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Im bisherigen Verlauf des Jahres 1929 sind bereits mehr
Zahlungseinstellungen erfolgt als im ganzen Jahr 1928.
Im nachfolgenden wird eine Schitzung der wertmafligen
Bedeutung der Zahlungseinstellungen versucht.

Zunahme der Zahlungseinstellungen.

Die Zahlungseinstellungen sind nach dem leichten Riick-
gang in den Sommermonaten seit einigen Wochen wie-
der gestiegen. Die ,Entspannung” im Sommer war —

wie an dieser Stelle bereits Anfang Juni (Wochenbericht
Nr. 11) dargestellt wurde — ausschliefllich saisonmafiger
Natur. Wenn man von dieser Saisonbewegung absieht, hat
sich sogar eine Verschirfung der Lage herausgebildet, die
ihren sichtbaren Ausdruck in der Hiaufung von Zusam-
menbriichen gréferer Firmen und in der dadurch aus-
gelosten Vertrauenskrise wihrend der letzten Wochen
gefunden hat. [...]
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AUF EINEN BLICK

Deutsche Wirtschaft muss mehr in ihr
Wissenskapital investieren

Von Heike Belitz und Martin Gornig

- Wissenskapital ist zunehmend wichtig fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit von
Unternehmen

- Bericht untersucht Einsatz von Wissenskapital durch Unternehmen in Deutschland, den USA und
ausgewahlten europaischen Landern

- Alle Arten von Wissenskapital werden beriicksichtigt — auch die, die nicht von der amtlichen
Statistik erfasst sind, wie Finanzinnovationen und Weiterbildungen

- Deutsche Unternehmen liegen zuriick, sowohl im Dienstleistungs- als auch im Industriesektor

- Politik sollte dringend die Rahmenbedingungen fiir Investitionen in Wissenskapital tiberpriifen
und an vielen Stellen verbessern

Beriicksichtigt man alle Komponenten des Wissenskapitals, liegen deutsche Unternehmen in der Industrie und im
Dienstleistungssektor bei seinem Einsatz hinter den meisten Wettbewerbern
Wissenskapitalstock in Relation zur Bruttowertschopfung (Kapitalkoeffizient) im Jahr 2017

Dienstleistungen Industrie
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Deutschland  Frankreich  Vereinigtes Osterreich Deutschland  Frankreich ~ Vereinigtes USA Osterreich
Konigreich Finnland Konigreich Finnland
Niederlande Niederlande
Anmerkung: Osterreich, Finnland und die Niederlande wurden aufgrund der ahnlichen GroBe und wirtschaftlichen Struktur hier zusammengefasst.
Quellen: EU-KLEMS, Eurostat, OECD, eigene Berechnungen © DIW Berlin 2019
ZITAT MEDIATHEK
,Schon wenn man Deutschland mit anderen Lindern auf Basis der amtlichen Defi- ]
nition von Wissenskapital vergleicht, ist das Bild nicht besonders schmeichelhaft. Es o £
verschlechtert sich noch, wenn man alle Komponenten von Wissenskapital einbezieht. [=

Audio-Interview mit Martin Gornig
www.diw.de/mediathek

— Heike Belitz —
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WISSENSKAPITAL

Deutsche Wirtschaft muss mehr in ihr
Wissenskapital investieren

Von Heike Belitz und Martin Gornig

ABSTRACT

Die Leistungsfahigkeit der deutschen Wirtschaft beruht auf
ihren wissensintensiven Industrie- und Dienstleistungsunter-
nehmen. Dennoch ist der Einsatz von Wissenskapital als wich-
tiger Treiber von Innovationen und Produktivitat in Deutsch-
land im Vergleich zu anderen europaischen Landern und

den USA mittlerweile eher gering. Deutlich zurlick liegt das
Land vor allem im Dienstleistungssektor. Aber selbst in der
Industrie weisen die deutschen Unternehmen keinen Uber-
durchschnittlichen Einsatz von Wissenskapital auf. Gleichzeitig
ist der Modernitatsgrad des Wissenskapitals in Deutschlands
Industrie- und Dienstleistungssektor gering. Dies gefahrdet die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft. Die Bundes-
regierung hat eine Zielmarke zur Steigerung der FuE-Aufwen-
dungen bis 2025 auf 3,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
ausgegeben. Bezogen auf die Unternehmensinvestitionen in
das gesamte Wissenskapital entspricht dies einer fast 35 Mil-
liarden Euro hoheren jahrlichen Investitionssumme. Diese zu
erreichen, erfordert eine Uberpriifung und Verbesserung der
Rahmenbedingungen fiir Investitionen in Wissenskapital.
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Die deutsche Wirtschaft hat sich in den vergangenen Jah-
ren eine starke Wettbewerbsstellung erarbeitet. Ein wesent-
liches Element dafiir ist die Konzentration auf wissensinten-
sive Produktionen. Diese Konzentration erfordert zugleich
eine hohe Investitionstatigkeit.

Die Unternehmen investieren in Maschinen, Gerite, Fahr-
zeuge (Ausriistungen), in Bauten sowie in das Wissen, wie
und was produziert wird. Letzteres wird als Wissenskapi-
tal' bezeichnet und setzt sich aus unterschiedlichen Kom-
ponenten zusammen (Abbildung 1). Dazu gehéren zum
einen Forschung und Entwicklung, Software, kiinstlerische
Urheberrechte und Suchbohrungen. Sie werden unter dem
Oberbegrift , geistiges Eigentum* in der amtlichen Statistik
als Wissenskapital erfasst und in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) regelmifig ausgewiesen. Auf
dieser Basis wurde in diesem Wochenbericht der Zeitraum
1997 bis 2017 untersucht. Zusitzlich wurden weitere Kompo-
nenten des Wissenskapitals, wie Werbung, Organisationska-
pital, Design im Architektur- und Ingenieurbereich, Finan-
zinnovationen und Weiterbildung, die bisher nicht in der
VGR ausgewiesen werden, fiir das Jahr 2017 berticksichtigt.?

Die Unternehmen versprechen sich von den Investitionen
in Ausriistungen, Bauten und Wissen einen Nutzen iiber
einen lingeren Zeitraum. Diese Investitionen in materi-
elle und immaterielle Vermogenswerte tragen so nicht nur
zur Sicherung der Profitabilitit der Unternehmen, sondern

1 Fir die Bestandteile des wissensbasierten Kapitals gibt es keine abschlieBende Definition. Die OECD
zahlt folgende Elemente dazu: Software; Datenbanken; Forschung und Entwicklung (FuE) in der Privatwirt-
schaft, Suchbohrungen; Markenrechte, Urheberrechte, Lizenzen und kiinstlerische Originale; neue Pro-
dukte in der Finanzwirtschaft; neue architektonische und technische Designs; FuE in Sozialwissenschaften
und Geisteswissenschaften; Marketing und Werbung; Unternehmensspezifische Aus- und Weiterbildung,
Humankapital; Organisationskapital. Siehe OECD (2013): Supporting Investment in Knowledge Capital,
Growth and Innovation. Paris (online verfiighar, abgerufen am 11. Juli 2019. Dies gilt sofern nicht anders
vermerkt auch fiir alle anderen Onlinequellen in diesem Bericht).

2 Im Rahmen mehrerer EU-geforderter Forschungsvorhaben sind unter Beteiligung des DIW Berlin
Schatzansatze zur umfassenden Quantifizierung der Investitionen in Wissenskapital entwickelt worden,
die iiber die in der VGR erfassten Elemente hinausgehen. Die Schétzungen werden in der Datenbank
INTAN-Invest (online verfiigbar) fiir die EU-Lénder und die USA dokumentiert. Siehe Carol Corrado et al.
(2016): Intangible investment in the EU and US before and since the Great Recession and its contribution
to productivity growth. “Investment and Investment Finance in Europe”, Chapter 2, 73-102, European In-
vestment Bank Report, November 2016.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-31-1


https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-31-1
https://www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/supporting-investment-in-knowledge-capital-growth-and-innovation_9789264193307-en
http://www.intaninvest.net
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auch zur Steigerung der Produktion und Produktivitit der
Volkswirtschaften bei.?

Am DIW Berlin wurde im Rahmen einer Studie fiir die Ber-
telsmann Stiftung analysiert, in welchem Umfang Indust-
rie und marktbestimmte Dienstleistungen*in Deutschland,
den USA, Frankreich, dem Vereinigten Konigreich, sowie
den Niederlanden, Osterreich und Finnland in wissensba-
siertes Kapital investieren.® Dabei wurden sowohl die Arten
von Wissenskapital erfasst, die in die VGR integriert sind,
als auch weitere wichtige Komponenten, fiir die internatio-
nal vergleichbare Daten vorliegen.

Die Bedeutung des Kapitaleinsatzes und seiner Verdnde-
rung wird anhand des Kapitalkoeffizienten eingeschitzt.
Dieser gibt an, wieviel Kapital fiir die erzielte Produktions-
menge (hier die Bruttowertschépfung) verfiigbar war. Das
Kapital wird durch das bestehende Nettoanlageverméogen
gemessen (Kasten).

