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KAPITALBILDUNG

Adolf H. Rosenstock

Realzins, Sparen und Investieren
in den achtziger Jahren

Anfang der achtziger Jahre haben unter anderem Steuervergtinstigungen fir Investitionen in
den USA zu weltweit hGheren Realzinsen gefihrt. Ein Investitionsboom in den USA und eine
Investitionsschwéche in Europa waren die Folgen, weil der gewachsene Kapitalbedarf nicht
durch vermehrte Ersparnisse gedeckt wurde. Welche wirtschafts- und fiskalpolitischen
SchluBfolgerungen kénnen daraus abgeleitet werden?

n den vergangenen Jahren sind die Sparer in den

GenufB3 stattlicher Realzinsertrage gekommen. So
erfreulich dies auf der einen Seite sein mag, so gehen
hiervon aber auch negative Wirkungen auf die Anlagen-
investitionen, insbesondere der Unternehmen, aus. Im
folgenden wird die Bedeutung des Realzinses als Regu-
lativ von Sparen und Investieren zunéchst kurz theore-
tisch erortert. Der zweite Teil der Analyse geht den Ursa-
chen fur das hohe Realzinsniveau seit Beginn der acht-
ziger Jahre nach. Es werden Grinde fir den scheinba-
ren Widerspruch zwischen guten Unternehmensertra-
gen und Sachkapitalrenditen einerseits und der zurtick-
haltenden Investitionsneigung andererseits offenge-
legt. Eine gerade fur die Wirtschafts- und Fiskalpolitik
wichtige SchluBfolgerung der Uberlegungen ist, daB es
zur Belebung der Investitionen nicht ausreicht, die inve-
stitionsbedingungen zu verbessern, sondern daf die
Sparneigung ebenfalls gefdrdert werden muB.

Normalerweise liegt der menschlichen Natur ein un-
mittelbarer Konsum des laufenden Einkommens naher
als ein aufgeschobener. Angesichts unsicherer Ereig-
nisse in der Zukunft — die Ersparnisse kdnnten vernich-
tet werden oder Krankheit, im Extremfall Tod, kdnnten
den Konsumverzicht im nachhinein als sinnlos erschei-
nen lassen — ist dieses Verhaiten rational. Der Sparan-
reiz besteht darin, da3 dem Konsumenten die Moglich-
keit geboten wird, mit Ersparnissen in der Zukunft ein
Konsumniveau materieller und immaterieller Guter zu
erreichen, das Uber dem urspriinglichen Konsumver-
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zicht liegt. Dieser Sachverhalt ist gemeint, wenn gefor-
dert wird, den Sparern musse eine positive Realverzin-
sung ihres Vermogens geboten werden.

Inwieweit gezahlte Realzinsen das Gesamteinkom-
men aller Haushalte erhéhen, hangt davon ab, wie die
Ersparnisse eingesetzt werden. Werden sie von ande-
ren Haushalten oder dem Staat aufgenommen, um den
laufenden Konsum zu erhdhen, so sind Realzinszahlun-
gen hierauf lediglich eine Umlenkung von Einkommens-
stromen. Auf der einen Seite erhohen staatliche Zins-
zahlungen das Einkommen der Glaubigerhaushalte,
auf der anderen Seite mindern aber fiur den Zinsen-
dienst eingesetzte Steuern die Nettoeinkommen. Im
Fall von privaten Konsumkrediten ist unmittelbar ein-
sichtig, daB hier — volkswirtschaftlich betrachtet —~ netto
keine Einkommensverbesserung eintritt. Anders sieht
es aus, wenn die Ersparnisse zur Bildung von Sach- und
Humankapital eingesetzt werden, um die gesamtwirt-
schaftliche Wertschopfung zukulnftiger Perioden zu er-
hthen. Aus dem Produktionszuwachs gespeiste Ar-
beits- und Kapitaleinkommen erhdhen die reale Kauf-
kraft der Haushalte und fihren so zur Wohlstands-
mehrung.

