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Ursachen der Investitionsschwäche
Wolf-Dieterj Schmidberger, Hamburg

Die Ursachen der gesamtwirtschaftlichen Investitionsschwäche in der Bundesrepublik sind umstritten^ 
Partielle oder globale Finanzierungsengpässe, aber auch niedrige Investitionsrentabilitäten oder hohe Zin­
sen werden als Gründe angeführt. Welches sind die entscheidenden Faktoren?

UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Häufig werden Finanzierungsengpässe als Begrün­
dung für die geringe Investitionsneigung in der 

Bundesrepublik angeführt. Es stünde zu wenig Kapital 
für Investitionen zur Verfügung, weil sich mit der Ver­
langsamung der Einkommensexpansion die Sparnei­
gung verringert habe, aber auch weil die hohe Besteue­
rung der Kapitalerträge im Zusammenwirken mit der In­
flation den Konsum im Vergleich zum Sparen begünsti­
ge. Es gibt jedoch auch andere Erklärungsansätze. So 
werden in jüngster Zeit vor allem partielle Finanzie­
rungsengpässe für die schwache Investitionstätigkeit 
verantwortlich gemacht, die nicht aus einem globalen 
Kapitalmangel, sondern aus der Kapitalstruktur resultie­
ren. Eine Beeinträchtigung der Investitionsneigung wird 
insbesondere aus der geringen Eigenkapitalausstat­
tung der Unternehmen abgeleitet^. Von anderer Seite 
wird ein unzureichendes Kapitalangebot als Ursache 
der Investitionsschwäche jedoch bestritten. Wenn zu 
wenig investiert wird, so sei dies auf zu niedrige Investi- 
tionsrentabilitäten^ oder auf überhöhte Zinsen zurück­
zuführen''.

Der empirische Befund

Im langfristigen Trend scheint der empirische Befund 
die These des globalen Kapitalmangels zunächst bis zu 
einem gewissen Grade zu stützen: die Konsumneigung 
ist gestiegen. Der Teil der verfügbaren Mittel® der priva­
ten Haushalte, der für Konsumgüter ausgegeben wird, 
nahm -  bei gleichzeitig verringerter Expansion der 
Realeinkommen -  seit Anfang der 70er Jahre bis zum
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Jahre 1983 von 79 % auf 84 % zu. Dagegen war die 
Konsumneigung in den 60er Jahren, abgesehen von 
kurzfristigen Schwankungen, im Trend konstant geblie­
ben.

Trotz abnehmender Sparneigung hätte das Kapital­
angebot der privaten Haushalte allerdings immer noch 
ausgereicht, um eine höhere Kapitalbildung der Unter­
nehmen zu finanzieren. Bezogen auf die gesamtwirt­
schaftliche Bruttovermögensbildung® ist das Kapital­
angebot der privaten Haushalte mit knapp über 50 % 
seit Beginn der 60er Jahre trendmäßig konstant geblie­
ben, während die Kapitainachfrage der Unternehmen 
von über 40 % in der ersten Hälfte der 60er Jahre auf 
unter 30 % in den 80er Jahren gesunken ist. Dies 
spricht gegen einen globalen Kapitalmangel.

Auch die hohe Geldvermögensbildung im Unterneh­
menssektor scheint die These eines globalen Kapital-

' Vgl. dazu auch Hans-Hagen H ä r t e l  u. a.: Auswirkungen verän­
derter Rahmenbedingungen auf das Finanzierungsverhalten der Unter­
nehmen, Hamburg, August 1984, Eine Untersuchung im Aufträge des 
Bundesministeriums für Wirtschaft.

 ̂ Vgl. Deutsche Bundesbank: Geschäftsbericht 1982, 8 . 48; Helmut 
S c h l e s i n g e r :  Finanzielle Schwächepunkte der deutschen W irt­

schaft, in: Kredit und Kapital, 15. Jg. 1982, S. 476 ff.; Horst A I b a c h : 
Zur Entwicklung der Verschuldung deutscher Industrieaktiengesell­
schaften, in: Zeitschrift für Betriebswirtschaft, Jg. 48,1978, S. 1007 ff.

^ Thies T h o r m ä h l e n ,  Joachim M i c h a I k : Leiden die deut­
schen Unternehmen an mangelnder Eigenkapitalausstattung?, in: 
W IRTSCHAFTSDIENST, 63. Jg. (1983), H, 2, S. 87 ff.

‘‘ Georg D u m I e r : Ertragslage und Rentabilität des Unternehmens­
sektors 1966-1981, in: Konjunkturpolitik, 30. Jg., H. 1, 1984, S. 23 ff.; 
Thilo S a r r a z i n :  Die Finanzpolitik des Bundes 1970 bis 1982, in: Fi­
nanzarchiv, 41. Jg., H. 3, 1984, S. 273 ff.

Verfügbare Einkommen der privaten Haushalte einschließlich nicht 
entnommener Gewinne der Unternehmen ohne eigene Rechtspersön­
lichkeit, Einkommen aus W ohnungsvermietung der ünternehm en, Ab­
schreibung auf Wohnbauten, Saldo der Vermögensübertragungen der 
privaten Haushalte und der Wohnungswirtschaft.

® Bruttoinvestitionen und Zunahme des Nettovermögens gegenüber 
dem Ausland.
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mangels zu widerlegen. Während die Bruttoinvestitio­
nen -  bezogen auf die gesamtwirtschaftliche Bruttover­
mögensbildung -  mit etwa 56 % konstant geblieben 
und die Nettoinvestitionen von 33 % auf 16 % gesun­
ken sind, haben die Geldanlagen der Unternehmen von 
8 % auf 12 % zugenommen (vgl. Tabelle 1).

