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Zu den Bestimmungsfaktoren der Sachvermégensbildung

westdeutscher Unternehmen

von Hugo Dicke und Peter Trapp

AUS DEM INHALT

@ Hoffnungen, die steigenden Unternehmensgewinne wirden Uber kurz oder lang die In-
vestitionsneigung der Unternehmen erhéhen, scheinen sich nicht zu erfillen. Zwar ist die
Investitionsgiternachfrage gestiegen; dies ist jedoch bislang vorwiegend auf Kéufe fir
Ersatz- und Rationalisierungsvorhaben zurickzufihren. Neue Investitionsprojekte werden
kaum in Angriff genommen. Auf solche (Netto-) Investitionen kommt es aber an, wenn
das Produktionspotential und das Arbeitsplatzangebot steigen sollen. DaB sich die Rah-
menbedingungen fir solche Investitionen verbessert haben, scheint zweifelhaft.

@ Der Realzins auf Finanzaktiva ist zwar gegeniber der Hochzinsphase 1980/81 gesunken.
Die Ertragskraft von Sachvermégen ist jedoch noch immer unzureichend, mégen die Er-
folgsberichte der Unternehmen auch ein anderes Bild erzeugen. Die bilanzierten Gewinne
sind ein ungeeigneter Indikator fir die Ertragskraft des Sachvermdgens. Gesetzliche Be-
wertungsvorschriften, Anderungen der Finanzierungsstruktur und vermehrte Ertrége aus
Geldanlagen und Beteiligungen verschleiern die wahre Rentabilitdt der Produktion.

@ Die Unternehmensgewinne, die dem eigentlichen Betriebszweck zuzurechnen sind, haben
seit Mitte der 60er Jahre stark abgenommen. Die reale Ertragsrate des Sachvermdégens
liegt seit Anfang der 80er Jahre sogar unter dem Realzins auf relativ risikolose Kapi-
talmarktanlagen. Den Unternehmen werden daher auch weiterhin Anlagen in Finanzak-
tiva oder der Erwerb ausléndischer Beteiligungen vorteilhafter erscheinen als die Bildung
inléndischen Produktivvermégens.
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Zinsen, Gewinne, Nettoinvestitionen

Zu den Bestimmungsfaktoren der Sachvermégensbildung

westdeutscher Unternehmen

Zum Problem

Das wirtschaftliche Wachstum in der Bundesrepublik Deutschland war in den letzten
Jahren deutlich schwicher als zu Beginn der siebziger Jahre. Wihrend das Pro-
duktionspotential damals noch um 4 bis 4,5 vH zunahm, war der Zuwachs Anfang
der achtziger Jahre nur noch etwa halb so stark. Um die Wachstumsschwiche zu
tberwinden, kommt es nach allgemeiner Auffassung vor allem darauf an, diejenigen
Investitionen erheblich zu steigern, die das Produktivvermégen im Unternehmens-
sektor erhdhen. Die Bedingungen hierfiir scheinen sich in letzter Zeit verbessert
zu haben: 1983 sind die Ausristungsinvestitionen, die zuvor fast drei Jahre lang
riickldufig waren, um 5,7 vH gestiegen. Bundesregierung und Bundesbank fiihren
diesen Anstieg vor allem auf die erhebliche Verbesserung der Unternehmensgewinne
und auf den Riickgang der Zinsen zuriick. Die Zunahme der Investitionsaktivitit
darf allerdings nicht dariiber hinwegtiuschen, daB sich das Klima flir die Bildung
von Sachvermégen nicht grundlegend gebessert hat. Bislang haben die Unterneh-
men vor allem veraltete Anlagen ersetzt und Rationalisierungsmafnahmen vorgenom-
men, also investiert, um den vorhandenen Kapitalstock zu erhalten und effizienter
zu machen. Neue Investitionsprojekte wurden dagegen kaum in Angriff genommen.
Erweiterungsinvestitionen spielen also nach wie vor eine untergeordnete Rolle. Auf-
fallig ist zudem, daf die Unternehmen, obwohl sich die Erwartungen hinsichtlich
zuklnftiger Ertrdge allen Umfragen zufolge merklich verbessert haben, bei ihren
Investitionsplinen weiterhin relativ zurilckhaltend sind. Diese Beobachtungen
widersprechen offensichtlich der Hypothese, daB den Unternehmensertrigen fiir
das Investitionsverhalten eine zentrale Bedeutung zukommt, sie scheinen dagegen
jenen Recht zu geben, die in dem anhaltend hohen Zinsniveau die Ursache flir die

geringe Investitionsneigung sehen.

In diesem Beitrag soll die Rolle von Gewinnen und Zinsen filir die Bildung von neu-
em Sachvermégen in der Bundesrepublik untersucht werden. Die fitinf mit der

Strukturberichterstattung beauftragten wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsin-



stitute sind in ihren Strukturberichten 1983 dieser Frage nachgegangen und zu
unterschiedlichen Auffassungen liber die Ursache der Investitionsschwiche gelangt.
Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) vertritt zwar die Ansicht,
daB die Ertragskraft von Sachvermdégen einen erheblichen EinfluB auf das Investi-
tionsverhalten ausiibe; wéhrend der letzten Jahre sei die Ertragskraft aber weit-
gehend konstant geblieben. Das DIW sieht deshalb in der Zinsentwicklung die ent-
scheidende Determinante flir die schwache Investitionstitigkeit in den vergangenen
Jahren [DIW, 1983, S. 122 ff.]. Auch das ifo-Institut [1983, S. 82 ff.] und das
HWWA-Institut {1983, S. 95 ff.] stellen - ohne detaillierte Analysen der Rendite-
entwicklungen vorzunehmen - heraus, daB vor allem die hohen Zinsen die (Brut-
to-)Investitionen negativ beeinfluBt haben. Das Rheinisch-Westfilische Institut fiir
Wirtschaftsforschung (RWI) [1983, S. 140 ff.] und das Institut fiir Weltwirtschaft
(1) sehen die entscheidende Ursache fiir die Investitionsschwiche in den letzten

Jahren dagegen in dem Riickgang der Rendite auf Sachanlagen.

Diese Ergebnisse scheinen auf den ersten Blick kaum miteinander vereinbar zu
sein. Vergleicht man die Untersuchungen, so wird allerdings deutlich, daf ihnen
weder einheitlich definierte Sachkapitalrenditen noch vergleichbare Investitions-
abgrenzungen zugrunde liegen, so daB eigentlich unterschiedliche Fragestellungen
behandelt werden. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu beachten, daB die
relative ‘Bedeutung von Zinsen und Sachkapitalertrigen fir die Investitionsent-
scheidung stark von ‘der Art der Investition abhingt, die getitigt werden soll.
Ersatz~ oder Rationalisierungsinvestitionen z.B., die im Rahmen bereits bestehen-
der Produktionsanlagen notwendig werden, diirften wesentlich stirker als Erwei-
terungsinvestitionen auf Verdnderungen der Finanzierungskosten und konjunktur-
politische Anreize reagieren, denn bei solchen Maflnahmen ist die Rentabilitidt durch
die bestehenden Anlagen schon weitgehend determiniert. Wenn bei diesen Anschaf-
fungen eine gewisse zeitliche Flexibilitit gegeben ist, kommt es vor allem darauf
an, sie dann vorzunehmen, wenn die Zinsen niedrig sind und/oder staatliche Inve-
stitionshilfen gewdhrt werden. Zeiten verstirkter Ersatz- und Rationalisierungs-
investitionen sind aber nicht notwendigerweise Zeiten glinstiger Rahmenbedingun-
gen flir neue Investitionsprojekte., durch die zusitzliches Sachvermdgen gebildet
wird. Auf solche Investitionen kommt es aber vor allem an, wenn das Produktions-

potential wieder stirker wachsen und das Arbeitsplatzangebot steigen soll.

