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WACHSTUMSPOLITIK

Joérg Hinze

Die Griunde der Investitions- und
Wachstumsschwache

Das Wachstum des Bruttosozialprodukts wie auch der Ausristungsinvestitionen
blieb in der Bundesrepublik Deutschland in den 80er Jahren weit hinter den
Vergleichswerten anderer Industriestaaten zurtick. Wo liegen die Ursachen?

ei keinem vorherigen Konjunkturaufschwung in der

Bundesrepublik entfalteten die Investitionen so we-
nig Dynamik wie bei dem jetzigen. Entsprechend unbe-
friedigend entwickelte sich das Wirtschaftswachstum,
und die Arbeitsiosigkeit blieb hoch. Vor diesem Hinter-
grund gibt es seit einiger Zeit eine Diskussionumden In-
dustriestandort Bundesrepublik, die bisweilen den Ein-
druck erweckt, die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft und die Investitionsbedingungen hierzulande
hétten sich Uber Nacht dramatisch verschiechtert. Aus-
18ser der aktuellen Klagen ber verschlechterte Stand-
ortbedingungen war offensichtlich die kraftige Aufwer-
tung der D-Mark insbesondere gegeniber dem Dollar
seit Anfang 1985'; es sind denn auch in erster Linie die
exportintensiven Industriezweige, die sich zu Wort mel-
den. Die DM-Aufwertung fir sich genommen geféhrdet
die internationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft jedoch nicht grundlegend; sie ist nicht zuletzt
auch eine Korrektur der vorangegangenen ,Ubertrei-
bung* beim Dollarkurs.

Der tiefere Grund fiir die Standortdiskussion ist denn
auch eher in der Enttduschung Gber den fortdauernden
Mangel an wirtschaftlicher Dynamik zu sehen. Dieser
drickt sich nicht allein in tendenziell nachlassenden Zu-
wachsraten des Bruttosozialprodukts aus. Wie die Ent-
wicklung gerade der letzten Jahre zeigt, indenen das re-
lativ langsame Wirtschaftswachstum gleichzeitig mit ei-
ner recht hohen Auslastung der Kapazitaten insbeson-
dere in der Industrie einherging, liegt die eigentliche
Wachstumsproblematik im zu geringen Potentialwachs-
tum. Das Kernproblem ist dabei die zu geringe Investi-
tionstatigkeit. Die Investitions- und Wachstumsschwa-
che in der Bundesrepublik ist auf 1&ngerfristig wirksame
Faktoren zurlckzufiihren. Der Sachverstandigenrat zur

Jorg Hinze, 36, Dipl.-Volkswirt, ist wissenschaftli-
cher Mitarbeiter der Forschungsabteilung Kon-
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Begutachtung der gesamtwirtschattlichen Entwicklung®
und die Wirtschaftsforschungsinstitute® haben in ihren
letzten Gutachten erneut darauf hingewiesen, daB die
Wachstumsschwiéche vor allem eine Folge des Ruck-
stands in der Bewéltigung des strukturellen Wandels ist.
Mangelnde strukturelle Anpassung bedeutet aber, daB
Investitionen in wachstumstrachtigen Bereichen nicht in
ausreichendem Mafle vorgenommen wurden, um die
WachstumseinbuBen in schrumpfenden Branchen wett-
zumachen. Wachstum und Strukturwandel hangenin ih-
rem Tempo eng miteinander zusammen; ,Medium* fur
beides sind die Investitionen.

Wichtige Grinde fir die schwache Investitionsdyna-
mik sind in langerfristig wirkenden Einflufaktoren zu su-
chen. Allein aus konjunktureller Sicht 1Bt sich nicht er-
kldaren, warum im Verlauf des seit 1982 andauernden
Aufschwungs auch nach deutlichem Anstieg der Unter-
nehmensgewinne die investitionen nicht wie in friheren
Zeiten in Schwung gekommen sind. Der Zusammen-
hang zwischen Gewinnen und Investitionen erscheint
deshalb gegenwartig weniger eng als friher. Das Ifo-
Institut* kommt nach Testrechnungen mit Investitions-
gleichungen fir unterschiedliche Stiitzperioden zu dem
Ergebnis, daB, hatten die Unternehmen in den achtziger
Jahren in gleicher Weise auf Veranderungen der Nach-
frage und Rendite reagiert wie bis zum Ende der siebzi-
ger Jahre, die Investitionen deutlich héher hatten ausfal-
len missen, und es schlie3t daraus auf eine Verande-
rung des Investitionsverhaltens, vor allem hinsichtlich
der Risikoeinstellung.

