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Investitionsmangel im Duett

Lebt Deutschland von der Substanz? Das ist nicht
die ganze Geschichte, denn so wie die Gemeinden
einst den Motor der Investitionsaktivitat darstell-
ten, liegt die geringe Aktivitdt der vergangenen
Jahre auch genau dort begraben

Der Investitionsmangel der letzten 20 Jahre hat sowohl im 6ffentlichen als auch im pri-
vaten Sektor zu einem Abbau des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks gefiihrt. Wéh-
rend beim Staat lange die ,Schwarze Null* und Fachkrdftemangel auf die Investitions-
bremse traten, scheinen im privaten Sektor Dividendenerhéhungen und ausléndische
Aktivitdten dem Wachstum in Deutschland vorgezogen zu werden.

Die Investitionsaktivitdt des 6ffentlichen Sektors war in den vergangenen 25
Jahren stark riickldufig, teilweise sogar negativ. Wahrend die Nettoinvestitionen
bis zum Jahr 2002 noch durchschnittlich 0,3 % des BIP pro Jahr betrugen, lagen
sie zwischen 2003 und 2016 mit durchschnittlich -0,1 % des BIP pro Jahr im ne-
gativen Bereich. Erst im Jahr 2017 lagen die Nettoinvestitionen wieder im positi-
ven Bereich.

Die o6ffentliche Investitionsaktivitdt in Deutschland liegt seit 25 Jahren unter-
halb der der Eurozone. Seit 1995 lag die durchschnittliche Bruttoinvestitionsak-
tivitat in Deutschland 0,9 Prozentpunkte hinter der Eurozone zurlck.

Deutschlands Investitionsaktivitdt hdngt stark von den Gemeinden ab. Allge-
mein sind fast 50 % der staatlichen Investitionen von den Gemeinden gesteu-
ert. Genauso wie der Investitionsboom zwischen 1992 und 2002 vor allem auf
Gemeinden und Ldander zurtickzufihren ist, scheint der Investitionsstau der letz-
ten zwanzig Jahre nicht durch den Bund, sondern auch durch die Gemeinden
verursacht zu sein. Wéhrend die Nettoinvestitionen von Léndern und Bund seit
20009 jghrlich 0,2 % des BIP betrugen, schrumpften sie bei den Gemeinden um
denselben Betrag.

Die Nettoinvestitionen der Unternehmen sind seit 1992 ebenfalls erheblich ge-
sunken, blieben allerdings positiv. Sie fielen von 4,5 % des BIP im Jahr 1992 auf
knapp 1,6 % des BIP im Jahr 2019. Im gleichen Zeitraum stiegen deutsche Inves-
titionen im Ausland, Unternehmensgewinne und Dividendenausschiittungen
deutlich an.

Der Investitionsstau der letzten 25 Jahre ist auf verschiedenste Faktoren zu-
riickzufiihren. Die besondere Rolle der Gemeinden, Abbau von Burokratie, ohne
dabei Digitalisierung aufzubauen, Fachkréaftemangel und eine Ausrichtung von
Unternehmen auf Shareholder Value scheinen die wichtigsten Griinde zu sein.
Um den Investitionsstau nachhaltig aufzulésen bedarf es eines grofRen Gewalt-
aktes von Staat und Unternehmen. Malnahmen gegen Fachkréftemangel, feh-
lende Digitalisierung, auch in der Birokratie, sowie steuerliche Investitionsan-
reize konnen helfen, den Standort Deutschland fur Investitionen wieder attrakti-
ver zu machen.
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Der Investitionsmotor braucht Neustart-Hilfe

Nach der Wiedervereinigung und dem damit verbundenen Aufbau der neuen Bundeslénder
hat die ¢ffentliche Investitionsaktivitat hierzulande stark nachgelassen. Im Jahr 1992 belie-
fen sich die Nettoinvestitionen des Staates, also die Neuinvestitionen abziiglich der Ab-
schreibungen, auf 0,9 Prozent des BIP (Bruttoinlandsprodukts). In den darauffolgenden Jah-
ren waren die Investitionsausgaben zwar weiterhin hoch, allerdings nahmen die Investitio-
nen nicht im selben MaRe zu, wie die Wirtschaft wuchs. Daher wurden die Nettoinvestitio-
nen des Staates ab 1993 bis zum Jahr 2002 fast durchweg schwécher und schrumpften in
der Periode von 2003 bis 2008 sogar. Nach einer kurzen Wiederbelebung der Investitionen
wdhrend und nach der Finanzkrise, die groRRenteils zurickzufiihren ist auf das Einbrechen
der Wirtschaft und die Konjunkturpakete, brachte die europdische Schuldenkrise eine er-
neute Schwdchephase der Investitionen. Erst seit 2017 steigt die Investitionsquote wieder
an.