Ein geringer Kapitalkoeffizient kann Ausdruck einer beson-
ders hohen Effizienz im Kapitaleinsatz sein. Allerdings weist
die empirische Forschung eher auf eine positive Wirkungs-
richtung von Investitionen in Kapital auf die Produktion und
die Produktivitit hin.®

Wissenskapital gewinnt iiberall an Bedeutung

In der Industrie und im marktbestimmten Dienstleistungs-
sektor zeigen sich in allen Lindern typische Konstellationen
von Sachkapital und dem in der amtlichen Statistik erfass-
ten Wissenskapital.” Wihrend im Vermogen der Dienst-
leistungsunternehmen die Bauten dominieren, sind es in
der Industrie traditionell die Ausriistungen (Abbildung 2).
Zunehmend gewinnt aber das Wissenskapital an Bedeutung.
Das in der VGR erfasste Wissenskapital ist in Relation zum
Einsatz von Sachkapital (Ausriistungen und Bauten) in der
Industrie besonders grof. Es hatin Frankreich und den USA
bereits ein etwas hoheres Gewicht und in Deutschland etwa
das gleiche Gewicht wie das Ausriistungskapital.

3 Siehe u.a. Jonathan Haskel und Stian Westlake (2017): Capitalism without capital: the rise of the intan-
gible economy. Princeton University Press; Bernd Gorzig und Martin Gornig (2013): Intangibles, Can They
Explain the Dispersion in Return Rates? The Review of Income and Wealth, 59 (4); Thomas Niebel, Mary
0'Mahony und Marianne Saam (2017): The Contribution of Intangible Asssets to Sectoral Productivity
Growth in the EU. Review of Income and Wealth 63, 49-67; fiir Deutschland: Heike Belitz, Marie Le Mouel
und Alexander Schiersch (2018): Produktivitat der Unternehmen steigt mit mehr wissensbasiertem Kapi-
tal. DIW Wochenbericht Nr. 4 (online verfiigbar).

4 Der Begriff Industrie wird hier synonym zum statistischen Sektor des Verarbeitenden Gewerbes
verwendet. Zu den marktbestimmten Dienstleistungen zahlen die Wirtschaftsabschnitte HandelVerkehr,
Gastgewerbe, Information und Kommunikation, Finanz- und Versicherungsleistungen, Unternehmens-
dienste sowie Kunst, Unterhaltung, Erholung, sonstige Dienstleistungen.

5 Heike Belitz und Martin Gornig (2019): Internationaler Vergleich des sektoralen Wissenskapitals. Stu-
die im Auftrag der Bertelsmann Stiftung (online verfiigbar).

6 Siehe dazu die Literatur in FuBnote 3.

7 Als Datenbasis fiir den internationalen Vergleich der in der VGR enthaltenen materiellen und im-
materiellen Investitionen und der entsprechenden Kapitalstdcke im Zeitraum von 1997 bis 2015 wird die
EUKLEMS-Datenbank genutzt. Kirsten Jager (2017): EU KLEMS Growth and Productivity Accounts 2017 re-
lease - Description of Methodology and General Notes (online verfiigbar). Sie wurde mit aktuelleren Daten
aus den nationalen Statistiken revidiert und bis 2017 fortgeschrieben. Siehe dazu Belitz und Gornig (2019),
a.a.0.

Abbildung 1

Komponenten des Anlagevermégens von Unternehmen

Kapitalstock

Materielle Anlagen Immaterielle Anlagen (Wissenskapital)
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Quelle: Eigene Darstellung.

© DIW Berlin 2019

Die amtliche Statistik erfasst nicht alle Arten von Wissenskapital.

Nach der weltweiten Wirtschaftskrise im Jahr 2009 wuchs
der Einsatz von Wissenskapital in der Industrie in den meis-
ten Landern noch schneller als vorher. Im Zeitraum 2007 bis
2017 ging allerdings der relative Einsatz des Wissenskapitals
in der Industrie im Vereinigten Konigreich wieder zuriick.
In den anderen Lindern blieb die Dynamik in der Indust-
rie hoch beziehungsweise nahm sogar nochmals zu. Dies
konnte auch Ausdruck von konzerninterner Arbeitsteilung
sein, bei der grofle, international aufgestellte Unternehmen
die Wissensproduktion in Kontinentaleuropa gestirkt haben
und sich im Vereinigten Kénigreich auf die Produktion kon-
zentriert haben (,verlingerte Werkbanke*).

In der Industrie hatte Deutschland Ende der 1990er Jahre
eine Spitzenposition beim Einsatz von Wissenskapital inne,
biifste diese jedoch ein. Bereits 2007 schlossen die USA zur
deutschen Industrie auf. 2017 liegt der relative Einsatz von
Wissenskapital in der Industrie in Deutschland gleichauf
mit dem in Osterreich, den Niederlanden und Finnland.?

Ausgehend von einem geringeren Niveau ist der relative
Einsatz des Wissenskapitals in den Dienstleistungssekto-
ren noch ausgepragter gestiegen. In Deutschland wuchs
der Kapitalkoeffizient zwischen 2007 und 2017 am stirks-
ten, gefolgt von den drei untersuchten kleineren Euro-Lin-
dern und Frankreich. Verhaltender ist die Entwicklung in
den USA. Dagegen ist der Kapitalkoeffizient im britischen
Dienstleistungssektor sowohl vor als auch nach der Wirt-
schaftskrise zuriickgegangen. Diese Entwicklung konnte
damit zusammenhingen, dass sich das Vereinigte Koénig-
reich stark auf Finanzdienstleistungen fokussiert hat; die
bislang durch die VGR erfassten Bestandteile des Wissens-
kapitals sind stark ingenieurlastig und bilden Investitionen
in Finanzinnovationen nicht ab.

8 Aufgrund der GroBe dieser drei Volkswirtschaften und ihrer dhnlichen Struktur wurden sie hier zu-
sammengefasst.
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Kasten

Definitionen und Konzepte

Basierend auf produktionstheoretischen Uberlegungen wird hier
fir die Einschatzung der Bedeutung des Kapitaleinsatzes und
seiner Veranderung der Kapitalkoeffizient betrachtet. Er gibt an,
wieviel Kapitaleinsatz fiir die erzielte Produktionsmenge verfligbar
war. Das Wissenskapital, wie die anderen Kapitalarten, wird also
als Inputfaktor betrachtet, der relativ zum Output dargestellt wird.
Aus der Perspektive einer makrookonomischen Produktions-
funktion entspricht die Produktion in einem Sektor der erzielten
Bruttowertschopfung. Der Kapitaleinsatz selbst wird durch das
bestehende Nettoanlagevermdgen gemessen.

Nettoanlagevermogen B

St
Kapitalkoeffizient .. = A
P HLft Bruttowertsch ()’pfuﬂgl,j ,

mit a als Kapitalart und 7 als Wirtschaftszweig, j bezeichnet das
Land und ¢ das Jahr.

Formal entspricht der Kapitalkoeffizient dem reziproken Wert
der Kapitalproduktivitat. Hinweise auf eine besondere Effizienz
konnten durch die Einbeziehung von Qualitatsindikatoren zum
Kapitaleinsatz gewonnen werden. Ein Indiz fir die Qualitat des
Kapitaleinsatzes ist sein Modernitatsgrad. Eine auch von der
amtlichen Statistik verwendete Form, den Modernitatsgrad des

Insgesamt weisen Deutschland und das Vereinigte Konig-
reich von allen untersuchten Lindern den relativ gerings-
ten Einsatz von in der VGR erfasstem Wissenskapital auf.
Deutlich hoher ist die Relation des Wissenskapitals zur Wert-
schépfung in den Dienstleistungsunternehmen der USA
und den drei kleineren untersuchten EU-Lindern. Die Spit-
zenposition nimmt Frankreich ein.

Der im internationalen Vergleich unterschiedliche Einsatz
von Wissenskapital konnte zum einen auf unterschiedliches
Verhalten der Unternehmen in den einzelnen Branchen
zuriickgehen, er kénnte aber auch durch unterschiedliche
Gewichte der mehr oder weniger wissensintensiven Bran-
chen innerhalb der beiden Bereiche Industrie und Dienst-
leistungen geprigt sein. Mit einer sektoralen Dekomposi-
tion wurden die Unterschiede zwischen den Wissenskapi-
talkoeffizienten (Wissenskapital in Relation zur sektoralen
Wertschopfung) Deutschlands und der USA, Frankreichs,
des Vereinigten Kénigreichs und der drei kleinen europi-
ischen Linder analysiert.” Demnach gehen diese Unter-
schiede vorwiegend auf unterschiedliches Investitionsver-
halten der Unternehmen in den jeweiligen Industrie- und
Dienstleistungsbranchen zuriick und sind kaum durch struk-
turelle Unterschiede, also die unterschiedliche Bedeutung
der mehr oder weniger wissensintensiven Branchen in den
Lindern, bedingt.

9 Belitz und Gornig (2019),a.2.0.

DIW Wochenbericht Nr. 31/2019

Kapitalstocks darzustellen, ist der Ausweis des Verhaltnisses zwi-
schen Brutto- und Nettoanlagevermdgen. Da allerdings nur fiir
wenige Lander Angaben zum Bruttoanlagevermdgen verfiigbar
waren, wird hier der Modernitatsgrad abweichend bestimmt. Die
Ausgangstiberlegung ist dabei, dass der Kapitalstock umso moder-
ner ist, je mehr er aus jungen Investitionsjahrgangen besteht. Ent-
sprechen wurden hier die Bruttoinvestitionen ins Verhaltnis zum
Nettoanlagevermdgen gesetzt. Wie viele Investitionsjahrgange
dabei einzubeziehen sind, ist per se offen. Tendenziell sollten umso
mehr Jahrgange einbezogen werden, je langer die Lebensdauer
der Anlageart ist. Im Wochenbericht sind die Ergebnisse fiir die
drei letzten Investitionsjahrgange ausgewiesen.'