Daf der deutschen Wirtschaft trotz der seit sechs Jah-
ren anhaltenden Aufwartsentwicklung eine Wachstums-
schwache attestiert wird, mag zunachst verwundern.
Dies erkléart sich aber aus der nur masigen Dynamik, die

' Vgi.z.B.Otto G. Mayer: Inder Diskussion: Der Standort Bundes-
republik, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. {1988), H. 3, S. 114 1.

2 Vgl. Jahresgutachten 1987/88 des Sachverstandigenrates zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwickiung, S. 131 ff.

* Vgl. Gemeinschaftsgutachten der Wirtschattsforschungsinstitute , Die
Lage der Weltwirtschaft und der westdeutschen Wirtschaft im Frihjahr
1988", S. 42.

* vgl. ifo-Schnelidienst, H. 18-19/1988, S. 15.
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dieser Konjunkturanstieg sowohl im langfristigen als
auch im internationalen Vergleich entfaltete (vgl. Tabel-
le). Mit jahresdurchschnittlich 24 % blieb das Tempo
des Wirtschaftswachstums seit 1982 erheblich geringer
als in den vorangegangenen Aufschwungsphasen; im
Zeitraum 1975 bis 1979 betrug es 4 % und von 1967 bis
1973 rund 5 % . Die lange Dauer des gegenwartigen Auf-
schwungs konnte zwar zu der Vermutung fihren, der fla-
chere Anstieg sei lediglich Folge einer Einebnung der
zyklischen Schwankungen, also einer Verstetigung des
Wirtschaftsveriaufs bei unverandertem Wachstumspfad
— manche sprechen sogar davon, daf3 der Konjunktur-
zyklus tot sei.

Das ist so nicht zutreffend; vielmehr ist zugleich eine
fortgesetzte Abflachung des Wachstumstrends zu beob-
achten (vgi. das Schaubild). Betrug der Anstieg des rea-
len Bruttosozialprodukts im Durchschnitt der funfziger
Jahre fast 9%, so waren es in den sechziger Jahren
4%, in den siebziger Jahren lediglich 2% % undin den
achtziger Jahren bislang nur noch 12 %. Das bedeutet
nahezu eine Halbierung des Wachstumstempos von
Jahrzehnt zu Jahrzehnt. Vergleicht man die Entwicklung
mit der anderer wichtiger Industrielander, so ist auch
dort seit den siebziger Jahren eine Wachstumsverlang-
samung zu beobachten; sie war aber dortinsbesondere
in den achtziger Jahren meist nicht so ausgepragt wie in
der Bundesrepublik.

Eine tendenziell nachlassende Dynamik wie beim
Wachstum des Bruttosoziaiprodukts zeigt sich auch bei
den Investitionen. Hier betrug der jahresdurchschnittli-
che Anstieg der Ausristungsinvestitionen, die fur die
Ausweitung des Produktionsapparates und damit fur die
kinftigen Wachstumsmaglichkeiten wichtig sind, seit
1982 lediglich 4'2% gegeniber 8 % wahrend der bei-
den vorangegangenen Konjunkturaufschwinge. Die
trendmanige Zunahme verringerte sich von rund 10 % in
den funfziger Jahren auf 6% % in den sechziger Jahren,
2'4% in den siebziger Jahren und 12 % wahrend der
bisherigen achtziger Jahre.