Dagegen scheint der empirische Befund einen Risi­
kokapitalengpaß als Ursache der verringerten Investi­
tionstätigkeit zu bestätigen. Der Rückgang der Eigenka­
pitalbildung in den Unternehmen deckt sich nicht nur na­
hezu vollständig mit dem des Eigenkapitalangebots der 
privaten Haushalte, sondern auch mit dem der Sachka- 
pitalbildung der Unternehmen. Das Eigenkapitalange­
bot der privaten Haushalte, bestehend aus einbehalte­
nen Gewinnen der Selbständigen und Beteiligungser­
werb, ist -  bezogen auf die gesamtwirtschaftliche Brut­
tovermögensbildung -  um nahezu 15 Prozentpunkte 
von 17 % in der ersten Hälfte der 60er Jahre auf 2,5 % 
in den 80er Jahren gesunken. Parallel dazu hat die Ei­
genkapitalbildung der Unternehmen von 21 % auf 6 % 
abgenommen. Auch der Anteil der Sachkapitalbildung 
(Nettoinvestitionen und Beteiligungen an anderen Un­
ternehmen) in den Unternehmen an der gesamtwirt­
schaftlichen Bruttovermögensbildung ging von 33 % 
auf 18 % zurück (vgl. Tabelle 1).

Risikokapitaltnangel als Ursache?
Ein verringertes Risikokapitalangebot muß die Inve­

stitionstätigkeit aber nicht reduzieren. Wenn die Kapital­
anbieter riskante Kapitalanlagen meiden und risikolo­
ses Fremdkapital präferieren, wird dies zwar zu einer 
Verteuerung von Risikokapital führen, andererseits wird 
der Zins für risikoloses Kapital solange sinken, bis genü­
gend Investitionsprojekte rentabel sind und das Kapital­
angebot über eine erhöhte Verschuldungsbereitschaft 
der Unternehmen absorbiert wird. Zudem wird die Zins­
senkung die Bereitschaft zur Risikokapitalanlage erhö­
hen. Auch wenn die Kreditgeber wegen des steigenden 
Verschuldungsgrades der Unternehmen eine höhere 
Risikoprämie fordern oder hoch verschuldeten Unter­
nehmen Kredite verweigern, kommt es nicht zu einem 
Anstieg der Finanzierungskosten, weil die Kapitalanbie­
ter dann nur unter Zinszugeständnissen aufnahmebe­
reite Investoren finden^.

Dieser Marktprozeß wird nur dann unterbrochen, 
wenn die Anleger statt zu sparen stärker konsumieren, 
wenn andere Kapitalnachfrager die Geldanlagen auch 
bei hohen Zinsen bereitwillig absorbieren oder die Geld­
politik die Zinsen hochhält. Eine stärkere Verschul-

'  Vgl. Heiner F l a s s b e c l < ,  Willi K o I 
W irtschaftswoche, Heft 21, 1983, S, 72 ff.

Kapital und Rendite, in:

VERÖFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG 

NEUERSCHEINUNG

Georg Junge

PURCHASING POWER PARITY AND THE INTERNATIONAL 
TRANSMISSION OF PRICE DISTURBANCES UNDER 
ALTERNATIVE EXCHANGE RATE REGIMES
-  The Swiss Experience -

Das Problem der sogenannten „importierten Inflation“ beschäftigt die Wirt­
schaftspolitik von Ländern mit hohem Außenhandelsanteil immer wieder. Die 
vorliegende Studie setzt sich theoretisch und empirisch mit der These auseinan­
der, daß flexible Wechselkurse die IJbertragung externer Störungen auf die 
Volkswirtschaften verhindern und den Ländern die Möglichkeit geben, ihre Infla­
tionsrate selbst zu bestimmen.

Großoktav, 252 Seiten, 1984, Preis brosch, DM 54,- ISBN 3-87895-263-5
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594 WIRTSCHAFTSDIENST 1984/XII



UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Tabelle 1
Herkunft und Verwendung der Finanzmittel in den 

Sektoren „Private Haushalte einschl. 
Wohnungsbau“ und „Produktionsunternehmen“

(ln % der gesamtwirtschaftlichen Bruttovermögensbildung)

60-64 65-69 70-74 75-79 80-83

PRIVATE HAUSHALTE 

Herkunft der Anlage­
mittel 

Ersparnis' 
Kreditaufnahme 

dar. W ohnungsbau­
kredite

Anlagemittel insges. 
Venwendung der 
Anlagemittel 

Bruttoinvestitionen 
im W ohnungsbau 
Geldanlagen 

Eigenkapital an 
Unternehmen

UNTERNEHI^EN 

Herkunft der Anlage­
mittel 

Kreditaufnahme 

Eigenkapital (brutto) 
dar- Eigenkapital 

netto^
Abschreibungen 

Anlagemittel brutto 
(Anlagemittel netto) 

Verwendung der 
Anlagemittel

51,2
14.7

13,1

65.8

26,4
22,2

17,2

20,4

44,6

20,8
23,8
65,0
41,2

53,2
13,6

11,8
66,9

27.1 

27,6

12.2

20.5

43.3

15,0
28.3 

63,9
35.6

50,8
15,7

13,1
66,5

27,6
33,2

5,7

27,5

36.9

8,0
28.9
64.4

35.5

54,0
19.5

13,9

73.5

27,0
40,2

6,2

20,8
47,2

10,1
37.1

68.1 
31,0

50,0

19.2

16.2 
69,2

29,9
36,8

2,5

24,0
45.9

5,7
40,2

69.9 
29,7

Bruttoinvestitionen 56,5 52,6 50,8 52,4 56,1
(Nettoinvestitionen) 32,7 24,3 22,0 15,3 15,9
Beteiligungen 0,4 0,9 1,0 1,1 1,9
Geldanlagen 8,0 10,4 127 14,6 12,0

' Einschließlich Vermögensübertragungen und Abschreibungen auf 
Wohngebäude.
 ̂ Kapitalzuführungen von privaten Haushalten, einbehaltene Gewinne 

der Unternehmen mit eigener Rechtspersönlichkeit sowie Kapitalzufüh­
rungen der Sektoren Banken, Staat und Ausland.
Q u e l l e :  Deutsche Bundesbank: Sonderdruck Nr. 4; Statistisches 
Bundesamt: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Fachserie 18; ei­
gene Berechnungen.

dungsbereitschaft der Unternehmen setzt dann eine 
Rentabilitätssteigerung der Investitionen oder ein Zu­
rückdrängen der übrigen Kapitalnachfrage voraus.