N . ..
Z Bruttoinvestitionen . .
2=0 an/,k

Modernitatsgrad == = p
Hinl Nettoanlagevermogen , /,,

mit a als Kapitalart und 7 als Wirtschaftszweig, j bezeichnet das
Land und ¢ das Jahr.

Fernergilt N= {2} undk=1¢—n.

1 Alternativrechnungen mit dem Bezug auf einen beziehungsweise fiinf Investitionsjahrgénge weisen
keine anderen Landerreihenfolge aus. Siehe Belitz und Gornig (2019), a.a. 0.

Geringe Modernitat des deutschen
Wissenskapitals

Beim Wissenskapitaleinsatz erreicht Deutschland weder im
Dienstleistungs- noch im Industriesektor Spitzenpositio-
nen. Bei den Dienstleistungen bildet Deutschland mit dem
Vereinigten Kénigreich zusammen sogar das Schlusslicht.
In Frankreich liegt der Einsatz von Wissenskapital im Jahr
2017 um fast 85 Prozent hoher, in den USA um 30 Prozent.
Im Industriesektor ordnet sich Deutschland beim Einsatz
von Wissenskapital 2017 ebenfalls hinter Frankreich und den
USA ein. In der Industrie betrdgt der Riickstand beim Kapi-
talkoeflizienten 30 beziehungsweise 15 Prozent.

Welche Position Deutschland im internationalen Wettbe-
werb einnimmt und in Zukunft einnehmen wird, hangt nicht
nur vom Niveau, sondern auch von der Modernitit und der
Qualitit des eingesetzten Kapitals ab. Die Ausgangsiiberle-
gung fiir das hier verwendete Modernititsmaf? ist, dass der
Kapitalstock umso moderner ist, je gréfler sein Anteil jun-
ger Investitionsjahrginge ist. Entsprechen wurden hier die
Bruttoinvestitionen ins Verhiltnis zum Nettoanlagevermo-
gen gesetzt (Kasten).

Beim Wissenskapital liegt Deutschland im hier verwende-
ten Modernititsgrad hinter allen anderen Lindern zuriick
(Abbildung 3). Dies gilt vor allem fiir den Dienstleistungs-
sektor. In Deutschland machen die letzten drei Investiti-
onsjahrginge etwa 80 Prozent des Kapitalstocks aus. In den
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Abbildung 2

Kapitalkoeffizienten fiir Wissen, Ausriistungen und Bauten

Kapitalstock in Relation zur Bruttowertschopfung, 1997 bis 2017, fiir den Dienstleistungs- und den Industriesektor
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Anmerkung: Osterreich, Finnland und die Niederlande wurden aufgrund der dhnlichen GroBe und wirtschaftlichen Struktur hier zusammengefasst.

Quelle: EU-KLEMS, Eurostat, OECD, eigene Berechnungen.
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In fast allen Landern steigt der Kapitalkoeffizient fir Wissen.
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Abbildung 3

WISSENSKAPITAL

Modernitdtsgrad des in der VGR erfassten Wissenskapitals
Bruttoinvestitionen der Jahre 2014 bis 2017/
Nettoanlagevermogen im Jahr 2017

I Dienstleistungen Industrie

' L
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Deutschland

Frankreich Vereinigtes USA Osterreich
Koénigreich Finnland
Niederlande

Anmerkung: Osterreich, Finnland und die Niederlande wurden aufgrund der dhnlichen GroBe und wirtschaftlichen Struktur

hier zusammengefasst.

Quelle: EU-KLEMS, Eurostat, OECD, eigene Berechnungen.
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Das von deutschen Unternehmen eingesetzte Wissenskapital ist weniger modern als
in den anderen untersuchten Landern.
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USA, im Vereinigten Konigreich und Frankreich sind es
dagegen 90 bis 100 Prozent. Im Durchschnitt der Linder
Osterreich, Niederlande und Finnland sind es sogar mehr
als 100 Prozent.”

Auch in der Industrie liegt der hier ausgewiesene Moder-
nititsgrad in Deutschland unter dem Wert in anderen Lin-
dern. Der Riickstand zu den USA und den kleineren EU-Lin-
dern ist allerdings deutlich kleiner als bei den Dienstleistun-
gen. Den kleinsten, aber modernsten Wissenskapitalstock
der Industrie besitzt mit Abstand das Vereinigte Kénigreich.

Beim breiter gefassten Wissenskapital hinkt
Deutschland noch weiter hinterher

In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden der-
zeit nur Teile des Wissenskapitals abgebildet. Zu den dort
nicht abgebildeten Komponenten zihlen insbesondere Inves-
titionen in die Entwicklung von Design, Finanzinnovatio-
nen, Werbung, Weiterbildung und Organisationskapital.

Um eine Vorstellung von der Bedeutung auch dieses Wis-
senskapitals fiir die Wirtschaftsleistung in den untersuchten
Lindern im Jahr 2017 zu gewinnen, sind hier Schitzungen

10 Dies bedeutet néherungsweise, dass sich der Kapitalstock in Deutschland nach etwa drei bis vier Jah-
ren erneuert, in den anderen untersuchten Landern sogar etwas eher.
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durchgefiihrt worden. Ausgangspunkt ist die Datenbank
INTAN-Invest." Diese weist Schitzungen zum Umfang der
Investitionen in Wissenskapital auch fiir die oben genann-
ten, nicht in den amtlichen Statistiken erfassten Felder bis
zum Jahr 2015 aus. Fiir die Berechnungen der Kapitalkoef-
fizienten dieser Wissenskomponenten im Jahr 2017 wurde
angenommen, dass

« dienicht erfassten Wissenskomponenten dhnlich kurze
Lebensdauern haben wie die erfassten,

. die Relationen zwischen den in der VGR erfassten und
nicht erfassten Investitionen auf die Relationen im Wis-
senskapitalstock zwischen amtlich ausgewiesenen und
nicht ausgewiesenen Bereichen tibertragen werden kén-
nen und

« sich diese Relationen innerhalb der einzelnen Sektoren
zwischen 2015 und 2017 nicht verindert haben.

Um das erweiterte Wissenskapital in Relation zur Produktion
ausweisen zu koénnen, wurde dartiber hinaus eine Anpas-
sung der Wertschopfungsgrofle zur Beriicksichtigung der
zusitzlichen Absatzproduktion (selbsterstellte Anlagen) vor-
genommen.

Im Dienstleistungssektor fillt Deutschland beim Einsatz
von Wissenskapital unter Einschluss der nicht in der amt-
lichen Statistik erfassten Teile deutlich zuriick. Unter allen
untersuchten Lindern ist der Kapitalkoeffizient beim Wis-
senseinsatz im Jahr 2017 in Deutschland am geringsten.
In den USA, in Frankreich und den kleineren Euro-Lin-
dern liegt der Kapitaleinsatz um zwei Drittel hoher. Selbst
im Vereinigten Konigreich ist der relative Einsatz von Wis-
senskapital um 50 Prozent héher als im deutschen Dienst-
leistungssektor.

In der deutschen Industrie entfiel im Jahr 2017 mehr als die
Hilfte des gesamten Kapitaleinsatzes auf immaterielle Anla-
gen, wenn man das nicht in der VGR ausgewiesene Wissens-
kapital beriicksichtigt (Abbildung 4). Gut die Hilfte dieses
Wissensstocks ist FuE-Kapital. Dennoch weist Deutschland
im internationalen Vergleich selbst in der Industrie keinen
iiberdurchschnittlichen Einsatz des gesamten Wissenskapitals
auf. Der Kapitalkoeffizient fiir den Wissenseinsatz liegt ihn-
lich hoch wie in den USA und den drei untersuchten kleine-
ren Euro-Liandern. In Frankreich liegt er sogar spiirbar hoher.

Fazit: GroBBe Anstrengungen bei Investitionen in
Wissenskapital sind gefragt

Die Bildung von Wissenskapital in den Unternehmen
gewinnt zunehmend an Bedeutung fiir die Innovationsak-
tivitdt, die Produktivitit und die Wettbewerbsfihigkeit von
modernen Volkswirtschaften. Umso alarmierender ist es,
dass der Einsatz von Wissenskapital in Deutschland im Ver-
gleich zu Wettbewerbern in Europa und den USA eher gering

11 Corrado et al. (2016),a.a.0.

12 Bernd Gorzig und Martin Gornig (2016): The Assessment of Depreciation in the Case of Intangible As-
sets. SPINTAN Working Paper No. 3 (online verfiigbar).
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Abbildung 4

Kapitalkoeffizienten fiir Wissen innerhalb und auBerhalb der VGR im Jahr 2017

Wissenskapitalstock in Relation zur Bruttowertschopfung

Dienstleistungen 2017 Industrie 2017
12 — 12 —
10 — 10 —
08 — 08 —
06 — 06 —
o I I I o
0’2 o . 0’2 o
0 " 0 "
Deutschland Frankreich Vereinigtes USA Osterreich Deutschland Frankreich Vereinigtes USA Osterreich
Konigreich Finnland Konigreich Finnland
Niederlande Niederlande
Forschung & Entwicklung VGR ohne Forschung & Entwicklung [ nichtin VGR Forschung & Entwicklung I VGR ohne Forschung & Entwicklung [l nichtin VGR

Anmerkung: Osterreich, Finnland und die Niederlande wurden aufgrund der &hnlichen GroBe und wirtschaftlichen Struktur hier zusammengefasst.