Auch hier war die Abschwachung in der Bundesrepu-
blik ausgepragter als in den meisten anderen wichtigen
Industrielandern (vgl. Tabelle). Mit der nachlassenden
Investitionsdynamik veranderte sich zudem die Struktur
der Investitionsmotive; der Anteil der Erweiterungsinve-
stitionen sank, der der Ersatzinvestitionen stieg. Das
driickt sich auch in einer tendenziellen Verringerung der
Nettoinvestitionsquote und in einer infolgedessen ver-
langsamten Zunahme des Kapitalstocks aus. Der Kapi-
talstock im Unternehmenssektor (ohne Wohnungsver-
mietung), der in den sechziger Jahren jahresdurch-
schnittlich um 6% ausgeweitet worden war, erhghte
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sich in den siebziger Jahren lediglich um 4 % und inden
achtziger Jahren sogar nur noch um etwas weniger als
3%.

Wie der Vergleich zwischen der Bundesrespublik und
den wichtigsten Industrieldandern zeigt, ist die Wachs-
tumsverlangsamung seit den siebziger Jahren kein spe-
zifisches nationales Problem. Ein wesentlicher Grund
fir die weltweite Abflachung des Wachstumstrends sind
die drastischen weltwirtschaftiichen Umwalzungen in
dieser Zeit. Die zunehmenden Spannungen im Bretton-
Woods-System hatten 1973 zu dessen Zusammen-
bruch und der Freigabe der Wechselkurse gefihrt. Dem
folgte unmittelbar 1973/74 die erste Olpreiskrise, die in
die Weltwirtschaftsrezession 1974/75 mundete. Bei den
tibrigen Rohstoffpreisen kam es ebenfalls zu vorher nie
dagewesenen Schwankungen.

In den achtziger Jahren haben sich die weltwirtschaft-
lichen Instabilitaten nicht vermindert, sondern eher
noch verscharft. Der zweiten Olpreiskrise 1979/80
folgte erneut eine weltweite Rezession. Ferner wurden
die bisherigen achtziger Jahre von erratischen Dollar-
kursschwankungen, der Verscharfung der internationa-
len Schuldenprobleme, sich verstarkenden Protektio-
nismusbestrebungen und zunehmenden AuBenhan-
delsungleichgewichten gepragt. Seibst der Olpreisver-
fail 1986 hatte nicht nur positive Impulse; Anpassungs-
friktionen konterkarierten zumindest teilweise seine ex-
pansiven Effekte. Zuletzt brachte im Oktober 1987 der
weltweite Borsenkrach neue Verunsicherungen mit
sich. Auch wenn sich die von manchen danach geau-
Berte Befirchtung einer Weltwirtschaftskrise ahnlich
der von 1929 nicht bewahrheitete und sich der Konjunk-
turanstieg weltweit fortsetzte, so ist doch die weltwirt-
schaftliche Lage nach wie vor labil.

Diese einschneidenden Veranderungen wahrend der
siebziger und achtziger Jahre erforderten drastische
Anpassungen. Der AnpassungsprozeB braucht aber
Zeit, und da er haufig gestdrt wurde, kam er nurlangsam
voran. In der Bundesrepublik stand zudem der Staat mit
seiner Subventionspolitik, die eine ausgepragte struk-
turerhaltende Komponente hat, einer rascheren Anpas-
sung entgegen. WachstumseinbuBen waren die Folge.

Schlechteres Investitionsklima

Aber auch das Wirtschaftsklima hat sich verschlech-
tert. Das laBt sich vor allem durch ein stark erhohtes
MafB an Unsicherheit und eine Dampfung der Wachs-
tumsperspektiven — nach der Wachstumseuphorie der
finfziger und sechziger Jahre hat sich seit den siebziger
Jahren Wachstumspessimismus ausgebreitet — kenn-
zeichnen. Dies durfte nicht ohne Auswirkungen auf das

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/1X
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Tabelle
Die Bundesrepublik im internationalen Vergleich

Zeitraum USA Japan Bundes- Frank-
republik
Deutsch-

land

GroB-
reich  britannien

Italien

Bruttosozialprodukt, real
Durchschnittliche jahrliche Veranderungsraten
1950-1960 3.3 4,2 8,8 5,0 2,8 6,3
1960-1970 38 17 45 5,8 29 57
1970-1980 2,8 4,7 2,7 3,8 19 31
1980-1987 2,6 3,8 1,5 17 2,3 21

1982-1987 38 40 2,3 1,6 3,2 2,6

Ausristungsinvestitionen, real
Durchschnittliche jahrliche Veranderungsraten
1960-1970 6.4 - 6,7 8,7 3,7 -
1970-1980 4.8 3,0 2,2 51 2,2 2.4
1980-1987 4,2 6,9 1,5 1,0 19 28

1982-1987 77 82 4,5 1.8 47 57

Exportquoten
1960 57 5,6 15,2 10,8 18,3 9,3
1970 6,6 86 204 14,3 22,0 15,3
1980 10,2 13,7 26,5 21,5 27,7 21,8
1986 8,7 159 31,0 22,5 29,2 24,0

Quellen: IWF OECD.

