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Gab es Uberinvestitionen im Vorfeld der
Grof3en Depression?

Michael Gromling ™

Abstract: »Overinvestment in the Run-up of the Great Depression?«. After a
brief survey of the relationship between investment and business cycles the ar-
ticle analyzes whether there was macro-economic overinvestment in the sec-
ond half of the 1920s in the U.S. and in Germany. Based on different indicators
no empirical evidence for excessive investment in machinery and equipment as
well as in buildings in the wake of the Great Depression is found.

Keywords: Great Depression, Business Cycle Theory, Overinvestment The-
ory, Savings/Investment, National Accounting.

1. Einleitung

Viele Volkswirtschaften befinden sich derzeit in grofen realwirtschaftlichen
Verwerfungen, die oftmals auch mit der GroBen Depression in den spéten
1920er- und frithen 1930er-Jahren verglichen werden. Im Vorfeld von Deflati-
ons-Depressionsspiralen waren hdufig Spekulationsblasen und im weiteren
Verlauf Bankenkrisen zu beobachten (Bordo/Filardo, 2005). Diese werden
auch im Zusammenhang mit einer zu starken realwirtschaftlichen Investitions-
titigkeit oder einer sogenannten Uberinvestition diskutiert: ,,Excess investment
was the key ingredient that brought the 1920s boom to an end and condemned
the economy to a significant downturn, with an effect that was significantly
magnified by the stock market bubble* (Gordon, 2005, S. 11). Dazu gibt es
eine Reihe von theoretischen Ansitzen, die Konjunkturschwankungen im All-
gemeinen mit starken Verdnderungen der gesamtwirtschaftlichen Investitions-
tatigkeit erkldren. Investitionen sind generell die Komponente der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage mit den groften Schwankungen.

Bevor empirisch tiberpriift wird, ob im Vorfeld der Grolen Depression Ende
der 1920er-Jahre in den USA und Deutschland eine iiberaus starke realwirt-
schaftliche Investitionstitigkeit oder sogar eine Uberinvestition stattgefunden
hat, werden kurz einige theoretische Zusammenhédnge von Investitionen und
Konjunkturschwankungen dargestellt. Dazu sind noch folgende Vorbemerkun-
gen zu machen: Tm Weiteren erfolgt kein Uberblick iiber die vielfiltigen Erkla-
rungen der GroBen Depression (siehe hierzu zum Beispiel die Beitrdge von
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Kindleberger, 1973; Temin, 1989; Romer, 1993; Bernanke, 1995; Ritschl,
2002; Sandilands, 2002; Bordo/Filardo, 2005). Es wird auch nicht untersucht,
ob es im Vorfeld der GroBen Depression zu Spekulationsblasen kam, sondern
vielmehr, ob es auf der realwirtschaftlichen Ebene eine iibermiBig starke In-
vestitionstétigkeit gab, die dann sicherlich im Zusammenhang mit Spekulati-
onsblasen diskutiert werden kann. Es erfolgt auch kein umfassender Uberblick
tiber die vielfdltigen Konjunkturtheorien (siche zum Beispiel Zarnowitz, 1985;
MauBner, 1994; Metz, 2004).

2. Investitionen und Konjunkturschwankungen

Konjunkturzyklen weisen keine RegelmifBigkeiten wie die Meeresgezeiten auf,
sondern sie werden hier als das Ergebnis von exogenen Schocks und endoge-
nen Verstiarkungen verstanden, die unregelmiBig auftreten und unterschiedli-
che Ursachen haben (siche auch Metz, 2004, S. 234). Bei den Schocks kdnnen
im Prinzip drei Arten unterschieden werden (Sachs/Larrain, 1995, S. 680): (1)
Angebotsschocks, die unmittelbar die Angebotsseite einer Volkswirtschaft
tangieren. Dazu gehdren technischer Fortschritt oder Ressourcenschocks. (2)
Nachfrageschocks, in deren Folge sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
verandert. Dies ist zum Beispiel der Fall bei Wechselkursschocks oder starken
Erwartungsidnderungen. (3) Politikschocks, die sowohl die Nachfrage- als auch
die Angebotsseite beeinflussen koénnen. Hier stehen geld- und fiskalpolitische
MafBnahmen im Vordergrund.

Konjunkturschwankungen konnen auftreten, weil exogene Schocks ein ge-
samtwirtschaftliches Gleichgewicht storen. Diese sogenannten anstoflorientier-
ten Konjunkturtheorien betrachten das privatwirtschaftliche Wirtschaftsleben
grundsétzlich als stabil und sehen die Ursachen von Zyklen in teils zufdlligen
und exogen ausgeldsten Schocks. Dagegen erkldren endogene oder fortpflan-
zungsorientierte Konjunkturansitze die Schwankungen aus der inneren Dyna-
mik einer Volkswirtschaft. Im Folgenden werden mehrere Ansétze vorgestellt,
bei denen die gesamtwirtschaftliche Investitionstatigkeit als Erkldrung von
Konjunkturschwankungen im Mittelpunkt steht.