Quelle: EU-KLEMS, Eurostat, OECD, eigene Berechnungen.
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Fasst man Wissenskapital breiter, liegt Deutschland bei seinem Einsatz hinter allen anderen untersuchten Landern zurtick.

ist. Deutlich zuriick liegt das Land vor allem im Dienstleis-
tungssektor. Aber selbst in der Industrie weisen die deut-
schen Unternehmen keinen iiberdurchschnittlichen Einsatz
von Wissenskapital auf. Gleichzeitig ist der Modernitatsgrad
des Wissenskapitals in Deutschland sowohl in der Industrie
als auch bei Dienstleistern gering. Offenbar haben es gerade
die in den letzten Jahren so erfolgreichen deutschen Indus-
trieunternehmen versiumt, ihre Ertrige in neues Wissen
zu investieren, um ihre Absatzerfolge auch fiir die Zukunft
zu sichern. Ein Beispiel hierfiir konnte die Automobilindu-
strie sein. Mit Dieseltechnologien hat sie iiber Jahre grofRe
Gewinne eingefahren, aber gleichzeitig nur zégerlich in
die Entwicklung neuer Antriebssysteme und Mobilitits-
konzepte investiert.

Der geringe Modernititsgrad und der vergleichsweise nied-
rige Umfang des Wissenskapitals entsprechen in keiner
Weise dem Anspruch Deutschlands, zu den technologisch
fithrenden Volkswirtschaften weltweit zu gehéren. So sol-
len die FuE-Aufwendungen in Deutschland im Jahr 2025
3,5 Prozent des Bruttoinlandprodukts ausmachen — aktuell
sind es rund drei Prozent.”® Unter der Annahme, dass die
FuE-Ausgaben der Wirtschaft wie in den vergangenen Jah-
ren etwa zwei Drittel der gesamten Anwendungen ausma-
chen, miissten die Unternehmen ihre FuE-Aufwendungen

13 Siehe Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) (2017): Zukunft made in Germany. Pres-
semitteilung Nr. 027/2017 vom 29.Mérz 2017 (online verfiigbar).

von gut zwei Prozent auf knapp 2,5 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts erhchen.™

Um dieses Ziel zu erreichen, miissten sie ihre FuE-Investiti-
onen um etwa 0,4 Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts
ausweiten — gemessen am BIP des Jahres 2018 wiren das iiber
13 Milliarden Euro. Aber auch die Investitionen in weitere
Komponenten des Wissenskapitals miissten komplementir
dazu wachsen. Zur Erthchung der gesamten Investitionen in
Wissenskapital von gegenwirtig gut sechs Prozent des Brut-
toinlandsproduktes auf die sich daraus ergebende Zielmarke
von sieben Prozent bis 2025 wire ein jahrliches Investitions-
wachstum um drei Prozent erforderlich. Bezogen auf das heu-
tige Bruttoinlandsprodukt sind das insgesamt 35 Milliarden
Euro, die die Unternehmen in Deutschland jahrlich mehr fiir
ihr Wissenskapital aufwenden miissten.

Um das zu erreichen, ist die Wirtschaftspolitik in Deutsch-
land aufgefordert, die Rahmenbedingungen fiir Investitio-
nen in alle Arten von Wissenskapital auf den Priifstand zu
stellen. Eine Konzentration der Férderung allein auf Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung, fiir die zurzeit die
Einfiihrung einer steuerlichen Foérderung vorbereitet wird,
greift zu kurz. Forschung und Entwicklung ist nur eine

14 Siehe auch: Rainer Frietsch et al. (2017): Schrittweise Erhdhung der FuE-Quote auf bis zu 3,5 Prozent
des BIP- Instrumente und Auswirkungen auf volkswirtschaftliche Kennzahlen. Studie von Fraunhofer ISI,
Prognos und ZEW im Auftrag des Bundesministeriums fiir Bildung und Forschung. Karlsruhe, Aktualisie-
rung Januar 2019 (online verfiigbar).
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Komponente des Wissenskapitals, die im Innovationspro-
zess erst zusammen mit anderen, wie etwa neuen Organi-
sationslésungen, Weiterbildung und Software, ihre Effizien-
zwirkungen entfalten kann. Ein Ansatzpunkt kénnte die For-
derung vor allem risikoreicher Innovationsprojekte sein, die
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und Markte am DIW Berlin | hbelitz@diw.de
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gleichzeitige Investitionen in verschiedene Arten von Wis-
senskapital voraussetzen. Dabei diirfte eine Férderung von
Kooperationsprojekten, Netzwerken und Clustern besonders
geeignet sein, die Bildung von Wissenskapital der Unterneh-
men im umfassenden Sinne zu unterstiitzen.

Martin Gornig ist Forschungsdirektor Industriepolitik und stellvertretender
Leiter der Abteilung Unternehmen und Markte am DIW Berlin |
mgornig@diw.de

www.diw.de/diw_weekly E
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WISSENSKAPITAL

INTERVIEW

Vielleicht hat der Erfolg die
deutschen Unternehmen miide

gemacht”

Prof. Dr. Martin Gornig, Forschungsdirektor Indust-
riepolitik und stellvertretender Leiter der Abteilung
Unternehmen und Méarkte am DIW Berlin.

1. Herr Gornig, was ist unter dem Begriff ,Wissenskapital”
zu verstehen? Wir brauchen Wissen, um gute Produkte und
gute Dienstleistungen zu entwickeln. Wir Wissenschaftler
versuchen zu messen, was wir als Grundlage haben, um
neues Wissen zu generieren. Die MessgréBen dafiir sind vor
allen Dingen die Personalaufwendungen fiir die Beschaf-
tigung von Forscherinnen und Forschern, Entwicklern,
Ingenieuren, sowie Designerinnen und Marktforschern, die
Wissen fiir die Produkte und Dienstleistungen der Zukunft
generieren.

2. Wissensintensive Industrie- und Dienstleistungsunter-
nehmen haben fiir die deutsche Wirtschaft eine enorme
Bedeutung. Wo steht Deutschland diesbeziiglich im
internationalen Vergleich? Einerseits waren wir in den
letzten Jahren gerade mit wissensintensiven Industrien und
Dienstleistungen sehr erfolgreich, offensichtlich aber inves-
tieren wir gerade im Bereich des Wissenskapitals nicht so
viel wie in der Vergangenheit. Der Einsatz von Wissenskapi-
tal hat in Deutschland eher unterdurchschnittlich zugenom-
men. In der Industrie haben wir unsere Spitzenposition bei
der Wissensintensitat verloren. Bei den Dienstleistungen
liegt Deutschland sogar hinter allen Vergleichsléndern, die
wir hier betrachtet haben, also Frankreich, GroBbritannien,
den USA und den kleineren Lander Osterreich, Niederlan-
den und Finnland.

3. Istdas nur eine Frage der Quantitat oder auch eine Fra-
ge der Qualitat? Wie misst man die Qualitat von Wissen?
Das ist ausgesprochen schwer. Wir haben versucht, so etwas
wie einen Modernitatsgrad zu berechnen. Je moderner
das Wissen ist, desto besser wird es wahrscheinlich sein.
Leider nimmt Deutschland auch hier keine Spitzenposition
ein, sondern hat eher einen geringen Modernitdtsgrad im
Wissenskapital.

4. Wie ist der Riickstand zu anderen Landern zu erklaren?

Vielleicht hat uns der Erfolg miide gemacht. Man hatte eine
relative Spitzenposition, gute Ideen, hatte viel in Wissen

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-31-2
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investiert und gute Produkte und Dienstleistungen entwi-
ckelt. Und dann passiert es halt, dass man sich auf diesem
Erfolg ausruht und es unterlasst, wieder in neues Wissen zu
investieren, um auch kiinftig wieder gute Absatzchancen zu
haben.

Inwieweit ist dadurch die Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft gefdhrdet? Akut nicht, denn wir re-
den hier von langeren Zeitraumen. Mitte der Neunzigerjahre
hatte Deutschland eine Spitzenposition in der Industrie, de-
ren Erfolg lange getragen hat. Wir sehen keine kurzfristigen
Rickschlage, aber wir denken doch, dass sich das mittelfris-
tig negativ auswirken wird, wenn wir nicht umsteuern.

Wer soll die Investitionsimpulse geben, der Staat oder
die private Wirtschaft? Die Investitionen miissen natirlich
die Unternehmen tatigen. Aber der Staat stellt wesentliche
Rahmenbedingungen, die die Investitionstatigkeit erleich-
tern. Der Staat produziert ja auch viel Wissen in seinen
Universitaten und investiert in die Bildung von Menschen.
All das sind ganz wesentliche Voraussetzungen fir Investiti-
onen in Wissenskapital.

Die Bundesregierung hat eine Zielmarke zur Steigerung
der FuE-Aufwendungen bis 2025 auf 3,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts ausgegeben. Reicht das? Nein,
das ist sicherlich zu kurz gesprungen. Es geht dort nur um
reine Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen. Unsere
Analysen zeigen, dass es damit allein eben nicht getan ist.
Es geht auch um Marktforschung und die Entwicklung von
neuen Konzepten, die nicht unbedingt eng an Technologie
gebunden, sondern vielmehr an den Markten und Dienstleis-
tungen orientiert sind. Wir brauchen definitiv mehr als nur
Forschung und Entwicklung.

