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l. Wachstumsdynamik Deutschlands

Deutschlands Bruttoinlandsprodukt hat seit dem Beitritt Ostdeutschlands im Jahr 1990 von
knapp 1,5 Bill. Euro um fast 1 Bill. Euro zu jeweiligen Preisen zugenommen (Abbildung 1).
Nach dem Abebben des Wiedervereinigungsbooms kam es zu einer Wachstumsdelle, die
insbesondere von der zweiten Hélfte der 1990er Jahre bis in das Jahr 2005 fortdauerte. Ab
dem Jahr 2006 gab es dann wieder einen deutlichen Aufschwung, der im Jahr 2008/09 mit
dem Ausbruch der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise abrupt kurzfristig unterbrochen
wurde. Im Jahr 2010 und im Jahr 2011 ist dieser raschere Wachstumsprozess dann wieder
fortgesetzt worden. Preisbereinigt fuhrte die Entwicklung zu einem Anstieg um rund 21 Pro-
zentpunkte vom Jahr 1991 bis zum Jahr 2010. Wegen der verwendeten Methode von Ket-
tenindizes® ist eine Angabe der preisbereinigten Werte nur noch in Form einer Indexreihe
maoglich (von der Lippe 2001). Derzeit bleibt fur die aktuelle Entwicklung ein hohes Mal3 an
Unsicherheit bestehen.

Abbildung 1 - Deutschlands Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen in Mrd. Euro und preisbereinigte Index-
reihe 2005 = 100.?
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! Kettenpreisindizes ermitteln fiir jedes Jahr, wie viel die im Vorjahr gekauften Waren im aktuellen Jahr kosten
oder wie viel die im aktuellen Jahr gekauften Waren im Vorjahr gekostet haben. Dadurch wird flr jedes Jahr ein
anderer Warenkorb zu Grunde gelegt und so bei der Ermittlung der Preisdnderungen die jeweils aktuellen
Verbrauchsgewohnheiten bertcksichtigt. Damit soll dem stetigen Wandel der Produkte Rechnung getragen
werden. Der Nachteil des Verfahrens ist, dass die Ergebnisse Uber mehrere Jahre nicht direkt vergleichbar sind,
da die Warenkérbe sich stets wandeln, und langerfristige Betrachtungen nur durch Verkettung der Jahreser-
gebnisse mdglich sind.

% Die Werte wurden ebenfalls saison- und kalenderbereinigt. Als Methode wurde das Census X-12.ARIMA-
Verfahren verwendet.
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Die Bundesregierung geht derzeit von einem Wachstum von 0,7 Prozent im Jahr 2012 und
1,6 Prozent im kommenden Jahr aus. Allerdings durften dann keine weiteren Schocks durch
die Wirtschafts- und Finanzkrise stattfinden. Die Wirtschaftsforschungsinstitute sind etwas
optimistischer. Man rechnet derzeit mit einer erneuten leichten Wachstumsdelle im ersten
Halbjahr 2012 und einer danach wieder einsetzenden Erholung der deutschen Wirtschaft
(Fichtner et al 2012). Allerdings ist die Unsicherheit aufgrund der weltwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen, insbesondere auch wegen der Eurokrise, erheblich, so dass auch pessimis-
tischere Prognosen nicht von der Hand zu weisen sind.

Tabelle 1 — Verteilung der Anteile der Hauptgruppen der Wirtschaftszweige am BIP in Deutschland, historischer

Vergleich.
1991 2010
BIP (Mrd. €) 1534,6 2476,8
_ Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 1,2 0,8
S
C .
E Produzierendes Gewerbe ohne Bau- 302 247
m gewerbe
g
o  Baugewerbe 6,1 4,3
‘D
c
< Dienstleistungen 62,5 70,1

Quelle: In Anlehnung an Destatis, 2011a.

Abbildung 2 - Verteilung der Anteile der Hauptgruppen der Wirtschaftszweige an der Beschéftigung in Deutsch-

land, historische Entwicklung.
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Quelle: Jahresgutachten des SVR (1993; 2008; 2011); eigene Berechnungen (Anteile an den Erwerbspersonen
nach Inlandskonzept in Prozent) und Grafik; Zahlen bis 1990 fiir altes Bundesgebiet.

In den letzten beiden Dekaden hat sich der Anteil der Hauptgruppen der Wirtschaftszweige
weiter weg vom Produzierenden Gewerbe und dem Baugewerbe sowie der Land- und
Forstwirtschaft, Fischerei hin zu den Dienstleistungen verschoben. Der Anteil der Dienstleis-
tungen am Bruttoinlandsprodukt ist von 62,5 Prozent im ersten vollen Kalenderjahr nach der
Wiedervereinigung 1991 auf 70,1 Prozent angestiegen. Dagegen sank der Anteil des Produ-
zierenden Gewerbes von 30,2 Prozent auf 24,7 Prozent (vgl. Tabelle 1). Deutschland nimmt
aber immer noch zusammen mit Japan eine Ausnahmestellung hinsichtlich des hohen Anteils
des Produzierenden Gewerbes im Vergleich zu den anderen OECD-L&ndern ein. Inzwischen
wird dies nicht mehr als strukturelle Schwéche, sondern als Stérke der deutschen Wirtschaft
international anerkannt (Krugman 1988, Palma 2008, Tregenna 2011). Gerade in Landern
wie den USA und Grol3britannien, die unter chronisch hohen Handels- und auch Leistungsbi-
lanzdefiziten leiden, wird der Mangel an einer exportstarken Industrie bedauert.

Die sogenannte Tertiarisierung der Volkswirtschaft findet in allen OECD-Landern statt (Ha-
gemann 2011). So ist selbst in der Bundesrepublik Deutschland heute weniger als jeder vier-
te Beschéftigte im Produzierenden Gewerbe tétig, wahrend es in den 1960er Jahren, dem
Hohepunkt der ,,Industrialisierung®, nahezu jeder zweite Beschaftigte war (vgl. Abbildung 2).
Dabei ist zu beachten, dass weite Teile des tertidren Sektors, die in den letzten Jahrzehnten
ein hohes Wachstum aufweisen, auch groRe Produktivitatsfortschritte zu verzeichnen haben.
Dies gilt insbesondere fir moderne unternehmensnahe Dienstleistungen, die vielfach in en-
ger symbiotischer Beziehung zur Industrie stehen, wie z.B. die Leasingaktivitdten von Auto-
mobilunternehmen (vgl. Kalmbach u.a. 2005). Mit 73,9 Prozent aller Beschaftigten® lag der
Anteil aller Dienstleistungsbereiche im Jahr 2010 daher auch nur noch wenig héher als der
Anteil am Bruttoinlandsprodukt.

II.  Wassind Investitionen?

Das Bundesministerium fur Finanzen (BMF) definiert Investitionen als ,.eine langfristige An-
lage von Finanzmitteln in Vermdgensobjekten, die zuklinftig Ertrdge bringen sollen.” In der
gesamtwirtschaftlichen Betrachtung werden Investitionen enger gefasst. Hier beschrénkte
man den Investitionsbegriff gebrauchlicher Weise auf langfristige Sachanlagen. Als langfristig
wird die Anlage dann angesehen, wenn das Produktionsmittel das laufende Geschéftsjahr
Uberdauert. Investitionen umfassen dabei einen weiten Bereich von Immobilien tber Ge-
schaftsfahrzeuge und Maschinen bis zur Buroeinrichtung und kénnen von 6ffentlichen wie
auch privaten Unternehmungen getatigt werden.