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen geht es in diesem Beitrag zunichst

darum zu skizzieren, welche Zusammenhinge zwischen Zinsen, Gewinnen und Netto-

(1) Vgl. K.-D. Schmidt et al. [1985, S. 35 ff.].



investitionen nach investitionstheoretischen Uberlegungen zu erwarten sind. Die
anschlieBende Uberpriifung der Beziehung zwischen Zinsen, Gewinnen und Investi-
tionen in der Periode von 1966 bis 1981 ergibt, daB die tatsichliche Entwicklung
mit den theoretischen Erwartungen nicht Ubereinstimmt. Eine kritische Analyse der
Daten zeigt jedoch, dafl dies nicht auf Schwichen der Investitionstheorie zuriickzu-
fithren -ist, sondern darauf, dafl die herkémmlich berechneten Sachkapitalrenditen
ein falsches Bild von der Ertragskraft des Sachvermdgens geben. Bei "richtiger"
Berechnung der Sachkapitalertrige wird deutlich, daf eine grundlegende Verbes-
serung der Investitionsbedingungen bislang nicht eingetreten ist. Abschliefend
wird diskutiert, welche Konsequenzen sich daraus fiir die zukiinftige Investitions-

titigkeit und fliir die Wirtschaftspolitik ergeben.

Unternehmensgewinne und Zinsen - Bestimmungsfaktoren der Investitionstatigkeit?

Nach herkémmlichen investitionstheoretischen Uberlegungen wird die Sachkapital-
bildung im Zeitablauf durch Anderungen des Verhiltnisses von erwarteten Ertridgen
auf Sachvermdgen zu erwarteten Ertrigen auf Geldvermdégen beeinfluBit. Steuerliche
Gesichtspunkte konnen dabei auBler acht gelassen werden, da die ertragsabhingi-
gen Steuern im Falle von Unternehmen - jedenfalls soweit es sich um Kapitalgesell-
schaften handelt - bei beiden Anlageformen gleich hoch sind. Wenn die Ertrags-
erwartungen in der Produktionssphire im Verhiltnis zu den erwarteten Ertrigen
auf Geldanlagen steigen (sinken), wird mehr (weniger) investiert. Die Verinde-
rungen der nominalen Zinsen lassen flir sich genommen bekanntlich keine eindeuti-
ge SchluBfolgerung auf die Attraktivitit von Geldanlagen zu. Denn ein Zinsanstieg,
der durch eine 3hnlich starke oder woméglich noch groBere Zunahme der Infla-
tionserwartungen verursacht wird, durfte sich kaum gilinstig auf die Bereitschaft,
Finanzanlagen zu erwerben, auswirken. Der Nominalzins muB daher um die Infla-
tionserwartungen bereinigt werden. Erst dadurch erhdlt man einen eindeutigen
Indikator fiir die Rendite auf Geldanlagen, die mit der Ertragsrate auf Sachkapital
zu vergleichen ist. Dieser Realzins wird gesamtwirtschaftlich durch die Zeitpra-
ferenz, also die Neigung der Wirtschaftssubjekte, zugunsten zukiinftigen Konsums
auf Gegenwartskonsum zu verzichten, und durch die erwartete Rendite auf Sach-
kapital bestimmt. Nimmt die Priferenz fiir Gegenwartskonsum zu, etwa weil gebur-
tenstarke Jahrginge ins Erwerbsleben treten und relativ viel von ihrem Einkommen

ausgeben oder weil Parteien mit einer starken Priferenz fir gegenwirtigen Sozial-



konsum an die Macht kommen, so steigt der Realzins. Dadurch wird es bei unver-
inderten Ertragserwartungen in bezug auf Sachvermdgen wehiger lohnend, in zu-
kiinftige Produktionskapazititen zu investieren; die Erweiterungsinvestitionen ge-
hen zuriick., Der Realzins erhoht sich aber auch, wenn nicht die Zeitpriferenz,
sondern der erwartete Ertrag auf Sachvermdgen zunimmt, etwa weil Fortschritte in
der Produktionstechnik erzielt, neue Mirkte erschlossen, investitionshemmende Re-
gulierungen abgeschafft oder Verteilungskonflikte entschirft werden. In diesem
Fall sorgt die steigende Nachfrage nach Kapital fiir Investitionszwecke dafiir, dafl
der Zins auf den Finanzmirkten steigt. Zuverlassige Aussagen lUber Verinderungen
des Investitionsklimas kénnen daher nur aus Verinderungen des Verhiltnisses von
Sachkapitalertrag zu Realzins abgeleitet werden. Die Realzinsentwicklung allein 148t
nur dann einen SchluB auf die Investitionen zu, wenn die Sachképitalrendite kon-
stant ist (1); umgekehrt kann eine Verbesserung der Gewinnerwartungen fiir sich
genommen nur dann als Hinweis auf glinstigere Investitionsbedingungen gelten,
wenn sich die Zeitpriferenz fir Gegenwartskonsum nicht veridndert hat. Ob eine

dieser Bedingungen gilt, ist eine empirische Frage.

Sachkapitalrendite, Realzins und Investitionen in der Bundesrepublik Deutschland

Eine empirische Uberpriifung der investitionstheoretischen Hypothesen ist mit er-
heblichen Schwierigkeiten verbunden. Zum einen hingen die Investitionsentschei-
dungen in starkem MaBe von Erwartungen ab, die nicht mefibar sind. Zum anderen
entsprechen die als Nettoinvestitionen ausgewiesenen Investitionsausgaben nicht
unbedingt genau dem Volumen neuer Investitionsprojekte. So werden als Ersatzin-
vestitionen jene Ausgaben bezeichnet, die notwendig sind, um die Abschreibungen
auf den Kapitalstock auszugleichen, Okonomisch gesehen kénnen sich darunter
durchaus neue Investitionsprojekte befinden, weil in einer wachsenden Wirtschaft
im Zeitablauf gewisse Produktionsanlagen wegen Unrentabilitit stillgelegt werden
und statt dessen ganz neue Produktionszweige entstehen. Umgekehrt ist es auch
moéglich, daB die Investitionsausgaben flir die Erhaltung bereits bestehender Pro-

duktionskapazititen zeitweise iliber die rechnerischen Abschreibungen hinausgehen.