Investitionen in Deutschland deutlich schwdcher als in der Eurozone

Im Vergleich mit der Eurozone liegt Deutschland zurtck. Seit 1995 lag die Investitionsaktivi-
tat Deutschlands im Durchschnitt um 0,9 Prozentpunkte hinter der der Eurozone. Da auf
Eurozone-Ebene keine Daten zur Nettoinvestitionsaktivitat verfigbar sind, werden zum Ver-
gleich die Bruttoinvestitionen herangezogen. Wéhrend Deutschland im Zeitraum von 1995
bis 2019 eine durchschnittliche Bruttoinvestitionsquote von 2,2 Prozent des BIP hatte, lagen
andere Ldnder, wie z.B. Frankreich, Spanien und sogar Italien mit Investitionsquoten von 3,9,
3,6 und 2,8 Prozent des BIP deutlich weiter vorne. Durch die Eurokrise war die Investitions-
aktivitdt in Spanien und Italien zuletzt aber stark ricklaufig und lag zuletzt unterhalb der
Aktivitat Deutschlands.

Der Investitionsboom in vielen Léndern der Eurozone kam vor allem von den Bauinvestitio-
nen, die in den Ldndern Frankreich, Spanien und ltalien durchschnittlich 8,3, 7,0 und 8,4
Prozent der Gesamtinvestitionen ausmachten. Selbst in den Jahren nach der Finanzkrise, in
denen in Deutschland immer wieder von einem Immaobilienboom gesprochen wurde, stie-
gen die 6ffentlichen Bauinvestitionen, abzilglich der negativen Aktivit&t in den Gemeinden,
jahrlich mit maximal 0,1% des BIP.

Abb.1  Bruttoinvestitionen im Eurozonenvergleich
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Drei Griinde fiir die Investitionsschwdche

Der historische negative Verlauf der Investitionsaktivitét des Staates ist auf mehrere Fak-
toren zurlckzuftihren: auf die spezielle Rolle der Gemeinden, den Fachkraftemangel sowie
auf die Sparpolitik der Finanzpolitik seit der Finanzkrise.

Die Investitionsaktivitdt Deutschlands steht und fallt mit den Gemeinden. Insgesamt steu-
erten sie zwischen 1992 und 2019 etwa die Hdlfte der Gesamtinvestitionen des &ffentli-
chen Sektors. Zwischen 1992 und 2001, als die Gemeinden einen wahren Investitions-
boom durchlebten, tdtigten sie jahrlich durchschnittlich 70 Prozent der Gesamtinvestitio-
nen. Das lag hauptsdchlich am Aufbau der neuen Bundesldnder, denn Investitionen in Ge-
bdude und Infrastruktur sind Kommunalsache. Die Bauinvestitionen betrugen dement-
sprechend 94 Prozent der durch die Gemeinden getdtigten Investitionen.

Zwischen 2002 und 2019, wird die Rolle der Gemeinden als Investitionsmotor des Landes
erneut deutlich. In dieser Periode wurden nach wie vor jahrlich 50 Prozent der Gesamtin-
vestitionen durch die Gemeinden gesteuert - allerdings mit einem negativen Vorzeichen,
was in Summe die gesamte Investitionsttigkeit des Landes hat abstiirzen lassen. So wie
die Gemeinden flr den vorangegangenen Investitionsboom verantwortlich waren, so be-
wirkte dieser Motorschaden den Investitionsstau der vergangenen Jahre.

Generell wird ein Grofteil der Bauinvestitionen durch die Gemeinden gesteuert (Abb.3),
insgesamt waren es zwischen 1992 und 2019 etwa 66 Prozent. Daher ist es wenig Uber-
raschend, dass die Bauinvestitionen des 6ffentlichen Sektors in Deutschland zeitgleich mit
dem Erliegen der Investitionen der Gemeinden zum Stillstand kamen.