Investitionsverhalten geblieben sein, insbesondere auf
die Risikobereitschaft der Unternehmen. Eine erhohte
Risikoscheu bzw. Sicherheitspraferenz der Investoren
hat aber zur Folge, daB — anders als in wachstumsstar-
ken Zeiten, in denen Kapazitaten eher so ausgerichtet
werden, daB magliche Abweichungen von der erwarte-
ten Nachfrage nach oben aufgefangen werden kénnen
— Kosten und Risiken von Uberkapazitdten nun még-
lichst niedrig gehalten werden®. Defensivstrategien ge-
winnen an Bedeutung; langerfristige und damit weniger
Uberschaubare Investitionen unterbleiben haufiger. Die
Investitionstatigkeit ist dann bei im Gbrigen gleichen Be-
dingungen in Zeiten weniger gunstiger Wachstumsper-
spektiven — wie in der jungeren Vergangenheit — gerin-
ger als in Zeiten starken Wachstums.

Ein solches Investitionsverhalten hat wiederum Ruick-
wirkungen auf den Konjunktur- und Wachstumsverlauf.
Das Produktionspotential wachst langsamer als in Zei-
ten gunstigerer Wachstumsaussichten, was wiederum
die weiteren Wachstumsspielrdume begrenzt. Hinzu

® Vgl. Joset Falkinger: Konjunkturelle Unsicherheit, langerfristi-
ges Wachstumsklima und Investitionsverhalten, in: Jahrblicher fur Natio-
nalékonomie und Statistik, 1986, H. 5, S. 471.

5 vgl. Norbert Schmidt: Investitionsverhalten und konjunktureile
Stabilitat, St. Gallen 1987, S. 27.
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kommt, daB3 der Kapitalstock bei einer derartigen Ent-
wicklung mit der Zeit Gberaltert, der technische Fort-
schritt langsamer implementiert wird® und sich in der
Folge auch der Produktivitatsfortschritt verringert’. So
gesehen ist die Investitionsschwéche nicht nur Ursa-
che, sondern selbst wiederum Ausdruck der verschlech-
terten gesamtwirtschaftlichen Situation®. Ein flacherer
Wachstumstrend ist dann ,vorprogrammiert”, solange
es nicht zu einer nachhaltigen Klimaverbesserung
kommt.

Auch die OECD scheint ein wichtiges Hemmnis fir
ein rascheres Wachstum im derzeit ungiinstigen Wirt-
schaftsklima zu sehen, wenn sie schreibt: ,Durch das
langanhaltende nur maBige Wachstum werden die Pro-
duktion und die Gewinnerwartungen nachteilig beein-
fluBt, was sich wiederum negativ auf die Investitionen
und die Erweiterung der Kapazitaten auswirkt."® Selbst-
verstandlich wird das Wirtschaftsklima nicht allein vom
weltwirtschaftlichen Umfeld bestimmt, aber seiner Ver-
anderung standen in der Bundesrepublik nicht ausrei-
chende entgegengerichtete Einfliisse gegeniber, an-
ders als etwa in den USA und in GroBbritannien, wo seit
Anfang der achtziger Jahre eine konsequente Ange-
botspolitik die investiven Bedingungen merklich verbes-
serte.