Investitions- und Sparmotive

Unter den Sparern sind Selbstandige und Unterneh-
mer, die im eigenen Betrieb Produktivkapital bilden kén-
nen, eine Minderheit. Fir die anderen bietet der Kapital-
markt die Mdglichkeit, liquide Mittel direkt oder indirekt
aber Finanzintermediare einem investiven Einsatz zu-
zuflhren.

Untersuchungen des Sparverhaltens privater Haus-
halte haben gezeigt, daf die primaren Motive der Ver-
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mdgensbildung das Vorsorge- und Zwecksparen sind.
Die Hohe erzielbarer Realzinsertrage spielt eine unter-
geordnete Rolle, sofern sie sich innerhalb einer als nor-
mal empfundenen Bandbreite bewegen'. Das Sparauf-
kommen — und damit auch das Angebot am Kapital-
markt — ist insoweit relativ zinsunelastisch. Auf der Kapi-
talnachfrageseite hingegen ist die Zinshdhe ein ent-
scheidender Faktor. Zur lllustration der Zusammen-
hange soll die Entscheidungssituation eines Unterneh-
mers (Selbstandiger oder managementgeleitete Unter-
nehmung), der Uber die Anlage eines bestimmten liqui-
den Geldbetrages X zu entscheiden hat, in den wichtig-
sten Zugen dargestellt werden.

Als erste Anlagealternative wird er prufen, ob er im
eigenen Unternehmen investieren sollite. Da durch
Sachinvestitionen geschaffenes Vermdgen im Produk-
tionsprozef3 untergeht, ist in einer vorausschauenden
Rechnung abzuschatzen, ob die mit der Investition er-
moglichte Wertschopfung ausreicht, die anderen Pro-
duktionskosten und Steuerbelastungen zu decken und
die investierte Kaufkraft wieder freizusetzen. An dieser
Stelle flieBen Erwartungen uber die zukiinftigen Nach-
fragebedingungen am Absatzmarkt in die Investitions-
rechnungen ein. Aufgrund theoretischer Uberlegungen
und Unternehmensbefragungen kann davon ausgegan-
gen werden, daB gewinnbezogene Zielvorstellungen
die dominanten Investitionsmotive sind? — gleichgliltig,
welche Bedurfnisse personlicher oder geselischaftli-
cher Art damit befriedigt werden.

Den realen Wert des erwarteten Gewinns, die Real-
verzinsung der eingesetzten Kaufkraft, wird er nun mit
dem erwarteten realen Ertrag anderer Anlageméglich-
keiten, die auch den Privataniegern offenstehen, ver-
gleichen. Hierzu gehdren beispielsweise die Geldan-
lage bei Banken, der Kauf von in- und ausléndischen
Rententiteln, Aktien oder Unternehmensbeteiligungen,

''Vgl.z.B.G. Blimie: Zum heutigen Stand der Theorie des Spa-
rens, intW. Ehrlicher, D.B. Simmert (Hrsg.): Der volkswirt-
schaftliche Sparprozef, Berlin 1985, S. 27-65;undN. Bub: Privates
Sparen in der Bundesrepublik Deutschland. in: ebenda, S. 67— 88.

“vgl. zB. S. Wied-Nebbeling: Industrielle Preissetzung,
Tubingen 1975. 8. 91 ff.; und J. Schumann: Grundziige der
Mikrodkonomischen Theorie, 3. Auflage, Berlin u. a. 1980, S. 354 ff.

der Erwerb von Immobilien, Preziosen oder Kunstge-
genstanden. Unter Gewichtung der verschiedenen Er-
tragschancen und -risiken wird der Investor die gunstig-
ste Alternative auswahlen.

