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Es gibt derzeit viele Aspekte der wirt
schaftlichen Realität, die den Erklärungs
gehalt traditioneller, aus Theorie und Em
pirie gewonnener Einsichten in Zweifel 
ziehen. Anders gewendet: Einige realiter zu 
beobachtende Phänomene lassen sich mit 
den etablierten Argumentationsmustern 
nicht mehr selbstverständlich einordnen. 
Ein solcher, in Zweifel geratener Zusam
menhang bezieht sich auf das Investitions
verhalten im Lichte der konjunkturellen 
Entwicklung einerseits und der niedrigen 
Zinsen andererseits. Die in Deutschland ge
führte Debatte über eine strukturelle 
Schwäche der privaten Investitionen dreht 
sich letztlich darum.

Ein Thema für die Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik hat sich dieses The
mas angenommen. Während der Bundes
wirtschaftsminister dafür eine Kommission 
berufen hat und auf entsprechende Lö
sungsvorschläge hofft1), betont der Wis
senschaftliche Beirat beim Bundesfinanz
minister, dass es weder eindeutige Belege 
für eine Investitionslücke gebe noch ein 
besonderer konjunkturpolitischer Hand
lungsbedarf bestehe.2) 

Der Sachverständigenrat hat in seinem 
jüngsten Jahresgutachten ebenfalls die 
These vertreten, dass es eine solche Lücke 
nicht gebe.3) Tatsächlich argumentiert die 
wirtschaftspolitische Beratung je nach 
theoretischer Grundlage aber mit Investiti
onsbedarfen.

Denn im traditionellen gesamtwirtschaft
lichen Ablaufschema kommt der unter
nehmerischen Investitionstätigkeit eine 
bedeutsame Funktion zu: Einerseits liegt 
hier der Schlüssel für die Transmission der 
von außen kommenden Impulse in die Bin
nenwirtschaft; gewöhnlich führt ein Ex
portboom über eine damit einhergehende 

Steigerung der Kapazitätsauslastung zu ei
ner Erhöhung der Ausgaben für neue An
lagen, was wiederum Beschäftigungs
wachstum generiert, das über den damit 
einhergehenden Anstieg der Massenein
kommen auch eine Basis für die Expansion 
des privaten Verbrauchs schafft. Anderer
seits eröffnet eine kräftige Investitionsdy
namik Perspektiven für einen anhaltenden 
Wachstumsprozess, der sich ohne große 
inflationäre Verspannung und beschäfti
gungsintensiv vollzieht.

Die Frage nach der angemessenen Investi
tionstätigkeit kann sich deshalb auf beide 
Zusammenhänge beziehen und damit un
terschiedliche Felder der Wirtschaftspolitik 
adressieren. Nachfragepolitisch wird ein 
Handlungsbedarf aus der Unterauslastung 

der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten 
abgeleitet, angebotspolitisch aus einer für 
die Befriedigung der Beschäftigungswün
sche unzureichende Entwicklung des Pro
duktionspotenzials.

Niveauanpassung der 
Investitionstätigkeit nach 2009

Im Mittelpunkt der Betrachtung stehen die 
Ausrüstungsinvestitionen, da diese in be
sonderem Maße auch kurzfristig revidiert 
werden können und damit die Labilität der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erklä
ren. Seit der Jahrtausendwende zeigt sich 
ein ungewöhnlicher Verlauf (Abbildung 1). 
Denn während das erste Jahrfünft nach ei
ner negativen Korrektur im Gefolge des 
New Economy Booms zu Beginn mehr oder 
weniger durch eine hartnäckige Stagnati
on geprägt war, folgte auf den steilen An
stieg von 2005 bis 2008 der ebenso schar
fe Einbruch in bis dahin nicht gekannter 
Form. 