¥ In Abbildung 2 sind die Anteile an den Erwerbspersonen (68,9 Prozent fiir die Dienstleistungsbereiche im Jahr
2010) ausgewiesen, d.h. die Arbeitslosen mit berticksichtigt, deren Anteil langfristig gestiegen ist.
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Diese Sichtweise konnte jedoch auf Dauer nicht beibehalten werden. Der Einsatz von Fi-
nanzmitteln beispielsweise fir Forschung und Entwicklung, die erst mittelbar zu neuen Pro-
dukten und auch Schutzrechten wie Patenten, Markenrechten, Designrechten fuhren, wird
heutzutage auch als Investition anerkannt (Oltmanns, Bolleyer, Schulz 2009). Diese Formen
von Investitionen werden als immaterielle Investitionen bezeichnet.

Ein immaterieller Vermdgensgegenstand (intangible asset) ist ein nicht-physischer Vermo-
genswert im Eigentum eines Unternehmens, der in der Unternehmensbilanz erfasst werden
kann. Mithin ist dies an eine rechtliche Regulierung gebunden, d.h. das Ergebnis eines gesell-
schaftlichen Diskurses, der neben der Gewahrung von Schutzrechten wie beispielsweise das
Copyright auch in den entsprechenden Bilanzierungsregeln seinen Niederschlag findet. In
der Regel dienen immaterielle Werte langfristig dem Geschéaftsbetrieb und sind damit be-
reits jetzt zusatzlich dem Anlagevermogen zuzurechnen (Schulz 2002). All dies hat dann auch
mittelbare Konsequenzen im Steuerrecht.

Dabei erfahrt der Begriff des immateriellen Vermdgenswertes schon seit einiger Zeit eine
fortlaufende Ausweitung, da er oftmals im Zuge der zunehmenden Konkurrenz der Unter-
nehmen untereinander durch Innovationsprozesse, weniger durch die allgemein am Markt
kauflichen Investitionsguter bestimmt ist, als vielmehr durch die immateriellen Vermdégens-
werte selbst maligeblich geprégt ist. Durch den Rechtsschutz des Staates an diesen immate-
riellen Vermogenswerten konnen so hohe Gewinne erzielt werden, die bei kostengiinstigen
Imitationsmdglichkeiten anderer Hersteller nicht erzielt werden kénnten. Man spricht dann
auch von einer Kommodifizierung eines Geschéftsmodells, wenn es durch keinerlei Rechte
auf immaterielle Vermogenswerte mehr geschitzt werden kann.

In der modernen endogenen Wachstumstheorie wird heute der Begriff Investition sehr viel
weiter gefasst. Nicht zuletzt im Zuge der wachsenden Akzeptanz der Neuen Wachstumsthe-
orie hat der Begriff Humankapital eine zentrale Stellung fur das Entstehen von Wirtschafts-
wachstum erlangt (Erber, Hagemann, Seiter 1998). Entsprechend werden Ausbildungs- und
Fortbildungskosten auch als Bildungsinvestitionen bezeichnet.

Der Kerngedanke des Humankapitalansatzes besteht darin, dass Investitionen in die Bildung
und Fortbildung zu einer Erhéhung der Produktivitat fuhren. Dabei wird zwischen ,,allgemei-
nem* Humankapital, wie z.B. Lese- und Schreibféhigkeiten, und ,,spezifischem* Humankapi-
tal unterschieden, das nur in einem bestimmten Job oder in einer bestimmten Firma von
Nutzen ist. Zwischen Humankapital und physischem Kapital gibt es manche Parallelen. So
unterliegt auch das Humankapital, insbesondere bei Langzeitarbeitslosigkeit, der Abschrei-
bung. Auf der anderen Seite hat der Umgang mit neuen Technologien Lernprozesse in Form
eines learning by doing zur Folge. Insbesondere die intensive New-Economy-Debatte vor
einem guten Jahrzehnt hat die Bedeutung von Skill-Kkomplementaritaten betont, d.h. den
Tatbestand, dass die volle Nutzung des Produktivitatssteigerungspotentials, z.B. bei den neu-
en Informations- und Kommunikationstechnologien, nicht nur eine breite Diffusion dieser



Technologien, sondern auch entsprechende Lernprozesse und Féahigkeiten (skills) im Umgang
mit diesen neuen Technologien auf Seiten der Arbeitskrafte voraussetzt.*

Waéhrend lange Zeit Renditeuberlegungen zur Berechnung der internen Ertragsrate auf In-
vestitionen in Sachkapital auf Investitionen in Bildung tUbertragen wurden, um Unterschiede
in Arbeitseinkommen oder bei qualifikationsspezifischen Arbeitslosenquoten zu erkléren,
wird seit dem Beitrag von Lucas (1988) verstarkt zwischen zwei Effekten der Humankapital-
bildung unterschieden und ein starkerer wachstumstheoretischer Bezug hergestellt. Neben
dem internen Effekt wird nunmehr auch der externe Effekt der Aus- und Weiterbildung be-
rucksichtigt, da jede Erhéhung des individuellen Humankapitals auch den durchschnittlichen
Bestand an Humankapital in der Region, dem Sektor oder der gesamten Volkswirtschaft er-
héht und somit positive Wirkungen auf Produktion und Produktivitat ausibt. Die soziale Er-
tragsrate ist folglich groRer als die private Ertragsrate, worin letztlich eine Legitimation fir
die Forderung allgemeinen Humankapitals durch staatliche Ausgaben fir Bildung, Forschung
und Entwicklung liegt.

»Im Intellectual Capital Statement (ICS) werden sdmtliche Fahigkeiten, Kenntnisse, Erfahrun-
gen, Innovationspotenziale und Talente sowie das Wissen der Mitarbeiter und insbesondere
auch Manager, die ,,Gehirne* eines Unternehmens, subsumiert. Durch diese Faktoren wer-
den Informationen, Ideen und Innovationen kreativ kombiniert, um die Leistung fur den
Kunden und somit den Unternehmenserfolg zu optimieren. Zum Humankapital werden im
weiteren Sinne auch die Unternehmenswerte, -kultur und -philosophie gezahlt.“® Dies zeigt
jedoch die Problematik eines solchen umfassenden Konzepts auf, wenn dies in konkrete Zah-
len einer Bilanz nach allgemein nachvollziehbaren Regeln umgesetzt werden soll.

Die Vermehrung von Humankapital setzt an zwei Punkten an: einerseits beim Mitarbeiter,
dessen Wissen und F&higkeiten, die fur seine Tatigkeit wichtig sind, erhoht werden sollen,
andererseits beim Unternehmen, das angeregt werden soll, mehr Mitarbeiterwissen zu nut-
zen, um damit Erfolge zu erzielen. VIC (Vocational Intellectual Capital) zeigt in diesem Zu-
sammenhang, dass nicht jede Art von Wissen fiir das Unternehmen brauchbar und als Wert-
steigerung umsetzbar ist.” (ebenda)

Im Intellectual Capital Statement wird bei der Bilanzierung von immateriellen Vermogens-
werten das Hauptaugenmerk insbesondere auf Mitarbeiter mit dem grof3ten zukiinftigen
Erfolgspotenzial gelegt. ,,Die Firma Skandia (1998), ein schwedischer Finanzdienstleister,
wurde ... bekannt durch die Veroffentlichung von Intellectual Capital Statements in Form
sogenannter ,,Supplemental Reports* — zusatzlich zum Ublichen Geschaftsbericht” (Daum
2003). In Deutschland wird ebenfalls seit einiger Zeit an der Entwicklung eines Rahmenwerks
zur Erstellung von Wissensbilanzen insbesondere auch fir kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) gearbeitet (BMWi 2008).