a. Kreditangebotstheorie von Hawtrey

Investitionen als Teil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage hatten zunéchst
eine hohe Bedeutung in der monetédren Erklarung des Konjunkturzyklus durch
Hawtrey (1913). Dieser monetdre Ansatz fokussiert auf den Zusammenhang
von Bank- und Kreditsystem, Investitionen und Konjunkturschwankungen
(Haberler, 1937, S. 15 ff.; Vosgerau, 1978, S. 487). Wiahrend eines Auf-
schwungs kommt es aufgrund von niedrigen Kreditzinsen der Banken und des
aufkommenden Optimismus zu einer erhdhten Kreditnachfrage und stirkeren
Investitionstétigkeit, was so lange kein Problem darstellt, wie die Banken iiber
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ausreichend Reserven verfiigen. Die steigende Produktion und die damit ver-
bundene Steigerung der Kreditnachfrage verschlechtern zunehmend die Liqui-
ditdt der Banken. Vor allem wiahrend des Goldstandards konnte die Zentral-
bank nur noch begrenzt Geld zur Verfiigung stellen, was schlieBlich die
Kreditvergabe der Banken reduzierte. Durch diesen ,,credit crunch® wird die
Investitionstétigkeit eingeschrinkt, und es kommt zu einem Abschwung.
Hawtrey sieht den Grund fiir die den Aufschwung tragende Investitionstatigkeit
durch die expansive Kreditgewdhrung der Banken und den folgenden Ab-
schwung in monetéren Restriktionen seitens der Banken.

Modernere Versionen zur Kreditangebotstheorie erweitern den Zusammen-
hang von finanziellem und realem Konjunkturzyklus (Naggl, 1999, S. 76 {f.).
Sinai (1976) geht davon aus, dass im beginnenden Aufschwung die Wirt-
schaftssubjekte liber reichlich Liquiditét verfiigen — aus den verfligbaren Ein-
kommen der Haushalte, dem Cashflow der Unternehmen und den Steuerein-
nahmen des Staates. Kredite werden von den Banken zu giinstigen Konditionen
angeboten — da auch die Notwendigkeit zur externen Finanzierung fiir die
privaten Wirtschaftssubjekte noch gering ist. Mit zunehmender wirtschaftlicher
Expansion — geprédgt durch eine rege Investitionstitigkeit — kommt es zu einer
zunehmenden Verknappung liquider Mittel, und auch die Verschuldung steigt.
Im Boom iibersteigt die Kreditnachfrage die Féhigkeit des Bankensystems,
Kredite bei niedrigen Zinsen zu schopfen. Die Zinsen steigen dadurch ver-
starkt, weil die Zentralbank wegen gestiegener Inflationsrisiken auf einen re-
striktiven Kurs einschwenkt. Vor diesem Hintergrund in Kombination mit
einem hohen Verschuldungsgrad wird die Investitionstitigkeit mehr und mehr
eingeschrinkt, was den konjunkturellen Abschwung auslost.

b. Monetire Uberinvestitionstheorien

Als Hauptvertreter der monetiren Uberinvestitionstheorie gelten Wicksell
(1898) und Hayek (1932), fiir einen Uberblick siche Haberler (1937, S. 29 ff))
und Metz (2004, S. 236 ff.)). Zu einem von Investitionen getragenen Auf-
schwung kommt es, weil der Geldzins der Banken unter dem sogenannten
»hatlirlichen Zins® liegt. Der natlirliche Zins kann als Gleichgewichtszins ver-
standen werden, der das Angebot an Ersparnissen und die Kapitalnachfrage fiir
Investitionen ausgleicht. Bei einer Uberinvestition wachsen die Investitionen
stirker als das Sparangebot. Damit entsteht aber auch eine sektorale Verzer-
rung — also eine Expansion der Investitionsgiiterindustrie und ein relatives
Zuriickbleiben der Konsumgiiterindustrien. Dieses Missverhéltnis zwischen
Investitionen und Sparangebot sowie die verzerrte Produktionsstruktur von
Investitionsgiitern und Konsumgiitern fiihrt schlieBlich zu steigenden Geldzin-
sen. Damit wird eine Reihe von Investitionen, die aufgrund des niedrigen
Geldzinses getitigt wurden, unrentabel. Es setzt schlieBlich ein Riickgang der
Investitionstétigkeit ein, der so lange anhilt, bis die Produktionsverzerrungen
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und die durch die Uberinvestitionen entstandenen Uberkapazititen beseitigt
sind. Dadurch kommen auch Kapitalangebot und Kapitalnachfrage wieder zum
Ausgleich. Metz (2004, S. 237 f.) verweist darauf, dass sich die Entwicklung
der Konjunkturtheorie bis zur Weltwirtschaftskrise im Wesentlichen auf die
Uberinvestitionstheorien beschrinkte.