Die Erholung lief danach über acht Quar
tale, und seit der Jahresmitte 2011 herrscht 
wieder Stagnation. Das VorKrisenNiveau 
ist bei den Ausrüstungen bisher nicht wie
der erreicht worden. Möglicherweise war 
aber das hohe Investitionsniveau der Jahre 
2007 und 2008 durch Nachholeffekte in
folge der vorhergehenden langen Investi
tionsflaute überzeichnet und dient somit 
nur eingeschränkt als Vergleichsmaß.

Die Detailbetrachtung macht deutlich, 
dass die starke Schwankung bei den ge
samten Ausrüstungen in den letzten Jah
ren insbesondere durch das kräftige Auf 
und Ab bei den Ausgaben für Fahrzeuge 
getrieben wurde. Dahinter steht zunächst 
der kräftige Boom vor der Krise, der durch 
die hohe Dynamik des Welthandels verur
sacht wurde. Danach prägte zum einen die 
krisenbedingt schwache Entwicklung bei 

Investitionen – Zinsen – Konjunktur: 
Stimmen die Zusammenhänge noch?

Michael Hüther

Prof. Dr. Michael Hüther, Direktor, Institut 
der deutschen Wirtschaft Köln e. V.

Seit der Finanz- und Wirtschaftskrise las-
sen sich einige der im Wirtschaftsleben zu 
beobachtenden Phänomene aus Sicht des 
Autors nicht mehr eindeutig mit den aus 
der traditionellen Theorie und Empirie ge-
wonnenen Einsichten erklären. Vor diesem 
Hintergrund greift er die hierzulande durch-
aus kontroverse Debatte über eine struktu-
relle Schwäche der privaten Inves titionen 
auf und erläutert beobachtbare Störimpul-
se am Beispiel der großen Schwankungen 
der Ausrüstungsinvestitionen sowie an der 
Auflösung des traditionellen Gleichlaufs 
der volkswirtschaftlichen Investitionsquote 
und dem in der Konjunkturanalyse ge-
bräuchlichen Composite Lending Indikator 
der OECD. Ob die unkonventionellen geld-
politischen Aktivitäten der Notenbanken 
einen neuen Wirkungszusammenhang zwi-
schen Geldpolitik, langfristigen Zinsen und 
Investitionstätigkeit zeigen werden, hält er 
im jetzigen Stadium noch nicht für über-
prüfbar. (Red.)
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den Nutzfahrzeugen, zum anderen die 
 extreme Verringerung bei Investitionen in 
Schiffe in diesem Bereich. Letzteres re
flektiert die starke globale Position der 
deutschen Reedereien und deren über
durchschnittlich hohen Investitionen in 
den Jahren 2004 bis 2008. Sektoral wird 
dieser Befund ergänzt durch die Tatsache, 
dass die energieintensiven Branchen seit 
dem Jahr 2000 mit Ausnahme 2008 keine 
positiven Nettoinvestitionen aufweisen, 
was vor allem der Energiepolitik zuzurech
nen sein dürfte.

Grundlegende Veränderung des 
Geschäfts mit Unternehmenskrediten

Angesichts der Weltfinanzkrise kann der 
Gesamtbefund nicht wirklich verwundern. 
Denn damals ist es nicht nur zu einer be
sonders starken Verunsicherung gekom
men, sondern es wurde dem zuvor treiben
den Geschäftsmodell einer kreditbasierten 
Investitionsdynamik der Boden entzogen. 
Die Nachwirkung dieses Entwicklungs
bruchs wurde im Lichte der bis Mitte 2011 
starken Korrektur des Produktionsabfalls 
zunächst unterschätzt. Tatsächlich ist bis
her kein neuer investitionstreibender Me
chanismus wirksam geworden. Die Welt
wirtschaft befindet sich stattdessen in 
 einem fortschreitenden und unvermeid
lichen Konsolidierungsprozess der Vermö
genspositionen. Was auf der einen Seite 
zur Neubewertung von Teilen des Kapital
stocks führte, das begründete auf der an
deren Seite eine Bereinigung der Kredit
portfolios. Das Deleveraging ist europaweit 
in vollem Gange.