Verhaltene Verschuldungsneigung

Die geringe Verschuldungsbereitschaft der Unter­
nehmen spricht dafür, daß der Zinssenkungsprozeß 
ausgeblieben ist und auch nicht durch eine Rentabili­
tätssteigerung ersetzt wurde. Die Unternehmen haben 
den Eigenkapitalrückgang nur in geringem Ausmaß 
durch Fremdkapital kompensiert, überwiegend haben 
sie ihre Kapitalnachfrage reduziert. Bezogen auf die ge­
samtwirtschaftliche Bruttovermögensbildung ist die 
Fremdkapitalaufnahme der Unternehmen von 20 % in

den 60er Jahren auf durchschnittlich nur 24 % seit Be­
ginn der 70er Jahre gestiegen, während die Geldkapi­
talbildung der privaten Haushalte® von durchschnittlich 
23 % in den 60er Jahren auf 33 % seit Anfang der 70er 
Jahre zugenommen hat (vgl. Tabelle 1). Die Geldanla­
gen der privaten Haushalte wurden demnach nicht den 
Unternehmen, sondern anderen Kapitalnachfragern, 
dem Wohnungsbau, dem Staat und dem Ausland, zu­
geführt.

Nur in den Konjunkturaufschwungphasen waren die 
Unternehmen bereit, einen kräftigen Anstieg der Netto­
investitionen durch Kredite zu finanzieren. Die erhoffte 
Konsolidierung der Verschuldung aus Investitionserträ­
gen ist allerdings jedesmal ausgeblieben. Ende der 
60er und Anfang der 70er Jahre wurde die Verschul­
dungsbereitschaft der Unternehmen durch die günsti­
gen Wettbewerbsbedingungen -  nicht zuletzt infolge 
der Unterbewertung der DM -  gestärkt, zumal die Kapi­
talgeber bei zunehmender Inflation noch der Geldillu­
sion unterlagen und die steuerlichen Vorteile der 
Fremdfinanzierung bei Inflation Zunahmen.

In dieser Phase wurde das steigende Geldkapital­
angebot der privaten Haushalte von den Unternehmen 
absorbiert. Auch im Investitionsaufschwung 1978/80 
haben die Unternehmen ihre Investitionen wieder ver­
stärkt durch Verschuldung finanziert. Der anhaltende 
Rückgang der Preis- und Lohnsteigerungsraten seit 
Mitte der siebziger Jahre hatte die Ertragsenwartungen 
der Investoren stabilisiert, vor allem weil bei niedrigen 
Inflationsraten die Risiken einer erneuten Stabilisie­
rungskrise und von Preisverzerrungen geringer einge­
schätzt wurden. Zudem hatte der ausgesprochen kräfti­
ge Zinsrückgang die Investitionsneigung der Unterneh­
men forciert. Die günstigen Kapitalmarktbedingungen 
waren im Gegensatz zum Investitionsboom Anfang der 
siebziger Jahre nicht in verzerrten Wechselkursrelatio­
nen und in der Geldillusion der Kapitalanleger begrün­
det. Vielmehr hatte die im internationalen Vergleich er­
folgreiche Bewältigung der Stabilisierungskrise nach 
dem Ölpreisschock das Vertrauen in die Stabilität der 
deutschen Währung gestärkt.

Aus dem Finanzierungsverhalten der Unternehmen 
allein läßt sich jedoch nicht ablesen, ob ein Rentabili- 
täts- oder Zinsproblem vorliegt, ln beiden Aufschwung­
phasen waren die Rentabilitätserwartungen angestie­
gen und die Zinsentwicklung ausgesprochen günstig. 
Dagegen waren in den Abschwungphasen die Rentabi- 
litätsenwartungen der Investoren zusammengebrochen 
und die Kapitalmarktzinsen angestiegen.

Geldanlagen abzüglich der Konsumentenkredite.

WIRTSCHAFTSDIENST 1984/XII 595
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T abelle 2
A nlageverhalten  u n d  K red itau fnahm e d er 

U nternehm en
(in % der gesamtwirtschaftlichen Bruttovermögensbildung)

66-69 70-74 75-79 80-83

Bruttoinvestitionen 
dar. Vorratsinvestionen 

Nettoinvestitionen 
Beteiligungen 

Geldanlagen' 

dar. Handelskredite 

Kreditaufnahme^ 
dar. Handelskredite

44,1
4,4

15.5 
2,9

14,3

6,6-
19.6 

5,1“

46,0
8,6

20,5
1,5

14.4 

7,3"

25.5 
6,1‘

38.1 

6,6
11.5 

1,6
12.6 

5,2

15.2 
4,9

35,4

4.1
8.1 
1,5 
8,2 
3,0''

11,3
3.5*'

' Ohne Beteiligungen.
^ Ohne Rückstellungen.
• Von 1966 bis 1971 geschätzt.
*> Durchschnitt der Jahre 1980/81.
Q u e l l e :  Deutsche Bundesbank: Sonderdruck Nr. 5; eigene Berech­
nungen.