c. Nicht-monetire Uberinvestitionstheorien

Bei den nicht-monetiren Uberinvestitionstheorien — etwa von Schumpeter
(1939) — wird ein Konjunkturaufschwung ebenfalls durch Investitionen ausge-
16st. Diese Investitionen beruhen aber nicht in erster Linie auf glinstigen mone-
taren Bedingungen, sondern sie dienen dazu, neue Markte zu erschlieBen oder
neue Produktionstechniken durchzusetzen. Schumpeter geht davon aus, dass
die wirtschaftliche Entwicklung in Schiiben verlduft. Diese werden durch
grundlegende technische Neuerungen eingeleitet. Frither war dies beispielswei-
se die Elektrizitdt, in jiingster Zeit sind es die modernen Informations- und
Kommunikationstechnologien (Gordon, 2005). Es héngt von den sogenannten
dynamischen Unternehmern ab, diese Entdeckungen zu nutzen und daraus neue
Herstellungsverfahren und neue Produkte zu schaffen. Gelingt der Durchbruch,
dann ermutigt dies viele Nachahmer, und die Wirtschaft boomt. Durch den
Markteintritt der Nachahmer steigt das Angebot, was zu einer Senkung der
Preise und einem Anstieg der Nachfrage fiihrt. Die Produktion der Investiti-
onsgiiterindustrie erhéht sich und 14sst die Einkommen der Haushalte anwach-
sen, wodurch die Nachfrage nach Konsumgiitern steigt. Sobald die Kapazititen
der Konsumgiiterindustrie ausgelastet sind, werden weitere Produktionsmittel
nachgefragt, und es kann zu einer Verstirkung des urspriinglichen Impulses
kommen. Sobald die neu geschaffenen Mérkte Sattigungserscheinungen zeigen
und die Erwartungen der wachsenden Anzahl von Unternehmen mehr und
mehr enttduscht werden, lisst die Investitionstitigkeit in Ermangelung rentab-
ler Investitionsprojekte nach, und es setzt der Abschwung ein.

d. Theorie realer Konjunkturzyklen

Mit einem dhnlichen Ausgangspunkt wie der Ansatz von Schumpeter argumen-
tieren auch die Modelle der realen Konjunkturzyklen (Kydland/Prescott, 1982;
Long/Plosser, 1983). Auch hier kdnnen Investitionen eine entscheidende Rolle
bei der Erzeugung von Konjunkturschwankungen spielen. Infolge von Ange-
botsschocks, die sich in einer Verschiebung der Produktionsfunktion nieder-
schlagen, dndern sich vor allem die Investitionen und damit auch die gesamt-
wirtschaftlichen Aktivititen. Ein positiver Angebotsschock — etwa infolge einer
innovativen Produktionstechnologie — fiihrt unter bestimmten Bedingungen zu
einer Veranderung der Kapitalproduktivitit und zu einer deutlich ansteigenden
Investitionstétigkeit (Barro/Grilli, 2003, S. 402 ff.). Diese Effekte der Modelle
der Real Business Cycles ergeben sich auch in einer offenen Volkswirtschaft —
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wenngleich mit Einschrankungen (Barro/Grilli, 2003, S. 410 ff.). Ein Investiti-
onsboom in einem bestimmten Land kann dann auch durch Kapital aus dem
Ausland finanziert werden, wobei sich inldndische Investitionen und inldndi-
sche Ersparnisse nicht mehr entsprechen miissen.

e. Keynesianische Konjunkturtheorien

Investitionsimpulse spielen in der keynesianischen Konjunkturerkldrung eine
Hauptrolle (Sachs/Larrain, 1995, S. 681 ff.) — im Zusammenhang mit der Gro-
en Depression siehe Gordon (2005, S. 17). Dieser Erklarungsansatz gehort zu
den endogenen Konjunkturtheorien. Bei Keynes (1936) hidngen die Investiti-
onsentscheidungen von den Erwartungen iiber die kiinftige Rentabilitit ab.
Entscheidend hierbei ist, dass diese Erwartungen als instabil angesehen wer-
den. Diese Unbesténdigkeit der Erwartungen beschreibt Keynes mit den soge-
nannten ,,animal spirits“ der Unternehmen. Damit meint er die Schwankungen
zwischen Optimismus und Pessimismus hinsichtlich der Rentabilitit von Inves-
titionen. Verdnderungen der ,,animal spirits* fithren zu Investitionsschwankun-
gen und damit zum Auf und Ab der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Durch
Rigiditdten bei Nominallohnen (oder Preisen) iibertragen sich die Nachfrage-
schwankungen auf Produktion und Beschiftigung. Lagerzyklen (Metzler,
1941) oder Multiplikator-Akzelerator-Effekte (Hicks, 1937; Samuelson, 1939)
sind wichtige keynesianische Erklarungen dafiir, dass die Investitionen endo-
gene Konjunkturzyklen erzeugen kdnnen.

f. Monetaristischer Erklarungsansatz

In den monetaristischen Konjunkturtheorien kommt es zu Konjunkturschwan-
kungen in erster Linie durch wirtschaftspolitische und dabei vor allem durch
monetdre Schocks (Friedman/Schwartz, 1963). Es handelt sich hierbei um
einen exogenen oder anstoBorientierten Erkldrungsansatz. Investitionen spielen
eine indirekte Rolle, die der Vollstdndigkeit halber angesprochen werden. Der
privatwirtschaftliche Sektor und damit auch das Verhalten der Investoren wer-
den als stabil angenommen. Erst durch Verdnderungen der Geldmenge durch
die Zentralbank kommt es zu Investitionsinderungen und zu Konjunktur-
schwankungen. Eine expansive Geldpolitik fiihrt zu riickldufigen Zinsen und
damit zu steigenden Investitionen. Wegen adaptiver Erwartungen wird die
zukiinftige Inflationsrate unterschitzt, und damit wachsen Arbeitsangebot,
Produktion und die realen Ausgaben kurzfristig stéirker, als es das langfristige
Gleichgewicht vorsieht. SchlieBlich passt sich die Inflationsrate an die héhere
Geldmenge an. Beschiftigung, Ausgaben und Produktion gehen — bei einer
hoheren Inflationsrate — wieder auf ihren langfristigen Wert zuriick. In den
spiteren Modellen mit rationalen Erwartungen kommt es nicht zu solchen
systematischen Fehleinschidtzungen der Inflationsentwicklung und auch nicht
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zu den voriibergehenden stimulierenden Wirkungen einer expansiven Geldpoli-
tik auf Investitionen.