(1) Es entspricht keynesianischem Denken, eine konstante Sachkapitalrendite exo-
gen vorzugeben. Dies ist aber eine Abstraktion der Wirklichkeit, die solche
Modelle als unbrauchbar fiir die Prognose der Sachkapitalbildung erscheinen
lassen. )



Wegen dieser Probleme bei «der Ermittlung der oSkonomisch relevanten Daten kann
die Analyse der Beziehung zwischen den Gewinnen und Zinsen einerseits und den
Investitionen andererseits nur tendenzielle Ergebnisse, aber keine exakten Zusam-
menhinge liefern. Immerhin kann die Untersuchung AufschluB dariiber geben, wie
Gewinne und Zinsen in der Vergangenheit mit der Investitionstitigkeit zusammen-
hingen. Ergdbe sich z.B. eine enge positive Beziehung zwischen Gewinnen und
Investitionen oder eine enge negative Beziehung zwischen Zinsen und Investitio-
nen, so wire dieses Ergebnis fiir kurzfristige Prognosen durchaus von Bedeutung
und koénnte helfen, die zukilinftige Entwicklung der Sachkapitalbildung abzu-

schitzen.

Die Zeitreihenanalyse wird anhand der von der Deutschen Bundesbank [1983] ver-
o6ffentlichten Jahresabschliisse der Unternehmen der Bundesrepublik vorgenommen.
Der Jahresiiberschuf nach den Unternehmensbilanzen kann als ein besserer Indika-
tor fiir die Gewinnentwicklung als die Gesamtgréfe "Einkommen aus Unternehmer-
tatigkeit und Vermégen" nach den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ange-
sehen werden, da diese in starkem MalBe durch die statistisch schwer erfafBbaren
Vermdgenseinkommen und die Einkommen der Selbstindigen (Freiberufler) beein-
fluft wird und da sich Wertberichtigungen (Sonderabschreibungen) in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen meist nur mit zeitlicher Verzdgerung nieder-

schlagen.

In der von der Deutschen Bundesbank erstellten Statistik der Jahresabschllisse der
Unternehmen sind nur jene Wirtschaftsbereiche erfafit, "in denen der Handelswech-
sel als Finanzierungsinstrument von Bedeutung ist". Dazu gehdren vor allem das
Verarbeitende Gewerbe, das Baugewerbe und der Handei. Nicht oder kaum vertre-
ten sind dagegen die Dienstleistungsbereiche (einschliefilich finanzieller Unterneh-
men wie Banken und Versicherungen). Damit reprisentiert die Erhebung in erster
Linie jene Bereiche, filir die eine hohe Wettbewerbsintensitit kennzeichnend ist und
in denen in den vergangenen zehn Jahren Arbeitsplitze verlorengegangen sind.
Der Rohertrag der erfaften Unternehmen betrug 1981 rund 1,1 Mrd. DM verglichen
mit einer Bruttowertschoépfung aller Wirtschaftsbereiche in Héhe von etwa 1,4 Mrd.
DM,

Mit Hilfe der in der Bilanzstatistik ausgewiesenen Sachanlagen koénnen die Netto-
investitionen der Unternehmen als MeBgréfBe fiir die Ausweitung des Produktivver-
mégens ermittelt werden. Dazu sind die Wertberichtigungen auf Sachanlagen von

den Sachanlagen abgezogen worden. Aus dem so ermittelten Bestand an Sachanla-



gen werden die jahrlichen Nettoinvestitionen als Differenz der Sachanlagen am Jah-

resende aufeinanderfolgender Jahre ermittelt.

Nach der Statistik der Jahresabschliisse der Unternehmen sind//die Buchwerte der
Sachanlagen (nach Abzug von Abschreibungen) in der Periode von 1965 bis 1981
um rund 140 vH gestiegen, das entspricht. einer durchschnittlichen jahrlichen Zu-
nahme von 5,5 vH. Der Bestand an Saéhanlagen ist in diesem Zeitraum aber nicht
gleichmiBig gestiegen, vielmehr weisen seine Verinderungen, die Nettoinvesti-
tionen, starke zyklische Schwankungen auf (Schaubild 1). AuBerdem fillt auf, daB
die durchschnittlichen jihrlichen Investitionen in der zweiten Hilfte der Periode
(1973-1981) deutlich niedriger ausgefallen sind als in der ersten Hilfte; eine Ent-
wicklung, die noch deutlicher sichtbar wird, wenn man die Investitionen um den

Preisanstieg bereinigt oder Investitionsquoten berechnet.

Die Ertrige der Unternehmen (JahresiiberschuB vor Steuern) sind von 1965 bis
1981 um 46 vH gestiegen. Der Jahresiiberschuf vor Steuern bezogen auf das in
Sachanlagen und Vorriten gebundene Kapital ergibt eine Sachkapitalrendite, wie
sie verschiedentlich zur Beurteilung der Investitionstatigkeit verwendet wird
[ Schlecht, 1984]. Der Realzins wird berechnet als Umlaufsrendite festverzinslicher
Wertpapiere vermindert um den Preisanstieg in der entsprechenden Periode. 'Die
Sachkapitalrendite abziiglich Realzins ist definiert als Ertragsdifferenz. Hinsichtlich
der Entwicklung von Sachkapitalrendite und Realzins im Konjunkturverlauf ist fol-

gendes bemerkenswert (Schaubild 2):

- Sowohl der Realzins als auch die Sachkapitalrendite weisen im Zeitablauf erheb-
liche Schwankungen auf, eine systematische Beziehung zwischen den beiden

Groflen im Konjunkturzyklus ist nicht erkennbar.

- Dije Sachkapitalrendite sinkt von 1965 bis 1974 von 25 auf 15 vH, danach stabili-
siert sie sich vorilibergehend bei etwa 17 vH. 1981 erreicht sie mit rund 13 vH
einen neuen (vorliufigen) Tiefpunkt; diese Entwicklung stimmt der Tendenz nach
mit den Renditeberechnungen iiberein, die das RWI und das Institut flir Welt-
wirtschaft anhand von Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir den

Unternehmenssektor insgesamt vorgenommen haben.

- Die Entwicklung der Realzinsen ist stirker zyklisch gepridgt; in Abschwungs-

phasen sind die Realzinsen relativ hoch, in Aufschwungsphasen relativ niedrig.

- Die Differenz zwischen Sachkapitalréndite und Realzins nimmt tendenziell ab, in

den Untersuchungszeitraum fallen zwei Héhepunkte des Renditedifferentials (1970



Schaubild 1 - Nettosachanlagen,
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und 1978) und drei Tiefpunkte (1968, 1974 und 1981). Die Spanne zwischen
Hoch- und Tiefpunkt betrigt etwa sieben Prozentpunkte. Gemessen am Rendite-
differential waren Anlagen in Sachvermdgen Mitte der sechziger und Anfang der
siebziger Jahre besonders vorteilhaft. Dagegen war der Anreiz, in Finanzanlagén

statt in Sachanlagen zu gehen, am Anfang der 80er Jahre besonders gro8.

Wenn man die Entwicklung von Realzinsen und Investitionen vergleicht, so fillt
auf, daB es bis Anfang der 70er Jahre eine deutliche negative Beziehung zwischen
Investitionen und Realzins gibt (Schaubild 2). Der Zusammenhang gilt nach 1973
nicht mehr (1). Zeitweise vermittelt das Bild eher den Eindruck einer positiven
Beziehung zwischen den GroRen. Diese Entwicklung zeigt, daB die -Verinderung
der Realzinsen allein keine eindeutigen Schlisse auf die Investitionsentwicklung
zuldft.

