sie einen we-
sentlichen Beitrag zum Beginn des Aufschwungs lei-
steten. Dies sollte insbesondere im nachsten Ab-
schwung nicht in Vergessenheit geraten.
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Arbeitsmarkt im Zyklenvergleich —
Ein Update

Das IMK vergleicht seit Frihjahr dieses Jahres den Be-
schaftigungsaufbau in diesem Aufschwung mit jenem
im vergangenen (Horn et al. 2007). Anders als z.B. der
Sachverstandigenrat in seinem jlingsten Gutachten
(SVR 2007), kam das IMK zu dem Schluss, dass kein
markant positiver Einfluss der Arbeitsmarktreformen in
Richtung eines vergleichsweise hdéheren Beschafti-
gungsaufbaus zu erkennen sei. Aktualisiert man die
Berechnungen um die jingst verodffentlichten Daten fiir
das dritte Quartal 2007, bestatigt sich dieser Eindruck
(Abbildung 1). Die im obigen Bericht zur Investitions-
tatigkeit erlauterte Zykleneinteilung' (1997, 1.Quartal
bis 2001, 1. Quartal und ab 2004, 4. Quartal) ist der
des Sachverstanigenrates ahnlich (1999, 2. Quartal bis
2001, 1. Quartal und ab 2004, 4. Quartal). Bei der Ein-
teilung des IMK nimmt das Arbeitsvolumen der Er-

werbstatigen nach elf Quartalen Aufschwung nur um
0,7 %-Punkte starker zu als im vorherigen Zyklus. Fur
die Arbeitnehmer betragt die entsprechende Differenz
sogar nur 0,4 %-Punkte. Beide Abstdnde zeigen
zudem eine abnehmende Tendenz, so dass, falls diese
Entwicklungen anhalten, bald eine vollstdndige Kon-
vergenz zwischen beiden Zyklen gegeben ist. Mit an-
deren Worten, die Beschaftigung hatte dann in beiden
Zyklen und unabhangig von Arbeitsmarktreformen im
gleichen Umfang zugenommen.

Bestatigt hat sich auch die Tendenz, dass im ge-
genwartigen Aufschwung weniger Menschen Beschaf-
tigung finden als im vergangenen (Abbildung 2). Die
Zahl der Erwerbstatigen hat im gegenwartigen Zyklus
lediglich um 2,3 % zugenommen, wahrend sie im vori-
gen nach elf Quartalen um immerhin 3,6 % zugelegt
hatte. Noch deutlicher sind mit 2,1 % bzw. 3,7 % die
Werte fur die Arbeitnehmer. Dabei nimmt der Abstand
zu. Die héheren Zahlen fir den vergangenen Auf-
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Abbildung 2
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schwung erklaren sich zum einen durch die stark an-
steigende Zahl von Minijobs im vergangenen Zyklus.
Insofern war seinerzeit der Aufschwung eher unty-
pisch. Zum zweiten durfte aber auch die Flexibilisie-
rung der Arbeitszeiten eine Rolle spielen, die es den
Unternehmen erlaubt, Mehrarbeit zu bewaltigen, ohne
neue Einstellungen vorzunehmen. In der Tat ist die Ar-
beitzeit in diesem Aufschwung konstant geblieben,
wahrend sie vor 7 Jahren um fast 2 % sank. Insgesamt
ergibt sich somit nach wie vor das Bild eines Arbeit-
marktes der trotz zahlreicher Flexibilisierungsmaflnah-
men in Ublicher Weise positiv auf den Aufschwung
reagiert.
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