“Vgl. z.B. Hagemann, Schreyer, Seiter (2003).
® Wikipedia — Schlagwort Humankapital.



Was waére beispielsweise ein Ful3ballklub wie Bayern Miinchen wert ohne den Wert seiner
Spitzenspieler, die die Grundlage fur den Unternehmenserfolg maRgeblich bestimmen? Dies
gilt aber auch fur ein Unternehmen wie Apple, dessen Wert auch durch Personen wie Steve
Jobs als kreativer Unternehmer entscheidend bestimmt war. Je mehr die Produktion selbst
sich in Form von Dienstleistungen dematerialisiert, desto mehr gewinnen auch immaterielle
Faktoren, die im Personalbestand des Unternehmens verankert sind, an Gewicht fur den
Unternehmenserfolg und damit fur die Investitionsentscheidung in solche Unternehmen.

Des Weiteren kann grundsatzlich ebenfalls das gesamte Personal in Form von Schulungs-
oder Weiterbildungsmalnahmen bilanziert werden. Somit geht es einerseits um die optima-
le Nutzung der bestehenden Leistungsfahigkeit, andererseits um Investitionen in Entwick-
lungspotentiale, also zukiinftige, langfristige Leistungsfahigkeit durch den Ausbau latent vor-
handener neuer Fahigkeiten. Durch den raschen Wandel einer Gesellschaft infolge vielfalti-
ger Innovationsprozesse mussen die Strukturen und der Kenntnisstand der Mitarbeiter fort-
laufend entsprechend angepasst werden.

Allerdings fehlt eine rechtsverbindliche Grundlage flr derartige Bilanzierungen, und sie ha-
ben deshalb bisher auch steuerlich nur begrenzt, d.h. auRer den entstandenen Kosten nicht
als Aktiva des Unternehmens geltend gemacht werden kénnen. Dadurch entstehen tenden-
ziell Fehlanreize innerhalb eines Unternehmens, da die Verbesserung des Potentials der Be-
legschaften des Unternehmens vorrangig nur als Kosten und nicht als Ertrége in der Finanz-
buchhaltung bei der Ermittlung des Unternehmenserfolgs berlcksichtigt wird. Das Unter-
nehmensmodell in einer Wissensgesellschaft hat sich deshalb auch im Vergleich zum klassi-
schen Produktionsbetrieb von physischen Gitern deutlich gewandelt (siehe Daum 2003).

Am Beginn steht eben ein Geschaftsmodell mit einer Vision, das seinen Niederschlag in ent-
sprechenden Werten und Zielen als Unternehmensphilosophie dokumentiert. Sie bilden die
Grundlage fur Geschéaftsprozesse, die mit Menschen und einer Infrastruktur, die auch physi-
sche Anlagevermdgen beinhaltet, entsprechende Ergebnisse fir Kunden, Mitarbeiter, Inno-
vationen und zusétzlichen externen Beziehungen produziert. Daraus resultiert dann am Ende
das finanzielle Ergebnis des Unternehmens als Gesamtheit sdmtlicher Unternehmensprozes-
se. Vor dem Hintergrund dieses Wandels der Wirtschaft von einer klassischen Industriege-
sellschaft hin zu einer Wissens- und Dienstleistungsgesellschaft mussten entsprechend auch
die wirtschaftsstatistischen Konzepte der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
Uberarbeitet und adjustiert werden.

Im Jahr 2011 wurde vom Statistischen Bundesamt eine umfassende Revision der nationalen
VGR anhand eines solchen international abgestimmten Rahmenkonzepts vorgenommen. Die
VGR-Revision 2011 diente der Umstellung auf die neuen Wirtschaftszweig- und Guterklassi-
fikationen. Das sind insbesondere die Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008
(WZ 2008), die international der neuen NACE® Rev.2 entspricht, sowie das revidierte Giiter-

® NACE ist das Akronym aus ,,Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté
européenne”. Die NACE ist ein Grundelement des internationalen integrierten Systems der Wirtschaftssyste-
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verzeichnis fur Produktionsstatistiken, GP 2009, (Destatis 2009), das international der neuen
CPA’ entspricht.® Durch den technischen und sozialen Wandel mussten die Klassifikationen
den verénderten Verhaltnissen angepasst werden, wenn sie noch aussagekraftig sein sollen.
Um die internationale Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten, ist hierfur ein langwieriger und
komplizierter Abstimmungsprozess erforderlich gewesen. In der Abbildung 3 wird dieser
Zusammenhang schematisch dargestellt.

Abbildung 3 — Verknupfung zwischen nationalen und internationalen Systematiken in der VGR.

Wirt- Giiter Waren
schafts-
zweige
Welt-
weite ISIC CPC HS SITC
Ebene
v ! !
EU- NACE CPA PRODCOM |« KN
Ebene B
v A A
Nati Nationale Nationale Nationale
atio-
Fassun- Fassun- Fassungen
hale
Ebene gen der gen der der
NACE CPA PRODCOM
l = Bezugsklassifikation. Die Klassifikationen sind durch die Struktur miteinander
verknupft.
= Bezugsklassifikation. Die Klassifikationen sind durch Umsteigetabellen
v miteinander verknupft.

Die Klassifikationen sind durch Umsteigetabellen miteinander verknipft.

Quelle: CPA 2008.

ISIC - Internationale Systematik der Wirtschaftszweige der Vereinten Nationen (Interna-
tional Standard Industrial Classification of all Economic Activities).

NACE - Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Européaischen Gemeinschaft
CPC - Zentrale Gutersystematik der Vereinten Nationen (Central Product Classification).
CPA - Europdische Guterklassifikation in Verbindung mit den Wirtschaftszweigen (Euro-
pean Classification of Products by Activity).

matiken, das auf Systematiken der Statistischen Kommission der UN (UNSTAT), Systematiken von Eurostat und
nationalen Systematiken basiert, die alle eng miteinander verbunden sind. Sie machen den Vergleich von welt-
weit durch verschiedene Institutionen erstellten Wirtschaftsstatistiken mdglich. Die derzeitige NACE Rev. 2 ist
das Ergebnis einer umfassenden Uberarbeitung des internationalen integrierten Systems der Wirtschaftssys-
tematiken. Die NACE Rev. 2 soll die technologischen Entwicklungen und strukturellen Veranderungen in der
Wirtschaft widerspiegeln.” (Eurostat 2008).

" CPA (Classification of Products by Activity) Europaische Giiterklassifikation in Verbindung mit den Wirtschafts-
zweigen (CPA 2008).

8 Wahrend in vielen Fachstatistiken schon seit 2009 mit den neuen Klassifikationen gearbeitet wird, werden in
den VGR fiir eine solche Umstellung umfassende Basisstatistiken nach neuer Klassifikation benétigt. Diese lie-
gen naturgeman erst zu einem spateren Zeitpunkt vor, sodass die VGR erst jetzt auf die neuen Klassifikationen
umgestellt werden kann. Die Revision ist innerhalb Europas harmonisiert, sodass es europaweit revidierte VGR-
Ergebnisse nach der neuen NACE Rev. 2 und der neuen CPA gibt.*
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HS - Harmonisiertes System zur Bezeichnung und Codierung der Waren, verwaltet von
der Weltzollorganisation.