Abb.2 Nettoinvestitionen nach staatlichen Sektoren in % des BIP
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Ein wichtiger Grund fur die ruckldufigen Investitionen auf Gemeindeebene ist der Fach-
kraftemangel. Nach dem Investitionsstopp wurden zwischen 1992 und 2019 mehr als
40 Prozent der Stellen auf den Bau&mtern abgebaut. An diesen Fachkrdften mangelt es
nun in den Gemeinden, was dazu fuhrt, dass zur Verfiigung stehende Gelder bisher nur zu
zwei Dritteln abgerufen werden konnten. Da es, bedingt durch den demographischen
Wandel und der mangelnden Wettbewerbsfahigkeit der Gemeinden, zusehends schwie-
riger wird, die offenen Stellen neu zu besetzen, ist in den néchsten Jahren mit einem wei-
ter wachsenden Defizit an Fachkrdften zu rechnen, welches die Investitionsaktivitat der
ohnehin schon handlungsschwachen Gemeinden weiter hemmen ddirfte.

Der Stellenabbau bei den Gemeinden hat sicherlich auch zu tun mit der Sparpolitik im
Zuge der Finanzkrise. Die Einfiihrung der Schuldenbremse und die Verpflichtung fir Ge-
meinden, ab 2020 ausgeglichene Haushalte zu haben, ist ein weiterer Grund fur die
schwache Investitionsaktivitdt. Zwar waren sie bis zum letzten Jahr nicht an die
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Schuldenbremse gebunden, allerdings war die Verschuldung teilweise bereits so hoch,
dass Uberhaupt keine neuen Kredite zur Finanzierung von Investitionen aufgenommen
werden konnten. Dadurch bedingt, dass die Gemeinden ihr Defizit lediglich von der Aus-
gabenseite angehen kdénnen, da sie nicht Uber die Autonomie verfiigen, die Einnahmen
durch Steuererhéhungen aufzustocken, wurde nicht nur an Fachkrdaften, sondern auch an
benétigten Investitionen gespart. Vor allem mit Investitionen in e-Government und Digi-
talisierung hatte man den negativen Folgen des Fachkrdfteabbaus entgegenwirken kén-
nen.

Abb. 3 Nettoinvestitionen Bausektor und gesamt
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Die Rolle von Sparpolitik und Schuldenbremse sieht man auch auf Ebene von Bund und
Landern. Auf Bundesebene wurde die Schuldenbremse nach der Finanzkrise eingefihrt,
seit 2016 ist der Bund rechtlich an sie gebunden. Zu einem Ruickgang der Investitionsakti-
vitat fuhrte dies aber nur in den Jahren zwischen 2012-2014. Die Neuinvestitionen sanken
um durchschnittlich 40 Prozent im Jahr, ab dem Jahr 2015 und somit kurz vor der Bindung
an die Schuldenbremse stiegen die Investitionen auf Bundesebene wieder mit durch-
schnittlich 60 Prozent im Jahr an.

Auf Landerebene ist die Schuldenbremse zwar erst seit 2020 verpflichtend, dennoch ha-
ben einige Lander sie bereits friher gesetzlich verankert. Das bedingte zwar keinen Inves-
titionsrickgang, dafir aber eine deutliche Verschiebung der Investitionsstarke zwischen
den Landern. In Bundesléindern mit frithzeitig eingeftihrter Schuldenbremse, wie Bayern,
Hessen und Schleswig-Holstein, lag der jéhrliche Zuwachs an Investitionen bis 2011 im
Durchschnitt bei 2,1 Prozent. Die Ubrigen Ldnder erhdhten die Investitionen durchschnitt-
lich um 1,7 Prozent im Jahr. Nach der Einfihrung der Schuldenbremse wuchsen die Inves-
titionsausgaben dieser Lander zwar weiterhin jéhrlich mit durchschnittlich 3,1 Prozent, die
Lander, die ohne Sparpolitik wirtschafteten, wie beispielsweise Brandenburg, Sachsen-An-
halt und das Saarland, erh6hten die Investitionen aber nun mit durchschnittlich 3,9 Pro-
zent pro Jahr.

Abhilfe von der schwachen Investitionsaktivitdt Deutschlands kénnte mdglicherweise der
aktuell zur Diskussion stehende Erlass von Altschulden fr besonders finanzschwache Ge-
meinden schaffen. Der Investitionsmotor ,Gemeinde" bekdme so wieder eine Chance an-
zuspringen und den positiven Trend der letzten Jahre zu verstérken und langfristig zu er-
halten.
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Solo-Performer auf der Suche nach Partner fiir starken Auftritt

Bei den privaten Investitionen in Deutschland zeichnet sich ein dhnliches Bild ab wie bei
den offentlichen Investitionen. Allerdings mit dem grof3en Unterschied, dass die Nettoin-
vestitionen in keinem einzigen Jahr negativ waren.