Konsequenzen fiir den Kapitalmarkt

Welche Konsequenzen sind hieraus fur den Kapital-
markt abzuleiten? Wenn der Kapitalmarktzins (iber den
mit einem Risikoabschlag bereinigten Ertragsraten an-
derer Anlagemdglichkeiten liegt, dann werden Finanzti-
tel zum bevorzugten Anlageinstrument. Fur Sachinvesti-
tionsplane gilt, daB nur diejenigen verwirklicht werden,
deren bereinigte Renditen Uber dem Marktzins liegen.
Ubersteigt ihr Volumen die eigenen Mittel, so ist es loh-
nend, hierfiir Kredite zum Marktzins aufzunehmen. Ahn-
liches gilt fur andere zuvor genannte Anlagemdglichkei-
ten. Je nach Hoéhe des Marktzinses werden Geldanle-
ger — Unternehmer oder Privatpersonen — ihre Kalkula-
tionen mit bestimmten individuellen Finanzierungsdefi-
ziten oder -Uberschiissen abschlieBen, die am Kapital-
markt ausgeglichen werden.

Die Determinanten der Kapitalnachfrage und des -an-
gebots, deren Zusammenspiel das Zinsniveau be-
stimmt, kdnnen demnach in zwei Punkten zusammmen-
gefaBt werden:

{J das Wirtschaftssubjekten aus Sparen, erwirtschafte-
ten Abschreibungen und der Liquidation friher erworbe-
ner Vermdgensgegenstande zur Verfagung stehende li-
quide Geldvermdgen und

0 die Ertragschancen und -risiken aiternativer Anlage-
maoglichkeiten, insbesondere neuer Sachinvestitionen.

Dadas Volumen der Ersparnisse auf Zinsanderungen
kaum reagiert und auch die Vermdgensumschichtung
von unproduktivem Sachvermogen zu Geldforderungen
weniger vom Marktzins als von anderen, auBerhalb des
Kapitalmarkts liegenden Grinden beeinfluBt werden,
wird der gleichgewichtige Zins in erster Linie von der Ka-
pitalnachfrageseite bestimmt. Die Nachfragekurve gibt
an, welche Kreditwiinsche mit steigendem Zins an den
Markt gerichtet werden. Sie ist ein Spiegelbild der mit

Realzinsen in der Bundesrepublik Deutschland

Jahr 1967 1968 19638 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Nominalzins' 70 65 68 83 80 79 93 104 85 78 62 57 74 85 104 90 79 78 69 59 58
Inflationsrate’ 1,7 17 19 33 52 56 70 70 60 43 36 27 42 54 63 53 33 24 22 -02 02
Realzins 53 48 49 50 28 23 23 34 25 41 37 48 54 47

35 26 30 32 31 61 56

" Umlaufsrendite éffentiicher Anleihen.
Quelie:

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/X

Deutsche Bundesbank: Monatsberichte.

2 Preisindex fir die Lebenshaltung privater Haushalte.
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sinkendem Marktzins zunehmenden Anzahl von Sach-
investitionen, insbesondere Unternehmensinvestitio-
nen, die eine hohere risikobereinigte Rendite verspre-
chen als Kapitalmarktanlagen. Wenn in einer Volkswirt-
schaft relativ viele bzw. umfangreiche Investitionspro-
iekte anvisiert werden, die eine hohe zusatzliche Wert-
schopfung erwarten lassen, dann steigt der gleichge-
wichtige Zins entsprechend. Umgekehrt verursacht der
Mangel oder die Blockade aussichtsreicher Sachinvesti-
tionen eine Nachfrageschwache am Kapitalmarkt undin
der Folge ein niedriges Zinsniveau.