T abelle 3
S ach-, G eldan lagen  und  K reditaufnahm en d e r  

U nternehm en  in H o ch z in sp h asen
(in Mrd. DM)

1973 1974 1980 1981

Finanzierungsrechnung

Bruttoinvestitionen 120,6 107,5 195,2 180,1
Geldanlagen' 23,5 30,9 30,1 46,3
Kreditaufnahmen^ 53,8 51,6 72,5 83,9

Jahresabschlüsse

Bruttoinvestitionen 103,7 92,1 140,5 121,2
Geldanlagen® 25,3 12,9 32,0 22,9
Kreditaufnahmen'' 48,8 24,4 65,5 55,2

' Ohne Aktienbeteiligungen.
 ̂ Ohne Aktienemissionen und Pensionsverpflichtungen.
 ̂ Ohne Beteiligungen und W ertberichtigungen auf Forderungen.

Ohne Rückstellungen.
Q u e l l e :  Deutsche Bundesbank, Sonderdruck Nr. 4 und 5.

Aus dem Anlageverhalten der Unternehmen wird auf 
überhöhte Zinsen als Ursache der Investitionsschwä­
che geschlossen. Die Unternehmen hätten wegen der 
hohen Zinsen nicht in Sachkapital investiert, sondern ih­
re Finanzmittel als Geldanlagen gehalten®. Verwiesen 
wird auf den Anstieg der Geldanlagen auf gesamtwirt­
schaftlicher Unternehmensebene und in einzelnen Un­
ternehmen, z. B. Daimler Benz und Siemens. Die hohe 
Geldvermögensbildung auf gesamtwirtschaftlicher Un­
ternehmensebene ist jedoch nicht auf eine hohe Geld­
vermögensbildung in allen Unternehmen zurückzufüh-

* Vgl. Rudolf H i c k e I : Zum Ideologiegehalt der Staatsverschul­
dungsdebatte -  Ein theoriengeschichtlicher Abriß - ,  in: D. B. S i m- 
m e  r t , K.-D. W a g n e r  (Hrsg.): Staatsverschuldung kontrovers, 
Schriftenreihe der Bundeszentrale für politische Bildung, Band 74, Bonn 
1981, s. 137 ff.; Georg D u m I e r : Ertragslage und Rentabilität des 
Unternehmenssektors 1966-1981, in: Kon|unkturpoNtik, 30. Jg., H. 1, 
1984, S. 23 f<.; Thilo S a r r a z i n ;  Die Finanzpolitik des Bundes 1970 
bis 1982 -  Eine kritische Würdigung, in: Finanzarchiv, 41. Jg., H. 3, S. 
273 ff.
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ren. Vielmehr haben die Geldanlagen zugenommen, 
weil Unternehmen mit Einnahmeüberschüssen oft nur 
unzureichende Rentabilitätsaussichten aufzuweisen 
hatten, während Unternehmen mit guten Rentabilitäts­
aussichten oft nicht über genügend eigene Finanzmittel 
verfügten. Dieser „Spreizeffekt“ wurde in den Hoch­
zinsphasen noch verstärkt. Bei gleichzeitig abnehmen­
der wirtschaftlicher Aktivität haben nicht mehr so viele 
Unternehmen Einnahmeüberschüsse erzielt, und dieje­
nigen, die über liquide Mittel verfügten, haben diese we­
gen der hohen Investitionsrisiken an den Finanzmärk­
ten angelegt.

Eine hohe und steigende Geldvermögensbildung in 
einzelnen Unternehmen und im gesamten Ufiterneh- 
mensbereich bedeutet nicht zwangsläufig eine Ver­
drängung von Investitionen. Wenn die Geldanlagen von 
Unternehmen mit niedrigen Investitionsrentabilitäten 
dazu verwendet werden, um rentable Investitionen in 
anderen Unternehmen zu finanzieren -  die Finanzie­
rung kann dabei über intehndustrielle Kreditverflechtun­
gen oder über Banken erfolgen - ,  findet keine Verdrän­
gung, sondern eine dem hohen Zinsniveau angemesse­
ne Verbesserung der Kapitalallokation statt. Von einer 
Verdrängung der Investitionen kann man erst dann re­
den, wenn die Geldanlagen mangels unzureichender 
Rentabilitätsaussichten im Unternehmenssektor nicht 
in Investitionen, sondern in den Wohnungsbau, in zins­
tragende Staatspapiere oder in das Ausland gelenkt 
werden.

A nlageverhalten  d er U nternehm en

Das Anlageverhalten der Unternehmen wird in ge­
samtwirtschaftlichen Analysen überwiegend anhand 
der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung be­
urteilt. Oft wird dabei übersehen, zumindest aber nicht 
darauf verwiesen, daß in der Finanzierungsrechnung 
auch die freien Berufe im Unternehmenssektor erfaßt 
sind. Das Kapitalanlageverhalten der freien Berufe ist 
jedoch eher mit dem der privaten Haushalte als mit dem 
von Produktionsunternehmen zu vergleichen. Die Mög­
lichkeiten der freiberuflichen Unternehmer, Mittel im ei­
genen Unternehmen anzulegen, sind wegen der gerin­
gen Expansionsfähigkeit begrenzt. Dementsprechend 
haben die freien Berufe ihre frei verfügbaren Mittel weit­
gehend am Kapitalmarkt angelegt.