Stérungen von weltwirtschaftlicher Seite belasten
das Wirtschaftsgeschehen eines Landes in der Regel
um so mehr, je starker dessen weltwirtschaftliche Ein-
bindung ist; daneben spielen natirlich l&nderspezifi-
sche Eigenheiten eine wichtige Rolle. Ein Vergleich zwi-
schen den wichtigsten Industrielandern zeigt einen rela-
tiv deutlichen Zusammenhang zwischen AuBlenhan-
delsabhangigkeit sowie Investitions- und Wachstums-
entwicklung (vgl. Tabelle). Die Bundesrepublik mit der
héchsten Exportquote unter den wichtigsten Industrie-
landern liegt mit am unteren Ende beim Wachstum von
Investitionen und Bruttosozialprodukt; die USA und Ja-
pan, mit den niedrigsten Exportquoten, stehen am obe-
ren Ende, Frankreich und Italien nehmen mittlere Posi-
tionen ein. Die Wirtschaftsentwickiung in GroBbritan-
nien, das eine fast so hohe Exportquote wie die Bundes-
republik hat, war zwar insgesamt seit Anfang der siebzi-
ger Jahre nichtguinstiger, sie weist aber ein anderes Pro-
fil auf.

Sicherlich 1aBt sich die Investitionsschwéche in der
Bundesrepublik nicht allein mit der besonderen Ver-

7 Vgl. HWWA: Analyse der strukturellen Entwicklung der deutschen
Wirtschaft (Strukturbericht 1987), Hamburg 1987, 5. 27,

8 Vgl.Norbert Schmidt, aa0.,S 31-32.

9 Vgl. Deutsche Bundesbank: Auszige aus Presseartikein v. 22, 7.
1988, S. 6-8: SchiuBfoigerungen des OECD-Wirtschaftsberichts Uber
die Bundesrepublik Deutschland.
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wundbarkeit infolge der hohen AuBenhandelsabhangig-
keit begrinden. Die Investitionsbedingungen hierzu-
lande spielen wahrscheinlich eine ebenso grofie Rolle.
Die zunehmende Intensitat der weltwirtschaftlichen Ver-
flechtung hat allerdings zwangslaufig zur Folge, daB die
binnenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen verstarkt
am internationalen Niveau gemessen werden. Hier
zeigt sich, daB die Kosten- und Ertragsgrundlagen in der
Bundesrepublik im Vergleich zu vielen anderen Landern
ungunstiger sind. Auch wenn die Lohne in den achtziger
Jahren bei weitem nicht mehr so kraftig stiegen wie in

den siebziger Jahren — die realen Lohnstlickkosten sind

wahrend der ersten Halfte der achtziger Jahre sogar ge-
sunken' — so liegt die Bundesrepublik bei den Lohn-
kosten, nicht zuletzt wegen der besonders hohen Lohn-
zusatzkosten, weiterhin in der Spitzengruppe der Indu-
strielander. Die effektiv geleistete Arbeitszeit ist weltweit

mit am kurzesten, und die arbeitsrechtlichen Regelun-
gen sind vergleichsweise starr.

Ferner ist die Steuerbelastung der Unternehmen im
internationalen Vergleich sehr hoch — eine Reihe von
Landern hat gerade in den letzten Jahren die Steuern er-
heblich gesenkt —, und die Umweltschutzauflagen sind
scharfer als in anderen Industrielandern. Auch wenn
das alles nicht neu ist — die Bundesrepublik war schon
immer ein Hochlohnland mit hoher sozialer Absiche-
rung — und wéahrend der letzten Jahre wohi nicht mehr
als graduelie Verschiebungen zuungunsten der Bun-
desrepublik festzustellen sind, so sind dies doch alles
Faktoren, die die Rentabilitdat von Investitionen in der
Bundesrepublik belasten. So ergibt sich denn auch, daf
die Unternehmensrenditen in der Bundesrepublik im in-

0 ygl HWWA: Strukturbericht 1987. S. 32-33, Tabelle 1.

Investitionen und Wachstum in der Bundesrepublik
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tionalen Vergleich — bei aller Problematik solcher Ver-
gleiche - recht niedrig sind™.

Mit der Aufwertung der D-Mark seit 1985 hat sich die
preisliche Wettbewerbsposition deutscher Unterneh-
men verschlechtert. Insofern ist es nicht iberraschend,
wenn die von dieser Entwicklung besonders betroffenen
Wirtschaftszweige den dadurch verursachten Druck bei
Kosten und Ertrdgen als besondere Standortnachteile
empfinden.