Das Gesprach flihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf
www.diw.de/interview
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AUF EINEN BLICK

Offentliche Investitionen sind wichtige
Voraussetzung fiir privatwirtschaftliche Aktivitit

Von Marius Clemens, Marius Goerge und Claus Michelsen

- Nettoinvestitionen liegen im Euroraum noch unter Vorkrisenniveau
- Private und o6ffentliche Kapitalintensitat stagnieren im Euroraum und auch in Deutschland

- Eine Milliarde offentlicher Investitionen im Euroraum erhoht private Investitionen um 1,1 Milliarden
Euro nach fiinf Jahren

- Effekt liegt in Deutschland deutlich héher und ist vor allem bei Bau- und Infrastrukturinvestitionen
stark

- Um offentliche Investitionen zu starken, sollte starre Schuldenbremse durch flexiblere
Ausgabenregeln ersetzt werden

In Deutschland steigen die privaten Nettoinvestitionen zwar starker als im Euroraum-Durchschnitt, die private
Kapitalintensitét stagniert jedoch
Prozentuale Veranderung zum Jahr 2007
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Kapitaleinsatz pro Beschaftigtem : |.| ‘;
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— * *
120 * oy K
100 — :
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80 — =
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Quellen: EU-Kommission (AMECO), eigene Berechnungen. © DIW Berlin 2019

ZITAT

»Im Euroraum-Durchschnitt zeigt sich, dass staatliche Investitionen in Bildung, Wohnungsbau und Umweltschutz mittelfristig einen besonders

hohen Effekt auf die privatwirtschaftliche Investitionstitigkeit haben. In Deutschland sind staatliche Investitionen in Bau und Infrastruktur sehr

effektiv.“

— Marius Clemens —
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Offentliche Investitionen sind wichtige
Voraussetzung fiir privatwirtschaftliche

Aktivitit

Von Marius Clemens, Marius Goerge und Claus Michelsen

ABSTRACT

Die Investitionen im Euroraum sind auch zehn Jahre nach
der Finanzkrise noch immer nicht auf dem Vorkrisenniveau.
Offentliche und private Investitionen entwickeln sich so
schwach, dass der Kapitaleinsatz pro Erwerbstatigem nahezu
konstant bleibt. Ein Anstieg der offentlichen Investitionstatig-
keit konnte auch die private anregen. Schatzergebnisse fur
den Euroraum zeigen, dass ein Anstieg offentlicher Inves-
titionen um eine Milliarde Euro mit einem mittelfristigen
Anstieg der privaten Investitionen von etwa 1,1 Milliarden
Euro einhergeht. In Deutschland ist der Effekt sogar etwas
groBer: Eine investierte 6ffentliche Milliarde Euro erhoht die
privaten Investitionen im Zeitraum von fiinf Jahren um knapp
zwei Milliarden Euro. Der Effekt wird insbesondere durch Bau-
und Infrastrukturinvestitionen getrieben. Die weitreichende
Investitionszurlickhaltung der offentlichen Hand kdnnte somit
auch einen Teil der Schwache der privaten Investitionstatig-
keit erklaren. Offentliche Investitionen missen jetzt verstarkt
getatigt werden. Dazu sollte die starre Schuldenbremse von
flexibleren Ausgabenregeln abgelost werden.
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Auch zehn Jahre nach der Finanz- und Wirtschaftskrise lie-
gen die 6ffentlichen und privaten Investitionen im Euroraum
noch unter dem Niveau von vor der Finanzkrise.! Investiti-
onen fehlen sowohl fiir die Erweiterung und Modernisie-
rung des Kapitalstocks, als auch als Treiber der Konjunktur.
Somit besteht die Gefahr, dass die Wirtschaft im Euroraum
und auch in Deutschland mittelfristig auf einem niedrigen
Wachstumspfad bleibt.?

Fiir die Investitionszuriickhaltung gibt es unterschiedliche
Erklirungen: Direkt nach der Finanzkrise war es der feh-
lende Kreditzugang vieler Unternehmen. Mit dem Einsetzen
der folgenden Eurokrise wurde das Vertrauen in die Gemein-
schaftswihrung und die Funktionsfihigkeit des gemeinsa-
men Wirtschaftsraums tief erschiittert. Es folgten geopoli-
tische Krisen, zum Beispiel in der Ukraine und in Syrien,
und zuletzt erhebliche handelspolitische Unsicherheiten, die
vom ungeklirten Brexit bis hin zu den erratischen Entschei-
dungen der US-Regierung reichen. Diese Einfliisse erkliren
wahrscheinlich einen grofsen Teil der Investitionszuriickhal-
tung der privaten Unternehmen in den vergangenen Jahren.

Zu Lasten der offentlichen Investitionstitigkeit ging vor
allem, dass viele Staaten nach der Krise grof3e Anstrengun-
gen unternommen haben, die Verschuldung der offentli-
chen Hand zu reduzieren. Dabei wire die Finanzierung
zusitzlicher Ausgaben angesichts der Nullzinspolitik his-
torisch glinstig gewesen.

Der vorliegende Bericht geht der Frage nach, ob und inwie-
weit die 6ffentlichen Investitionen im Euroraum und ins-
besondere in Deutschland die private Investitionstatigkeit
beeinflusst haben. Dabei wird fiir den Euroraum?® untersucht,
wie sich offentliche und private Investitionen gegenseitig

1 Ferdinand Fichtner, Marcel Fratzscher und Martin Gornig (2014): Eine Investitionsagenda fiir Europa.
DIW Wochenbericht Nr. 27 (online verfiigbar, abgerufen am 24.07.2019. Dies gilt fiir alle Online-Quel-

len in diesem Bericht, sofern nicht anders angegeben); Marcel Fratzscher, Martin Gornig und Alexander
Schiersch (2016): Investitionsschwéche der Unternehmen schafft Handlungsbedarf. DIW Wochenbericht
Nr. 15, 276-280 (online verfiigbar).

2 Siehe hierzu auch Stefan Bach et al. (2013): Investitionen fiir mehr Wachstum - Eine Zukunftsagenda
fiir Deutschland. DIW Wochenbericht Nr. 26 (online verfiigbar).

3 Inder gesamten Untersuchung werden nur diejenigen Euroraum-Lander beriicksichtigt, die den Euro
bis zum Jahr 2004 eingefiihrt haben: Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Ita-
lien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien.
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https://doi.org/10.18723/diw_wb:2019-31-3
https://www.diw.de/sixcms/detail.php?id=diw_01.c.469126.de
https://www.diw.de/sixcms/detail.php?id=diw_01.c.530762.de
https://www.diw.de/sixcms/detail.php?id=diw_01.c.457831.de

INVESTITIONEN

Abbildung 1

Offentliche und private reale Nettoinvestitionen im Euroraum und in Deutschland

In Milliarden Euro, preisbereinigt, Basisjahr 2010
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1 Euroraum-12 umfasst die Staaten, die bis einschlieBlich des Jahres 2004 den Euro eingefiihrt haben.

Quellen: Eigene Berechnungen, Européische Kommission (AMECO).
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Im Euroraum wird netto privat und staatlich weniger investiert als vor 2007

bedingen. Fiir Deutschland werden zusitzlich die unter-
schiedlichen Investitionsarten differenzierter betrach-
tet: Haben beispielsweise 6ffentliche Bauinvestitionen die
gewerbliche Bautitigkeit angeregt?

Zwei Perspektiven auf die Wirkung offentlicher
Investitionen auf die Privatwirtschaft

Ob offentliche Investitionen private anregen (Crowding-in)
oder verdringen (Crowding-out), wird seit geraumer Zeit
intensiv diskutiert.* Unklar ist, welcher dieser beiden Effekte
itberwiegt. Fiir einen Crowding-in-Effekt wird argumentiert,
dass offentliche Investitionen die Investitionsbedingungen
fur die Privatwirtschaft verbessern und deren Investitions-
tatigkeit stimulieren konnen. Eine staatlich finanzierte Aus-
weitung des Straflenverkehrsnetzes beispielsweise kann
den Transport und Handel von Giitern vereinfachen und
beschleunigen, was zu Effizienzgewinnen in den Produk-
tionsprozessen und somit zu steigenden Gewinnerwartun-
gen privater Firmen fithren kann. Diese sind bereit, mehr

4 Marianne Baxter und Robert G. King (1993): Fiscal policy in general equilibrium. The American Econo-
mic Review, 315-334.

,in Deutschland haben die Nettoinvestitionen dagegen zuletzt zugelegt.

zu investieren, wenn das Grenzprodukt beziehungsweise
die marginale Produktivitit des privaten Kapitals steigen.

Beim Crowding-Out-Effekt fithrt hingegen der Anstieg der
offentlichen Investitionen kurzfristig zu héheren Kapital-
nutzungskosten, weil der Staat gréfere Mengen finanzi-
eller Mittel nachfragt. Die steigenden Zinsen verteuern
aber auch die Kreditaufnahme fiir Unternehmen, wodurch
Investitionen unrentabler und somit vorerst aufgeschoben
werden. Gerade in Zeiten des Abschwungs oder der Rezes-
sion kann sich der Verdringungseffekt verstirken, wenn
ein Anstieg der Staatsschuld die linderspezifischen Risi-
koaufschlige erhoht.