KN - Kombinierte Nomenklatur, eine fur die Aufenhandelsstatistik verwendete européi-
sche Gltersystematik.

SITC - Internationales Warenverzeichnis fir den Aufl’enhandel (Standard International
Trade Classification) der Vereinten Nationen, eine fur die Auenhandelsstatistik verwen-
dete internationale Warensystematik.

Die PRODCOM ist die fir die Statistik der Industrieproduktion in der EU verwendete Waren-
systematik.

In der folgenden Abbildung 4 ist die Untergliederung der Investitionen entsprechend der
neuen Systematik der VGR dargestellt.

Abbildung 4 - Investitionen in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Bruttoinvestitionen |
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(Sektoren) \
Bauten nach Insbesondere Staat als Investor
- Bauarten Investitionen nach
- Produzenten - Anlagearten

- Aufgabenbereichen

Quelle: nach Destatis, 2011b.

In der folgenden Analyse beschranken wir uns auf die Betrachtung insbesondere der Ausrus-
tungsinvestitionen und der Investitionen in sonstige Anlagen. Es wird damit auch deutlich,
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dass die bisherige Revision keineswegs den Humankapitalansatz — weder im engeren noch
im weiteren Sinne — in die VGR integriert hat. Dies bleibt voraussichtlich zukiinftigen Uberar-
beitungen noch vorbehalten. Mithin ergeben sich dementsprechend grundséatzlich auch
mogliche Messfehler, die durch die Nicht-Beriicksichtigung anderer relevanter externer Fak-
toren, die nicht weiter kontrolliert werden kdnnen, die Sichtweise verzerren. Allerdings ist
die Bewertung immaterieller Vermogenswerte nach allgemein akzeptierten Grundsétzen
derzeit nicht moglich. Die Meinungen gehen noch zu weit auseinander (Schulz 2002). Bereits
die Kapitalstockberechnung der klassischen Investitionsguter bleibt ebenfalls weiterhin pro-
blembehaftet (Schmalwasser, Schidlowski 2006).

I11. Ausristungsinvestitionen

Ausristungsinvestitionen werden zusammen mit den Bauinvestitionen sowie den sonstigen
Anlagen seit langem systematisch in der VGR vom Statistischen Bundesamt in der Fachserie
18 detailliert nach einzelnen Wirtschaftszweigen publiziert. Die gesamten Bruttoanlageinves-
titionen lagen im Jahr 2011 in jeweiligen Preisen bei 467,69 Mrd. Euro. Davon entfielen auf
die Bruttoausriistungsinvestitionen im gleichen Jahr 183,54 Mrd. Euro oder knapp 40 Pro-
zent der gesamten Bruttoanlageninvestitionen (siehe Abbildung 5). Seit 1991 konnten die
Bruttoausristungsinvestitionen preisbereinigt um gut 40 Prozentpunkte zulegen. Das ist in
etwa doppelt so viel wie bei den Bruttoanlageinvestitionen, bei denen der Anstieg nur gut 20
Prozentpunkte betrug. Mithin verlief die Entwicklung bei den Bauinvestitionen deutlich
schwécher. Bei den Nichtwohnbauten war die Entwicklung seit 1991 sogar riicklaufig und
erreichte zuletzt nur noch knapp 87 Prozent des Niveaus von 1991.

Abbildung 5 — Bruttoanlage- und Bruttoausrustungsinvestitionen zu jeweiligen Preisen, jéhrliche Verénde-
rungsraten in %.

W Bruttoanlageinvestitionen M Bruttoausrustungsinvestitionen

Quelle: Destatis 2012.
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In den zuruickliegenden beiden Jahren verlief die Investitionstatigkeit bei den Ausriistungsin-
vestitionen Uberdurchschnittlich gut. Im Jahr 2010 legten sie um 10,1 und im Jahr 2011 um
7,4 Prozent in jeweiligen Preisen zu (Abbildung 6). Preisbereinigt sind dies 10,5 bzw. 7,6 Pro-
zent, was auf eine relative Preisstabilitét bei den Investitionsgutern hinweist. Allerdings wur-
de diese Entwicklung beim Umfang der Bruttoausristungsinvestitionen aufgrund des drasti-
schen Einbruchs im Jahr 2009 mit einem Riickgang von rund 23 Prozent seither nur teilweise
wieder ausgeglichen. Mithin bleibt eine weiterhin schwache Investitionstatigkeit seit Aus-
bruch der Krise im Jahr 2008 in Deutschland bestehen. Lag der Anteil der Ausriistungsinvesti-
tionen an den gesamten Anlageinvestitionen im Jahr 2008 noch bei knapp 44 Prozent, so lag
er im vergangenen Jahr noch immer um gut 5 Prozent unter dem damals erreichten Anteils-
wert. In absoluten Zahlen sind gegenuber dem Jahr 2008 mit 201,37 Mrd. Euro die Ausris-
tungsinvestitionen auf den Wert von 183,54 Mrd. Euro gefallen.

Am dynamischsten war hingegen die Entwicklung bei den sonstigen Anlagen.® Diese stiegen
seit dem Basisjahr 1991 mit 100 auf 340 an. Hier zeigt sich, was im vorangegangenen Ab-
schnitt bereits erdrtert wurde, dass die immateriellen Anlageguter gegeniiber den anderen
Investitionsgltern stetig an Bedeutung gewonnen haben und wohl auch zukinftig noch
werden. Allerdings liegen die Investitionen in sonstige Anlagen mit zuletzt 28,61 Mrd. Euro
im Jahr 2011 noch deutlich niedriger als in den anderen Investitionsbereichen. lhr Anteil an
den gesamten Anlageinvestitionen lag im Jahr 2011 nur bei etwas mehr als 6 Prozent.

Abbildung 6 — Bruttoanlage- und Bruttoausrustungsinvestitionen in Mrd. Euro zu jeweiligen Preisen.
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Quelle: Destatis 2012.

% Darunter sind Nutztiere und Nutzpflanzungen, immaterielle Anlageglter sowie Grundstiickiibertragungskos-
ten fiir unbebauten Grund und Boden eingeordnet.
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Offensichtlich erfolgte das durchaus kraftige Wirtschaftswachstum der beiden letzten Jahre
nicht so sehr durch einen Investitionsboom, sondern war vielmehr durch die auRerordentlich
glnstige Exportentwicklung und eine noch recht stabile Binnennachfrage, die durch die
staatlichen Konjunkturprogramme gestitzt wurde, gepragt. Dabei wurden vorhandene Ka-
pazitaten intensiv genutzt und keine neuen durch Erweiterungsinvestitionen im klassischen
Sinne geschaffen. Die sinkende Bautéatigkeit im Bereich der Nicht-Wohnbauten zeigt zudem,
dass hierfur keine zusatzlichen neuen Geb&ude erforderlich sind. Es geht auch hier vorrangig
um Ersatz und nicht um Erweiterungen. Dies kann als Ausdruck einer fortschreitenden De-
materialisierung der Produktion, insbesondere der Wertschopfung, interpretiert werden.