Zwischen der Sachkapitairendite und dem Verlauf der Erweitérungsinvesti’tionen
148t sich fiir die erste Hilfte der Untersuchungsperiode kein Zusammenhang fest-
stellen. Trotz des Renditeverfalls von 1965 bis 1974 stieg die Investitionstitigkeit
Anfang der siebziger Jahre kriftig an. Erst danach ist zeitweise eine positive Be-

ziehung zwischen Rendite und Investitionen zu beobachten.

Eine Uber die ganze Periode gleichliufige Entwicklung ist dagegen - ganz im Ein-
klang mit investitionstheoretischen Uberlegungen - fiir die Ertragsdifferenz (Sach-
kapitalrendite abziglich Realzins) und die Investitionstitigkeit zu beobachten. Al-
lerdings weicht die Stirke der Ausschlige in den beiden Zyklen, die in den Unter-
suchungszeitraum fallen, stark voneinander ab; insbesondere ‘die Investitonsschwi-
che in den siebziger Jahren 1iBt sich mit Hilfe der Ertragsdifferenz nicht erkliren.
Wahrend der Anstieg der Spanne zwischen Sachkapitalrendite und Realzins um drei
Prozentpunkte von 1968 bis 1970 mit einem kriftigen Investitionsaufschwung ein-

herging, war die Ausweitung der Ertragsdifferenz um 4,5 Prozentpunkte von 1974

(1) Das ifo- und das HWWA-Institut behaupten hingegen, daB die Zinsentwicklung
die Investitionen auch nach 1973 negativ beeinfluffit habe. Dieses Ergebnis mag
darauf zurtickzufiihren sein, daB die Sachkapitalrendite als konstant angenom-
men wurde. AufBlerdem beziehen sich diese Arbeiten nicht auf die Netto-, son-
dern auf die Bruttoinvestitionsausgaben. Da der Anteil der (stirker zinselasti-
schen) Ersatzinvestitionen an den Bruttoinvestitionen von 25 vH im Zeitraum
1966~1973 auf tUber 40 vH im Zeitraum 1974-1981 gestiegen ist, ist in der Tat
zu vermuten, daB die Zinsabhidngigkeit der Bruttoinvestitionen nach 1974
grofler war, Dies 148t jedoch keinen SchluB auf die Zinsreagibilitit der Erwei~
terungsinvestitionen zu.



Schaubild 2 - Nettoinvestitionen, Realzinsen und Jahresiiberschiisse 1966-1983
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Tabelle 1 - Nettoinvestitionen, Zinsen und Jahresiiberschiisse

1966-1972 1973-1979
Nettoinvestitionen der Unter-
nehmen (a) (Mrd. DM) 17,9 8,2
Realzins (b) 3,0 3,2
Jahresiiberschufl (c) 20,0 16,7
Ertragsdifferenz (d) 17,0 13,5
(a) In Preisen von 1966. - (b) Umlaufsrendite festverzinslicher Wert-
papiere abziiglich des Anstiegs des BSP-Deflators. - (¢) Vor Steuern in
vH des Sachvermégens. - (d) Jahresiiberschufl in vH des Sachvermdgens

abzliglich Realzins.

Quelle: Vgl. Anhangtabelle.

bis 1978 nur mit einer schwachen Investitionszunahme verbunden. Zudem wird die
Investitionsbelebung 1975/76 durch die Wirkung der Investitionszulage iiberzeich-
net. Insgesamt scheinen die Investitionen auf Anderungen der Sachkapitalrendite
im Verhiltnis zum Realzins seit Mitte der siebziger Jahre wesentlich schwicher zu

reagieren.

Die Lockerung dieses Zusammenhangs wird noch deutlicher, wenn man den Unter-
suchungszeitraum in zwei konjunkturell vergleichbare Perioden aufteilt und die
durchschnittlichen jihrlichen Investitionen und die Ertragsdifferenz in den betref-
fenden Perioden vergleicht (Tabelle 1). Die Ertragsdifferenz sinkt von 17,0 auf
13,5 vH vor allem deshalb, weil die Sachkapitalrendite abnimmt; die Nettoinvesti-
tionen gehen von 17,9 Mrd. DM auf 8,2 Mrd. DM zurick. Demnach war die relative
Sachkapitalrendite in der zweiten Periode zwar niedriger, der Rﬁckgangvreicht
aber kaum aus, um die drastische Abnahme der Nettoinvestitionen zu begriinden.
Angesichts dieser Entwicklung ist es zweifelhaft, ob ein Riickgang der Realzinsen
und der damit verbundene Anstieg der Ertragsdifferenz in der gegenwirtigen Si-

tuation die Bereitschaft zu Erweiterungsinvestitionen nachhaltig erhhen wirde.

Herkoémmliche investitionstheoretische Uberlegungen scheinen nicht mehr weiter zu
helfen. In den letzten Jahren sind daher viele Ad-hoc-Erklirungen angefiihrt wor-
den: Politisch motivierter Investitionsstreik, zunehmende Staatseingriffe, fehlendes
Berufsethos der Unternehmensleitungen, um nur einige zu nennen. Bedarf es einer

neuen Investitionstheorie?
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Falsche Investitionstheorie oder falsche Messung der Ertragskraft von Sachvermé-

gen?

Die fehlende Reaktion der Investitionstatigkeit auf Verdnderungen des Renditediffe-
rentials ist jedoch nicht notwendigerweise auf ein Versagen der Investitionstheorie
zurickzufiihren. Die Ursache dafiir kann auch in MeBfehlern liegen, insbesondere
was die Ertragskraft von Sachvermégen anlangt. Abgesehen davon, daB die empi-
rische Analyse anders als das investitionstheoretische Kalkil nicht auf Erwartungs-
groflen, sondern auf Vergangenheitsdaten basiert, gibt es eine Reihe von Fakto-

ren, durch die die Entwicklung der gemessenen ErtragsgréBlen verzerrt wird.

So hat die Beschleunigung der Inflation von Mitte der 60er Jahre bis Anfang der
80er Jahre dazu gefiihrt, daB die Unternehmen in immer stérke\}rem MaBe Scheinge-
winne ausgewiesen haben. Insbesondere die Absetzungen fir die Abnutzung langle-
biger. Wirtschaftsgliter in der Gewinn- und Verlustrechnung sind wegen der ge-
setzlichen Bewertungsvorschriften fiir Wirtschaftsgiiter des Anlagevermégens (Ma-
schinen und Gebiude) zu niedrig angesetzt worden. Nach den gesetzlichen Vor-
schriften miissen Anlagegiiter zum Anschaffungspreis bilanziert werden (1). In
einer Periode allgemein steigender Preise reichen die Abschreibungen vom Anschaf-
fungswert jedoch nicht aus, um die tatsichlichen wertmidfigen Abnutzungen auszu-
gleichen; folglich ist der Gewinn in der Bilanz hdher, als es bei Abschreibungen

der Fall wire, die an aktuellen Anschaffungswerten orientiert sind.

