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In einer schwierigen Zeit fiir Europa
ist die deutsche Wirtschaft in relativ
guter Verfassung: Deutsche Produkte
sind gefragt, der Mittelstand ist breit
diversifiziert, die deutschen Unter-
nehmen sind fit, auch dank der Flexi-
bilitdt und Lohnzuriickhaltung der Be-
schaftigten im letzten Jahrzehnt. Die
Arbeitslosenquote ist auf einem nie-
drigen Niveau, der Staat erwirtschaf-
tete 2012 einen kleinen Uberschuss,
die Exportquote ist auf Rekordhoch.
Die Leistungsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft wird international als vor-
bildlich anerkannt. Im Schatten dieser
Erfolgsgeschichte haben sich im letz-
ten Jahrzehnt aber auch zwei Un-
gleichgewichte gebildet: der weltweit
héchste  Leistungsbilanziiberschuss
und eine anhaltende Investitions-
schwache. Beides gehdrt zusammen.

Die Investitionsschwache bremst das
Wachstum erst in ein paar Jahren,
gegensteuern muss man aber bereits
heute. Die niedrigen Zinsen sind eine
Einladung zu neuen Investitionen.
Hohe deutsche Ersparnisse und Kapi-
tal aus dem Ausland stehen bereitwil-
lig fur die Finanzierung zur Verfugung.
Derzeit flieRen diese Mittel meist in
den Wohnungsbau oder (zurilick) ins
Ausland. Stiege die Investitionstatig-
keit, ginge auch der Leistungs-
bilanziberschuss zuriick ohne das
Exportwachstum zu gefahrden.

Fir den Anstieg der Unternehmensin-
vestitionen braucht es vor allem einen
besseren Konjunkturausblick fur Eu-
ropa und die Welt sowie Planungssi-
cherheit in der Regulierung, im Steu-
ersystem und an den Arbeits- und
Energiemarkten. Der Staat muss nach
Finanzierungswegen suchen, die
gleichzeitig ein Einhalten der Schul-
denbremse erlauben.

Deutschland investiert immer weniger.
Seit den 70er-Jahren des vergangenen
Jahrhunderts sinkt die Investitionsquote
(Grafik 1). Wurden damals im Durch-
schnitt noch 23 % des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) fiir Investitionen eingesetzt,
waren es im vergangenen Jahr weniger
als 18 %, Tendenz fallend. Unterbrochen
wurde der Abwartstrend allein durch die
deutsche Wiedervereinigung.

Ein Blick auf die Nettoinvestitionen ist
noch eindriicklicher (Grafik 2).1 Die Net-
toinvestitionen sind um die Abschreibun-
gen bereinigt. Sie messen den Investiti-
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onsanteil, der Uber den wertmaRigen
Kapitalerhalt hinausgeht. 2012 lag die
Nettoinvestitionsquote nur noch bei
2,5 % und deutlich unter den Werten vor
der Jahrtausendwende. Deutschlands
Kapitalstock droht zu veralten. Setzt sich
der Rilckgang der Investitionen fort,
droht er sogar zu schrumpfen: Das be-
grenzt die Produktionsmoglichkeiten der
Zukunft und bremst das Wachstum.

Die staatlichen Investitionen sind an
vielen Stellen zu niedrig, um die Infra-
struktur zu erhalten

Die Investitionsschwache zeigt sich in al-
len Sektoren (Grafik 3). Wahrend der
private  Wohnungsbau und die Unter-
nehmen immerhin noch positive Nettoin-
vestitionen aufweisen, ist die Nettoinves-

Grafik 1/2: Deutschland investiert immer weniger
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Grafik 3: Nettoinvestitionsquoten der Sektoren
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Grafik 4: Internationaler Vergleich
(Bruttoinvestitionsquoten, 2001-2011, in Prozent des BIP)
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titionsquote des Staates bereits seit
2003 durchgéngig negativ.

Dahinter verbirgt sich im Kern der nahe-
zu kontinuierliche Ruckgang der kom-
munalen Sachinvestitionen. Lediglich die
Mafinahmen des Konjunkturpaketes |l
konnten die kommunale Investitionsta-
tigkeit zwischen 2009 und 2011 temporar
starken. Die Folge der mangelnden In-
vestitionstatigkeit ist eine nicht mehr hin-
reichend gepflegte Infrastruktur, die mit-
telfristig die Wachstumschancen
Deutschlands beeintrachtigt. Die Kom-
munen sind bereits heute mit einem von
ihnen selbst geschatzten Investitions-
riickstand von rund 100 Mrd. EUR? kon-
frontiert, der in den nachsten Jahren wei-
ter zunehmen durfte.