3. Was sind Uberinvestitionen?

Im Anschluss an diesen kurzen Abriss der theoretischen Zusammenhinge von
Investitionen und Konjunkturschwankungen wird fiir die USA und Deutsch-
land fiir die Zeit vor der Groflen Depression gepriift, ob eine tiberméfig starke
realwirtschaftliche Investitionstitigkeit und insbesondere eine Uberinvestition
zu beobachten waren. Unter einer Uberinvestition wird — in Anlehnung an die
monetiren Uberinvestitionstheorien — ein markantes Auseinanderdriften von
inlédndischen Investitionen und inldndischem Sparen verstanden.

In einer offenen Volkswirtschaft geht ein Investitionsiiberschuss oder eine
Ersparnisliicke mit einem Leistungsbilanzdefizit oder dem spiegelbildlichen
Kapitalbilanziiberschuss einher. Durch die (Netto-)Kreditaufnahme aus dem
Ausland, was einem Kapitalbilanziiberschuss und einem gleichzeitigen Leis-
tungsbilanzdefizit entspricht, miissen sich inlédndisches Sparen und Investieren
sowie Staatsausgaben und Staatseinnahmen nicht mehr entsprechen. Eine zu-
sammengefasste und stark vereinfachte Form der Zahlungsbilanz (Abbildung
1) zeigt, dass ein Leistungsbilanzdefizit (X < M+ r*B,”') immer mit einem
Kapitalbilanziiberschuss (KM > KX) einhergeht.

LB = X-M+r*B,”" = KX-KM

Wenn ein Land mehr Giiter importiert als es exportiert (unter Beriicksichti-
gung der Faktorentgelte), dann importiert dieses Land unterm Strich Kapital.

Abb. 1: Vereinfachte Form der Zahlungsbilanz

Aktivseite (Einzahlungen) Passivseite (Auszahlungen)
Giiterexporte (X)

Giiterimporte (M+ r*B,"™")
Kapitalimporte (KM)

Kapitalexporte (KX)

Die Leistungsbilanz eines Landes setzt sich vereinfachend aus der Handels-
bilanz oder Primir-Leistungsbilanz (HB = X — M) und dem Saldo der grenz-
tiberschreitenden Vermogenseinkommen zusammen. Fiir den Leistungsbilanz-
saldo folgt dann:

2) LB = X -M +r*B,""

B, ist dabei die Nettoauslandsposition (Vermogens- oder Schuldenposition)
und r*B,"" sind vereinfachend die grenziiberschreitenden Nettozinszahlungen,
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wobei r einem einheitlichen Zinssatz entspricht. AuBerdem enthalt r*B,"" ver-
einfachend die grenziiberschreitenden Arbeitsentgelte.

Der Leistungsbilanzsaldo liefert nicht nur Informationen {iber die auflen-
wirtschaftlichen Verhéltnisse eines Landes, sondern auch wichtige Hinweise
iiber die wirtschaftliche Situation in einem Land (Gromling, 2005). Dazu er-
folgt zundchst ein Blick auf vier Identititen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (Sachs/Larrain, 1995, S. 196 ff.; Briimmerhoff, 2007, S. 209 ff.):

3)Q=C+I+G+X-M

Gleichung 2) beschreibt die Verwendungsseite des Bruttoinlandsprodukts
(Q), das fiir den privaten Konsum (C), die privaten und 6ffentlichen Investitio-
nen (I), den 6ffentlichen Konsum (G) und fiir die Exporte (X) verwendet wer-
den kann. Die Importe (M) miissen abgezogen werden, weil sie in den anderen
Nachfragekomponenten bereits enthalten sind.

4) Y =Q+r*B,"

Das Bruttonationaleinkommen Y entspricht der Summe aus dem Bruttoin-
landsprodukt (Q) und dem Saldo der Primédreinkommen aus der iibrigen Welt
(r*Bat-1).

5)YD=Y+TR-T

Das verfiigbare Einkommen der gesamten Volkswirtschaft (YD) besteht aus
dem Bruttonationaleinkommen abziiglich der direkten Steuern und Sozialabga-
ben (T) und zuziiglich der staatlichen Transfers (TR).

6) YD=C+S

Das verfiigbare Einkommen wird entweder konsumiert (C) oder gespart (S).
Aus diesen Gleichungen folgt zunéchst:

7) Q+r*Bat-1 +TR-T=C+ S
Gleichung 7) in 3) ergibt: (X— M + r*Bat-1) = (S—1I) + (T — G —TR) oder:
8) LB = (S-)+(T-G-TR)
Gleichung 8) ist eine zentrale Gleichung zur Interpretation von Leistungsbi-
lanzsalden. Der Leistungsbilanzsaldo ergibt sich demnach aus der Differenz

von inldndischem Sparen und inldndischer Investition sowie aus einem Teil des
staatlichen Finanzierungssaldos. Durch Kreditaufnahme aus dem Ausland
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miissen sich inldndisches Sparen und Investieren sowie Staatsausgaben und
Staatseinnahmen nicht mehr entsprechen.