Just in time - Produktionssysteme und ausgefeilte Logistik haben gleichzeitig beispielsweise
auch die Formen der klassischen Lagerhaltung in vielen Wirtschaftszweigen drastisch sinken
lassen (Klaus, Kille, Roth 2010; Klaus, Erber, Voigt 2001). Statt in Lagerhallen ist ein grol3er
Teil der Lagerhaltung bereits jetzt als rollende Lagerhaltung auf LKWs ausgelagert worden.
Entsprechend sinkt hierfir der Investitionsbedarf. Mithin fuhrte der radikale Umbau der
weltweiten Logistiksysteme dazu, dass durch erhdhte Prozessgeschwindigkeit und Beseiti-
gung von Totzeiten die Effizienz des Kapitaleinsatzes fir die Unternehmen deutlich gestei-
gert werden konnte.

Derzeit werden sogar Planspiele durchgefiihrt, um schwimmende Autofabriken bei PKW-
Exporten in Lander wie China zu realisieren, um hierdurch Einfuhrabgaben senken zu kon-
nen. So bestehen erhebliche Unterschiede, ob Fahrzeuge als fertig montierte PKW oder als
aus Fertigteilen bestehend in Landern wie China angelandet werden (Hucko 20121). Deut-
sche PKW-Hersteller basteln jedenfalls bereits jetzt an Modellen des Complete Knock-down
(CKD)-Exports von PKW mittels nautischer Motorenwerke, um dadurch Vorteile im globalen
Exportwettbewerb zu realisieren. Bremerhaven wird dabei als moglicher Ausgangspunkt fur
solche nautischen Motorenwerke deutscher Hersteller in Erwdgung gezogen (Bremenports
GmbH 2012). Die Schiffe wurden dann unter der Flagge des jeweiligen Importlandes, z.B.
China, fahren und damit hohe chinesische Importabgaben auf fertige PKW umgehen kénnen.
Beim Verlassen des deutschen Hafens wiirden CKDs exportiert und in China bei Ankunft fer-
tige PKW angelandet. Zudem wiirde hierdurch eine hohe Standortflexibilitat fiir die Herstel-
ler entsprechend der jeweiligen Verédnderungen der Weltmarktlage mdglich. Des Weiteren
konnten arbeitsrechtliche Bestimmungen hinsichtlich des deutschen Arbeits- und Tarifrechts
umgangen werden. Sollten derartige Planspiele dann auch realisiert werden, durfte dies ent-
sprechende Konsequenzen auf die Investitionstétigkeit der Automobilbranche in Deutsch-
land haben.

Derzeit profitiert die deutsche Automobilindustrie von einem weltweiten Exportboom insbe-
sondere in die BRIC'®-Staaten. Allerdings lassen sich jahrliche Zuwachsraten von 30 bis 60
Prozent kaum auf Dauer aufrechterhalten. Im Jahr 2011 lag bereits die Exportquote der
deutschen Hersteller bei 77 Prozent. Insgesamt wurden im vergangenen Jahr 4.518.973

Y BRIC - Brasilien, Russland, Indien und China.
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Fahrzeuge aus Deutschland exportiert. Der Zuwachs betrug im vergangenen Jahr gegenuber
dem Vorjahr 6,6 Prozent. Von weltweit 12.980.518 von deutschen Herstellern produzierten
Fahrzeugen entfiel mit 5.871.918 Fahrzeugen bereits weniger als die Halfte der von ihnen
produzierten Fahrzeuge auf einen deutschen Produktionsstandort. Diese Verschiebung zu-
ungunsten der deutschen Standorte durfte sich in der Zukunft fortsetzen. Wahrend die Aus-
landsproduktion im vergangenen Jahr um knapp 17 Prozent zulegte, lag der Zuwachs in
Deutschland bei nur knapp 6 Prozent. Bei einem gesamtwirtschaftlichen Wachstum der
deutschen Wirtschaft von rund 3 Prozent ist dies zwar immer noch doppelt so hoch, aber
letztendlich liegen die grofRen ungesattigten Automobilmérkte aul3erhalb Europas. Die gro-
Ren deutschen Hersteller tragen dem durch den Aufbau von zusatzlichen Produktionskapazi-
taten im Ausland Rechnung. So baut VW derzeit massiv neue Kapazitaten in Mexiko aus (Au-
tomobilproduktion 2012, Deutsch-Mexikanische AHK 2012).
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Tabelle 2 - Personenkraftwagenexport aus Deutschland (Sttickzahlen) nach Verbrauchsléandern, 2010 und 2011.

2010 2011 Verand.
in %
Europa insgesamt 2634866 2729928 36
EU-15 2124 788 2135523 0,7
darunter
Belgien und Luxemburg 165.736 164.941 -0,5
Ddnemark 34742 37.867 5.0
Finnland 30.512 34588 13,4
Frankreich 325777 350.108 7.5
Griechenland 16.131 14,823 -2,1
Grofbritannien 631.755 643 616 27
Irland 25615 26.597 38
ltalien 372457 345.240 52
Miederlande 100.477 109.586 91
Gsterreich 94773 06.902 22
Portugal 43.863 34.097 =223
Schweden 81.424 88.956 92
Spanien 200.946 183.202 8.8
Meue EU-Lander 167.008 165.859 -0,7
Bulgarien 3.180 2787 -12,0
Polen 61.163 52351 14 4
Rumdnien 14.561 16.791 153
Slowakei 10.665 12252 149
Slowenien 13.318 14 476 8.7
Tzchechizche Republik 30.360 28.8T1 -4.59
Ungarn 22,665 24,353 T4
sonstige 11.086 13.968 25,9
Sonstiges Europa 343.580 424 548 236
Norwegen 40.539 42938 5.9
Russland 93.088 150.227 61,4
Schweiz 78788 20.708 25
Tirkei 103.206 119.07% 147
sonstige 27.389 31.596 15,4
Afrika 79.939 76.385 -45
Amerika insgesamt 677160 693 465 24
dar. Argentinien 15.020 12.821 =146
Brasilien 25129 34.452 32,0
Kanada 77.344 74270 -4.0
Mexiko 21.608 21.508 14
Usa 518.137 525.608 1.4
sonstige 18.924 24366 288
Asien insgesamt 782,432 929,635 1,9
darunter China 452 488 566,357 225
Indien 14.542 23.381 60,8
Japan 90.441 107.325 18,7
Siidkorea 53.661 62.050 157
Taiwan 25 658 37202 449
sonstige 115634 133.280 153
Australien und Ozeanien 79.931 70745 02
Exportinsgesamt 4.238.759 4.518.973 6,6

Quelle: VDA.
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All dies kdnnte zu einer sinkenden Kapitalintensitat der Wirtschaft in Deutschland einschlief3-
lich des Verarbeitenden Gewerbes einen erheblichen Beitrag leisten. Letztendlich geht es
den Unternehmen darum ihre Profitabilitat je eingesetzter Kapitaleinheit zu steigern. Mithin
dient auch eine sinkende Kapitalintensitat diesem Unternehmensziel.