Hohes Realzinsniveau

In den obigen Erdrterungen wurde bewuft nicht aus-
dricklich zwischen Nominal- und Realzinsen unter-
schieden. Obwohl dem Anleger RealwertbewufBtsein
unterstelit wird, ist es nicht notwendig, die realen Er-
tragsraten alternativer Anlagen zu vergleichen, um die-
jenige mit der héchsten erwarteten Realverzinsung aus-
zuwahlen. Es genugt, die erwarteten nominellen Rendi-
ten gegenlberzustellen, da alle zukunftigen Ertrage in
Geld erwirtschaftet werden, dessen Kautkraft von der
allgemeinen Preisentwicklung abhangt. Hieraus die
SchluBfolgerung abzuleiten, die Hohe des Realzinses
sei fur Investitions- bzw. Anlageentscheidungen von un-
tergeordneter Bedeutung, ist jedoch nicht gerechtfertigt.
Indem man nominale Renditen vergleicht, werden die
Wirkungen von der erwarteten Inflationsentwicklung auf
alle nominellen Vermoégenswerte und deren Ertrage im-
plizit bericksichtigt. Wenn der erwartete nominale Er-
trag von Sachvermogen (ber oder unter dem vergleich-
baren Nominalzinssatz von Finanzanlagen liegt, so be-
deutet dies, daB die erwarteten realen Renditen der
Sachvermogenswerte und der Geldanlagen ebenfalls
differieren. Unterschiedliche Nominalzinsertrage resul-
tieren unmittelbar aus Realzinsdifferenzen.

Der Realzins in der Bundesrepublik Deutschland be-
wegt sich seit einem halben Jahrzehnt auf einem histo-
risch hohen Niveau. Dies gilt sowohl far Realzinsen
nach der {blichen Berechnungsweise — durchschnittli-
che Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen einer Periode
abzdglich Inflationsrate dieser Zeit — als auch nach der
konzeptionell korrekteren Vorgehensweise, nach der
nominelle Umlaufsrenditen um den (individuell) erwarte-
ten Inflationsverlauf bereinigt werden. Wahrend der letz-
ten, noch anhaltenden konjunkturellen Aufschwungs-
phase hatten wir Realzinsen, die um rund 50% Uber den
Niveaus vergleichbarer Konjunkturphasen lagen. Die-
ses Phanomen ist nicht auf die Bundesrepublik be-
schrankt. In den meisten anderen Industrielandern war
der 1981 einsetzende Realzinsanstieg noch ausgeprag-
ter (vgl. Abbildung 1).
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Bestimmungsfaktoren flir Spar- und
Investitionsverhalten

Als Ursachen fur das anhaltend hohe Realzinsniveau
wird immer wieder die groBere Unsicherheit hinsichtlich
der Geld- und Fiskalpolitik in den Industrielandern ge-
nannt, die Zinserwartungen destabilisierten und des-
halb zu héheren realen Risikopramienforderungen der
Anleger fahrten. Es wird auch argumentiert, unter-
schwellige Inflationsbefirchtungen waren wesentlich
hoher, als sie in laufenden Preisindizes und veréffent-
lichten Prognosen zum Ausdruck kommen. Uber diese
Zinsdeterminanten lassen sich jedoch nur vage Vermu-
tungen anstellen. Andere fundamentale Faktoren, die
Sparen und Investieren bestimmen, kénnen den realen
Gleichgewichtszins jedoch ebenso, wahrscheinlich
nachhaltiger, verandert haben. Im folgenden wird hier-
auf naher eingegangen.

Die Statistiken fir die Bundesrepublik deuten, prima
vista, auf keine Verschiebung der Kapitalangebots- und
-nachfragekurven hin. Das Sparverhalten hat sich kaum
verandert®, und auch der moderate Anstieg der Sachka-
pitalrendite® hat nicht zu héherer Kapitalnachfrage ge-
flihrt, die den Realzins auf ein hoheres Gleichgewichts-
niveau hatte heben kénnen. Die Finanzierungsrech-
nung nach Sektoren laBt keine zunehmende Kapital-
knappheit seit dem Beginn der 80er Jahre erkennen.

Abbildung 1
Langfristige Realzinsen in groflen Industrielandern

; ‘ 12

i i
:

Vereinigte Staaten

| i ;
/Andere wichtige ’
Industrielander |

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

* Frankreich, italien, GroBbritannien, Kanada.