Ein hohes und vor allem ein iiber ldngere Zeit anhaltendes Leistungsbilanz-
defizit kann also — sofern die Kapitalimporte nicht zur Deckung des Staats-
haushaltes (T < G + TR) verwendet werden — eine Uberinvestition (S < I) sig-
nalisieren. Die inléndischen Ersparnisse haben dann iiber einen ldngeren
Zeitraum nicht ausgereicht, um die Inlandsinvestitionen zu finanzieren. Fiir
aufstrebende Volkswirtschaften mit einem (temporér) hohen Investitions- und
Kapitalbedarf ist dies moglicherweise anders zu bewerten als fiir entwickelte
Volkswirtschaften (Issing/Masuch, 1989): Dienen in aufstrebenden Volkswirt-
schaften ein Leistungsbilanzdefizit und der spiegelbildliche Kapitalbilanziiber-
schuss vorwiegend zur Finanzierung von Investitionen, dann wéchst der Kapi-
talstock. Damit steigen die Kapitalintensitét, die Arbeitsproduktivitdt und das
Produktionspotenzial. Auslandsschulden infolge des Leistungsbilanzdefizits
konnen dann leichter bedient werden, als wenn die Kapitalimporte in den staat-
lichen oder privaten Konsum flieBen wiirden.

4. Uberinvestitionen im Vorfeld der GroBen Depression

4.1 Gab es Uberinvestitionen in den USA?

Fiir die USA reichen Daten aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

(VGR) des Bureau of Economic Analysis (BEA) nur bis zum Jahr 1929 zuriick,

und auch Riickrechnungen des U.S. Bureau of the Census (1975) liegen fiir die

meisten VGR-GroBen nur bis zum Jahr 1929 vor. Allerdings hat Maddison

(1992) fiir eine Reihe von Landern Investitionen und Sparen bis zum Jahr 1870

zurlickgerechnet. Dariiber hinaus wurden Daten von Swanson und Williamson

(1972) verwendet, die hinsichtlich der Investitionsdaten auf den Arbeiten von

Kuznets (1961) beruhen.

Gordon (2005), der sich fiir eine nicht tragfihige Phase von Uberinvestitio-
nen in den USA im Vorfeld der GroBen Depression ausspricht, sieht diese im
Zusammenhang mit einer starken Verbreitung von Basisinnovationen (,,general
purpose technologies®). Die grolen technologischen Verbesserungen bei der
Erzeugung von Elektrizitit haben die Verwendung von Elektrizitit bei gleich-
zeitig deutlich fallenden Elektrizitdtspreisen stimuliert und einen allgemeinen
Investitionsboom ausgeldst. Dieser Investitionszyklus wurde auferdem von
einer ,,Welle des Optimismus®, der Restrukturierung der Produktion weg von
der Kriegsproduktion des Ersten Weltkriegs, der Verbreitung des Automobils
und eines Baubooms angetrieben (Gordon, 2005, S. 21).

- a. Ein erster Anhaltspunkt fiir Uberinvestitionen kann ein Blick auf die
Verdnderungsraten der Bruttoinvestitionen in einer Volkswirtschaft liefern.
Fiir die USA liegen in den hier verwendeten Datenquellen keine preisberei-
nigten Daten vor, sodass die Verdnderungen nur auf Basis von nominalen
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Werten berechnet werden. Da die Inflation zumindest in den USA wihrend
dieser Zeit kein grofles Problem darstellte (Gordon, 2005, S. 5), ergeben sich
hierdurch keine nennenswerten Verzerrungen. Abbildung 2 zeigt fiir die
Jahre unmittelbar vor der GroBen Depression in den USA keine kréftig an-
gestiegene realwirtschaftliche Investitionstitigkeit. Vielmehr waren die Jah-
re 1926 bis 1928 — zumindest beim Blick auf die privaten Investitionen —
von einer riickldufigen Investitionstétigkeit geprigt. Im Gegensatz dazu war
die erste Halfte der 1920er-Jahre sowohl von starken Steigerungen als auch
von deutlichen Riickgéingen der Investitionen gekennzeichnet. Dies diirfte
allerdings keine Riickschliisse auf eine anhaltende Uberinvestition im Vor-
feld der Depression erlauben.