Neben der Finanzierung 6ffentlicher Investitionen iiber den
Schuldenweg kann auch eine Finanzierung tiber Steuer-
einnahmen privatwirtschaftlich schidlich sein. Zusétzliche
staatliche Investitionen lassen eine hohere Steuerlast fiir
die Unternehmen in der Zukunft erwarten, was ebenfalls
private Investitionen blockieren kann. Allerdings wird die-
ser Kanal in Zeiten der Niedrigzinsen abgeschwicht, denn
die Finanzierungskosten bleiben sowohl fiir die 6ffentliche
Hand als auch fiir Firmen auf einem sehr niedrigen Niveau.
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Abbildung 2

Private und staatliche Kapitalintensitat im Euroraum und ausgewahlten Euro-Léndern
Realer privater und 6ffentlicher Bruttokapitalstock’ pro Erwerbstatigem in Euro

Private Kapitalintensitat

Staatliche Kapitalintensitat

220 — 50 —
Frankreich
45 —
200 — Frankreich L —
407\
35 —
180 — Spanien
30 —
Deutschland
160 — 25 —
Spanien Deutschland
————
20 —
—
140 —
15 —
10 —
120 —
5
=TT 1 17 17 1T 7T 1T T T T T T T T T T T — T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T 17T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

1 preisbereinigt, Basisjahr 2010.

2 Euroraum-12 umfasst di

e Staaten die bis einschlieBlich des Jahres 2004 den Euro eingefiihrt haben.

Quellen: Eigene Berechnungen, Europdische Kommission (AMECO).
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Seit dem Jahr 2013 ist der Kapitaleinsatz pro Beschaftigtem im Euroraum wieder riicklaufig, in Deutschland schon langerfristig.
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Aber nicht nur die Wirkung staatlicher Investitionen auf
die private Investitionsnachfrage ist unklar — auch die Rich-
tung der Kausalitit ist nicht eindeutig: Ausbleibende private
Investitionen kénnen nicht nur Folge, sondern auch Ursa-
che fiir 6ffentliche Investitionen sein. Umgekehrt fithren
private Investitionen zu einer Stimulierung des Wachstums
des Bruttoinlandsprodukts, was ein gréfleres Steuerautkom-
men und damit eine groflere Verfiigbarkeit von Ressourcen
fuir staatliche Aktivititen zu Folge hat.

Die empirische Literatur ist nicht eindeutig, ob der Crow-
ding-in- oder der Crowding-out-Effekt tiberwiegt. Viele Stu-
dien sehen fiir verschiedene Linder einen positiven Effekt der
offentlichen Investitionstatigkeit auf die privaten Aktivititen.’

5 Vgl David A. Aschauer (1989): Is public expenditure productive? Journal of Monetary Economics,
23(2),177-200; Isabel Argimon, José M. Gonzalez-Paramo und José M. Roldan (1997): Evidence of public
spending crowding-out from a panel of OECD countries. Applied Economics, 29(8), 1001-1010; Abdul Abi-
ad, Davide Furceri und Petia Topalova (2016): The macroeconomic effects of public investment: Evidence
from advanced economies. Journal of Macroeconomics, 50, 224-240; Antonio Afonso und Miguel St. Au-
byn (2019): Economic growth, public, and private investment returns in 17 OECD economies. Portuguese
Economic Journal, 18(1), 47-65; Colin Hunt (2012): The interaction of public and private capital: a study of
20 OECD members. Applied Economics, 44, 739-764; Stefan Mittnik und Thorsten Neumann (2001):
Dynamic effects of public investment: Vector autoregressive evidence from six industrialized countries.
Empirical Economics, 26(2), 429-446.
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Einige Studien sprechen auch fiir einen Crowding-out,® fiir
Deutschland wurden jedoch keine statistisch signifikanten
Zusammenhinge gefunden.” Dabei unterscheiden sich die
vorliegenden Arbeiten hinsichtlich ihrer verwendeten Metho-
den (SVAR-, Panel-SVAR- oder SVECM-Modelle) und der
zugrundeliegenden Daten.

Offentliche und private Investitionen seit der
Finanzkrise europaweit schwach

Die privaten und 6ffentlichen realen Nettoinvestitionen im
Euroraum haben immer noch nicht wieder ihr Vorkrisen-
niveau erreicht (Abbildung 1).# Eine wesentliche Ursache
hierfiir diirften auch die meist hohe Staatsverschuldung
und die damit einhergehenden Kreditrestriktionen sein.

6  Graham M. Voss (2002): Public and private investment in the United States and Canada. Economic
Modelling, 19(4), 641-664; Jérome Creel, Paul Hubert und Francesco Saraceno (2015): Une analyse empi-
rique du lien entre investissement public et privé. Revue de I'OFCE, (8), 331356 Antonio Afonso und Mi-
guel St. Aubyn (2019), a.a.0.

7 Tobias Kitlinski (2015): The robustness of the effects of public investment in infrastructure on private
output: Evidence for Germany. Ruhr Economic Paper, 560.

8 Nettoinvestitionen werden gemaB AMECO-Datenbank als Bruttoinvestitionen abziiglich Abschreibun-
gen definiert. Dementsprechend enthalt der Kapitalstock in Bruttoabgrenzung auch die Abschreibungen.
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Deutschland bildet eine Ausnahme, hier liegen 6ffentliche
und private Nettoinvestitionen wieder leicht oberhalb ihres
Vorkrisenwertes. In Deutschland geht die vergleichsweise
hohe 6ffentliche Investitionstitigkeit auf verstarkte Investi-
tionen derjenigen Kommunen zuriick, die im Zuge der all-
gemeinen wirtschaftlichen Erholung von steigenden Steu-
ereinnahmen profitierten. Allerdings gilt dies nur fiir einen
Teil der Stidte und Gemeinden, denn in vielen Regionen
beschrinken die Schuldenlast und die hohen Sozialausga-
ben die Investitionsspielrdume.’

Die Entwicklung der Kapitalintensitit im gesamten Euro-
raum, gemessen am Kapitalstock pro Erwerbstitigem,
zeigt, dass seit dem Jahr 2013 weniger Kapital eingesetzt
wird (Abbildung 2). Dies ldsst sich in erster Linie auf eine
schwichere Dynamik der privatwirtschaftlichen Kapita-
lintensitit zuriickfithren. Die staatliche Kapitalintensitit
geht schon seit lingerem zurtick, wenn auch seit 2013
nochmals verstirkt. Angesichts zukiinftiger Herausforde-
rungen des demografischen Wandels und der Digitalisie-
rung wire eigentlich zu erwarten, dass die Kapitalintensitit
starker steigt. Denn kiinftige strukturell bedingte Arbeits-
marktengpisse wiirden durch einen intensiveren Einsatz
von Kapital, beispielsweise in Industrieroboter, zumindest
teilweise kompensiert werden kénnen. Eine stagnierende
Kapitalintensitit 14sst sich in Deutschland schon seit dem
Jahr 2006 beobachten.

Die deskriptive Analyse zeigt zum einen den Bedarf an
zusitzlichen Investitionen im Euroraum und insbeson-
dere in Deutschland. Zum anderen deuten die weitgehend
gleichldufigen Entwicklungen von privaten und 6ffentlichen
Investitionen in den meisten Lindern darauf hin, dass eine
hohere 6ffentliche Investitionstitigkeit mit einer hoheren
privaten einhergeht.

Offentliche und private Investitionen eng
verbunden

Auf Grundlage eines SVEC-Panelmodells fiir den Euroraum
werden die kurz- und mittelfristigen Auswirkungen 6ffentli-
cher Investitionen auf die privaten Investitionen untersucht
(Kasten). Dazu werden empirisch die langfristige Beziehung
(Kointegration) und kurzfristigere Anpassungen zwischen
dem offentlichen und privaten Kapitalstock gesondert model-
liert.”® Zudem werden auch weitere makroskonomische

9 Vgl Marcel Fratzscher, Alexander Kriwoluzky und Claus Michelsen (2019): Gut investierte Schulden
sind eine Entlastung in der Zukunft. Wirtschaftsdienst Nr. 05, 313-317 (online verfiigbar); Martin Gornig
und Claus Michelsen (2017): Kommunale Investitionsschwache: Engpasse bei Planungs- und Baukapazitd-
ten bremsen Stédte und Gemeinden aus. DIW Wochenbericht Nr. 11, 211-219 (online verfiigbar); Experten-
kommission im Auftrag des Bundesministers fiir Wirtschaft und Energie (2015): Starkung von Investitionen
in Deutschland. Abschlussbericht (online verfiigbar).

10 Basierend auf dem Ansatz Christian Dreger und Hans-Eggert Reimers (2014): On the relationship bet-
ween public and private investment in the euro area, wird ein strukturelles vektorautoregressives Panel-
modell mit Fehlerkorrekturterm geschatzt. Ein Panelmodell eignet sich, weil die Zeitreihen fiir die 6ffentli-
chen Investitionen fiir alle Euroraum-Lander iiber den Zeitraum zwischen 1991 und 2018 nur in jahrlicher
Frequenz vorliegen. Durch die Beriicksichtigung mehrerer Lander wird eine hhere Anzahl von Beobach-
tungen generiert, fiir die das Modell robuste Ergebnisse liefert.

Abbildung 3

Effekte steigender offentlicher Investitionen im Euroraum’ auf
die privatwirtschaftliche Investitionstatigkeit
In Milliarden Euro, Effekt nach fiinf Jahren
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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offentliche Ordnung und Sicherheit,

Eine offentlich investierte Milliarde erhéht die privaten Investitionen im Euroraum
mittelfristig um 1,1 Milliarden Euro, in den Bereichen Umweltschutz, Bildung und
Wohnungsbau sogar um 2,1 Milliarden Euro.

Einflussfaktoren beriicksichtigt, wie die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage, der Realzins und der Schuldenstand des
Staates." Der geschitzte Gesamteffekt kann als durchschnitt-
licher Effekt der 6ffentlichen Investitionen auf die privaten
im Euroraum iiber den kurz- bis mittelfristigen Zeitraum?™
interpretiert werden.