Vergleicht man die Ergebnisse der Finanzierungs­
rechnung mit den Jahresabschlüssen der Unterneh­
men, in denen die freien Berufe nicht erfaßt werden, 
dann zeigt sich, daß die Geldanlagen im Gegensatz zur 
Finanzierungsrechnung im langfristigen Trend kaum 
stärker als die Sachkapitalbildung zugenommen haben. 
Bezogen auf die gesamtwirtschaftliche Bruttovermö-

WIRTSCHAFTSDIENST 1984/XII
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gensbildung sind die Geldanlagen der Unternehmen 
von 14 % in der zweiten Hälfte der 60er Jahre auf 8 % in 
den 80er Jahren gesunken, während die Nettoinvesti­
tionen von 15,4 % auf 8 % zurückgegangen sind (vgl. 
Tabelle 2). Im Gegensatz zur Finanzierungsrechnung 
wurden in den Hochzinsphasen 1973/74 und 1980/81 
nicht nur die Bruttoinvestitionen, sondern auch die 
Geldanlagen der Unternehmen reduziert (vgl. Tabelle 
3). Dies ist teilweise darauf zurückzuführen, daß in den 
Jahresabschlüssen auch die interindustriellen Kredit­
verflechtungen enthalten sind. Die Kreditbeziehungen 
zwischen den Unternehmen sind durch den Konjunktur­
verlauf und nicht durch die Zinsentwicklung geprägt. Sie 
steigen im Konjunkturaufschwung stark an und werden 
im Konjunkturabschwung ebenso rasch abgebaut. Die 
unterschiedlichen Ergebnisse dieser beiden Statistiken 
verdeutlichen, daß eine starke Intensivierung der Geld­
vermögensbildung im gesamten Unternehmenssektor 
aufgrund steigender Zinsen keineswegs empirisch ab­
gesichert ist.

Aus theoretischen Gründen ist eine dauerhafte Sub­
stitution von Sachkapital durch Geldkapital in den Un­
ternehmen auch wenig plausibel. Wenn Unternehmen 
weder investieren noch rentable Unternehmen aufkau­
fen , dann werden sie über kurz oder lang aus dem Markt 
ausscheiden. Produktionsunternehmen haben im allge­
meinen keine Effizienzvorteile, wenn es darum geht, mit 
Fremd- oder Eigenmitteln Geldvermögenserträge zu er­
wirtschaften. Da normalerweise die Zinserträge niedri­
ger als die Kapitalkosten sind, ist bei einem dauerhaften 
Mangel an rentablen Investitionen die Schuldentilgung 
und zuletzt die Rückzahlung des Eigenkapitals günsti­
ger als der Erwerb von Wertpapieren. Eine hohe Geld­
vermögensbildung in einzelnen Unternehmen kann 
deshalb nur bedeuten, daß die Unternehmen wieder auf 
bessere Investitionsrentabilitäten oder auf eine Verrin­
gerung der Investitionsrisiken hoffen.

Geringe Zinsreagibilität des Wohnungsbaus

Hohe Zinsen hätten die Kapitalnachfrage der Bauher­
ren stärker als die Kapitalnachfrage der Unternehmen 
reduzieren müssen, weil Erträge im Wohnungsbau aus­
gesprochen kapitalintensiv erwirtschaftet werden'®. Ei­
ne Entlastung des Kapitalmarktes durch verringerte 
Wohnungsbauinvestitionen ist jedoch erst nach dem 
Zusammenbruch der Rentabilitätserwartungen der 
Bauherren in jüngster Zeit eingetreten. Bis Anfang der 
80er Jahre hat der Wohnungsbau in hohem Ausmaß 
Kapital zu Lasten der Unternehmen absorbiert. Die

™ Vgl. Hans-Hagen H ä r t e l  u. a,: W echselwirkungen von Geldpoli­
tik, Inflation und Strukturwandel, Ergänzungsband 1 zum Strukturbe­
richt 1983, Hamburg 1984.

Wohnungsbauinvestitionen wurden gegen Ende der 
70er Jahre beträchtlich forciert und reagierten verhält­
nismäßig wenig auf den Zinsanstieg, obwohl sich schon 
damals Sättigungsgrenzen am Wohnungsmarkt abzu­
zeichnen begannen, die auf Dauer gesehen keine ho­
hen Rentabilitäten zuließen. Trotzdem hatte der Woh­
nungsbau Anfang der 80er Jahre mit etwa 30 % einen 
größeren Teil des gesamtwirtschaftlichen Kapitalange­
bots aufgenommen als in der ersten Hälfte der 60er Jah­
re (26 %) bei noch großem Wohnungsbedarf (vgl. Ta­
belle 1).

Die Verdrängung der Unternehmen am Kapitalmarkt 
ist nur dann zu verstehen, wenn man berücksichtigt, 
daß Kapitalanlagen im Wohnungsbau gegenüber Geld­
anlagen und Kapitalanlagen in Unternehmen erhebli­
che Steuervorteile genießen. Zwar besteht die Bevorzu­
gung des Wohnungsbaus schon seit langer Zeit, doch 
sind die steuerlich bedingten Vorteile des Wohnungs­
baus gegenüber anderen Anlageformen erst in den letz­
ten Jahren angesichts der hohen Steuerbelastung der 
Einkommen stärker ins Bewußtsein der Anleger ge­
rückt. Eine wesentliche Rolle hat dabei gespielt, daß die 
Innovationstätigkeit bei der Entwicklung von steuerspa­
renden Anlageformen enorm zugenommen hat und der 
allgemeine Kenntnisstand über die Steuervorteile im 
Wohnungsbau verbessert wurde. Die Kapitalumlen- 
kung von Investitionen in Produktionsvermögen zu In­
vestitionen in Wohnungen ist also nicht nur durch das 
Steuersystem gefördert worden, sondern auch durch 
den höheren Kenntnisstand über die steuerlichen Vor­
teile und die Überbetonung des Aspekts der Steuerver­
meidung gegenüber Rentabilitätserwägungen’ ^