Standortvorteile

Wahrend der jlingsten Diskussion um die investitions-
und Produktionsbedingungen in der Bundesrepublik
sind allerdings bisweilen die deutschen Standortstarken
zu stark in den Hintergrund gedrangt worden. Politische
Stabilitdt und hoher sozialer Konsens tragen grundsatz-
lich zu einem wirtschaftsfreundlichen Klima bei. Die
deutschen Arbeitnehmer geiten als hochqualifiziert. Da-
durch wird eine hohe Produktivitat und Effizienz ermdég-
licht, wenngleich bei der Produktivitatsdynamik eine ten-
denzielle Verlangsamung festzustellen ist.

Soweit also hohe Arbeitsiohne auf hoher Produktivitat
beruhen, wird die Wettbewerbsfahigkeit davon wenig
beriihrt, zumal bei flexiblen Wechselkursen; der hohe
Anteil Unqualifizierter an den Arbeitslosen spricht aller-
dings fir ein gewisses Maf an ,Mindestiohnarbeitslo-
sigkeit”, die moglicherweise bei starkerer Lohndifferen-
zierung verringert werden kénnte.

Innovationsreichtum und hohe Fertigungsqualitat er-
méglichen in der Bundesrepublik jedoch die Produktion
technischer Spitzenprodukte, und eine relativ liberale
Handelspolitik sorgt fir einen funktionierenden Wettbe-
werb. Zudem ist die Infrastruktur in der Bundesrepublik
sehr gut ausgebaut, und es bestehen ein hohes Mafl an
Rechtssicherheit sowie die Méglichkeit zum freien Kapi-
tal- und Gewinntransfer. Alles in allem ist die Qualitat
des Standortes Bundesrepublik somit nach wie vor
recht gut; eine Studie des Genfer World Economic
Forum, in der 287 Standortfaktoren berlicksichtigt wur-
den, ermittelte fir die Bundesrepublik nach Japan, der
Schweiz und den USA den vierten Platz.

Zweifelsohne hat aber der internationale Standort-
Wettbewerb im Zuge intensiverer weltwirtschaftlicher
Verflechtung und erhdhter Kapitalmobilitdt zugenom-
men. Somit ist anzunehmen, daB sich bestehende
Standortnachteile starker als friiher negativ bei Investi-
tionsentscheidungen auswirken. Damit wiirde aber die
Attraktivitat der Bundesrepublik als Produktionsstandort

" Vgl IW-trends, Schwerpunkt: Standort Bundesrepublik Deutschiand,
1988, S. 57.
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und Kapitalanlageland zumindest tendenziell abneh-
men.

Letztendlich fuhrt die Diskussion uber die Ursachen
der Investitionsschwéche immer wieder auf die Rentabi-
litatsfrage zurick. In jungster Zeit wurde der Zusam-
menhang zwischen Gewinn- und Investitionsentwick-
lung allerdings zunehmend in Zweifel gezogen. Denn
die Gewinne sind zwar, nach dem scharfen Ruickgang
Anfang der achtziger Jahre, wéhrend der letzten Jahre
wieder kraftig gestiegen. Die Rentabilitat der Unterneh-
men, gemessen an der Umsatzrendite, erreichte laut
Bundesbank im Jahr 1986 wieder in etwa das Niveau
wie Ende der siebziger Jahre; zudem konnten die Unter-
nehmen ihre Finanzstruktur und ihre Finanzierungsver-
hiltnisse merklich verbessern'?. Gleichwohl blieb die In-
vestitionstatigkeit relativ verhalten.