Auf der Grundlage dieses Modells ldsst sich im gesamten
Euroraum fiir den Zeitraum zwischen 1991 und 2018 ein
Crowding-in-Effekt nachweisen: So erhéht ein Anstieg der
jahrlichen 6ffentlichen Investitionen um ein Prozent die pri-
vaten Investitionen in der mittleren Frist um 0,2 Prozent.”
Im Durchschnitt tiber alle Linder machen die 6ffentlichen
Investitionen knapp ein Fiinftel der privaten Investitionen
aus, so dass ein Anstieg der 6ffentlichen Investitionen um

11 Es wird angenommen, dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, der Realzins und die privaten In-
vestitionen keinen direkten Einfluss auf die offentlichen Investitionen haben. Des Weiteren wird angenom-
men, dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage den Realzins indirekt beeinflusst und die privaten Inves-
titionen keinen direkten Einfluss auf alle anderen GroBen haben. Infolge der Annahmen erhalt das Modell
eine okonomische Struktur, so dass der Schock auf die dffentlichen Investitionen eindeutig identifiziert
werden kann.

12 Der kurzfristige Zeitraum umfasst die ersten zwei Jahre, nachdem der Schock auftritt, in der mittleren
Frist werden fiinf Jahre beriicksichtigt.

13 Hierbei handelt es sich um Mittelwerte. Beriicksichtigt man die Schatzunsicherheit, ergeben sich Wer-
te zwischen 0,12 (unteres 95-Prozent-Konfidenzintervall) und 0,27 Prozent (oberes 95-Prozent-Konfidenz-
intervall).
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Kasten

Daten und Schatzansatze

Vor der eigentlichen Schatzung des Zusammenhangs zwischen
offentlichen und privaten Investitionen werden zunachst Unit-
Root-Tests und anschlieBend Kointegrationstests durchgefiihrt,
um die optimale Methode zu ermitteln. Im Falle von Kointegration
wird ein SVEC-Panelmodell (Structural Vector Error Correction
Model) geschatzt, ansonsten ein SVAR-Modell (Structural Vector
Autoregressive Model). Anhand von Impuls-Antwort-Funktionen
auf Basis eines ,Cholesky-Ordering” kann der isolierte Effekt eines
offentlichen Investitionsschocks auf die private Investitionsnach-
frage abgebildet werden.

SVEC-Panelmodell fiir den Euroraum

Die Beziehung zwischen &ffentlichen und privaten Investitionen
wird fiir ein Panel der Euroraum-Lander anhand von Jahresdaten
flr den Zeitraum von 1991 bis 2017 geschatzt.! Datenbasis fiir die
realen offentlichen und privaten Investitionen, das reale BIP, den
Realzins ist die AMECO-Datenbank der Europaischen Kommis-
sion. Zur Bildung der Kapitalstocke im &ffentlichen und privaten
Sektor werden die jeweiligen Bruttoinvestitionen abzlglich der
Abschreibungen kumuliert. Allerdings ist nur der Gesamtnettoka-
pitalbestand, nicht aber der jeweilige Kapitalanfangsbestand im
staatlichen und nichtstaatlichen Sektor im Jahr 1990 verfugbar.
Daher wird unterstellt, dass der Anteil des staatlichen Kapitals
dem Verhaltnis von kumulierten staatlichen Nettoinvestitionen
und kumulierten Gesamt-Nettoinvestitionen entspricht, wobei die
achtziger Jahre als Referenzzeitraum dienen.

1 Der Ansatz folgt Christian Dreger und Hans-Eggert Reimers (2016): Does public investment stimulate
private investment? Evidence for the euro area.

eine Milliarde mit einem Anstieg der privaten Investitio-
nen um 1,1 Milliarden Euro nach fiinf Jahren einhergeht.™

Schitzungen zeigen zudem, dass Investitionen in Moderni-
sierungsbedarfe’, wie beispielsweise in Bildung, Wohnungs-
bau und den Umweltschutz, einen noch grofseren Effekt auf
die privaten Investitionen haben (Abbildung 3).

14 Der Multiplikatoreffekt des Bruttoinlandsprodukts wird hierbei nicht betrachtet. Er diirfte etwas ho-
her liegen, da die Effekte auf die Konsumnachfrage nicht beriicksichtigt werden. Schatzungen mit einer
ahnlichen Methode von Alan J. Auerbach und Yuriy Gorodnichenko (2012): Measuring the Output Respon-
ses to Fiscal Policy. American Economic Journal: Economic Policy, 4(2),1-27, zeigen, dass der mittelfristige
Multiplikatoreffekt von dffentlichen Investitionen in den USA bei 2,4 liegt. Tom Krebs und Martin Scheffel
(2017): Lohnende Investitionen. Perspektiven der Wirtschaftspolitik, 18(3), 245-262, zeigen in einem fiir
Deutschland kalibrierten dynamischen Gleichgewichtsmodell, dass der Fiinfjahres-Effekt eines permanen-
ten Anstiegs offentlicher Investitionen um jahrlich 20 Milliarden zu einem Anstieg der Investitionsquote
zwischen 0,03 und 0,06 Prozentpunkte zur Folge hat. Legt man das reale Bruttoinlandsprodukt des Jahres
2017 zugrunde, wiirden die privaten Investitionen damit je nach Szenario um 19 bis 40 Milliarden Euro pro
Jahr ansteigen.

15 Aktuelle Studien haben fiir Deutschland einen erheblichen Modernisierungsbedarf in den Bereichen
Wohnen, Energie und Klima, Wissen (Bildung und FuE) sowie Verkehrsinfrastruktur ausgemacht. Siehe
Expertenkommission zur Stérkung von Investitionen in Deutschland (2015): a.a. 0; Tom Krebs und Martin
Scheffel (2016): Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen und fiskalischen Effekte ausgewahlter Infra-
struktur- und Bildungsinvestitionen in Deutschland. Studie im Auftrag des BMWi; DENA(2018): Integrierte
Energiewende. Impulse fiir die Gestaltung des Energiesystems bis 2050; Martin Gornig und Claus Michel-
sen (2017),a.a.0.
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SVAR-Modell fiir Deutschland

Die Beziehung zwischen offentlichen und privaten Investitionen
wird fir Deutschland anhand von Quartalsdaten des Zeitraums
vom 1. Quartal 1991 bis zum 4. Quartal 2018 untersucht. Grundla-
ge sind die Zeitreihen privater und offentlicher Investitionen auf
verschiedenen Anlageebenen des Statistischen Bundesamts.

Sie wurden saisonbereinigt und in reale Werte (Preise von 2010)
umgerechnet, um eine Vergleichbarkeit zu gewahrleisten. Um die
Robustheit der Ergebnisse zu erhdhen, werden Standarddeter-
minanten des Investitionsverhaltens einbezogen, die zahlreichen
empirischen Arbeiten zugrunde liegen.” Den Absatzperspektiven
und den Finanzierungskosten der Unternehmen kann man sich
Uber das reale Bruttoinlandsprodukt und die Realzinssatze an-
nahern. Das BIP ist ebenfalls der Datenbank des Statistischen
Bundesamtes entnommen, wahrend der Realzins als Differenz
zwischen dem langfristigen (kurzfristigen) Nominalzinssatz und
der Inflation der Datenbasis der Deutschen Bundesbank entnom-
men wurde. Zur Beriicksichtigung der Nullzinsphase im Euroraum
seit etwa 2013 wird auBerdem eine Schattenzinsrate in die Analyse
mitaufgenommen.?

2 Siehe u.a. Christian Dreger und Hans-Eggert Reimers (2014), a.a. 0., 408; Anténio Afonso und Miguel
St. Aubyn (2019): Economic growth, public, and private investment returns in 17 OECD economies. Portu-
guese Economic Journal, 18(1), 47-65; Jérome Creel, Paul Hubert und Francesco Saraceno (2015): Une ana-
lyse empirique du lien entre investissement public et privé. Revue de I'OFCE, (8), 331-356.

3 Siehe Jing Cynthia Wu and Fan Dora Xia (2017): Time-Varying Lower Bound of Interest Rates in Euro-
pe. Chicago Booth Research Paper No. 17-06.

In Deutschland ist der Crowding-in-Effekt noch
ausgepragter

Da das hier verwendete SVEC-Modell zwar Riickschliisse
fiir den Euroraum zulisst, jedoch nicht fiir jedes einzelne
Land, wird fiir die Betrachtung Deutschlands zusitzlich ein
SVAR-Modell geschitzt, das sowohl spezifische Investiti-
onskategorien beriicksichtigt, als auch detailliertere Quar-
talsdaten verwendet (Kasten). Damit ldsst sich ein signifi-
kanter mittelfristiger Crowding-in-Effekt von 6ffentlichen
Investitionen 2017 nachweisen. Ein Anstieg der offentli-
chen Investitionen um ein Prozent geht in Deutschland
mit einem Anstieg der privaten Investitionen um 0,27 Pro-
zent in den ersten fiinf Jahren einher. In Deutschland ist
die Relation der 6ffentlichen im Vergleich zu den privaten
Investitionen eins zu sieben tiber den Betrachtungszeitraum.
Ein Anstieg der o6ffentlichen Investitionen um eine Milli-
arde wiirde folglich mit einem Anstieg der privaten Inves-
titionen nach fiinf Jahren um knapp zwei Milliarden Euro

16 Die Werte liegen zwischen 0,24 (unteres 95-Prozent-Konfidenzintervall) und 0,4 Prozent (oberes
95-Prozent-Konfidenzintervall).
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einhergehen.” Eine Unterteilung in einzelne Investitions-
typen zeigt, dass in Deutschland private Investitionen stark
durch 6ffentliche Bau- und Infrastrukturinvestitionen stimu-
liert werden (Abbildung 4). Es finden sich keine signifikan-
ten Hinweise darauf, dass die 6ffentlichen Investitionen in
Deutschland private Investitionen verdringen.