Hinzu kommt, daß die Banken den Fremdkapitalbe­
darf der Bauherren wegen der als niedrig erachteten 
Kapitalrisiken bereitwillig, bis vor kurzem auch durch Er­
höhungen der Beleihungsgrenzen, finanziert haben. 
Dabei ist der Anteil der Eigenmittel an der Wohnungs­
baufinanzierung (einschließlich der Eigenkapitalbildung 
durch Tilgung aufgenommener Kredite) von durch­
schnittlich 54 % in den 60er Jahren auf 50 % seit Be­
ginn der 70er Jahre und auf 47 % Anfang der 80er Jahre 
gesunken. Der hohe Fremdkapitalanteil an der Woh­
nungsbaufinanzierung ist nicht nur Ausdruck der hohen 
Investitionstätigkeit bei verringerter Sparneigung, son­
dern eine zwangsläufige Folge der steuersparenden 
Modelle, nicht zuletzt aber auch der Erkenntnis, daß bei 
Inflation durch eine Verschuldung zusätzliche Gewinne 
realisiert werden können, die anders als beim Produk­
tiwermögen bei Veräußerung nicht der Besteuerung 
unterliegen.

Vgl. ebenda.
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Crowding-out durch staatliche Verschuldung?

Die Abnahme der Investitionsneigung bei ansteigen­
der Staatsverschuldung läßt auch eine Verdrängung 
der Kapitalnachfrage der Unternehmen durch den Staat 
vermuten. Die Ausgaben der Sozialversicherungen und 
Gebietskörperschaften sind seit der ersten Hälfte der 
60er Jahre von 35 % des nominalen Bruttosozialpro­
dukts auf 49 % zu Beginn der 80er Jahre gestiegen. Sie 
wurden in zunehmendem Umfang nicht über Einnah­
men, sondern durch Kredite finanziert. Hatte der Staat 
in der ersten Hälfte der 60er Jahre noch Finanzierungs­
überschüsse in Höhe von durchschnittlich 6 % der ge­
samtwirtschaftlichen Bruttovermögensbildung reali­
siert, und war der Staatshaushalt in der folgenden De­
kade aufgrund der günstigen Einnahmenentwicklung 
nahezu ausgeglichen, so haben die Ausgaben die Ein­
nahmen seit dem konjunkturellen Einbruch 1974/75 er­
heblich überschritten. Die Staatsdefizite erreichten bis 
1983 ein durchschnittliches Volumen von 15 % der ge­
samtwirtschaftlichen Bruttovermögensbildung (vgl. Ta­
belle 4).

Ein Crowding-out durch die Staatsverschuldung wird 
jedoch bestritten. Die Budgetdefizite des Staates seien 
aus konjunkturellen Gründen entstanden, dabei habe 
die antizyklische Fiskalpolitik über die Stabilisierung der 
Nachfrage nicht nur die Investitionserträge und die Er­
tragserwartungen der Unternehmen verbessert, son­
dern gleichzeitig auch die Investitionsrisiken gesenkt. 
Eine Verzögerung des Zinssenkungsprozesses durch 
die staatliche Kreditnachfrage sei damit mehr als kom­
pensiert worden.

Betrachtet man die fiskalpolitische Praxis seit dem Öl­
preisschock, so herrscht mit Ausnahme der Jahre 1978/ 
79 durchaus ein keynesianisches Muster vor. Sowohl in 
den Jahren 1974/75 als auch in den Jahren 1980/81 
nahmen die Defizite der Gebietskörperschaften und der 
Sozialversicherungen durch konjunkturbedingte Ein­

nahmeausfälle zu. Nach der beträchtlichen Ausweitung 
wurden die Defizite sowohl in den Jahren 1976/77 als 
auch in den Jahren 1982 bis 1984 wieder reduziert.

Risiko- und Kostenerhöhung

Ob die antizyklische Fiskalpolitik die Investitionsrisi­
ken per saldo gemindert oder verstärkt hat, ist umstrit­
ten. Den positiven Wirkungen eines Ausgleichs akuter 
Nachfrageausfälle steht gegenüber, daß die Finanzpoli­
tik sowohl in Expansions- als auch in Kontraktionspha­
sen nicht aus einem konsistenten Maßnahmenbündel, 
sondern aus Ad-hoc-Maßnahmen bestand. Dies hat die 
Investitionsrisiken erhöht. Kennzeichnend dafür ist die 
Entwicklung in der Bauwirtschaft, die als Folge der 
staatlichen Maßnahmen jegliche mittelfristige Orientie­
rung verloren hat. Zum einen wurden die öffentlichen In­
vestitionen von den Konsolidierungsmaßnahmen über­
durchschnittlich getroffen, zum anderen haben die 
staatlichen Maßnahmen auch im Wohnungsbau desta­
bilisierend gewirkt. Die massive Dauersubventionie­
rung, das exzessive Ausnutzen der vom Gesetzgeber 
eingeräumten Steuervorteile sowie konjunkturpolitisch 
motivierte Hilfen bewirkten ein Überangebot an Woh­
nungen und einen Einbruch der Wohnungsbaunachfra­
ge.

Auch die These über die Unschädlichkeit einer dauer­
haften Kreditaufnahme läßt sich anhand des empiri­
schen Befundes bezweifeln. Die staatliche Kreditnach­
frage, so wird behauptet, muß nicht zu höheren Finan­
zierungskosten der Unternehmen führen. Der Zinsan­
stieg werde durch die Abnahme der Risikoprämie kom­
pensiert, wenn die Kapitalanleger durch den Zuwachs 
an ausgesprochen sicheren Staatspapieren dazu be­
wegt werden, mehr Risikokapital zu bilden'^. Ob bei den 
Kapitalanlegern eine komplementäre oder eine substi­
tutive Beziehung zwischen sicheren Wertpapieren und

Vgl. James T o  b i n :  Grundsätze der G eld-und Staatsschuldenpo- 
liîik, Baden-Baden 1978. S, 44 ff.