Diese Diagnose halt auch einer Betrach-
tung pro Kopf stand, um die demografi-
sche Entwicklung zu bericksichtigen.
Die kommunalen Sachinvestitionen pro
Kopf sind seit 1992 um 35 % gesunken.

Deutschlands Bevélkerung altert — ein
Grund mebhr fiir hohere Investitionen

Die mittel- und langfristigen Folgen der
schwachen Investitionstatigkeit in Kom-
bination mit der demografischen Ent-
wicklung koénnen fiir das deutsche
Wachstumspotenzial bis 2030 erheblich
sein. Die deutsche Bevolkerung altert,
Wachstum (ber Beschaftigung wird
schwieriger. Wenn keine Gegenmal}-
nahmen ergriffen werden, sinkt nach
KfW-Berechnungen das Potenzialwachs-
tum aufgrund der Alterung und dem
Riickgang der Bevolkerung von derzeit
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1,4 auf 0,3 % im Jahr 2030.

Warum? 2030 werden dem Arbeitsmarkt
knapp 5 Mio. Menschen im erwerbsfahi-
gen Alter weniger zur Verfugung stehen,
entsprechend geringer wird der jahrliche
Produktionszuwachs ausfallen. Da die
Zahl der Erwerbspersonen friher
schrumpft als die Bevdlkerung insge-
samt, sinkt das Pro-Kopf-Wachstum auf
0,7 % im Jahr 2030 (2012: 1,3 %). Zu-
satzlich nimmt der Umverteilungsdruck
zu, weil das Verhaltnis von Erwerbstati-
gen zu Alten und Kindern (Gesamtbelas-
tungsquotient) unglinstiger wird.

Ausgleichen kann man den negativen
Beschaftigungseffekt (ber eine hdohere
Erwerbsbeteiligung, langere Arbeitszei-
ten, Zuwanderung oder einen hoheren
Output pro Arbeitsstunde. Letzteres er-
reicht man durch mehr Bildung und die
Einrichtung eines moderneren, produkti-
veren Arbeitsplatzes. Ein wesentliches
Element jeder Strategie, die darauf ab-
zielt, dem Rickgang des Pro-Kopf-
Wachstums entgegenzuwirken, sollten

also hohere Investitionen sein. Denn
wenn der Kapitalstock rascher wachst
und je Arbeitsstunde mehr Kapital zur
Verfligung steht, dann nimmt mit der Ar-
beitsproduktivitat auch das Pro-Kopf-
Einkommen starker zu. Soll wie in den
1980er-Jahren bis zum Ende des Jahr-
zehnts im Trend wieder ein reales Pro-
Kopf-Wachstum von rund 2 % jahrlich er-
reicht werden, dann muss die deutsche
Investitionsquote kraftig steigen.

Um die Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands in Zukunft zu erhalten, sollte es
das Minimalziel sein, die Bruttoinvestiti-
onsquote auf den Durchschnitt der
OECD-Lander anzuheben. Wahrend die
OECD-Lander in den Jahren von
2001-2011 im Durchschnitt rund 20 %
ihrer Guterproduktion flr Investitionen
eingesetzt haben, erreichte Deutschland
im gleichen Zeitraum nur einen Wert von
gut 18 % (Grafik 4). Auch im direkten
Vergleich zu &hnlich alternden Gesell-
schaften ist die Investitionsquote
Deutschlands gering. Um z. B. mit Japan
gleichzuziehen, mussten die Investitio-
nen sogar auf 22 % des Bruttoinlands-
produkts ansteigen.

Eine um 2—-4 Prozentpunkte hohere In-
vestitionsquote3 bedeutet rund 55 bis
110 Mrd. EUR mehr an jahrlichen Inves-
titionen im privaten und 6ffentlichen Sek-
tor in heutigen Preisen.