Die Erklarung fur diesen Sachverhalt dirfte darin lie-
gen, daB die Gewinnsituation heute anders zu bewerten
ist als friher; einmal wegen der gestiegenen Investi-
tionsrisiken, zum anderen wegen besonderer Bestim-
mungsgrinde fur die Gewinnverbesserung. Die Ge-
winnverbesserung der letzten Jahre resultiert zu einem
erheblichen Teil aus Finanzanlagen und anderen Son-
dereinflissen. Die stark gestiegenen Ertrage aus Fi-
nanzanlagen stehen jedoch in keinem direkten Zusam-
menhang mit dem Produktionsbetrieb und missen
demnach bei Rentabilitdtsbetrachtungen von Sachinve-
stitionen auBer acht bleiben. Berechnungen von Renta-
bilitatskennziffern, die versuchen, dem Rechnung zu
tragen'®, kommen denn auch zu dem Ergebnis, daB die
Sachkapitalrentabilitat bislang das Niveau der siebziger
Jahre noch nicht wieder erreicht hat. Weitere Gewinnbe-
standteile beruhen auf dem Dollarkursanstieg bis An-
fang 1985 und dem Olpreisverfall 1986. Diese konnten
von den Unternehmen nicht als dauerhaft angesehen
werden; die kraftige Aufwertung der D-Mark von Anfang
1985 bis zur letzten Jahreswende bestétigt derart vor-
sichtige Einschatzungen. ,AuBerordentliche* Ertrage
werden aber kaum zur Grundiage von Investitionsent-
scheidungen gemacht werden.

Dariber hinaus haben sich die Investitionsrisiken,
wie bereits beschrieben, gegenliber friher merklich er-

2 vgl. Deutsche Bundesbank: Die Jahresabschiisse der Unternehmen
in den Jahren 1983/86, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
Juli 1988, S. 20-27.

B Vgl.H. Dicke, P Trapp: Zur Rentabilitat der Investitionen in
der Bundesrepublik Deutschiand, in: Die Wirtschaft, H. 2, 1987. Sie be-
rechnen zum einen eine ,bereinigte Sachvermogensrendite”, die u.a.
keine Zinsertrdge mehr enthélt. Dariiber hinaus ermitteln sie einen
.Renditekoeffizienten" indem sie die bereinigte Sachvermogensrendite
in Relation zum Realzins setzen,; dieser Renditekoeffizient stieg erst-
mals wahrend der achtziger Jahre wieder 1986 auf denWert 1,was so zu
interpretieren ist, daB die Unternehmer in dieser Zeit keine bzw. eine ne-
gative Risikoprémie erzielten.
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hoht. Dementsprechend héher muB die Risikopramie,
die Differenz zwischen Sachkapitalrendite und Zinsen
aus ,risikolosen” Finanzanlagen, sein, um &hnliche In-
vestitionsanreize wie friher zu bieten. Bericksichtigt
man das alles, so erklart sich, warum viele Unternehmer
ihre Gewinnsituation offensichtlich nicht als ausrei-
chend gefestigt und die Risikopramien nach wie vor als
zu gering betrachten, um verstarkt zu investieren. Das
spiegelt sich auch in den von den Unternehmen in ihren
Investitionsentscheidungen oftenbar zugrunde geleg-
ten Ertragserwartungen wider.

Rolle der Wirtschaftspolitik

Eine wichtige Bedingung fir Investitionen ist auch
eine verlaBliche Wirtschaftspolitik. Wie schon seit An-
fang der achtziger Jahre in einigen anderen Landern,
sollte auch in der Bundesrepublik nach dem Regie-
rungswechsel 1982 eine starker angebotsorientierte
Wirtschaftspolitik verfolgt werden. Aus heutiger Sicht
zeigt sich, dafB die seit 1982 betriebene Politik deutlich
hinter den in sie gesetzten Erwartungen zurlickblieb.

Die Einkommensteuerreform 1986/88/90 ist zwar ein
wichtiger Schritt; Diskussionen um Verteilungswirkun-
gen, die Trennung von Entlastungs- und Finanzierungs-
beschlissen sowie Streitigkeiten Uber verschiedene
Einzelprobleme haben dieses Reformvorhaben aller-
dings immer wieder belastet; die positiven Wirkungen
wurden dadurch vermindert. Eine Reform der Unterneh-
mensbesteuerung wurde erst fur Anfang der neunziger
Jahre in Aussicht gestellt. Die Subventionen wurden da-
gegen kraftig ausgeweitet, und die Deregulierung und
Privatisierung kamen bisher nur schieppend voran.