Dass sich infolge der Weltfinanzkrise 2009 
etablierte Zusammenhänge zumindest vor
übergehend aufgelöst oder einen beacht
lichen Störimpuls erfahren haben, das zei
gen neben der erklärten Entwicklung der 
Investitionen einfache Bezüge im interna
tionalen Vergleich. So hat sich der zuvor 
recht enge Gleichlauf der volkswirtschaft
lichen Investitionsquote (Anlageinvestitio
nen) mit dem Composite Leading Indicator 
der OECD seit dem tiefen Einbruch 2009 
aufgelöst, dies gilt für Europa und die Ver
einigten Staaten gleichermaßen (Abbil
dung 2).

Es vermittelt sich der Eindruck, dass durch 
die Krise eine generelle Niveauanpassung 
eingetreten ist. Das ist insofern plausibel, 
als dass der hinter den hohen Quoten bis 
2009 wirksame Kreditzyklus abrupt zu ei

Abbildung 1: Ausrüstungsinvestitionen in Deutschland seit 2000

Abbildung 2: Anlageinvestitionen in Prozent des BIP und OECD Composite Leading 
Indicator, 1995 = 100

Saison-, arbeitstäglich und preisbereinigte Werte, Index: 1. Quartal 2004 = 100
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nem Ende kam. Eine fundamental notwen
dige Neubewertung der Kreditrisiken hat 
zusammen mit regulatorischen Neuerun
gen zu einer grundlegenden Veränderung 
des Geschäfts mit Unternehmenskrediten 
geführt. Diese Nachwirkung der Krise wird 
allein wegen der Veränderungen im regu
latorischen Umfeld alles andere als vorü
bergehend sein.

Die These einer Niveauanpassung des In
vestitionsverhaltens infolge der Krise 2009 
beruht auf der Einschätzung, dass die zu
vor erlebte Nachfragedynamik nicht nach
haltig gewesen war. Die Entwicklung der 
Kapazitätsauslastung in der Industrie gibt 
dafür einen Hinweis (Abbildung 3). Denn 
trotz des deutlich geringeren Investitions
volumens seit der Krise bewegt sich abge
sehen von dem Einbruch 2009 die Auslas
tung um den mehrjährigen Durchschnitt 
zwischen den Indexwerten 80 und 85. Da
gegen war eine so hohe Auslastung wie in 
den Jahren 2007 und 2008 (Indexwert 
nahe 90) zuvor lediglich direkt nach der 
Wiedervereinigung zu beobachten gewe
sen, was für eine Sondersituation spricht. 

Jedenfalls bleibt festzuhalten, dass bezo
gen auf die effektive Nachfrage im Verar
beitenden Gewerbe keine Unterausstat
tung mit Kapitalgütern und damit eine zu 
geringe Investitionstätigkeit zu diagnosti
zieren ist. Berücksichtigt man die damit 
einhergehende starke Beschäftigungsent
wicklung, gesamtwirtschaftlich und in der 
Industrie, dann spricht dies ebenfalls ge
gen einen solche These.

Was die Investitionstätigkeit erklärt

Es bedarf keiner speziellen Begründung, 
dass volkswirtschaftliche Investitionsquo
ten für sich genommen keine konkreten 
Hinweise auf eine spezifische Investitions
schwäche oder gar Investitionslücke geben 
können. Allerdings lassen sich aus Zeit
vergleich und Standortvergleich doch 
 Hinweise auf Besonderheiten ableiten. 
Gleichzeitig gilt, dass hinter einem makro
ökonomischen Befund immer einzelwirt
schaftliche Entscheidungen stehen, die 
von den Investoren eigenständig und ei
genverantwortlich getroffen werden.4) Da
rauf bezogen kann es eine Lücke der Inves
titionen nicht geben.

