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FÜNF FRAGEN AN CLAUS MICHELSEN

Dr. Claus Michelsen, wissenschaftlicher 
Mitarbeiter der Abteilung Konjunktur­
politik am DIW Berlin

1.	 Herr Michelsen, Europa hat die Krise noch immer nicht hin­
ter sich gelassen. Inwieweit ist das auch auf mangelnde 
Investitionen zurückzuführen? Wir beobachten, dass die 
Investitionstätigkeit ausgesprochen schwach ist. Das gilt 
für den gesamten Euroraum und insbesondere für die 
Krisenländer. Sicherlich wäre hilfreich, wenn hier öffent­
liche und private Investitionen anzögen, dann könnte 
man ein höheres Wachstum in den Ländern beobachten.

2.	 Welche Wirtschaftsbereiche sind besonders betroffen? 
Man muss zwischen dem Bausektor im Allgemeinen und 
den Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen selbst 
differenzieren. Der Staat ist hierbei nochmal gesondert 
zu betrachten. Bei den Ausrüstungsinvestitionen sehen 
wir tatsächlich seit zwei, drei Jahren eine deutliche 
Zurückhaltung im gesamten Euroraum. Auch in Deutsch­
land sehen wir eine große Investitionszurückhaltung der 
Unternehmen. Der Wohnungsbau hat in der Vorkrisen­
zeit insbesondere in den Südländern stark zugelegt. Dort 
konnten wir beobachten, dass es zu Übertreibungen 
gekommen ist und Investitionen getätigt wurden, die im 
Nachhinein eher einer Immobilienblase zuzuschreiben 
sind. Hier ist es sicherlich ein Schrumpfungsprozess, der 
zur Gesundung des Marktes beiträgt. Das gilt auch für 
Irland. In den nordeuropäischen Ländern, zum Beispiel 
in Deutschland oder in den Niederlanden wären jedoch 
höhere Wohnungsbauinvestitionen durchaus notwen­
dig. Insbesondere in Deutschland sehen wir ein starkes 
Anziehen der Immobilienpreise und der Mieten, was ja 
auch Knappheit signalisiert. 

3.	 Wie hat sich die Investitionstätigkeit der Euro-Länder 
während der Krise entwickelt? Die Investitionstätigkeit 
ist in nahezu allen Ländern gleichermaßen eingebrochen. 
Allerdings kommt es in Deutschland zu einem leichten 
Aufschwung bei den Bauinvestitionen. Ansonsten sind 
in allen europäischen Ländern seit der Krise niedrige 
Investitionsraten zu beobachten. Das ist ein Muster, das 
sich deutlich von den USA unterscheidet. In den USA 
ziehen die Investitionen wieder an, und in Europa ver­
harren sie auf niedrigem Niveau. Das war vor der Krise 

anders, als in den USA wie auch in Europa die Unter­
nehmensinvestitionen und die Bauinvestitionen gleicher­
maßen gestiegen sind. Innerhalb Europas jedoch waren 
die Tendenzen unterschiedlich. Hier gab es eine starke 
Investitionstätigkeit in der Peripherie, in Griechenland, 
Italien, Portugal und Spanien, während in Deutschland, 
den Niederlanden und Finnland langjährig beobachtet 
werden kann, dass die gesamte Investitionstätigkeit auf 
niedrigem Niveau verharrt. Europa hat sich bis zur Krise 
sehr heterogen entwickelt. Nach der Krise sind wir jetzt 
in einem Investitionstief.

4.	 Wo liegen die Ursachen? Man kann das vergleichen mit 
den USA. Dort haben wir die tiefgreifenden Einschnitte 
nach der Finanzkrise erlebt. Dann hat sich die Unsicher­
heit der Unternehmen zunehmend wieder gelöst, und 
sie haben wieder Zutrauen in die Zukunft entwickeln 
können. In Europa ist das anders. Dort wurde die Finanz­
krise durch die Eurokrise abgelöst. Das ist ein wesent­
licher Grund, weshalb hier anscheinend das Zutrauen 
der Unternehmen noch nicht stark genug ist und die 
Investitionstätigkeit ausbleibt.

5.	 Wo stünden die Euroländer jetzt, wenn mehr investiert 
worden wäre? Wir haben ausgerechnet, was es für das 
Potentialwachstum bedeutet hätte, wenn wir eine an­
gemessene Investitionsquote, so wie wir sie geschätzt 
haben, in Deutschland und auch in Europa gesehen 
hätten. Das hätte für den Euroraum bedeutet, dass wir 
statt 0,6 Prozent ein um zwei Zehntelprozentpunkte 
höheres Potentialwachstum gesehen hätten. In Deutsch­
land hätten wir statt eines Potentialwachstums von 
1,3 Prozent 1,6 Prozent gesehen. Das sind drei Zehntel­
prozentpunkte und für Deutschland schon eine ganze 
Menge. Krisenländer wie Irland und Spanien hätten ein 
positives Wachstum gehabt, wenn sie entsprechend in­
vestiert hätten, und die Wirtschaft anderer Länder wäre 
weniger stark geschrumpft. Insofern hätte eine höhere 
Investitionstätigkeit durchaus geholfen, besser durch die 
Krise zu kommen.

Das Gespräch führte Erich Wittenberg.

»Europa im Investitionstief «
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