Abb. 2: Investitionsdynamik in den USA
Veranderung der nominalen Bruttoinvestitionen gegentiber Vorjahr in Prozent;
Quellen: Maddison (1992); Swanson/Williamson (1972); eigene Berechnungen

OBruttoinvestitionen @ Private Bruttoinvestitionen

1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930

b. Abbildung 3 zeigt fiir die Jahre 1920 bis 1935 das Bruttosparen und die
Bruttoinvestitionen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf Basis
der Riickrechnung von Maddison (1992). Fiir die Jahre 1925 bis 1928 waren
sowohl die Investitions- als auch die Sparquote riicklaufig. Die Investitions-
quote sank in diesen Jahren unmittelbar vor der Krise von fast 21 auf gut 17
Prozent. Die Daten zur USA gemif Ritschl (2002, S. 85) weisen zwar ein
leicht hoheres Niveau, aber keine abweichende Entwicklung der Investiti-
onsquote auf. Abbildung 3 zeigt auch, dass im Gefolge der Groflen Depres-
sion die Quote markant einbrach, wobei die Werte ab 1929 nicht mehr direkt
mit denen der vorhergehenden Jahre vergleichbar sind. Die Investitionen be-
liefen sich im Jahr 1932 auf nur noch gut 5 Prozent des Bruttosozialprodukts
(BSP). Der Zeitraum 1920 bis 1924 war dagegen von deutlichen Schwan-
kungen der Investitionsquote geprigt (siche auch Gordon, 2005, S. 18).
Gordon (2005, S. 18 ff.) folgert, dass der Riickgang der Investitionsquote —
wobei er auch die langlebigen Konsumgiiter mit beriicksichtigt — in der
zweiten Hilfte der 1920er-Jahre bereits die realwirtschaftliche Anpassung
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an die unterstellte vorhergehende Uberinvestitionsphase in der ersten Hilfte
der 1920er-Jahre darstellt.
Abb. 3: Sparen und Investitionen in den USA

Bruttoersparnisse, Bruttoinvestitionen und deren Differenz in Prozent des BIP;
Quelle: Maddison (1992); eigene Berechnungen
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c. Im Vorfeld der GroBen Depression gab es — anders als in der ersten Hélfte
der 1920er-Jahre — keine merkliche Differenz zwischen Inlandsinvestitionen
und Inlandssparen in den USA (sieche auch Abbildung 3). Die Sparquote lag
sogar leicht {iber der Investitionsquote. Im Vorfeld der Groflen Depression
und vor allem im Jahr 1929 bestand demnach ein gesamtwirtschaftlicher
Spartiberschuss. Dementsprechend konnten die USA in der zweiten Halfte
der 1920er-Jahre einen Leistungsbilanziiberschuss erwirtschaften. Sie waren
damit in dieser Zeit ein Nettokapitalexporteur. Auch dies spricht eher gegen
eine Uberinvestition.

d. Die aufgefiihrten Daten und Argumente weisen darauf hin, dass im Vor-
feld der GroBlen Depression in den USA keine grofle Divergenz von Investi-
tionen und Sparen bestand und somit auch nicht von einer Uberinvestition
gesprochen werden kann. Dabei bleibt allerdings offen, ob die Investitions-
struktur in dieser Zeit markante Verdnderungen aufgewiesen hat und ob in
diesem Fall sektorale Uberinvestitionen auftraten. Abbildung 4 zeigt, dass es
auch zu keiner grofen Verdnderung der Investitionsstruktur in den USA
kam. Dabei werden die Bruttoinvestitionen in Ausriistungs-, Bau- und La-
gerinvestitionen unterteilt.

Liasst man die im Konjunkturverlauf generell stark schwankenden Lagerin-

vestitionen auflen vor, dann zeigen sich keine allzu groen Verschiebungen in
der Investitionsstruktur. Die Lagerinvestitionen sollten bei der Analyse einer
Uberinvestition nicht beriicksichtigt werden, weil sie keinen direkten Kapital-
stock- und Kapazitéitseffekt haben und damit nicht Gefahr laufen, produktions-
technische Uberkapazititen zu erzeugen. Lagerinvestitionen sind vielmehr
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Giiter, die im laufenden Rechnungsjahr produziert, aber nicht verkauft werden
(Briimmerhoff, 2007, S. 17 und S. 97). Sie sind eher als intertemporal verscho-
bene Endnachfrage zu interpretieren, bei der der Hauptteil auf den Konsum
entfallt.

Abb. 4: Struktur der Investitionen in den USA
Anteil der Investitionsarten am BIP in Prozent;
Quelle: Maddison (1992); eigene Berechnungen
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Der Anteil der Ausriistungsinvestitionen am BSP bewegte sich im Vorfeld
der GroBlen Depression 1925 bis 1929 zwischen 12,5 und 12,8 Prozent. Der
Anteil der Bauinvestitionen war sogar deutlich riicklaufig — von 6,3 Prozent im
Jahr 1925 auf nur noch 3,7 Prozent im Jahr 1929. Hierzu rdumt auch Gordon
(2005, S. 19) ein: “Previous discussions implying an unusually high residential
investment ratio in the mid-1920s are simply incorrect ...”. Die angefiihrten
Daten widersprechen allerdings auch der Ansicht Gordons, dass es bei den
Ausriistungen zu iberméBigen Investitionen kam.

4.2 Gab es Uberinvestitionen in Deutschland?

Daten fiir Deutschland liegen auf Basis der Berechnungen von Maddison
(1992) und Ritschl (2002) erst ab 1925 vor. Ursprungsdaten zur Investitions-
messung wihrend der Weimarer Zeit bieten die Untersuchungen von Gehrig
(1961) und Hoffmann (1965). Die aktuellen und dlteren Riickrechnungen des
Statistischen Bundesamtes (1972) dokumentieren auf Basis der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir die Zeit vor 1950 keine Angaben zur Ver-
wendung des BSP und damit auch nicht zu den Investitionen.