Bezieht man die gesamtwirtschaftliche Fi
nanzierungsrechnung mit ein, dann zeigen 
sich strukturelle Veränderungen:5) So ha

ben die deutschen Unternehmen ihre Ei
genkapitalausstattung deutlich erhöht, die 
entsprechende Quote stieg von 16,3 Pro
zent im Jahr 1997 auf 27,4 Prozent im 
Jahr 2012. Dabei haben sich die Außenfi
nanzierung der Unternehmen von früher 
5,2 Prozent auf zuletzt 2,0 Prozent verrin
gert und die Liquiditätspräferenz spürbar 
verstärkt. All dies reflektiert eine veränder
te Risikoeinschätzung der Unternehmen 
seit der Weltfinanzkrise. Hatten die deut
schen Unternehmen über Jahrzehnte einen 
negativen Finanzierungssaldo, so zeigt sich 
seit 2009 ein permanenter Sparüberschuss. 
Die Unternehmen entschulden sich.

Potenziale der  
globalen Arbeitsteilung

Ein Teil der Ersparnis geht dabei über Di
rektinvestitionen ins Ausland. Hierin äu
ßern sich die Potenziale der globalen Ar
beitsteilung, die einer industriebasierten 
Volkswirtschaft wie der deutschen beson
ders bedeutsam sind. Betrugen die Bestän
de von Direktinvestitionen inländischer 
Unternehmen (einschließlich der Kredite 
an verbundene Unternehmen im Ausland) 
zum Jahresende 1991 gut 250 Milliarden 
Euro (rund 17 Prozent des Bruttoinlands
produkts), so erreichten sie am Jahresende 
2013 über 1 400 Milliarden Euro (gut 50 
Prozent des BIP)6). Im Ergebnis der fort
schreitenden Internationalisierung hat sich 
der Anteil der Exporte an der gesamtwirt
schaftlichen Leistung Deutschlands von 
knapp 24 Prozent im Jahr 1991 auf knapp 
46 Prozent im Jahr 2013 erhöht und dabei 
den Dämpfer des Jahres 2009 – als die Ex
portquote um fast sechs Prozentpunkte 

auf knapp 38 Prozent absackte – mehr als 
ausgeglichen.

Gesamtwirtschaftliche 
Wirkungszusammenhänge

Fragt man nach den gesamtwirtschaft
lichen Wirkungszusammenhängen, dann 
zeigt sich, dass die Formulierung einer  
makroökonomischen Investitionsfunktion 
nicht gerade zu befriedigenden Ergebnis
sen geführt hat, jedenfalls sind robuste 
Bestimmungen der Wirkungszusammen
hänge kaum zu ermitteln.7) Dabei lässt sich 
die traditionelle Dichotomie zwischen der 
klassischen Betrachtung, die die Investition 
als abhängig vom Realzins sieht, und der 
keynesschen Hypothese, die die Abhängig
keit von der Nachfrage postuliert, auflö
sen, indem das Niveau des Absatzes positiv 
und der Realzins (als Opportunitätskosten) 
negativ gleichermaßen als Determinante 
der Investitionen gelten. 

Tatsächlich erweisen sich der Realzins und 
der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts als 
Konjunkturkennziffer in den meisten Mo
dellen als signifikant für die Erklärung des 
privaten Investitionsgeschehens, das gilt 
ebenso für Strukturkennziffern wie den 
Industrieanteil und die Beschäftigungs
quote8).

Rolle der Erwartungen

Die zugespitzte Variante – Konjunktur und 
Zinsen als Bestimmungsgrößen der Investi
tionen zu verstehen – wird erst realitäts
nah, wenn man für die intertemporalen 
Bezüge die Rolle der Erwartungen reflek

Abbildung 3: Ifo-Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland
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tiert. Unternehmen müssen den Gegen
wartswert eines Investitionsprojekts, also 
die abgezinsten erwarteten Gewinne, mit 
den Anschaffungskosten vergleichen. Die 
Gewinnaussichten beeinflussen die Ent
scheidung positiv, der Realzins beeinflusst 
diese negativ. 