Wie sich in Abbildung 4 erkennen ldsst, sanken die Nettoinvestitionen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften von 4,5 Prozent des BIP im Jahr 1992 auf knapp 1,6 Prozent des BIP
im Jahr 2019. Im Jahresdurchschnitt lag die Investitionsquote bei 2,3 Prozent des BIP.

Mégliche Grinde flr die sinkenden Investitionen in den Standort Deutschland kénnten
zum Beispiel geringere Unternehmensgewinne oder schlechte Finanzierungsbedingungen
sein. Ebenso kénnten zu hohe Arbeitskosten ein Grund daflr sein, dass Unternehmen sich
zunehmend dem Ausland zuwenden und aufgrund dessen weniger im Inland investieren.
Ein weiterer Anlass kdnnte sein, dass Unternehmen ihre Profite zum GroRteil nicht rein-
vestieren, sondern an ihre Anlegerinnen und Anleger ausschitten.

Ein Blick auf die Daten zeigt, dass mangelnde Profitabilitdt kein Grund fir die abneh-
mende Investitionsaktivitdt von 1992 bis 2019 gewesen sein kann. Die Unternehmensge-
winne der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften stiegen seit dem Jahr 1992 von 178 Mil-
liarden Euro auf tber 501 Milliarden Euro im Jahr 2019 - ein prozentualer Anstieg von Uber
180 Prozent oder 4,7 Prozent im Jahresdurchschnitt. Im Vergleich hierzu lag die BIP
Wachstumsrate im gleichen Zeitraum bei einem Jahresdurchschnitt von gerade einmal
2,5 Prozent deutlich unter dem Anstieg der Unternehmensgewinne. Auch schlechte Fi-
nanzierungsbedingungen kdnnen bei historisch niedrigen Zinssétzen nicht der Grund far
das Investitionsverhalten der Unternehmen sein.

Abb. 4 Unternehmensgewinne und Nettoinvestitionen nicht finanzieller Kapitalgesellschaften
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Ein Blick auf die relativen Lohnstlckkosten in Deutschland, also die Arbeitskosten je pro-
duzierte Einheit in Relation zur Wettbewerbsfahigkeit, lohnt sich. Die relativen Lohnsttick-
kosten in der Gesamtwirtschaft sind, gemaf3 Daten der OECD, von 1992 bis 2019 um knapp
15 Prozent gefallen. Es féllt auf, dass die Lohnstlckkosten bis 2012 erheblich gesunken
sind. Seit 2013 stiegen diese jedoch wieder deutlich an. Eine mdgliche Erkldrung hierftr
konnte ein Anstieg der Realléhne sein oder héhere Arbeitskosten aufgrund der Einfihrung
des Mindestlohnes. In Frankreich fielen die Lohnstiickkosten im Zeitraum von 1992 bis
2019 zwar nur um rund 7 Prozent, insbesondere jedoch ab 2015 sanken diese erheblich.
Es zeigt sich also ein umgekehrtes Bild wie fur Deutschland. Diese Daten zeigen, dass
Deutschland, aufgrund der nach wie vor vergleichsweise hohen relativen Arbeitskosten,
fur Investitionen moglicherweise nicht so attraktiv fur Unternehmen ist, wie andere euro-
pdische Standorte.
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Bei der Betrachtung der Lander, in denen die Investitionsaktivitdt hdher ist als in Deutsch-
land, fallt auf, dass diese stédrker in Humankapital investierten. In Deutschland wurden seit
2008 bis 2019, durchschnittlich nur 22 Prozent der Arbeitskosten pro Stunde in Ausbildung
und Personalgewinnung investiert, wéhrend der Eurozonen Durchschnitt bei 25,8 Prozent
liegt. Im Zeitraum zwischen 2008 und 2019, lag Deutschland somit in jedem Jahr deutlich
unter diesem Durchschnitt. In Frankreich hingegen lag der Wert im selben Betrachtungs-
zeitraum bei durchschnittlich 33 Prozent. Unter Anbetracht der Tatsache, dass Frankreich
eine wesentlich hohere Quote an gut ausgebildeten Menschen aufweist als Deutschland
(vgl. ING Innovationsindex Eurozone), kann die Mehrinvestition in Ausbildung und Perso-
nalgewinnung positiv bewertet werden.