Fiir eine Beschreibung der allgemeinen wirtschaftlichen Verhéltnisse in den
1920er-Jahren siche zum Beispiel Metz (2004, S. 231 ff.). In der folgenden
Darstellung wird lediglich die Investitionstitigkeit in der zweiten Hailfte der
1920er-Jahre beschrieben. Es werden keine Erkldrungen fiir die Entwicklung
der Investitionen in dieser Zeit vorgenommen. Dies erfolgt beispielsweise
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ausfiihrlich bei Borchardt (1979) und vor allem bei Ritschl (1994; 2002, S. 68
ff. und S. 81 ff.).

a. Im Vorfeld der Grof3en Depression war beim Blick auf die Verdnderungs-
raten der Bruttoanlageinvestitionen keine ldnger anhaltende und kriftige
Ausweitung der Investitionstétigkeit zu beobachten. Eine erste Erholungs-
phase nach dem Ersten Weltkrieg — auch charakterisiert durch eine hohe In-
vestitionstétigkeit der Industrie — brach im Jahr 1923 im Gefolge der Hyper-
inflation ab (Metz, 2004, S. 231). Lediglich das Jahr 1927 war von einem
auflergewohnlich hohen Investitionswachstum geprégt. Auf Basis der Daten
von Ritschl (2002, Tab. B.6) stiegen die preisbereinigten Bruttoanlageinves-
titionen im Jahr 1927 um 21,5 Prozent an, im Jahr 1928 stagnierten sie, und
im Jahr 1929 brachen sie bereits um fast 7 Prozent ein. Beim alleinigen
Blick auf die Ausriistungsinvestitionen waren die Jahre 1926 und 1927 von
einer markanten Investitionstétigkeit geprdgt — wobei hier vor allem von
staatlicher Seite eine kréftige Investitionstétigkeit zu beobachten war. Be-
trachtet man ausschlieflich die preisbereinigten Bruttoanlageinvestitionen
des Unternehmenssektors, dann war nur das Jahr 1927 herausragend — in
den Jahren 1926 und 1929 waren die Unternehmensinvestitionen riickldufig,
im Jahr 1928 stagnierten sie mehr oder weniger.

b. Die Investitionsquote weist in den Jahren 1925 bis 1929 deutliche
Schwankungen auf (Abbildung 5). Im Jahr 1926 fielen die inldndischen
Bruttoinvestitionen auf Basis der Daten von Maddison (1992) von gut 18
auf knapp 12 Prozent des BSP zuriick. Im Jahr 1927 stieg die Investitions-
quote wieder auf knapp 21 Prozent an, bevor sie sich in den folgenden bei-
den Jahren wieder auf 13 Prozent zuriickbildete. Abbildung 5 zeigt auch den
starken Einbruch der Investitionsquote in Deutschland wihrend der Grof3en
Depression. Im Jahr 1932 belief sich der Anteil der Bruttoinvestitionen am
BSP auf nur noch weniger als 2 Prozent. Die Investitionsquote — berechnet
auf Basis der Daten von Ritschl (2002) — nimmt den gleichen Verlauf ein,
allerdings mit deutlich weniger Schwankungen. Auch hier kam es 1927 zu
einem Anstieg der Investitionsquote, allerdings nur von 13 auf 18 Prozent.
Danach ging die Investitionsquote stetig zuriick.
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Abb. 5: Sparen und Investieren in Deutschland
Bruttosparen, Bruttoinvestieren und deren Differenz in Prozent des BIP; Quellen:
Maddison (1992); eigene Berechnungen
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c. Im Gegensatz zu den USA weist Deutschland — mit Ausnahme des Jahres
1926 — eine Sparliicke auf (siche auch Abbildung 5). Die Sparquote lag auf
Basis der Berechnungen von Maddison (1992) in den Jahren 1925, 1927 und
1928 im Durchschnitt um 2 '2 Prozentpunkte unter der Investitionsquote.
Daten zur deutschen Zahlungsbilanz (Deutsche Bundesbank, 1976, S. 322,
S. 328; Ritschl, 2002, Tab. B.4) zeigen ein Leistungsbilanzdefizit und einen
spiegelbildlichen Kapitalbilanziiberschuss im Vorfeld der Groen Depressi-
on (Abbildung 6). Allerdings diirfte dieser Nettokapitalimport Deutschlands
zu einem erheblichen Teil fiir die staatliche Haushaltsfinanzierung und we-
niger fiir realwirtschaftliche Investitionen verwendet worden sein (Ritschl,
2002). In der zweiten Hélfte der 1920er-Jahre wies der deutsche Staat ein
Finanzierungsdefizit auf.