Bedeutsam sind damit aber die Erwartun
gen, genauer die Bildung der Erwartungen 
über die zukünftigen Gewinne. Dafür ha
ben die gegenwärtigen Gewinne eine Indi
katorfunktion, aber bedeutsamer ist die 
verspürte Unsicherheit über die Stabilität 

der Rahmenbedingungen. Hierbei spielen 
vielfältige innen und außenpolitische As
pekte eine besondere Rolle. „Ein Anstieg 
der Unsicherheit bedeutet, dass die Wahr
scheinlichkeit zukünftig besonders negati
ver oder besonders positiver Ereignisse zu
genommen hat“ (Sachverständigenrat JG 
2013/14, S. 81). 

Im Großen und Ganzen lässt sich die Ver
änderung der Ausrüstungen mit dem In
dexstand des Indikators für politische Un
sicherheit überein bringen (Abbildung 4). 
Freilich erlaubt dies keine jederzeitig star

ke Erklärung.9) Allerdings wird auch hier 
deutlich, dass sich seit der Krise 2009 das 
Ausmaß der Unsicherheit fundamental er
höht hat und somit die generell niedrigere 
Investitionstätigkeit – die Niveauanpas
sung – mit zu erklären vermag.

Aktienmarkt als Indikator

Ein besonderer Informationsgehalt für die 
Veränderung der Unternehmensinvestitio
nen wird dem Aktienmarkt zugewiesen, da 
sich dort in intensiver Weise die Erwartun
gen der Finanzmärkte über die unterneh
merischen Ertragsperspektiven manifestie
ren. Über Tobin’s q wird versucht, diesen 
grundsätzlichen Zusammenhang für die 
Investitionsentscheidung zu nutzen.10) Ver
gleicht man demgemäß die Marktkapitali
sierung des Unternehmens (Aktien plus 
andere ausstehende Wertpapiere) mit dem 
Wert des Kapitalstocks zu Anschaffungs
preisen (dieser ergibt Tobin’s q), dann wäre 
bei einer Relation größer 1 eine zusätzli
che Investition ökonomisch sinnvoll.

Für die Dax 30Unternehmen liegt Tobin’s 
q im Betrachtungszeitraum durchweg über 
1, im langfristigen Durchschnitt bei einem 
Wert von 1,5 (Abbildung 5). Unter der An
nahme, dass die hier betrachteten 30 Un
ternehmen als einigermaßen repräsentativ 
für die gesamte Unternehmenslandschaft 
in Deutschland stehen, lassen sich die 
Schwankungen im Zeitverlauf durchaus 
mit der Veränderung der gesamtwirt
schaftlichen Ausrüstungsinvestitionen in 
Verbindung bringen. Die konjunkturellen 
und krisenbedingten Einbrüche bei den In
vestitionen finden sich beim q nur bedingt 
wieder, was damit zusammenhängt, dass 
nicht nur die Börsenkapitalisierung son
dern auch die Bewertung der Assets in sol
chen Phasen negativ korrigiert. Der leicht 
positive Trend der unternehmerischen In
vestitionen in den Jahren 2012 und 2013 
passt zum Wiederanstieg seit 2007 von 
Tobin’s q auf den Durchschnittswert 1,5.

Die unbestimmte Rolle der Geldpolitik

Die Geldpolitik versucht weltweit seit der 
Krise 2009 durch einen forcierten Expansi
onskurs deren Folgen abzufedern.11) Die 
Konsequenz ist einerseits ein extrem nied
riges Zinsniveau, andererseits eine deut
liche Verlängerung der Bilanz der Zentral
bank. Die zins und mengenpolitischen 
Maßnahmen haben bislang aber nicht zu 
einer Belebung der Geldnachfrage geführt. 