Die Qualitat der Investitionen muss
stimmen

Oft wird infrage gestellt, ob eine Steige-
rung der Investitionsquote in einem be-
reits relativ kapitalintensiven Land, des-
sen Bevolkerung zu schrumpfen beginnt,
Uberhaupt lohnend sein kann. In
Deutschland sind sie das (Tabelle 1): In
den Jahren von 2000-2008 ging die er-
hohte Verfugbarkeit von Kapital je Ar-

Tabelle 1: Arbeitsproduktivtitat und Kapitalintensitat

Arbeitsproduktivitat (Ver-  Kapitalintensitat (Veran- Quotient
anderung 2000-2008) derung 2000-2008) (Elastizitat)

Italien 1% 11,3 % 0,10
Danemark 4 % 7.7 % 0,57
Frankreich 9 % 16,0 % 0,58
Osterreich 14 % 17,4 % 0,82
Deutschland 13 % 14,6 % 0,86
Niederlande 12 % 11,8 % 1,01

Quelle: Eurostat, eigene Berechnungen



beitsstunde (Kapitalintensitat) mit einem
vergleichbaren Anstieg der Arbeitspro-
duktivitat einher. Im europaischen Ver-
gleich ist dies ein guter Wert. Im Gegen-
satz zu Italien, wo die Investitions-
tatigkeit zu verpuffen scheint, haben sich
die Investitionen in Deutschland ausge-
zahlt.

Richtig ist jedoch auch, dass private In-
vestoren nur dann mehr Projekte im In-
land realisieren werden, wenn die Ren-
tabilitdt der Investition hoch genug ist
— und zwar nicht nur im Vergleich zu den
Finanzierungskosten sondern auch ge-
genuber Anlagen im Ausland. Deutsch-
land steht lber die globalen Finanzmark-
te auch im Wettbewerb mit Schwellen-
landern, die allein aufgrund der geringen
Kapitalausstattung eine hohe marginale
Kapitalproduktivitat aufweisen.

Da ein GroRteil der zusatzlichen Investi-
tionen natirlich von den privaten Sekto-
ren gestemmt werden muss, ergeben
sich fiir den Staat drei Aufgabenfelder:

(1) Das Umfeld fir private Investoren im
internationalen Vergleich attraktiv zu
gestalten. Investitionen und Innovationen
mussen sich lohnen und zum Teil auch
finanziell geférdert werden.

(2) Die Qualitat der Aus- und Weiterbil-
dung im internationalen Vergleich zu er-
hoéhen.

(3) Die staatliche Investitionsschwache
zu Uberwinden, um vor allem den priva-
ten Investitionsprojekten die notwendige
Infrastruktur bereitzustellen.

Bei der Erflllung dieser Aufgaben kon-
nen die Offentlichen Férderbanken den
Staat effektiv und kostenglinstig unter-
stlitzen, dies gilt insbesondere bei sehr
langfristig zu finanzierenden Investitions-
vorhaben.

Damit die Steigerung der Arbeitsproduk-
tivitdt und die Beschleunigung des Po-
tenzialwachstums gelingt, muss auch bei
staatlichen MaRnahmen auf die Qualitat
der Zukunftsausgaben geachtet werden.

Konkrete MalRnahmen konnten sein:

(1) Bildungsausgaben anheben:

Deutschland (5,3 % des BIP) gibt weni-
ger fir Bildung aus als der Durchschnitt
der OECD-Lander (6,4 % des BIP). Um
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wettbewerbsfahig zu bleiben, braucht
Deutschland mehr Humankapital. Um
negative Produktivitdtseffekte aus dem
demographischen Wandel zu vermeiden,
muss das Potenzial jedes Altersjahr-
gangs voll ausgeschopft werden. Ein
Schwerpunkt sollte im Bereich der friih-
kindlichen Bildung liegen, da diese ne-
ben einer hohen Erwerbsbeteiligung der
Eltern den Grundstein fir spatere Bil-
dungsinvestitionen legt.

(2) Innovationen férdern: Starkung der
FuE-Tatigkeit junger und bestehender
Unternehmen, z. B. Uber Steuergutschrif-
ten. Starkung des Forschungs- und
Technologietransfers aus den wissen-
schaftlichen Einrichtungen in die Unter-
nehmen. Ausbau der Férderung von in-
novativen Projekten mit Vorbildcharakter,
SchlieBung der Licke zwischen Forde-
rung von FuE-Projekten und marktnaher
Innovationsfoérderung.

(3) Investitionshemmnisse  beseitigen:
Investitionsfinanzierung des Mittelstands
sicherstellen, langwierige Verwaltungs-
und Genehmigungsverfahren verkirzen.