Verzerrt wird die Entwicklung des Jahresiiberschusses auch durch die trendmifBige
Zunahme der Fremdfinanzierung im Untersuchungszeitraum. Der Anteil der Fremd-
mittel an der Bilanzsumme ist von Mitte der 60er bis Anfang der 80er Jahre von 61
vH auf 74 vH gestiegen. Bezogen auf das Nettosachvermégen hat der Anteil lang-
fristiger Verbindlichkeiten um rund 30 vH zugenommen (von 49 auf 63 vH). Allein
durch die Anderung der Finanzierungsstruktur haben sich die Finanzierungskosten
in der Erfolgsrechnung im Zeitablauf betrichtlich erhéht. Der vermehrte Einsatz
von Fremdmitteln hat auBerdem zur Folge, daB Zinssteigerungen wie in den ver-

gangenen Jahren die Unternehmensgewinne relativ stark verringern. Die Entwick-

(1) Fir die Gegenstinde des Umlaufvermégens gilt das Niederstwertprinzip. Da-
durch wird die Bildung stiller Reserven begiinstigt. Die Bewertungsvorschrif-
ten kénnen auch hier den Gewinn kurzfristig merklich beeinflussen. Wegen der
héheren Umschlagshidufigkeit des Umlaufvermdgens diurfte die Verzerrung des
Gewinns auf mittlere Sicht aber weniger bedeutsam sein.
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lung des bilanzierten Unternehmensertrags und die damit errechnete Sachkapital-
rendite werden somit in starkem MafBle durch Verinderungen der Finanzierungsver-
hiltnisse beeinfluBt. Diese (nicht bereinigten) Daten lassen daher keinen eindeuti-

gen Schluf auf die Ertragskraft des Sachvermégens zu.

Eine trendmifige Ertragsverschlechterung der produzierenden Unternehmen zu-
gunsten des Dienstleistungssektors (der in der Bilanzstatistik der Bundesbank
kaum vertreten ist), wird auch darauf zurtickgefithrt, daf im Produktionsprozef
eingesetzte Kapitalgiiter in zunehmendem MaBe nicht erworben (und bilanziert),
sondern gemietet werden [DIW, 1983, S. 131 ff.] (1). Eine solche Ertragsverschie-
bung wire "in erster Linie das Resultat einer Umorganisation"der Unternehmens-
struktur" [DIW, 1983,  S. 132] und nicht Ausdruck einer geringeren Reﬁtabilitét
des Sachkapitals im Produzierenden Gewerbe. Wenn Anlagen gemietet werden, tre-
ten in der Gewinn- und Verlustrechnung an die Stelle der Abschreibungen die
Leasingkosten, die nicht nur die Absetzung fiir Abnutzung, sondern auch andere
Kosten des Leasingunternehmens, insbesondere die Finanzierungskosten, und den
Gewinn des Leasingunternehmens enthalten. Der Jahresiiberschufl fillt dadurch
wohl niedriger aus. Er weist insofern die Ertrige der effektiv fir die Produktion
eingesetzten Kapitalgliter nicht richtig aus. Trotz erheblicher Zuwachsraten ist die
quantitative Bedeutung der Anlagenmiete aber noch gering. ~ Sie diirfte keinen
nennenswerten Einfluf auf die Entwicklung der mit Hilfe der Bilanzdaten ermittel-
ten Ertrige haben. Noch weniger ist dies fliir die Entwicklung der Ertragsrate
(Sachkapitalrendite) zu erwarten, da die gemieteten Anlagen in den bilanzierten

Sachanlagen nicht enthalten sind.

Auch der EinfluB auf die Héhe der Investitionen war bisher gering: Hitten die
Unternehmer selbst investiert und die Anlagen nicht gemietet, so wire der Anstieg
der Investitionen in der Periode von 1972 bis 1981 jahrlich um etwa einen halben
Prozentpunkt hoéher ausgefallen. Das zeitliche Profil der Investitionen hitte sich

aber nicht nennenswert verindert. Die Konsequenzen, die sich aus dem Vordringen

(1) Die Inanspruchnahme gemieteter Anlagegiiter fithrt dazu, daf in der Bilanz des
Produktionsunternehmens weniger Sachanlagen aufgefiihrt werden, als tatsich-
lich im Produktionsprozef eingesetzt werden. Im Zeitablauf hat die Bedeutung
der Anlagenmiete zugenommen. Der Anteil der gemieteten Anlagen an den ge-
samtwirtschaftlichen Investitionen ist von 2,8 vH im Jahre 1972 auf 6,7 vH im
Jahre 1981 gestiegen. Fir den in der Bilanzstatistik vertretenen Unterneh-
menskreis diirfte der Anteil noch etwas héher sein, da die Leasingquote im
Verarbeitenden Gewerbe und im Handel iiber dem gesamtwirtschaftlichen Durch-
schnitt liegt.
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der Anlagenmiete auf die Unternehmensinvestitionen ergeben, kénnen angesichts

der geringen quantitativen Bedeutung des Anlageleasings vernachlissigt werden.

Aus diesen Uberlegungen ergibt sich, daf der in den Unternehmensbilanzen ausge-
wiesene Jahresliberschufl ein wenig brauchbarer Indikator fiir die Ertragskraft des
in den Unternehmen eingesetzten Sachvermdgens ist. Er muf bereinigt werden um
die Differenz zwischen bilanzierten und kalkulatorischen Abschreibungen, die von
den neu zu beschaffenden Anlagengegenstinden zu berechnen sind (1), und um

den EinfluB, der sich aus der Veridnderung der Finanzierungsstruktur ergibt.

Um einen groben Anhaltspunkt fiir die Héhe der Scheingewinne im Jahrestiberschufl
zu gewinnen, werden Daten aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des
Statistischen Bundesamtes iber die Entwicklung der Abschreibungen zu Wiederbe-
schaffungspreisen und zu Anschaffungspreisen flir den Unternehmenssektor ohne
Wohnungsvermietung herangezogen. Die Abschreibungen zu Wiederbeschaffungs-
preisen werden zu den Abschreibungen zu Anschaffungspreisen ins Verhiltnis ge-
setzt. Mit Hilfe dieses Verhiltnisses werden dann die Abschreibungen der von der
Deutschen Bundesbank erfafiten Wirtschaftsbereiche auf Wiederbeschaffungspreise
hochgerechnet. Dabei zeigt sich, daf die Abschreibungen flir den Fall einer iden-
tischen Reinvestition 1965 um rund 6 Mrd. DM, 1973 um rund 15 Mrd. DM und 1981
um rund 32 Mrd. DM hoéher als die bilanzierten Abschreibungen gewesen wiren
(Anhangtabelle, Spalte 12). Diese Betrige wurden von dem JahresiiberschuBl (vor
Steuern) abgezogen. Um die Einflisse auf den Gewinn, die mit der Verinderung
der Finanzierungsverhiltnisse verbunden sind, auszuschalten, wurde der Jahres-

uberschull um die Zinsaufwendungen erhéht.