Abbildung 5: Tobin’s q für die Dax 30-Unternehmen und Veränderung der 
Ausrüstungsinvestitionen q = (Market Cap + Total Liabilities + Preferred Equity + 
Minority Interest)/Total Assets; Ausrüstungen in Prozent gegenüber Vorjahr
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Abbildung 4: Politische Unsicherheit und Investitionen in Deutschland 
Investitionen in Prozent gegenüber Vorjahresquartal 
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Die Genesung des Bankensystems ist zwar 
vorangekommen, doch gerade in den eu
ropäischen Krisenländern immer noch prä
gend und über die schwache Kreditversor
gung belastend. In Deutschland gibt es 
hingegen die bereits genannte Liquiditäts
präferenz, die krisenbedingt private Haus
halte und Unternehmen gleichermaßen 
haben. Dies zeigt sich auch in der Ver
schiebung der Zinsstrukturkurve (Abbil
dung 6). 

Zwar ist die Zinsstrukturkurve derzeit et
was steiler als zu Beginn des Jahrtausends, 
allerdings wird nur eine geringe Liqui
ditätsprämie für langfristige Anleihen 
 verlangt. Auch scheint die Meinung am 
Kapitalmarkt zu dominieren, dass die kurz
fristigen Zinsen angesichts der gedeuteten 
Strategie der Europäischen Zentralbank 
und ihrer erwarteten Reaktion auf Kon
junktur und Preisniveauveränderung noch 
lange sehr niedrig bleiben werden. Dem 
stehen offenkundig auch keine anders ge
arteten Erwartungen seitens der Markt
akteure für die makroökonomische Situati
on entgegen.12) Die Geldpolitik befindet 
sich in einer Liquiditätsfalle: Beim gegebe
nen nominalen Zinsniveau nahe Null sind 
die privaten Akteure bereit, hinreichend 
Liquidität zu halten. Die Zinspolitik der 
Notenbank ist wirkungslos.

Das Bild der aktuellen Zinsstrukturkurve 
passt zu der Einschätzung einer neuen Ni
veaujustierung der gesamtwirtschaftlichen 
Aktivität und damit auch der unternehme
rischen Investitionen. Die Bewegung der 
deutschen Volkswirtschaft in einer Art 
Wellblechkonjunktur eröffnet wenig Raum 
für Fantasie.13) Die Investoren bleiben hin
ter ihren Möglichkeiten zurück, die sich 
aus den Perspektiven des Strukturwandels 
– Stichwort Industrie 4.0 – ergeben. Wenn 
der Sektor der nichtfinanziellen Unterneh
men netto spart, dann bewirken die niedri
gen Zinsen auch für sich genommen 
nichts, also unabhängig von globalen Risi
ken und europäischen Themen. Die EZB 
verlangt deshalb seit dem Sommer von 
Geschäftsbanken einen Strafzins von 0,2 
Prozent, wenn diese Geld bei der Noten
bank parken.

Suche nach einem neuen Normal

Da die Banken aber einen erheblichen Vor
lauf auf der Passivseite durch hohe Einla
gen haben, hat dies noch nicht zu mehr 
Krediten geführt. Daraufhin haben die ers

ten Geschäftsbanken begonnen, solche 
Strafzinsen auf größere Einlagen zu erhe
ben. Dabei sind zunächst vor allem große 
Liquiditätsbestände von institutionellen 
Investoren betroffen, wenn diese nur ge
parkt sind. Ob daraus ein neuer Investiti
onsschub resultiert, wird sich noch zeigen 
müssen. Dann ergäbe sich ein neuer Wir
kungszusammenhang zwischen Geldpo
litik, langfristigen Zinsen und der Investi
tionstätigkeit. Vorerst aber bleibt der 
 Befund, dass die Investitionstätigkeit trotz 
sich belebender Konjunktur immer noch 
im Zeichen der globalen Wirtschaftskrise 
2009 steht. Die Suche nach einem neuen 
Normal läuft noch.

Für wertvolle Unterstützung danke ich 
meinem Assistenten Dr. Henry Goecke.
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Abbildung 6: Zinsstrukturkurve für Deutschland (Börsennotierte 
Bundeswertpapiere, Zinssätze im Juni des jeweiligen Jahres)
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