In der Kombination mit der Auslagerung von Fertigungen (Outsourcing) weniger rentabler
Produktionen in ein Zulieferernetzwerk, der Verlagerungen von Teilen der Wertschopfungs-
kette innerhalb der EU27 in Billiglohnlénder (Offshoring), z.B. die Slowakei', fiihrt dies eben-
falls zu einem sinkenden Investitionsbedarf in Deutschland (Friedman 2005). Solange die
deutschen Automobilhersteller, insbesondere derzeit VW, durch ihre dadurch gewonnene
hohere preisliche Wettbewerbsfahigkeit weltweit ihre Marktanteile ausweiten kdnnen, und
diese Markte insbesondere auBerhalb der EU weiterhin kraftig wachsen, sichert diese Ent-
wicklung die bestehende Beschaftigung in Deutschland. Sollte sich jedoch diese Entwicklung
zukiinftig nicht mehr — wie derzeit - fortsetzen lassen, dann durfte es erhebliche Konsequen-
zen auch hinsichtlich Investitionstétigkeit und Beschéftigung in Deutschland nach sich zie-
hen.*?Andere Hersteller wie Opel und Ford bekommen die Nachfrageschwéche nach PKW in
Europa bereits deutlich zu spiren (Fischer 2012). Mithin sollte man auch die derzeit guten
Absatzzahlen deutscher Hersteller in den USA nicht als damit gesicherte Exporte deutscher
Hersteller aus Deutschland tberschatzen (Ruch 2012). Ein groRer Teil der dortigen Nachfrage
wird bereits aus Standorten wie Mexiko, den Maquiladoras®®, befriedigt. Im Massengeschaft
verliert Deutschland als Produktionsstandort auch fur die deutschen Automobilhersteller
immer mehr an Attraktivitat. Es muss daher eine zunehmende Umstrukturierung auf die wis-
sensintensiven Teile der Wertschopfungskette erfolgen, um langfristig die Standortqualitat
relativ zu den anderen globalen Standorten zu halten und wenn maglich noch zu verbessern.

Etwas weniger dramatisch sieht die Situation in einer weiteren Paradebranche der deut-
schen Industrie aus. Der deutsche Maschinenbau ist aufgrund seiner komplexen Produkte
und seiner mittelstdndischen Unternehmensstruktur bisher weniger stark einem massiven
Kostendruck ausgesetzt wie die Massenhersteller im Automobilbau. Wegen der hohen Wis-

112010 produzierten die drei Unternehmen (G.E. - Volkswagen Slovakia, KIA Motors und PSA Peugeot Citroén)
100.000 Fahrzeuge mehr als im Vorjahr. Mit 104 Fahrzeugen pro 1.000 Einwohner ist der KFZ-Ausstof? in der
Slowakei weltweit am héchsten. Der Gesamt-Output lag mit 563.000 Fahrzeugen allerdings noch unter dem
Niveau der Vorkrisenjahre. Aufgrund ebenso guter Geschafte in der Zuliefererindustrie konnte die Branche im
vergangenen Jahr ihren Umsatz um rund 36 Prozent auf 13,9 Milliarden Euro steigern und ubertraf damit sogar
das Vorkrisenniveau marginal.” (IHK Ulm 2011)
12 »Autoproduktion in Mexiko 2011: 2,5 Millionen Fahrzeuge, 13 Prozent mehr als 2010, AMIA: Nissan 23,7
Prozent Anteil an Gesamtproduktion, GM 21,3 Prozent, VW 19,9 Prozent, Ford 18,1 Prozent; Wachstum ist dem
gestiegenen Bedeutung als KfZ-Exporteuer geschuldet; Anteil der Kfz-Importe aus Mexiko in USA mit 32,5 Pro-
zent an zweiter Stelle nach Japan mit 33,9 Prozent, deutsche Kfz-Importe in USA mit 15,1 Prozent Anteil.“
(Deutsch-Mexikanische AHK 2012).
B Als Maquila oder Maquiladora werden Montagebetriebe im Norden Mexikos und in Mittelamerika bezeich-
net, die importierte Einzelteile oder Halbfertigware zu Dreiviertel- oder Fertigware flir den Export zusammen-
setzen. Sie sind das Ziel zahlreicher Migranten und ein stark wachsender Wirtschaftszweig in Niedriglohn-
Gebieten. Die Betriebe arbeiten in zollfreien Produktionszonen (Zona Franca), die seit etwa 1970 etabliert wur-
den und in Mexiko durch die NAFTA-Freihandelszone (1994) besonders stark wuchsen.* Siehe Stichwort Maqui-
la bei Wikipedia.
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sensintensitat, die auch im Humankapital der dort besonders zahlreich beschéaftigten Fach-
arbeiter und Ingenieure aufgrund des nur unvollstédndig kodifizierbaren Wissens an das je-
weilige Personal gebunden ist, sind Produktionsverlagerungen weniger einfach zu bewerk-
stelligen. Hinzu kommt die Gefahr eines unerwiinschten Wissenstransfers zu Konkurrenten
(VDMA 2012). Trotzdem ist gerade der Maschinenbau ebenfalls besonders vom Export ab-
héngig, und hier nimmt die Volksrepublik China erneut eine herausragende Stellung in den
zuruckliegenden Jahren ein (Abbildung 7).

Abbildung 7 — Ausgewahlte Absatzmarkte des deutschen Maschinenbaus, 2005-2011.
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Dabei dominierten bei den staatlichen Investitionen eher die Bauinvestitionen und weniger
die Ausristungsinvestitionen. Dies gilt auch bis in die jungste Zeit, wie die aktuellen Zahlen
des VDMA zum Auftragseingang des deutschen Maschinenbaus belegen.
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Abbildung 8 - Auftragseingang im deutschen Maschinenbau, 2005 — 2012.
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Trotz der Stabilisierung der Auftragslage des deutschen Maschinenbaus zeigt sich, dass ins-
besondere wegen der Schwache der Wirtschaftsentwicklung innerhalb der EU-Krisenlander,
aber auch in GrofR3britannien und Frankreich, die wirtschaftliche Entwicklung des Maschinen-
baus weiterhin fragil ist.

IV. Internationaler Vergleich der Investitionsquoten

Die deutschen Bruttoanlageinvestitionen hatten im Jahr 2010 einen Anteil von 19,5 Prozent
(2000 = 23,3 Prozent) der Bruttoanlageinvestitionen der EU25-Mitgliedslander. Innerhalb der
Eurozone lag dieser Anteil bei 24,8 Prozent (2000 = 30,3 Prozent). Mithin ist ein deutlicher
Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland im Vergleich zu dem Durchschnitt
der EU in der zurlickliegenden Dekade festzustellen (Destatis 2011b). Jedoch findet derzeit
eine gewisse Renaissance statt. So konstatiert Hans-Werner Sinn (2012): ,,Bereits 2011 steu-
erte der Aullenbeitrag nach Berechnungen des ifo-Instituts nur 0,8 Prozentpunkte zur Zu-
nahme des Bruttoinlandsprodukts von drei Prozent bei. Mit einem Beitrag von 1,2 Prozent-
punkten waren die Bruttoinvestitionen der wesentliche Impulsgeber.”

Andererseits ist der deutsche Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt

(BIP) mit 17,5% im Vergleich insgesamt leicht unterdurchschnittlich: In der EU entfielen

18,4% des BIP auf die Bruttoanlageinvestitionen, im Euro-Wahrungsgebiet 19,1%. Im Jahr

2000 waren die Anteile noch: 21,5% Bruttoanlageinvestitionen Deutschlands am BIP

Deutschlands; 20,6% Bruttoanlageinvestitionen der EU25 am BIP der EU25; 21,4% Bruttoan-
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lageinvestitionen des Euro-Wahrungsgebiets am BIP des Euro-Wahrungsgebiets. Bulgarien
hatte im Jahr 2010 mit 23,5% den héchsten Anteil, der fur investive Zwecke verwendet wird
(2000 = 15,8%), wohingegen im krisengeschuttelten Irland mit 11,5% der Anteil noch um
6,0% tiefer als der deutsche lag (2000 = 23,1%). Das seit 2011 neu zum Euroraum gehdrende
Estland weist fur 2010 einen Investitionsanteil von 18,6% aus, und hatte im Jahr 2006 mit
36% den hochsten seines bisherigen Verlaufs.