Abb.5 Anteil der sonstigen Arbeitskosten in % pro Stunde (z.B. Personalgewinnung, berufliche
Bildung)
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Das Ausland sowie Anlegerinnen und Anleger - die groRen Profiteure?

Wie Daten seit 1992 bis 2019 zeigen, stiegen die ausldndischen Direktinvestitionen um
insgesamt 607 Prozent an - im Jahresdurchschnitt um 43 Prozent. In den vergangenen
drei Jahren stiegen die ausléndischen Direktinvestitionen im Jahresdurchschnitt nur noch
um knapp 10 Prozent pro Jahr.

Des Weiteren zeigt ein Blick auf die Dividendenzahlungen der Unternehmen, die im DAX-
30 notieren, wohin die Unternehmensgewinne oftmals flossen: durchschnittlich sind die
Dividendenzahlungen seit 2003 um 9,7 Prozent pro Jahr gestiegen. Mit einem Gewinn von
rund 18,6 Milliarden Euro aller nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, die im DAX-30 no-
tieren (ohne die Deutsche Bank und die Deutsche Bérse), liegt der Anteil am Gesamtge-
winn der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bei circa 3,7 Prozent. Insgesamt sind in
Deutschland circa drei Millionen nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften registriert. Daraus
ergibt sich, dass weit weniger als 1 Prozent der Unternehmen rund 3,7 Prozent des Ge-
samtgewinns aller nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in Deutschland erwirtschaften.
Es zeigt sich also, dass sich insbesondere die groften, nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten Deutschlands hé&ufig dazu entschieden ihre Gewinne an ihre Anlegerinnen und Anle-
ger auszuschutten, anstatt die diese zu reinvestieren.

Zusammenfassend zeigt sich anhand des Trends der steigenden Lohnstlckkosten sowie
der gestiegenen Direktinvestitionen, dass Deutschland mit Blick auf die Wettbewerbsfa-
higkeit als Investitionsstandort zunehmend an Attraktivitdt verliert. Im Inland bestétigt
sich dieser Trend: Unternehmen entscheiden sich immer hdufiger dazu, Dividenden aus-
zuschitten, anstatt die Gewinne in den Standort Deutschland zu reinvestieren. Es braucht
langfristig jedoch gerade diese Investitionen, welche schlieflich die Produktivitdt bestim-
men, um ein langfristiges Wachstum der deutschen Wirtschaft ebnen zu kénnen.
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Hemmnisse abbauen - gemeinsam wachsen

Um die Investitionsaktivit&t langfristig zu erhéhen und das Wirtschaftswachstum somit
effektiv zu fordern, mussen die 6ffentlichen Investitionen da greifen, wo private Investiti-
onen Hemmnisse erfahren. Beispielsweise bei der mangelnden Verfiigbarkeit von Fach-
kraften, dem Thema Biirokratie und Regulierung oder auch bei steigenden Energiekosten
sowie hoher Unsicherheit hinsichtlich der Digitalisierung. Denn eine starke 6ffentliche In-
vestitionsaktivitdt kann die des privaten Sektors positiv beeinflussen, allerdings ist auch
das Gegenteil moglich.

Der Investitionsstau der letzten 25 Jahre ist auf verschiedenste Faktoren zurtckzufahren.
Die besondere Rolle der Gemeinden, Abbau von Burokratie, ohne dabei Digitalisierung auf-
zubauen, Fachkraftemangel und eine Ausrichtung von Unternehmen auf Shareholder Va-
lue scheinen die wichtigsten Griinde zu sein. Um den Investitionsstau nachhaltig aufzulé-
sen bedarf es eines grof3en Gewaltaktes von Staat und Unternehmen. MaBnahmen gegen
Fachkraftemangel, fehlende Digitalisierung, auch in der Birokratie, sowie steuerliche In-
vestitionsanreize kénnen helfen, den Standort Deutschland fir Investitionen wieder at-
traktiver zu machen.
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gemessener Sorgfalt wurde darauf geachtet, dass die Angaben in dieser Veroffentlichung nicht unzutreffend oder irreftihrend
sind; ING gewdhrleistet nicht ihre Genauigkeit oder Vollsténdigkeit. ING haftet nicht fur Schéden, die direkt, indirekt oder mit-
telbar aus der Nutzung dieser Veréffentlichung entstehen. Wenn nicht anders angegeben, sind alle Ansichten, Voraussagen
oder Einschdtzungen allein die des Autors oder der Autoren zum Zeitpunkt der Veroffentlichung und kénnen sich ohne Ankuin-
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