Quelle: IMF: World Economic Outiook, April 1987, S. 32.
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Das Sparaufkommen der privaten Haushalte hat sich
kaum verandert, und dessen Absorption durch inlandi-
sche Investitionen hat abgenommen. Der Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Investitionsquote ist jedoch al-
lein das Ergebnis geringerer Investitionen des Staates
und im Wohnungsbau. Dies ist auf politische Entschei-
dungen und Sattigungserscheinungen zuriickzufuhren.

Die Investitionen der Unternehmen, insbesondere far
Ausristungen, zeigen hingegen eine konstante Ent-
wicklung. Der Fremdfinanzierungsbedarf des Unterneh-
menssektors ist aber geringer geworden, weil die
Selbstfinanzierungsquote in den vergangenen Jahren
angestiegen ist. Die tiberschissige inlandische Erspar-
nis wurde in auslandische Sach- und Finanzanlagen in-
vestiert. Eine Analyse auslandischer Kapitalmarktbedin-
gungen zeigt, daB eine Hauptursache fur das hohe
Realzinsniveau in den USA zu finden ist.

Griinde fir US-Investitionsboom

Der Anstieg der Realzinsen in den Vereinigten Staa-
ten eilte der Entwicklung in den anderen Industrielan-
dern sowohl zeitlich als auch im AusmaB voraus. Als
1980 die Zinssatze in den Industrielandern aufgrund re-
striktiver Antiinflationspolitik der Zentralbanken einen
Gipfel erreichten, wurde allgemein angenommen, das
Ende einer kurzen Hochzinsphase ware in Sicht. Tat-
sachlich stiegen aber insbesondere die langfristigen An-
leihezinsen weiter. Beispielsweise stieg die Rendite
amerikanischer Industrieanleihen von gut 11% im Ja-
nuar 1980 auf tiber 16% ein Jahr spéter. Im Verlauf des
Jahres 1981 kletterte der langfristige Realzins auf Gber
8%. Von diesem hohen Niveau ist er erst im vergange-
nen Jahr etwas heruntergekommen, obwoh! die Geldpo-
litik zwischenzeitlich expansiv ausgelegt war.

Die zeitliche Koinzidenz von Realzinsanstieg und
Steueranderungen in den USA ist sicherlich kein Zufall.
Die Herabsetzung der Steuerbelastung war vornehm-
lich auf die Reduzierung der Grenzsteuersatze gerich-
tet. 1981 bis 1983 wurden die Satze auf Einkommen der
Privatpersonen um 25% verringert. Der maximale
Grenzsteuersatz auf Kapitalertrage wurde von 70 auf

% vgl. Deutsche Bundesbank: Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fiir das Jahr 1986, in: Monatsberichte Mai 1987;
und diess.. ... fur das Jahr 1987 in: Monatsberichte Mai 1988.

4 vgl. Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung: Investitionen, Be-
schaftigung und Produktivitdt, Strukturberichterstattung 1987, Berlin
1987, S.31.

S vgi. A, Auerbach: Corporate Taxation in the United States, in:
Brookings Papers on Economic Activity, 1983, S. 451-513; und L.
Sahiing, M A Akthar: Whatis behind the Capital Spending
Boom?, in: Quarterly Journal of the Federal Reserve Bank of New York,
Winter 1984-85, S. 19-30.
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50% gekdrzt. Die effektive Steuerbelastung der Unter-
nehmen wurde erheblich verringert, indem Abschrei-
bungen erleichtert wurden (Accelerated Cost Recovery
System) und die Anrechnung von Investitionsausgaben
auf die Steuerschuld (investment tax credits) erhdht
wurden. Die Abschreibungserleichterungen und invest-
ment tax credits losten einen Investitionsboom aus, weil
dadurch die Ertragsrate von Neuinvestitionen nach
Steuern um mehrere Prozentpunkte angehoben wurde
- bei konstanten Ertragen vor Steuern®.