Auch der um Scheingewinne und Zinsaufwendungen korrigierte Jahresiiberschufl
bezogen auf das Sachvermdégen zu Wiederbeschaffungspreisen ist als Kennziffer zur
Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investitionen in Sachvermégen im Vergleich
zum Erwerb von Finanzaktiva nicht geeignet. Denn der bereinigte Jahresiiberschufl

wird nicht ausschlieBlich durch die eigentliche Betriebstitigkeit erwirtschaftet,

(1) In &hnlicher Weise gehen das RWI und das Institut fiir Weltwirtschaft bei der
Ermittlung der Sachkapitalrendite vor. Das DIW lehnt eine solche Bereinigung
ab. Es begriindet dies unter anderem damit, daf zur Erhaltung der Bilanzkon-
tinuitit eine Neubewertung der Vermdgensbestandteile, die nicht auf Markt-
vorgidngen beruht, nicht zu vertreten sei. In dem hier untersuchten Zusam-
menhang geht es aber nicht um die Abbildung historischer Marktvorginge,
sondern darum, aktuelle Indikatoren fiir die Ertragskraft von Sachvermégen zu
gewinnen.
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sondern enthilt auch Ertrige aus Kapitalanlagen und Beteiligungen.

Im Laufe der Untersuchungsperiode sind die Unternehmen dazu ibergegangen,
verstirkt Mittel auf den Geld- und Kapitalmirkten sowie in Beteiligungen, auch im
Ausland, anzulegen. Wihrend das Nettoanlagevermdgen der Unternehmen, also das
fiir den ordentlichen Betriebszweck eingesetzte Kapital, von 1965 bis 1981 etwa auf
das 2 1/2-fache gestiegen ist (Anhangtabelle, Spalte 7), haben sich die Bilanz-
posten Finanzanlagen und Beteiligungen fast vervierfacht. Diese "Investitionen" in
Finanzaktiva und Beteiligungen liefern regelmifig Ertrige, die zusammen mit
aufBlerordentlichen Ertrdgen einen Beitrag zum bilanzierten Unternehmensertrag
leisten. In den letzten Jahren haben diese Quellen fiir den Unternehmensvgewinn

zunehmend an Bedeutung gewonnen [Deutsche Bundesbank, 1983].

Um ein zutreffenderes Bild von der Ertragsentwicklung des Sachvermdgens zu ge-
winnen, mufl der Jahresiiberschufl in die Komponenten ordentliches Betriebsergeb-
nis und das in bezug auf den Betriebszweck neutrale Ergebnis zerlegt werden (1).
Das neutrale Ergebnis wird aus den Zinsertrigen und den ubrigen Ertriagen der
Unternehmen (Ertrige aus Beteiligungen, aus der Auflésung oder Herabsetzung
von Riickstellungen oder Wertberichtigungen sowie aus Abgingen und Zuschreibun-
gen beim Anlagevermégen) und dem neutralen Aufwand (2) gebildet. Der Aufwand
zur Erzielung dieser Ertrige ist in der Regel geringfligig (3’) und wird hier der
Einfachheit halber vernachlédssigt. Subtrahiert man das neutrale Ergebnis von dem
um Scheingewinne bereinigten Bruttoertrag (4), so wird eine erhebliche Verin-
derung der Ertragsstruktur sichtbar: Wihrend die neutralen Ertrige Mitte der 60er

Jahre ein knappes Drittel zum Ertrag beitrugen, waren es 1981 schon fast zwei

(1) Es verwundert, daB das RWI bei seiner Berechnung der realen Ertragsrate des
Sachvermégens vom erweiterten Rohertrag (Rohertrag zuziglich Zinsertrige
und Ertrige aus Beteiligungen) ausgeht [RWI, 1983, Bd. 3, S. 177].

(2) In der betriebswirtschaftlichen Literatur ist die Ansicht zu finden, daf die
gesamten Zinsaufwendungen unter den neutralen Aufwand zu subsumieren sind
[z.B. Perridon, Steiner, 1984, S. 266). UOkonomisch betrachtet ist eine solche
Zurechnung nicht berechtigt. Denn Fremdkapital wird nahezu ausschlieflich
zur Finanzierung von Anlage- oder Umlaufvermégen im Rahmen des eigentlichen
Betriebszwecks aufgenommen und wohl kaum zum Ankauf von Finanzaktiva oder
Erwerb von Betéiligungen.

(3) Er betrug im Durchschnitt der Jahre 1980/81 fir 59 publizititspflichtige Kon-
zerne mit einem Jahresumsatz von insgesamt rund 100 Mrd. DM (1981) 10,6 vH
der neutralen Ertrige (berechnet nach Angaben des Statistischen Bundesamt
{1984, H. 3, S. 230]). Eine verursachungsgerechte Verbuchung dieses Auf-
wandes wiirde nur das Niveau der neutralen Ertrige, nicht aber die Verinde-
rung der Ertragsstruktur, auf die es hier ‘ankommt, beeinflussen.

(4) Jahresiiberschufl vor Steuern plus Fremdzinsaufwand.
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Schaubild 3 - Komponenten der Unternehmensertrige (a) 1965-1983 (Mrd.DM)

200 7

-

Bruttoertrdge der
150 Unternehmen (b)

Neutraler Ertrag(c)

100

Scheingewinn

i} \\7 /__/\ \/\AL__,/

Ordentliches Betriebsergebnis

1965: 66|67(68 (69|70 |71 (72173 |74| 75|76 |77 |78 | 79| 80| 81 82(d:)83(d)

(a) Zur Datenbasis vgl. Anhangtabelle. - (b)JahresiiberschuB3 vor Steuern plus Zinsauf- °
wendungen. - (c)Zinsertréige und Ubrige Ertrdge. - (d) Schatzwerte.

Quelle: Vgl. Anhangtabelle.
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Schaubild 4 ~ Nettoinvestitionen, Realzins und bereinigte Sachkapitalrendite

1966-1983
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(a)In Pretisen von 1966. - (b) Vor Steuern. - (c)Umlaufsrendite festverzinslicher Wert-
papiere abziglich des Anstiegs des BSP-Deflators. - (d) Bereinigte Sachkapitalrente
minus Realzins. - (e) Schatzwerte.

Quelle: Vgl. Anhanétabel

le.
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Drittel (Schaubild 3). Mit dem eigentlichen Betriebszweck wurden somit in stark
abnehmendem MafBe Gewinne erzielt. Die Ertrige wurden zuletzt sogar hauptsichlich
durch betriebsfremde Aktivititen erzielt. Die Verschiebung der Ertragsstruktur
war besonders krafl in der Mitte der 70er Jahre, als auch die Schwiche der Unter-

nehmensinvestitionen eintrat.