Voraussetzung fur mehr Wachstum und mehr Be-
schéftigung sind mehr investitionen. Grinde fur die ge-
ringe Investitionsdynamik in der Bundesrepublik lassen
sich sowohl aus den weltwirtschaftlichen als auch aus
den binnenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen her-
leiten. Da sich nicht eindeutig zuordnen laBt, welches
Gewicht sie im einzelnen haben, gibt es auch kein Pa-
tentrezept zur Uberwindung der Investitions- und
Wachstumsschwache. Wehklagen — die gegenwartige
Standortdiskussion nimmt zum Teil derartige Zuge an,
und sie erinnert in dieser Hinsicht an die Diskussion
tiber die technologische Rickstandigkeit der Bundesre-
publik Anfang der achtziger Jahre — fuhrt jedoch eher zu
einer weiteren Verunsicherung der Investoren und for-
dert damit die Ausbreitung von Pessimismus und At-
tentismus. Die Diskussion von Standortnachteilen und
Ursachen fur die Investitionsschwache muB deshalb
zielgerichtet auf die Entwicklung einer umfassenden
Wachstumsstrategie gefihrt werden, die sowohl die in-
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vestiven Anreize als auch das Investitionsklima verbes-
sert.

Aufgabe der Wirtschaftspolitik auf nationaler Ebene
muf es sein, die inlandischen Wachstumskrafte zu star-
ken; dies wiurde letztendlich auch die Position der Bun-
desrepublik im internationalen Standort-Wettbewerb
verbessern. Mafinahmen zur Verbesserung der investi-
ven Rahmenbedingungen muBten daher zunachst ein-
mal bei den sogenannten Standortnachteilen ansetzen.
Dies nicht zuletzt auch unter dem Gesichtspunkt, dai
die zunehmende weltwirtschaftliche Verflechtung — im
Rahmen des fur 1992 geplanten EG-Binnenmarktes
wird sich der Standort-Wettbewerb voraussichtlich noch
spurbar verscharfen — eine Annaherung der wirtschaftli-
chen und sozialen Bedingungen erforderlich macht. Will
die deutsche Wirtschaft beim Wirtschaftswachstum
nicht weiter hinter den anderen wichtigen Industrielan-
dern zurlckfallen, so muf3 sie mit den in den meisten
dieser Lander ginstigeren Kosten- und Ertragsgrundla-
gen konkurrieren kénnen. Dabei ist vor allem an eine
Dampfung der Expansion der Lohnnebenkosten, eine
starkere Differenzierung der Léhne, die Reform der Un-
ternehmensteuern, den Abbau von Subventionen sowie
von institutionellen und gesetzlichen Hemmnissen zu
denken. Zudem solite die Wirtschaftspolitik MaBnah-
men unterlassen, die selbst Nachfrageschwankungen
bewirken und die auf das Wirtschaftsklima eher wieder
irritierend wirken.

Daraber darf nicht vergessen werden, die , traditionel-
len* deutschen Standortstarken zu erhalten. Das erfor-
dert vor allem eine entsprechende Bildungs- und Inno-
vationspolitik. Der gualitative und technologische Vor-
sprung, der heute zum Teil preisliche Wettbewerbsnach-
teile kompensiert, kdnnte ansonsten bei immer kiirzer
werdenden Innovationszeitraumen mit der Zeit von an-
deren Landern bei niedrigerem Kostenniveau aufgeholt
werden.

Fur eine nachhaltigere Verbesserung des Wachs-
tumsklimas und der mittelfristigen Perspektiven bedarf
es zudem erganzender Schritte auf internationaler
Ebene, denn hier sind nach wie vor erhebliche Risiken
fur die weitere Wirtschaftsentwicklung zu sehen. Eine
verstarkte internationale Kooperation kénnte diese Risi-
ken zumindest mindern und das hohe Maf an Unsicher-
heit, das unternehmerische Entscheidungen derzeit be-
lastet, reduzieren. Zu denken ist hier vor allem an eine
bessere Wahrungskooperation, die Verminderung der
AuBenhandelsungleichgewichte und eine Lésung der
internationalen Schuldenprobleme, ferner im EG-Be-
reich an eine Beendigung des Subventionswettlaufs, an
eine Harmonisierung der Steuern und an einheitlichere
Umweltschutzregelungen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/1X