Fazit: Flexiblere Ausgaberegeln sollten
offentliche Investitionen vereinfachen

Die vorliegende empirische Analyse zeigt fiir die Euroldn-
der im Durchschnitt eine positive Wirkung 6ffentlicher
Investitionen auf die private Investitionstitigkeit. Offentli-
che Investitionen kénnen also Anreize fiir zusitzliche pri-
vate Investitionen setzen und damit das Wachstum erho-
hen. Die empirischen Auswertungen haben gezeigt, dass im
Euroraum gerade Aktivititen im Bereich Bildung, Wohnen
und Umweltschutz und in Deutschland insbesondere Inves-
titionen in Bau und Infrastruktur solche Crowding-in-Ef-
fekte zeitigen.

In Deutschland sind die staatlichen Investitionen im Durch-
schnitt der letzten fiinf Jahren etwas stirker gestiegen als
im Euroraum. Die empirischen Ergebnisse deuten darauf
hin, dass dadurch auch die privaten Investitionen angeregt
wurden. Dennoch ist das Niveau der 6ffentlichen und pri-
vaten Investitionstitigkeit schwach, so stagniert beispiels-
weise der Kapitaleinsatz je Beschiftigtem weiterhin. Um
Deutschland zukunftsfihig zu halten und grundlegend zu
modernisieren, ist die 6ffentliche Hand gefordert, verstarkt
in Bau und Infrastruktur zu investieren.

Auch wenn mit der Verabschiedung des Finanzplans hier
ein erster Schritt unternommen wurde®, so hat sich in den
letzten Jahren auch gezeigt, dass trotz verfiigbarer Mittel
ein Nachholbedarf entstehen kann. Unzureichende Kapa-
zititen, fehlende Kompetenzen in den Bau- und Planungs-
dmtern und der hohe Auslastungsgrad im Bausektor wer-
den hiufig insbesondere auf Linder- und Kommunalebene
angefiihrt. Hier ist es wichtig, geeignete Instrumente zum

17 Nach zehn Jahren wiirde jede zusatzlich investierte offentliche Milliarde die privaten Investitionen um
drei Milliarden Euro erhghen, allerdings ist aufgrund der Prognoseunsicherheit der Effekt in der langen
Frist statistisch nur noch schwach signifikant.

18 Dieser sieht investive Mittel in Hohe von gut 159 Milliarden Euro bis 2023 vor.
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Abbildung 4

Effekt steigender Investitionen der 6ffentlichen Hand' auf

private Investitionstatigkeit in Deutschland
In Milliarden Euro, Effekt nach fiinf Jahren
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3 signifikant zum 90-Prozent-Konfidenzniveau.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Steigert Deutschland seine offentlichen Bau- und Infrastrukturinvestitionen, hat dies

einen besonders starken Effekt auf die privaten Investitionen.

Einsatz zu bringen, um Planungsengpisse zu beseitigen
und insbesondere die Kommunen noch intensiver dabei
zu unterstiitzen, Bundesmittel einfach und unbtirokratisch
abrufen zu kénnen. Die deutsche Schuldenbremse ist dabei
aber ein zu starres Korsett, um auf die anstehenden wirt-
schaftlichen Herausforderungen zu reagieren. Zugunsten
einer stirkeren 6ffentlichen Investitionstitigkeit, die auch
private Aktivititen anregt, sollten flexiblere Ausgabenregeln
gewihlt werden. Eine Voraussetzung fiir eine verstarkte
offentliche Investitionstitigkeit wire, dass die Staatsausga-
ben jedes Jahr um maximal die nominale Potentialwachs-
tumsrate steigen kénnen.”

19 Vgl Marcel Fratzscher, Alexander Kriwoluzky und Claus Michelsen (2019): Neue Fiskalregeln fiir Euro-
pa. DIW Wochenbericht Nr. 18, 310-311 (online verfiigbar)
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Noch schlechter als ein
ungeordneter Brexit ware nur eine
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Abteilung Konjunk rlin. Der Kom-
mentar gibt die Meinung des Autors wieder.

Mit der Entscheidung fiir Boris Johnson als neuen Premiermi-
nister des Vereinigten Kénigreichs ist die Sorge um einen un-
geordneten Brexit wieder in den Fokus der europaischen Politik
gertickt. Nun Gibernimmt also ein sogenannter Brexit-Hard-
liner die Regierungsgeschaéfte, der die EU notfalls auch ohne
Abkommen verlassen will, sollten deren Verhandlungsfiihrer
den Briten nicht entgegen kommen. Dabei wirken Johnsons
AuBerungen so, als séBe das Vereinigte Kénigreich am langeren
Hebel. Doch sind es wirklich die europaischen Partner, die még-
liche Kosten eines harten Brexit flirchten miissen?

Richtig ist, dass die Risiken fiir die verbleibenden EU-Lander
und insbesondere fiir die exportabhéngige deutsche Wirt-
schaft nicht von der Hand zu weisen sind. Der Handel mit dem
Vereinigten Koénigreich ist bereits riicklaufig, im Ranking der
wichtigsten deutschen Handelspartner liegt das Land nur noch
auf Platz sieben. Umfragen zeigen, dass hiesige Unternehmen
ihre Produktionsketten und Investitionsstrategien umstellen,
was mit voriibergehenden Kosten einhergeht. Bei einem Aus-
tritt ohne Abkommen wiirden anfallende Z6lle natiirlich auch
den deutschen AuBenhandel treffen, so flexibel die heimische
Volkswirtschaft auch sein mag. Dennoch diirften die Effekte

auf Wachstum und Beschéftigung hierzulande auch bei einem
No-Deal-Brexit vergleichsweise gering ausfallen — nicht zuletzt,
weil sich viele Unternehmen darauf vorbereitet haben. Sollte
sich der Brexit-Prozess hingegen weiter in die Ldnge ziehen,
konnten die 6konomischen Kosten einer anhaltenden Verunsi-
cherung langfristig sogar tiberwiegen. Ein Szenario, in dem end-
lich Klarheit Uber die kiinftigen Handelsbeziehungen herrscht,
waére folglich die beste Option.

Weitaus gravierender wiirde ein harter Brexit wohl die Wirt-
schaft des Vereinigten Konigreichs treffen; eine tiefe Rezession
infolge einer einbrechenden heimischen Nachfrage und eines
zum Erliegen kommenden AuBenhandels ware dort wohl kaum
zu vermeiden. Problematisch werden kénnte zudem, dass die
britischen Geld- und Finanzpolitiker in ihren Mdglichkeiten,

die zu erwartenden konjunkturellen Verwerfungen abzufedern,
stark limitiert waren. Vor allem die britische Notenbank wiirde
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wohl in ein Dilemma geraten: Verliert das britische Pfund im
Zuge eines harten Brexit an Wert, steigen — von maéglichen
Zollen ganz abgesehen — die Importpreise. Schldgt sich dieser
Anstieg auch in den Verbraucherpreisen nieder, misste die
zuvorderst der Preisstabilitat verpflichtete Bank of England
eigentlich die Zinsen anheben — genau dann, wenn die britische
Wirtschaft in eine Rezession abgleitet.

Zwar konnte der wirtschaftliche Schaden eines ungeordneten
Brexit bisher vermieden werden — die Unsicherheit belastet die
Wirtschaft im Land jedoch unvermindert stark. Das britische
Pfund verlor in den vergangenen Wochen deutlich an Wert,
auch die Einkaufsmanagerindizes im verarbeitenden Gewerbe
und im Bausektor fielen zuletzt kraftig und liegen aktuell jeweils
auf dem niedrigsten Niveau seit Jahren. Daneben sinkt die
Stimmung der Verbraucherinnen und Verbraucher bereits seit
2016 sukzessive. Nach und nach setzt sich in der britischen Be-
volkerung offenbar die Erkenntnis durch, dass die Versprechen,
die die Politik im Vorfeld des Brexit-Referendums gemacht hat,
kaum eingelost werden konnen. Hinzu kommt: Solange der Bre-
xit verschleppt wird, liegen andere innenpolitische Baustellen
brach. Dabei gabe es genug zu tun, etwa im Gesundheitssektor
oder beim Bildungswesen. So droht das Vereinigte Kénigreich
infolge des EU-Austritts auch auf anderen Feldern zuriickzufal-
len — die Auswirkungen durften tber Jahre zu splren sein.

Ob es einem Premierminister Boris Johnson angesichts dieser
Aussichten wirklich gelingen wird, seine Forderung nach
weitreichenden Nachbesserungen am urspriinglich mit Briissel
ausgehandelten Austrittsabkommen durchzusetzen, bleibt
abzuwarten. Umso wichtiger ware es, dem Drama endlich ein
Ende zu setzen und einen Austritt mit Abkommen und Uber-
gangsphase zu gewahrleisten. Ein ungeordneter Brexit ware

fur alle Seiten schmerzhaft, die einzig schlechtere Option ware
aber wohl eine Fortsetzung der Hangepartie und eine chronisch
werdende Ungewissheit flir Unternehmen und Haushalte.
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