(4) Energiewende umsetzen: Nach Aus-
wertung einschlagiger Szenarien- und
Prognoseberechnungen aus externen
Quellen schatzt die KfW allein den
durchschnittlich jahrlichen Investitions-
bedarf fir den Ausbau der Erneuerbaren
Energien, die Steigerung der Stromeffi-
zienz, den Netzausbau und den Bau zu-
satzlicher hocheffizienter fossiler Aus-
gleichskraftwerke auf mindestens
27 Mrd. EUR bis 2020. Hinzu kommen
noch Investitionen in Warmedammung
und effizientere Warmeerzeugung im
Gebaudebereich  in  Milliardenhdhe.
MaRnahmen zur Steigerung der Ener-
gieeffizienz senken die Energiekosten fur
Unternehmen und Haushalte. Die ange-
stoBenen technologischen Fortschritte

erhohen die Produktivitat deutscher Un-
ternehmen. Insbesondere Innovationen
im Bereich intelligenter Netze (Smart
Grid) und Speichertechnologien schei-
nen besonders wertvoll.

(5) Investitionsriickstand in den Kom-
munen beseitigen: Um die im letzten
Jahrzehnt vernachléssigte Verkehrs-
infrastruktur zu modernisieren, sind etwa
25 Mrd. EUR notwendig. Schulen und
Kindergarten warten etwa auf Investitio-
nen im Umfang von rund 27 Mrd. EUR.*

Wie koénnen die zusatzlichen Ausga-
ben finanziert werden?

Hoéhere Zukunftsausgaben fir Investitio-
nen, Forschung und Bildung ziehen ei-
nen entsprechenden Finanzierungsbe-
darf nach sich. Finanzielle Spielrdume
sind trotz Schuldenbremse und europai-
schem Fiskalpakt gemaR der mittelfristi-
gen Finanzplanung des Bundes flr
2013-2017 auch in MaRen vorhanden.
Da die ab 2016 greifende Obergrenze fiir
die strukturelle Neuverschuldung des
Bundes von 0,35 Prozent des BIP be-
reits 2012 unterschritten wurde, ergibt
sich hieraus fur den Bund kein weiterer
Konsolidierungsbedarf. Die bisherige Fi-
nanzplanung geht tber die Vorgaben der
Schuldenbremse sogar hinaus und strebt
im Jahr 2017 einen strukturellen Haus-
haltstiberschuss von 0,31 % des BIP an
(s. Tabelle 2). Unter Verzicht auf das Un-
terschreiten der Schuldenbremse waére
der Bund in der Lage 2017 rund
20 Mrd. EUR zusatzlich fur Investitionen,
Innovationen und Bildung zu verwenden.

Auf der Ebene von Landern und Kom-
munen ergibt sich ein anderes Bild: Die
Lander missen im Aggregat ihre Neu-
verschuldung im Jahr 2012 von rund
7 Mrd. EUR auf null reduzieren. Die
Kommunen konnten zwar letztes Jahr

Tabelle 2: Kabinettsbeschluss zur mittelfristigen Finanzplanung

2013 2014 2015 2016 2017
Struktureller Haus-
haltstiberschuss in Pro-
zent des BIP (Plan) -0,34 0,00 0,06 0,20 0,31
Finanzierungsspielraum
in Mrd. EUR 0,3 9,8 11,8 16,3 20,2

Quelle: BMF, IWF, eigene Berechnungen



einen Uberschuss erwirtschaften, jedoch
leiden viele Gemeinden unter einer
strukturellen Unterfinanzierung, wie auch
der anhaltende Anstieg der Kassenkredi-
te zeigt.

Da allein fur die Steigerung der Bil-
dungsausgaben auf den OECD-Schnitt
jahrlich Mehrausgaben von ca.
25 Mrd. EUR entstiinden, miissen wei-
tere Quellen flr die nétigen Finanzmittel
zur Ausweitung der staatlichen Investiti-
onen gefunden werden. Mdglich waren:

(1) Einnahmeerhéhung im Rahmen
des bestehenden Steuersystems:
Streichung von Ausnahmetatbestanden,
etwa bei Einkommensteuer und Mehr-
wertsteuer.

(2) Effizientere Mittelverwendung z.
B. gemaR den Jahresberichten des Bun-
desrechnungshofs.

(3) Haushaltsumschichtungen zulas-
ten von Subventionen.