Tabelle 4 
Entwicklung des Staatshaushalts

(in % des nominalen BSP)

60-64 65-69 70-74 75-79 80-83 1981 1982 1983 1984 1985

Ausgaben 34,9 38,0 41,1 48,0 48,7 49,1 49,2 48,2 47,6 46,8

Einnahmen 36,6 37,6 41,0 44,6 45,4 45,2 45,8 45,5 45,8 45,7

Finanzierungssaldo 1.8 -0 ,4 -0,1 -3 ,4 -3 ,3 -3 ,8 -3 ,4 -2 ,7 -1 ,7 -1,1

dar. Gebietskörperschaften 0,8 -0 ,6 -1,1 -3 ,2 -3 ,5 2 -3 ,9 -2 ,7

Sozialversicherungen 1.0 0,3 1,0 -0,1 0,2 0,4 0,5 -0 ,0 - -
nachrichtlich:

Finanzierungssaldo^ 6.4 -1 ,5 -0 ,5 -15 ,5 -1 5 ,2 -18 ,5 -16,1 -12 ,2 - -

' In % der gesamtwirtschaftlichen Bruttovermögensbildung.
Q u e l l e n :  Statistisches Bundesamt: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Fachserie 18: Herbstgutachten der fünf W irtschaftsforschungsin­
stitute, Oktober 1984; eigene Brechnungen.

598 WIRTSCHAFTSDIENST 1984/XII



UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Tabelle 5 
Entwicklung der Realzlnsen^ Im 

internationalen Vergleich
(in % )

60-69 70-79 80-83

Bundesrepublik
Deutschland
USA

Japan

4.1
2.2
2 ,0*’

3,0
0,5

-1,6

3.7

3.8
3.9

82

3,5
6.3
5.3

83

4.4

7,8

5.5

“ Berechnet unter Zugrundelegung der Umlaufsrenditen öffentlicher 
Anleihen und der Steigerungsraten der Konsumentenpreise.
*’ D urchschnittder Jahre 1966-1969.
Q u e l l e n :  International Monetary Fund; eigene Berechnungen.

Risikokapital besteht, ist empirisch kaum zu überprüfen. 
Die ungebrochene Abnahme der Risikokapitalbildung 
der privaten Haushalte deutet jedoch eher auf eine sub­
stitutive Beziehung hin. Dies spräche für einen Anstieg 
der Kapitalkosten.

Crowding-out durch das Ausland?

Die staatliche Kreditaufnahme führt nur dann nicht zu 
einer Verdrängung der Investitionen, wenn gleichzeitig 
die Rentabilität verbessert wird oder Kapitalzuflüsse 
aus dem Ausland den Zinsanstieg verhindern. Die letzte 
Bedingung war bis Ende der 70er Jahre erfüllt. Nach der 
ersten Ölpreiskrise waren die Kapitalanleger im Ver­
trauen auf eine Aufwertungsprämie gewillt, ihr Kapital 
selbst bei niedriger Verzinsung in der Bundesrepublik 
anzulegen. Der Staat konnte deshalb bei sinkenden 
Zinsen eine hohe Kreditaufnahme durchsetzen. Diese 
günstige Konstellation war jedoch vorbei, als der Kurs­
wechsel der amerikanischen Geldpolitik Anfang der 
achtziger Jahre das Mißtrauen in den Dollar beseitigte 
und Dollaranlagen attraktiv machte. Der Einbruch der 
Investitionstätigkeit zu diesem Zeitpunkt ist aber weni­
ger auf ein Crowding-out durch den Staat zurückzufüh­
ren, sondern darauf, daß die Bundesbank versuchte, 
den Kapitalexport mit einer Hochzinspolitik zu bekämp­
fen.

Der schwerfällige Investitionsaufschwung in der Bun­
desrepublik bei trägem Zinsrückgang nach dem Kon­
junktureinbruch 1981/82 ist allerdings nicht mehr der 
Geldpolitik anzulasten, denn die Bundesbank hatte 
schon frühzeitig auf Expansion umgeschaltet. Statt des­
sen wird die amerikanische Hochzinspolitik dafür ver­
antwortlich gemacht, daß die Realzinsen nicht nur in 
den USA, sondern auch weltweit gestiegen sind (vgl. 
Tabelle 5). Die Unsicherheit über die zukünftige wirt­
schaftliche Entwicklung nach den Stabilisierungskrisen 
Mitte der 70er Jahre und Anfang der 80er Jahre gilt als 
weiterer Grund für die hohen Realzinsen. Sie habe dazu 
geführt, daß risikobewußte Kapitalanleger eine höhere

Risikoprämie forderten'®. Ein Anstieg der Risikoprämie 
kann die hohen Zinsen allerdings nicht allein, sondern 
nur in Verbindung mit einer steigenden Kapitalnachfra­
ge erklären. Bei unveränderter Kapitalnachfrage wäre 
nämlich ein Zinssenkungsprozeß eingetreten, der den 
Anstieg der Risikoprämie kompensiert hätte.

Rentabilitätsvorsprung des Auslandes

Diese Zinssenkung ist unter anderem ausgeblieben, 
weil der amerikanische Fiskus seine Kapitalnachfrage 
gesteigert hat. Dadurch sind die Rentabilitätsanforde­
rungen an Investitionsprojekte bei allen Investoren an­
gestiegen. Infolge des Rentabilitätsvorsprungs ameri­
kanischer und japanischer Unternehmen hat der Inve­
stitionsaufschwung dort rascher und stärker als in der 
Bundesrepublik eingesetzt. Die dadurch induzierte Er­
höhung der Kapitalnachfrage hat den Realzinsanstieg 
noch forciert.