Subtrahiert man das neutrale Ergebnis von dem um Scheingewinne und Zinsaufwen-
dungen korrigierten Jahresiiberschufl, so erhilt man einen Niherungswert fiir das
ordentliche Betriebsergebnis, d.h. den JahrestiberschufBl, der im Rahmen des ei-
gentlichen Betriebszwecks durch die Nutzung des Sachvermégens erzielt wird
(Anhangtabelle, Spalte 15). Das ordentliche Betriebsergebnis bezogen auf das
Sachvermégen zu Wiederbeschaffungspreisen ergibt die reale Ertragsrate neu ge-
bildeteten Sachvermégens. Die reale Ertragsrate (vor Steuern) ist von etwa 14 vH
im Jahre 1966 auf 4 vH im Jahre 1981 gesunken (Anhangtabelle, Spalte 17). Dies
stellt eine wesentlich stirkere EinbufBe in der Ertragskraft dar, als es durch die
Verinderung der in den Bilanzen ausgewiesenen Unternehmensgewinne signalisiert
wird. Vergleicht man diese reale Ertragsrate von Sachvermdgen mit dem Realzins,
so wird deutlich, daB Investitionen in Sachanlagen in den 70er Jahren zunehmend
an Attraktivitit verloren haben, zu Beginn der 80er Jahre war die Rendite auf Fi-
nanzanlagen sogar héher als die auf Investitionen in Produktionsanlagen (Schaubild
4). Mit Hilfe der vorliufigen Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen und eigener Schitzungen sind die realen Ertragsraten fir die Jahre 1982 und
1983 fortgeschrieben worden; dabei wird deutlich, daB sich die Ertragskraft von
Sachvermégen in den letzten Jahren nicht durchgreifend gebessert hat (Anhangta-
belle, Spalte 17).
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SchluBfolgerungen

In der Diskussion Uber die Ursachen der Investitionsschwiche wird der Verfall der
Sachkapitalrendite meist nicht in vollem Umfang erkannt, weil als Mafstab fir die
Sachkapitalrendite in der Regel nicht der betriebsbedingte Ertrag, sondern der
Unternehmensertrag insgesamt verwendet wird. Auch die in der Bilanzstatistik der
Bundesbank ausgewiesenen Jahresiiberschiisse sind ein irreflihrender Indikator fiir
die Entwicklung der Rendite des in den Unternehmen eingesetzten Sachkapitals.
Unternehmensertrige wurden in den letzten Jahren in zunehmendem MaBe durch
betriebsfremde Aktivititen erzielt., Die Ertrige aus der eigentlichen Produktions-
titigkeit liegen seit Mitte der 70er Jahre nur noch geringfiigig iliber - zeitweise
sogar unter - dem Realzins auf Finanzanlagen, deren Risiko bislang als gering ein-
geschitzt wird. Die Unternehmen waren nicht mehr in der Lage, den fir Investi-
tionsprojekte erforderlichen Risikozuschlag zu erwirtschaften. Obwohl die Bundes-
regierung und die Landesregierungen die Subventionen zur Unterstiitzung von
Unternehmen und zur Erhaltung von Arbeitsplitzen in den 70er Jahren kriftig
erhéht haben, ist das Renditedifferential zugunsten von Sachinvestitionen, das in
den 60er Jahren etwa 8 Prozentpunkte betrug, in der zweiten Hilfte der 70er Jah-
re auf etwa 2 Prozentpunkte geschrumpft. Vor allem dieser Riickgang der Sachka-
pitalrendite, der noch viel ausgeprigter ist als in den Strukturberichten ausge-

wiesen, ist verantwortlich fiir die seit 1974 andauernde Investitionsschwiche.

Da dies meistens nicht klar erkannt wird, werden als Griinde fir die geringe In-
vestitionsneigung vor allem andere Faktoren genannt, z.B. Mangel an neuen Inve-
stitionsprojekten, Uberforderung privater Unternehmen durch den Forschungs- und
Investitionsaufwand flir neue Technologien und Produkte oder schlichtweg Investi-
tionsstreik. Tatsichlich fehlt es jedoch weder an Investitionsprojekten, noch an
der Bereitschaft und Féhigkeit der Unternehmen, diese in Angriff zu nehmen.
Vielmehr haben steigender Kostendruck und eine zunehmend geringere Flexibilitit
im Produktionsbereich dazu gefithrt, daR immer mehr Projekte im Inland unrentabel

sind und statt dessen im Ausland vorgenommen werden.

Dazu hat der Staat in erheblichem MaBe beigetragen. Der Staat hat nicht nur die
Belastung der Unternehmen mit Lohnnebenkosten erheblich verstirkt, sondern auch
durch viele zusitzliche Regulierungen mit sozial- oder umweltpolitischen Intentionen

die Produktionskosten kraftig steigen lassen.
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Auch die Lohnpolitik hat durch die Orientierung an tberhéhten Ertragsindikatoren
dazu beigetragen, den Kostendruck in den Unternehmen zu erhdhen. Denn die
Tarifparteien orientieren sich bei den Tarifabschllissen in der Regel an der Ent-
wicklung der Unternehmensgewinne. Diese Ertrige wurden jedoch in den vergange-
nen Jahren nur in geringem MaB durch Gewinne aus der Produktionstitigkeit ge-
speist, sondern tiiberwiegend durch Einkommen aus Kapitalanlagen. Die Tarifrunden
haben somit mehr und mehr den Charakter von Auseinandersetzungen zwischen
Kapitaleignern von Portfoliogesellschaften und selbsternannten stillen Teilhabern
um die Aufteilung von Gewinnen aus Beteiligungen und aus dem Besitz von Finanz-
aktiva ("Renteneinkommen") bekommen. Dies hatte fatale Folgen, da die Lohnab-
schliisse wegen der deutlich niedrigeren Ertriage im Produktionsbereich zu einem
anhaltend hohen oder sogar steigenden Kostendruck fithrten. Die Konsequenz war
nicht nur, daB zunehmend Arbeitsplitze im urspriinglichen Unternehmensbereich -
der Produktion - durch BetriebsschlieBungen und RationalisierungsmafBnahmen ver-
nichtet wurden. Auch die Bereitschaft, zusitzliches Kapital im Unternehmen anzu-
legen, nahm deutlich ab. Beides hat zur Schwichung der Investitionstitigkeit bei-
getragen. Aus alledem ergibt sich, da8 die Voraussetzung filir eine nachhaltige
Belebung der Investitionstédtigkeit im Inland nicht so sehr in einer Senkung der

Realzinsen, sondern vor allem in einer Erhéhung der Sachkapitalrenditen liegt.

Die seit 1983 zu beobachtende Zunahme der Investitionen wird vielfach bereits als
Anzeichen dafiir gewertet, daB sich die Ertragsaussichten fiir Sachkapitalanlagen
merklich verbessert haben [Deutsche Bundesbank, 1984].. Die Bundesregierung
fihrt dies vor allem auf ihren Konsolidierungskurs und auf die MaBnahmen zur
Verbesserung der Unternehmensertriage zuriick. Tatsidchlich haben die Unternehmen
in den Jahren 1982/83 merklich héhere Uberschiisse erwirtschaftet. Doch gilt dies
zunichst nur fir den Gewinn insgesamt; zweifelhaft ist, ob der Produktionsbereich
dazu iiberproportional beigetragen hat. Selbst wenn dies der Fall wire, dirfte man
damit von einer Rickkehr zu Sachkapitalrenditen, bei der mehr Investitionen in
neue Produktionsanlagen attraktiv erscheinen, noch weit entfernt sein, sind die
Renditen doch von einem extrem niedrigen Niveau aus gestiegen. Zudem fallen die
MaBnahmen, die zu einer permanenten Entlastung der Unternehmen fithren, kaum
ins Gewicht. Vieles spricht daher dafiir, daB die Erholung der Investitionen nicht
so sehr auf verbesserte Gewinnchancen auf lange Sicht, sondern vor allem auf die
voriibergehenden investitionsanregenden Wirkungen der expansiven Geldpolitik
1982/83 und der Investitionszulage zuriickzufiihren ist. Auch die Tatsache, daR

vor allem Rationalisierungs- und Ersatzinvestitionen vorgenommen werden, deutet



20

darauf hin, daB sich das Investitionsklima nicht grundlegend geindert hat. Ohne
eine deutliche Entlastung der Unternehmen, ohne einen Abbau von Regulierungen
und ohne eine stirker an den betriebsbedingten Ertrigen orientierte Lohnpolitik ist
deshalb kaum mit einer anhaltenden Besserung der Investitionstitigkeit im Inland

und damit einer Losung der Arbeitsmarktprobleme zu rechnen.