Abbildung 9 — Entwicklung der Investitionsquoten in der EU, 2000-2010.
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Wie aber bereits im vorangegangenen Abschnitt deutlich geworden ist, greift ein rein inner-
europaischer Vergleich zu kurz. Im Zuge der Globalisierung haben sich die Gewichte weg von
den klassischen Industrieldndern wie Europa, Japan und den USA hin zu den Schwellenlén-
dern verlagert. Wie eine aktuelle Studie zu den Wertschopfungsanteilen des deutschen Ver-
arbeitenden Gewerbes im weltweiten Vergleich zeigt (Gornig, Schiersch 2012), konnte sich
Deutschland mit einem Anteil von 6,5 Prozent, aber auch die EU-Staaten insgesamt, bis zum
Jahr 2009 gut im weltweiten Wettbewerb des Verarbeitenden Gewerbes behaupten.

Hauptverlierer waren die USA und Japan, Hauptgewinner die Volksrepublik China (Abbildung
10). Mithin hat die geringe Investitionstétigkeit - soweit sie in der VGR statistisch abgebildet
wird — sich nicht nachteilig auf die Behauptung der Wertschépfungsanteile der deutschen
Wirtschaft im Verarbeitenden Gewerbe ausgewirkt. So zeigt sich auch in den detaillierten
Werten (Tabelle 3), insbesondere bei den forschungsintensiven Wirtschaftszweigen, dass
Deutschland — mit der Ausnahme der Medizin- und Messtechnik — seine weltweite Markt-
stellung bezogen auf die Wertschopfung sogar deutlich ausbauen konnte. Bei der Medizin-
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und Messtechnik kam es auch nur zu einem geringfiigigen Riickgang von 0,1 Prozent inner-
halb der Dekade 2000-2009. Insgesamt hat damit Deutschland, aber auch Europa, sich sehr
viel erfolgreicher gegentiber dem gewachsenen Wettbewerbsdruck der Schwellenlander
behaupten kénnen, als dies den USA und Japan gelungen ist.

Abbildung 10 — Wertschépfungsanteile am weltweiten Verarbeitenden Gewerbe nach Landern, 2000 und 20009.
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Das ist umso erstaunlicher, als der Vorsteuergewinn der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten zwischen 1991 und 2011 von 166 auf 432 Mrd. Euro gestiegen ist. Das entspricht einem
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Anstieg des Anteils an der gesamten Bruttowertschopfung von zuvor 20 auf 30,6 Prozent.
Parallel dazu entwickelten sich jedoch die Nettoanlageinvestitionen — Bruttoanlageinvestiti-
onen minus Abschreibungen — in die entgegengesetzte Richtung. Sie fielen von 74 Mrd. auf
42 Mrd. Euro. Entsprechend wurden nominal betrachtet 1991 netto noch fast 45 Prozent der
Gewinne der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften reinvestiert. Im vergangenen Jahr 2011
waren es nur noch unter 10 Prozent (FTD 2012).

Tabelle 3 -Weltweite Wertschdpfungsanteile forschungsintensiver Industrien einzelner Lander, 2000 und 2009.

Wertschopfungsanteile in der forschungsintensiven Industrie und ihre Veranderungsraten
Angabe der Anteile in Prozent und der Veranderungsraten in Prozentpunkten

Deutschland USA Japan EU-14 EU-10
Wert- Veranderung Wert: Verdnderung Wert: Verédnderung Wert- Veranderung Wert: Verdnderung
wz schiopfungs- | 20002009 | schépfungs- | 2000-2009 | schépfungs- | 2000-2009 | schdpfungs- | 2000-2009 | schépfungs- | 2000-2009
nach ISIC | anteile 2009 | in Prozent | anteile 2009 | in Prozent | anteile 2009 | in Prozent | anteile 2009 | in Prozent | anteile 2009 | in Prozent
Rev.3' in Prozent punkten in Prozent punkten in Prozent punkten in Prozent punkten in Prozent punkten
Chemie 24ex2423 122 16 41,6 23 146 75 28,6 27 29 08
Pharma 2423 100 37 46,7 30 10,7 -84 297 0,6 30 11
Maschinenbau 29 19,5 43 273 -4,0 178 -8,0 304 49 50 28
EDV 30 6,2 11 435 -2,0 310 -31 16,2 24 30 17
Elektrotechnik 31 188 21 247 -56 19,7 -81 278 58 91 59
Nachrichten
technik 32 57 2,0 40,9 -55 312 =20 184 28 37 2,8
Medizin- u.
Messtechnik 33 127 -0,1 46,0 6,7 10,5 -10,2 274 21 34 15
Kraftfahrzeug-
bau 34 216 7 244 -12,6 30,5 20 179 -1.0 56 39
Luft- und
Raumfahrt 353 89 24 63,6 2,6 41 04 225 -0,4 0,8 03
Sonstiger
Fahrzeugbau 352, 359 105 23 31 12,1 98 37 122 10,6 64 28

1 Wirtschaftszweigklassifikation nach der Internationalen Standardkiassifikation der Wirtschaftszweige (ISIC) Revision 3

Quellen: EUKLEMS Datenbasis (2012), OECD STAN (2012), Eurostat (2012); Berechnungen und Schatzungen des DIW Berlin

Mithin ist offenbar der klassische Ansatz der Kapitalakkumulation, dass Unternehmensge-
winne vorrangig dazu dienen um reinvestiert zu werden, nicht mehr giltig. Der grofte Teil
der erwirtschafteten Gewinne, insbesondere auch der Unternehmen im nichtfinanziellen
Sektor der deutschen Wirtschaft, wird an die Kapitaleigner ausgeschuttet. Dabei ist der dras-
tische Anstieg der Managergehalter noch gar nicht berlcksichtigt worden. Diese z&hlen ex
definitione weiterhin zu den Lohn- und Gehaltskosten, soweit sie nicht durch Aktienoptionen
ausbezahlt werden. Offenbar ist die Profitabilitat im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital in
den zuriickliegenden zwei Jahrzehnten dramatisch angestiegen. Dabei kdnnen sicherlich
auch Leverage-Effekte, d.h. die Hebelung von eingesetztem Eigenkapital im Verhaltnis zum
Fremdkapital sowie neue Refinanzierungsmoglichkeiten im Bereich der Finanzderivate, eine
nicht unwesentliche Rolle gespielt haben (Erber 2008, 2011a). Die Einfuhrung des Prinzips
des Shareholder-Values in die deutsche Wirtschaft zu Beginn der letzten Dekade hat auch