(4) Offentlich-private Partnerschaften
stirker nutzen: Diese Finanzierungs-
form wird haushaltsrechtlich unter be-
stimmten Bedingungen dem Unterneh-
menssektor zugeschlagen und daher
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von Schuldenregeln nicht erfasst.

Schulden fiir die Zukunftssicherung
diirfen kein Tabu sein

Die Erfahrung der nachsten Jahre wird
zeigen, ob sich die Schuldenbremse bei
0,35 % des BIP bewahrt. Tut sie es
nicht, kdbnnte man Uber die Einfiihrung
einer Investitions- und Bildungskompo-
nente nachdenken. Moglich ware etwa,
ein zusatzliches strukturelles Defizit von
1,0 bis 1,5 % des BIP fir 6ffentliche Zu-
kunftsausgaben zu erlauben. Eine sol-
che Ausweitung der finanziellen Spiel-
raume ist malvoll. Selbst wenn sie
vollstandig ausgeschopft wirden, fiele
die deutsche Schuldenstandsquote lang-
fristig unter die Maastricht-Grenze von
60 %.° Bereits 2007 hat der Sachver-
standigenrat in einer Expertise dargelegt,
dass die Schuldenfinanzierung offentli-
cher Nettoinvestitionen zulassig sein
sollte.®

Dafiir gibt es gute Griinde. Offentliche
Investitionen beispielsweise in die Ver-
kehrsinfrastruktur oder Ausgaben fir Bil-
dung erhéhen das Produktivitdtswachs-
tum. Die gesamtwirtschaftlichen Ren-
diten liegen dabei vor allem jetzt Uber

der Zinsbelastung des Staates.

Das hoéhere Einkommen der nachsten
Generation aus der Investition erlaubt
eine Beteiligung der nachsten Generati-
on an der Investition Uber Schulden, die
in Zukunft getilgt werden missen. So
profitieren auch nachkommende Genera-
tionen von langlebigen o&ffentlichen Infra-
strukturgitern (Kanalisation, Deiche),
sodass sie als Steuerzahler Uber den
Kapitaldienst auch zu deren Finanzie-
rung herangezogen werden kdnnen
(Aquivalenzprinzip). Solche Investitionen
ausschliel3lich zulasten der gerade arbei-
tenden Generation zu finanzieren, flhrt
entweder zu einer sehr hohen Steuerbe-
lastung oder zum Verzicht auf diese In-
vestitionen.

Schlief3lich ist darauf hinzuweisen, dass
grundsatzlich genligend inléndische Er-
sparnisse vorhanden sind, um mehr In-
vestitionen im Inland zu finanzieren. Auf-
grund der alternden Gesellschaft hat die
private Altersvorsorge einen hohen Stel-
lenwert. Aktuell finden diese Mittel zu
wenige Anlagemdglichkeiten in Deutsch-
land. 2012 sind 6 % des BIP oder knapp
3/4 der volkswirtschaftlichen Ersparnis
im Ausland angelegt worden. =

" Die Bezugsgrofie der Nettoninvestitionsquote ist das Nettoinlandsprodukt. Genauso wie die Nettoinvestitionen ist es um die Abschreibungen bereinigt.

2 vgl. Wolff, Sascha (2012), Trotz verbesserter Einnahmesituation kein Abbau des Investitionsstaus in Sicht — Ergebnisse des KfW-Kommunalpanels 2011, Fokus

Volkswirtschaft Nr. 4, KfW Economic Research.

3 Als BezugsgroRe fir diese Abschatzung wurde firr Investitionsquote das nominale Bruttoinlandsprodukt 2012 verwendet. Da dieses aber wachst, ist dies lediglich als
eine untere Grenze des notwendigen Investitionszuwachses zu verstehen.

* Vgl. Wolff, Sascha (2012), Trotz verbesserter Einnahmesituation kein Abbau des Investitionsstaus in Sicht — Ergebnisse des KfW-Kommunalpanels 2011, Fokus

Volkswirtschaft Nr. 4, KfW Economic Research.

® Wir unterstellen fiir die Berechnung ein durchschnittliches Wachstum des nominalen Bruttoinlandsprodukts von 3,5 %.

® vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2007), Staatsverschuldung wirksam begrenzen, Expertise im Auftrag des Bun-
desministeriums fir Wirtschaft und Technologie, Wiesbaden und Hornberg, Christian (2012), Falsche Diagnose, richtige Therapie? — Zur Sinnhaftigkeit von Schulden-
bremsen, Studien und Materialien, KfW Economic Research.