Zu der héheren Kapitalnachfrage der Unternehmer
kam ein wachsendes Finanzierungsdefizit des Staates
hinzu. Aufgrund der Steuererleichterungen sanken die
Staatseinnahmen (in Relation zum BSP), und gleichzei-
tig wurden die Ausgaben erhdht. Auf dem Kapitalmarkt
standen aber der sprunghaft steigenden Nachfrage
keine vermehrten heimischen Ersparnisse gegenuber.
Im Gegenteil, die Sparquote der privaten Haushalte
wurde von Jahr zu Jahr geringer. Sie halbierte sich na-
hezu seit 1981, von 6,7 auf 3,9% im Jahr 1987°. Die aus-
geweitete steuerliche Beglinstigung privater Altersvor-
sorge hat die amerikanische Sparneigung nur wenig be-
einfluBt. Man kann bestenfalls sagen, daB die Spar-
quote ohne diese MaBnahmen wahrscheinlich noch
starker gefallen ware’. Der Anstieg des Realzinses —
und deshalb auch des Nominalzinses — konnte nicht
ausbleiben.

Attraktive amerikanische Zinsen haben dann auslan-
dische Anleger veranlaBt, Ersparnisse am US-Markt an-
zulegen. Auf diese Weise wurde dort die Spar-investi-
tionslucke geschlossen. In den USA konnten die Investi-
tionen trotz fehlender inlandischer Ersparnisse kraftig
ausgedehnt werden mit entsprechenden Wachstums-
und Beschaftigungseffekten; der private Verbrauch
konnte wegen geringerer Sparneigung starker expan-
dieren als die Einkommen; die amerikanischen Realzin-
sen sind weniger stark gestiegen als in Abwesenheit in-
ternationaler Kapitalzuflisse zum Marktausgleich not-
wendig gewesen wiére und, last but not least, die Sparer
sind weltweit in den GenuB3 hoherer Realzinsen gekom-
men, weil die internationale Kapitalmobilitat dafur
sorgte, daB die in den USA entstandene Kapitalknapp-
heit Mittel aus anderen Kapitalmarkten absog, so da3 in
der Folge auch dort die Realzinsen stiegen®.

5 QECD: Economic Outlook, Dezember 1982, S. 72 und Juni 1988,
S. 81

" Vgl.S.F Sventy, D. Wise: IRAs and Saving, in: M. Feld-
stein (Hrsg.): The Effects of Taxation on Capitai Accumulation, Chi-
cago 1987, S.7-51.

8 vgl. hierzu A. H. Rosenstock: Der internationale Zinszusam-
menhang, insbesondere Kapitel A, Frankfurt 1987.
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Internationales ,,Crowding-in“

Der letzte Punkt implizierte gravierende Nachteile fir
die anderen Lander. Dort standen dem hdheren Real-
zinsniveau keine fiskalischen Entlastungen von Neuin-
vestitionen gegentber. Zahlreiche Investitionen, die vor-
her noch vorteilhaft gewesen wéren, unterblieben. Statt
dessen wurden vermehrt Finanzanlagen erworben. Da
nur noch die ertragsstérkeren Projekte verwirklicht wur-
den, war dort die Investitionsquote niedriger, als sie
sonst gewesen ware, und stieg gleichzeitig die Sachka-
pitalrendite vor Steuern — ein nur scheinbares Parado-
xon, wie man sieht. Die staatliche Konsolidierungspoli-
tik in den meisten anderen Landern hat den Kapital-
markt tendenziell entlastet, was einen noch starkeren
Reaizinsanstieg verhinderte. Die Betrachtung der Ent-
wickiung der volkswirtschaftlichen Aggregate legt die
SchiuBfolgerung nahe, daf international ein ,,Crowding-
in" stattgefunden hat. Die Absorption der nationalen Er-
sparnisse durch Staatsdefizite hat in zahireichen gro-
Ben Landern abgenommen, wahrend die Absorption
von internationalem Kapital durch amerikanische Unter-
nehmen und das US-Budgetdefizit zugenommen ha-
ben.