Anhangtabelle ~ SachvermSgen, Zinsen und Ertrédge der Unternehmen in

der Bundesrepublik 1965-1983

Jahr Jahres- Jahres- Zins- Zins- Brutto- Cash Netto-
Uber- Uber- auf- ertrédge ertrag Flow(a) sach-
schuB schuB wen- und (Spalte 2+ anlage-
nach vor dungen tbrige Spalte 3) ver—
Steuvern Steuern Ertrége migen

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
- Mrd. DM -

1965 34,94 83,26 11,26 27,77 94,52 207,13

1966 . 32,42 81,42 13,53 32,16 94,95 72,07 225,11

1967 32,21 82,20 12,11 32,61 94,31 71,68 227,93

1968 36,27 72,88 12,92 34,98 85,80 81,29 234,01

1969 44,63 84,04 15,75 39,50 99,79 92,40 254,46

1970 47,38 87,05 21,46 46,81 108,51 104,69 288,45

1971 46,81 90,56 24,19 49,74 114,75 109,02 325,37

1972 48,74 98,11 24,14 52,10 122,25 115,39 353,07

1973 44,19 97,93 33,48 60,74 131,41 115,78 374,36

1974 40,58 94,21 40,04 67,34 134,25 116,32 378,79

1975 41,64 95,64 33,73 69,55 129,37 119,44 385,42

1976 59,20 120,29 30,48 76,77 150,77 145,90 407,00

1977 54,86 122,92 31,46 81,20 154,38 136,65 416,29

1978 58,64 129,99 30,82 87,02 160,81 145,48 427,88

1979 62,99 140,49 35,46 93,83 175,95 160,35 443,83

1980 57,07 132,47 47,98 106,24 180,45 159,55 463,65

1981 46,61 122,28 65,85 112,16 188,13 158,50 495,81

1982 130,60%* 58,00* 114,00%* 188,60* 168,00 505,73*

1983 145,25* 53,00%* 118,00%* 198, 25* 176,50 518,37*
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noch Anhangtabelle

Jahr Netto- Vorrdte Anlagever- Nettosach- Schein- Netto- Sachver-
investi- mdgen zu anlagever- gewinn (d) Investi- mégen zu
tionen(b) Wiederbe- migen zu tions- Wiederbe-

schaffungs- Wiederbe- quote schaffungs-
preisen schaffungs- (Spalte 8: preisen
dividiert preisen Spalte 6) (Spalte 11
durch (Spalte 7x x100 +Spalte 9)
Anlagever- Spalte 10)
migen zu An-
schaffungs~
preisen{c)

(8) (9) (10) (11) (12) (13) (14)

- Mrd. DM -

1965 126,69 5,96

1966 17,98 131,79 1,24 279,14 6,81 25,0 410,93

1967 2,82 124,40 1,23 280,35 5,86 3,9 404,75

1968 6,08 132,62 1,18 276,13 5,53 7,5 408,75

1969 20,45 155,33 1,16 295,17 5,92 22,1 450,50

1970 33,99 177,57 1,24 357,68 9,53 32,5 535,25

1971 36,92 190,76 1,31 426,23 11,97 33,9 616,99

1972 27,70 201,75 1,32 466,05 12,93 24,0 667,80

1973 21,29 223,58 1,32 494,16 15,14 18,4 717,74

1974 4,43 249,39 1,36 515,15 19,16 3,8 764,54

1975 6,63 249,73 1,41 543,44 21,07 5,6 793,17

1976 21,58 276,42 1,38 561,66 22,75 14,8 838,08

1977 9,29 290,02 1,38 574,48 22,80 6,8 864,50

1978 11,59 308,86 1,38 590,47 24,26 8,0 899,33

1979 15,95 341,45 1,39 616,92 26,10 10,0 958,37

1980 19,82 377,75 1,43 663,02 29,53 12,4 1040,77

1981 15,09 414,20 1,45 718,92 31,81 92,5 1133,12

1982 9,92% 420,80* 1,44 731,13* 32,00* 5,9* 1151,93*

1983 12,64* 439,50* 1,41 730, 90* 32,50* 7,2* 1170,40*

(44



Jahr Ordentliches JahresiiberschuB Bereinigte Real- Preis-
Betriebsergeb- vor Steuern in vH Sachverms— zins(e) index
nis in Mrd. DM des Sachvermdgens gensrendite vH flir In-
(Spalte 5- [Spalte 2/ in vH vesti-
Spalte 4- (Spalte 7 + (Spalte 15/ tionen
Spalte 12) Spalte 9) ]x100 Spalte 14)x100 1966=100

(15) (16) (17) (18) (19)

1965 24,94 3,2 .

1966 55,98 22,81 13,62 4,0 100,0

1967 55,84 23,33 13,80 5,7 99,1

1968 45,29 19,88 11,08 4,8 100,8

1969 54,37 20,51 12,07 2,8 105,8

1970 52,17 18,68 9,75 0,6 117,8

1971 53,04 17,55 8,60 0,4 126,8

1972 57,22 17,68 8,57 2,8 131,7

1973 55,53 16,38 7,74 3,0 138,1

1974 47,75 15,00 6,25 3,8 149,0

1975 38,75 15,06 4,89 2,6 154,6

1976 51,25 17,60 6,12 4,6 158,9

1977 50,38 17,40 5,83 2,7 164,2

1978 49,53 17,64 5,51 1,9 172,4

1979 56,02 17,89 5,85 3,6 183,9

1980 44,68 15,74 4,29 4,1 197,1

1981 44,16 13,44 3,90 6,4 206,2

1982 42,60% 14,10% 3,70% 4,3 211,4*

1983 47,75* 15,16* 4,10* 4,8 214,9*

* Schitzwerte. - (a) JahresiiberschuB nach Steuern + Abschreibungen auf Sachanlagen + Zunahme der Riickstellun-
gen. - (b) Jdhrliche Anderungen des Nettoanlagevermtgens in Mrd. DM. - (c) Anlagevermdgen des Unternehmenssek-
tors (ohne Wohnungsvermietung) nach den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. - (d) Berechnet nach der For-
mel: SV = (Afan/AfaAv) . AfaAb; wobei: AfaW = Abschreibungen zu Wiederbeschaffungspreisen, AfaA = Abschrei-

bungen zu Anschaffungspreisen, v = Unternehmenssektor (ohne Wohnungsvermietung nach der VGR und b = alle
Unternehmen der Bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank. - (e} Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere,
deflationiert mit dem Preisindex des Bruttosozialprodukts.

Quelle: Deutsche Bundesbank [1983]. - Statistisches Bundesamt [1983]. - Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung [1983]. - Eigene Berechnungen.
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