Die Bundesrepublik kann sich den hohen Zinsen aber 
nicht durch eine Politik des leichten Geldes entziehen. 
Eine Abkoppelungsmöglichkeit vom hohen Zinsniveau 
in den USA besteht allenfalls in einer Senkung der Risi­
koprämie, die die Kapitalanleger von den Investoren in 
der Bundesrepublik fordern. Letzteres ist der Bundesre­
publik auch in den achtziger Jahren wieder gelungen. 
Mit der inflationsbekämpfenden Geldpolitik und der auf 
Konsolidierung des Staatshaushalts ausgerichteten Fi­
nanzpolitik hat die Bundesrepublik das Vertrauen der 
Kapitalanleger zurückgewonnen. Der Realzinsanstieg 
war in der Bundesrepublik weniger ausgeprägt als in 
den USA und Japan. Allerdings konnte die geringere Ri­
sikoprämie den Rentabilitätsvorsprung amerikanischer 
und japanischer Investoren nicht ausgleichen. Da der 
Abkoppelungsspielraum nicht mehr allzu groß sein dürf­
te, ist eine stärkere Investitionsbelebung in der Bundes­
republik bei anhaltend hoher Kapitalnachfrage in der 
Welt nur über eine Steigerung der Investitionsrentabili­
tät zu erreichen.

Eigenkapitalmangel?

Es stellt sich die Frage, ob eine Belebung der Investi­
tionstätigkeit auch über eine verbesserte Eigenkapital­
bildung zu erreichen wäre. Dies setzt voraus, daß einer­
seits an sich rentable Investitionen nur deshalb unter­
lassen werden, weil nicht genügend Eigenkapital zur 
Verfügung steht und eine Finanzierung am Kreditmarkt 
wegen der hohen Finanzierungsrisiken nicht oder nur 
zu überhöhten Zinsen möglich ist, und daß andererseits 
die Anleger im Ausland genügend attraktive Anlage-

Vgl. Günter G r o ß e r ,  Günter W e i n e r t :  Die weltw irtschaftli­
chen Auswirkungen der Reaganomics, in: W IRTSCHAFTSDIENST, 64. 
Jg. (1984), H. 1 1 ,8 . 535 ff.
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möglichkeiten finden, so daß der Zinssenkungsprozeß, 
der die hofie Risikoprämie neutralisieren würde, unter­
bleibt. Hilfreich wäre in diesem Fall die Beseitigung der 
zahlreichen Diskriminierungstatbestände für die Anlage 
bzw. die Venwendung von Risikokapital gegenüber der 
Bildung von Geldkapital bzw. der Aufnahme von Fremd­
kapital. Dies würde die Risikoprämien für die Anlage im 
Unternehmensbereich senken. Es würde sich dann ver­
mutlich herausstellen, daß es von der Seite des Eigen­
kapitalangebots keine globalen, sondern nur partielle 
Finanzierungsengpässe gibt. Große Unternehmen lei­
den bisher schon nicht unter Eigenkapitalmangel, es sei 
denn, ihre Ertragslage und ihre Rentabilitätsaussichten 
sind schlecht. Partielle Finanzierungsengpässe sind 
dagegen vor allem bei mittelständischen Unternehmen 
und bei Unternehmungsgründungen zu vermuten.

Die Tatsache, daß kleine und mittelgroße Unterneh­
men Eigenkapital durch Fremdkapital ersetzt haben, 
läßt sich aber nicht als Finanzierungsengpaß deuten, 
denn immerhin haben die Kreditgeber diesen Unterneh­
men Mittel zur Verfügung gestellt. Eine Benachteiligung 
dieser Unternehmen kann eher aus der Anfälligkeit ge­
genüber monetären Störungen abgeleitet werden. Die­
se ist im besonderen deshalb gegeben, weil die kleinen 
und mittleren Unternehmen vor allem in Hochzinspha­
sen höhere Zinsbelastungen zu tragen haben, und zwar

nicht nur wegen des höheren Fremdkapitalanteils, son­
dern auch weil die effektive Zinsbelastung ihrer Ver­
bindlichkeiten wesentlich stärker als die der Großunter­
nehmen steigt. Empirisch läßt sich eine durch Finanzie­
rungsengpässe bedingte zunehmende Benachteiligung 
der kleinen und mittelgroßen Unternehmen gegenüber 
großen Unternehmen weder mit der Umsatzentwick­
lung noch mit der Investitionstätigkeit und auch nicht mit 
der Insolvenzstatistik belegen’ '*. Offensichtlich konnten 
die kleinen und mittleren Unternehmen Finanzierungs­
nachteile durch höhere Flexibilität oder Vorteile bei an­
deren Wettbewerbsfaktoren ausgleichen.

Dennoch ist es gerade in Zeiten mit starkem struktu­
rellen Wandel angezeigt, alle Diskriminierungen abzu­
bauen, die eine unwirtschaftliche Verwendung von Ka­
pital begünstigen, und alle Hemmnisse zu beseitigen, 
die ertragreiche Investitionen behindern. Bei den Ursa­
chen der gesamtwirtschaftlichen Investitionsschwäche 
in der Bundesrepublik dürfte dabei dem Eigenkapital­
problem gegenüber dem Rentabilitätsproblem aller­
dings nur eine untergeordnete Bedeutung zukommen.

Vgl. hierzu Hans-Hagen H ä r t e l  u. a :  Auswirkungen veränderter 
Rahmenbedingungen auf das Finanzierungsverhalten der Unterneh­
men, Hamburg, August 1984, S, 263 ff .; Zur Investitionstätigkeit kleiner 
und mittelgroßer sowie großer Unternehmen vgl. auch Hans-Hagen 
H ä r t e l  u. a.: Wechselw irkungen von Geldpolitik, Inflation und S truk­
turwandel, Hamburg 1984.
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