Aus den geschilderten Zusammenhangen wird deut-
lich, daB dem amerikanischen Vorbild folgende steuerli-
che Maf3nahmen zur Investitionsforderung nur einen be-
scheidenen Erfolg hatten haben kénnen. Der Verschie-
bung der amerikanischen Kapitalnachfragekurve waren
die entsprechenden Nachfrageverhaitnisse in den an-
deren Landern aufgrund verbesserter realer Renditen
nach Steuern und hoherer Staatsdefizite gefolgt. Die
dann globale Kapitalknappheit hatte die Realzinsen
noch wesentlich starker erhoht, als es tatsachlich der
Fall war. Wahrscheinlich waren sie so weit gestiegen, bis
die steuerlich bedingte Renditeverbesserung neutrali-
siert worden wadre. In den USA ware dann der Investi-
tionsboom erheblich schwéacher verlaufen, und das In-
vestitionsvolumen in den anderen Landern wéare margi-
nal héher ausgefalien.

Fazit

Mit dem amerikanischen Steuerreformgesetz von
1986 wurde die effektive Steuerbelastung von Ertragen
neuer Investitionen wieder erhoht. Es wird geschatzt,
daB die Renditen nach Steuern durchschnittlich um
10% geschmalert werden. Der fiskalische komparative
Vorteil amerikanischer Investitionen wurde damit zum
Teil wieder zurlickgenommen. Zur gleichen Zeit gingen
zahlreiche andere Industrielander daran, ihrerseits die
Steuerbetastung von Unternehmen und Privatpersonen
zu mildern. Damit wurde die steuerliche Erfassung von

532

Abbildung 2
Sparquoten privater Haushalte in OECD-Landern

e ) e — Europa 4

—— ’

[I1) IS s e 1982 1983 ieee 1985 1988 197 e g}

Queltie: OECD: Economic Outiook, June 1988, S. 3,

Investitionsertragen auf internationaler Ebene wieder
ahnlicher.

Es ist zu erwarten, daf dies helfen wird, ausgegliche-
nere Kapitalstrome zwischen den Industrielandern her-
beizufihren. Fraglich bleibt, ob sie zu global hoheren in-
vestitionsquoten fihren werden. Man solite namlich
nicht (bersehen, daB die Sparneigung in den meisten
Industrieldndern weiter zuriickgeht — neben einigen klei-
neren Landern ist die Bundesrepublik eine Ausnahme.
in Westeuropa fiel die Sparquote der privaten Haushalte
im vergangenen Jahrzehnt von 14 auf 10%, in Japan
von Gber 20 auf 16% (vgl. Abbildung 2). Die Prognosen
der OECD enthalten eine Fortsetzung dieses Trends in
den kommenden Jahren. Lediglich in den USA ist mit ei-
ner leichten Erholung zu rechnen.

Eine Erhéhung des realen Investitionsvolumens wird
deshalb nur dann moglich sein, wenn in der Konsolidie-
rungspolitik 6ffentlicher Haushalte weitere Fortschritte —
jedoch nicht zu Lasten dffentlicher investitionen — erzielt
werden und so das ,Crowding-in“ fortgesetzt werden
kann. Sollte dies nicht méglich sein, werden hohe, even-
tuell sogar noch steigende Realzinsen das Hauptergeb-
nis investitionsfreundlicher Steuerpolitiken sein.

Es ist an der Zeit, das Sparen wieder seiner Bedeu-
tung fur Investitionen und kunftigen Wohistand entspre-
chend zu wirdigen. Steuerliche Investitionsanreize kon-
nen ihre Wirkung erst dann entfalten, wenn gleichzeitig
Konsumverzicht getibt wird, d.h. fur zusatziliche Investi-
tionen benotigte Kaufkraft zur Verfigung gestelit wird.
AnVorschlagen zur Umgestaltung der Steuersysteme in
diesem Sinne ist kein Mangel. Die hohere effektive Be-
steuerung von Sparertragen gehort aber sicherlich nicht
dazu.
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