d. Auch die Investitionsstruktur in Deutschland unterlag keinen groBen
Anderungen (Abbildung 7). Die Daten von Maddison (1992) und Ritschl
(2002, Tab. B.3) weisen insgesamt den gleichen Befund einer stabilen In-
vestitionsstruktur auf, allerdings gibt es groBe Unterschiede in der Zusam-
mensetzung der Anlageinvestitionen. Der Anteil der Ausriistungsinvestitio-
nen rangierte im Zeitraum 1925 bis 1929 geméall Maddison in einem Bereich
von 11,1 bis 12,4 Prozent des BSP. Bei Ritschl bewegen sich die Ausriis-
tungsinvestitionen im gleichen Zeitraum in einer Bandbreite von 7,2 bis 8
Prozent des BSP. Dabei lag der Spitzenwert jeweils im Jahr 1927. Der An-
teil der Bauinvestitionen am BSP stieg in dieser Zeit auf Basis der Berech-
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nungen von Maddison zwar kontinuierlich von 2,4 auf 3,2 Prozent an. Aber
auch dies ldsst auf keine markanten Uberinvestitionen im Baubereich
schlieBen. Auf Basis der Daten von Ritschl lag der Anteil der Bauinvestitio-
nen in den Jahren 1927 und 1928 mit gut 7,5 Prozent um rund einen halben
Prozentpunkt hoher als im Durchschnitt der beiden vorhergehenden Jahre.
Ein nicht tragfdhiger Bauboom ldsst sich daraus nicht ableiten. Haberler
(1976, S. 229 ff.) widerspricht auch der These (basierend auf der Uberinves-
titionstheorie von Hayek), wonach es in Deutschland Fehlanpassungen der
Produktionsstruktur und damit Uberinvestitionen und eine Uberexpansion
der Investitionsgiitersektoren im Vorfeld der Grofen Depression gegeben
habe.

Abb. 6: Zahlungsbilanz in Deutschland
Salden der Leistungs- und Kapitalbilanz in Prozent des BSP;

Quelle: Deutsche Bundesbank (1976); eigene Berechnungen
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Abb. 7: Struktur der Investitionen in Deutschland
Anteil der Investitionsarten am BIP in Prozent im Vergleich unterschiedlicher
Quellen; Quellen: Maddison (1992); Ritschl (2002); eigene Berechnungen
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Ritschl (2002, S. 85) greift in seiner Analyse eine These von Borchardt
(1979) auf, wonach bei der gesamtwirtschaftlichen Investitionstétigkeit wih-
rend der Weimarer Republik ein starkes Vordringen der 6ffentlichen Investiti-
onstdtigkeit — zum Beispiel beim 6ffentlichen Wohnungsbau, den Investitionen
von Bahn, Post und der halboffentlichen Versorgungswirtschaften — zu beo-
bachten war. Im Gegensatz dazu kam es zu einer Vernachlissigung der Moder-
nisierung des privatwirtschaftlichen Produktionsapparates.

5. Schlussbemerkung

Gemil der hier vorgestellten Daten und Interpretationen war die Grofle De-
pression — zumindest in Deutschland und den USA — im Vorfeld nicht von
einer iibermaBigen realwirtschaftlichen Investitionstitigkeit im Inland gekenn-
zeichnet. Die sogenannten ,,Goldenen Zwanziger Jahre* waren demnach nicht
von einer liberméBigen Investitionstétigkeit gepragt. Darauf hat mit Blick auf
Deutschland bereits Borchardt (1979) hingewiesen, der fiir die Weimarer Re-
publik eine allgemeine Investitionsschwéche diagnostiziert. Die Investitionsté-
tigkeit war allerdings in den 1920er-Jahren starken Schwankungen unterwor-
fen. Die Spekulationsblasen, beispielsweise am amerikanischen Aktienmarkt,
die im Oktober 1929 zu platzen begannen, und die folgenden Bankenkrisen
hatten keinen stark ausgeprdgten realwirtschaftlichen Hintergrund. Die hier
gewihlten Indikatoren erlauben es nicht, von einer realwirtschaftlichen Uber-
investition zu sprechen, die letztlich grofere realwirtschaftliche Anpassungs-
prozesse zur Folge haben musste. Damit sind auch die in Abschnitt 2 aufge-
fithrten Uberinvestitionstheorien nicht anwendbar, um die immensen 6kono-
mischen Verwerfungen wihrend der GroBlen Depression zu erkldren. Im
Gegensatz zu einer monokausalen Erkldrung miissen vielmehr mehrere Erkla-
rungsansétze herangezogen werden.

Der Kapitalbilanziiberschuss und die Differenz von Investitions- und Spar-
quote konnten vorschnell als ein Beleg fiir eine Uberinvestitionsphase in
Deutschland in der zweiten Halfte der 1920er-Jahre interpretiert werden. Neben
der staatlichen Absorption der Kapitalzufliisse — etwa zur Bedienung der Repa-
rationszahlungen — kann diese Einschitzung auch aus folgender Erwigung
kritisch hinterfragt und verworfen werden. Eine Uberinvestition sollte zumin-
dest fiir Deutschland auch vor dem Hintergrund der unstetigen wirtschaftlichen
Entwicklung in der Zeit nach dem Ersten Weltkrieg als mehr oder weniger
unrealistisch bewertet werden. Maddison (1995, S. 66) weist darauf hin, dass in
Westeuropa Mitte der 1920er-Jahre hinsichtlich des BSP das Vorkriegsniveau
(1913) gerade erst wieder erreicht war. Erst in der zweiten Hélfte der 1920er-
Jahre kam es zu einer Erholung, “which seemed to herald a return to “normal-
cy” and some recoupment of growth opportunities which had been frustrated
by the horrors of war.”(Maddison, 1995, S. 68).
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