' Der Shareholder Value (deutsch: Aktionarswert) ist als Marktwert des Eigenkapitals definiert und entspricht
vereinfacht dem Unternehmenswert und dem davon abhangigen Wert der Anteile. Der Shareholder-Value-
Ansatz ist ein von Alfred Rappaport entwickeltes betriebswirtschaftliches Konzept, welches das Unterneh-
mensgeschehen als eine Reihe von Zahlungen (Cash-Flows) betrachtet, analog zu der aus einer (Sach-) Investi-
tion resultierenden Zahlungsreihe. Die Bewertung des Unternehmens wird anhand des freien Cash-Flows er-
mittelt. Der Shareholder Value ergibt sich dabei aus den auf den Bewertungszeitpunkt diskontierten Freien
Cashflows abziiglich des Marktwertes des Fremdkapitals (also z. B. Bankverbindlichkeiten).” Siehe hierzu Stich-
wort Shareholder Value bei Wikipedia.
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zur Konsequenz gehabt, dass die Thesaurierung von Gewinnen innerhalb eines Unterneh-
mens, sei es in Form eines hohen Anlagevermdgens oder stiller Reserven, an Bedeutung ver-
loren hat. Die Unternehmenssteuersétze sind parallel dazu in Deutschland seit Ende der
1990er Jahre laut OECD von uber 50 auf rund 30 Prozent gesenkt worden. Damit wurde die
Gewinnausschittung statt Reinvestition der akkumulierten Gewinne seitens des deutschen
Staates massiv geférdert. Trotz der damit eingetretenen nachhaltigen Investitionsschwéche,
soweit sie durch die VGR-Daten darstellbar ist, konnte jedoch die Wertschépfung parallel zu
der der gesamten Weltwirtschaft gesteigert werden. Dies ist ein auBerordentliches Ergebnis,
wenn man es mit den extrem niedrigen Renditen Chinas bei gewaltigen Investitionsquoten
vergleicht. Dort schwankten die Wachstumsbeitrdge der Investitionen zum Bruttoinlands-
produkt immer zwischen 40 und 50 Prozent und erreichten im Jahr 2009 einen Hohepunkt
mit Uber 90 Prozent. Der Anteil der privaten Investitionen an den Gesamtinvestitionen von
zunachst nur 23,7% im Durchschnitt der Periode 1995-2000 stieg auf 36,9% im Zeitraum
2001-2010. 2010 lag dieser Anteil bereits bei 52,1%. Mithin wurde — bezogen auf die Investi-
tionstatigkeit — der Staat in der Volksrepublik China immer weiter zurtickgedrangt. Dieser
Investitionsboom in China wurde auch durch extrem niedrige Realzinsen, d.h. Nominalzinsen
abzuglich der allgemeinen Inflationsrate, von nur 1,6 Prozent im Durchschnitt der Dekade
2000-2010 erreicht (Mikosch 2012). Es war also aul3erordentlich giinstig sich Fremdkapital zu
sehr niedrigen Kapitalkosten zu beschaffen. Allerdings stellt sich hier auch die Frage, ob die
dadurch investierten Mittel nicht parallel dazu nur entsprechend niedrige durchschnittliche
Renditen erwirtschaften konnten. Chinas Wachstumsmodell basiert offenbar auf einem ge-
nau gegensatzlichen Wachstumsparadigma. Hohe Investitionsquoten bei niedriger Rentabili-
tat treiben dort das Wirtschaftswachstum an. In Deutschland sind es dagegen niedrige Inves-
titionsquoten bei hoher Rentabilitat, die dazu beigetragen haben, dass die friihere Wachs-
tumslokomotive Deutschland zwischen 1993 und 2005 innerhalb der EU-15 zu einem der
wachstumsschwachsten Lander wurde.
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Abbildung 11 - Wachstumsbeitrége zum chinesischen BIP.
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Datenquelle: Weltbank World Economic Indicators; Wachstumsbeitrdge in Prozent des BIP angegeben;
Nicht-Summuation zu 100% durch Datenortefokte bedingt; Preise ouf das Jahr 2000 fixiert.

Nur durch ein konsequentes Fortfiihren der Modernisierungsstrategie der deutschen Wirt-
schaft hin zu wissensintensiven Produktionen und Dienstleistungen kann sich die deutsche
Wirtschaft auch zuklnftig behaupten.

V. Investitionstatigkeit des Staates

Neben den privaten Investitionen spielt insbesondere auch die staatliche Investitionstéatig-
keit eine wichtige Rolle. Zwar liegen die staatlichen Bruttoanlageinvestitionen mit 42,19
Mrd. Euro in jeweiligen Preisen im Jahr 2011 bei nur rund einem Zehntel der Bruttoanlagein-
vestitionen der Privatwirtschaft mit 425,50 Mrd. Euro im gleichen Jahr, aber sie nehmen zu
einem nicht unerheblichen Teil eine komplementére Rolle ein, indem sie die notwendige
Infrastruktur bereitstellen, die die Grundlage fir die Standortqualitat Deutschlands gegen-
uber anderen Landern weltweit bilden. Sie wirken daher als positive Externalitat fur die Pri-
vatwirtschaft, insbesondere wenn durch Straen und sonstige Verkehrswege wie der Bin-
nenschifffahrt oder Eisenbahnstrecken der Personen- und Gitertransport kostengunstig in-
nerhalb des Landes, aber auch ber die Landesgrenzen hinweg bewerkstelligt werden kann
(Aschauer 1989, Erber 1995).

Ein Blick auf die Tabelle 4 zeigt, dass die Bauinvestitionen anteilsmaRig deutlich die Ausrus-

tungsinvestitionen Uberwiegen. Sie standen im vergangenen Jahr in einem Verhéltnis von

vier zu eins zueinander. In den zuriickliegenden Jahren war der Anteil der Bauinvestitionen

sogar noch deutlich hoher. Hier mdgen die besonderen Programme beim Aufbau Ost-

deutschlands eine wichtige Rolle gespielt haben. Im Jahr 2005 erreichte die Investitionstatig-

keit des Staates mit 31,37 Mrd. Euro einen Tiefpunkt. Seitdem hat sie wieder deutlich zuge-
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nommen. Insbesondere im Zuge der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise nach dem Herbst
2008 konnte die 6ffentliche Investitionstatigkeit deutlich ausgeweitet werden. Bericksichtigt
man allerdings die Preissteigerungen, dann liegt die Investitionstatigkeit noch im Jahr 2011
mit einem Niveau von 91,03 im Vergleich zum Jahr 1995 und 88,26 im Vergleich zum Jahr
1991 deutlich unter dem Entwicklungsstand der 1990er Jahre. Mithin durfte hier noch Spiel-
raum nach oben existieren, da offensichtlich der Instandsetzungsbedarf weiterhin hoch ist
und aufgrund der Altersstruktur des offentlichen Bauvermdgens auch zukinftig wachsen
wird.

Insbesondere die Kommunen haben aufgrund ihrer schlechten finanziellen Ausstattung ei-
nen gewaltigen Investitionsstau aufgebaut. In einer Studie des Deutschen Instituts fir Urba-
nistik aus dem Jahr 2008 (Bracher, Grabow et al. 2008) wird der kommunale Investitionsbe-
darf fir den Zeitraum 2006 bis 2020 auf insgesamt 704 Mrd. Euro beziffert. Mithin mussten
allein im Bereich der Kommunen durchschnittlich fiir diesen Zeitraum pro Jahr 47 Mrd. Euro
investiert werden. Dies ist aber bisher fir die gesamten 6ffentlichen Bruttoanlageinvestitio-
nen in den zurtickliegenden Jahren auch nicht anndhernd erreicht worden. Der Vorstands-
vorsitzende der Bundesgutegemeinschaft Instandsetzung von Betonbauwerken, Mangold,
forderte daher bereits unmittelbar nach Verdffentlichung der Studie eine Verdoppelung der
daflr eingesetzten Investitionsmittel. (BglB 2008). Bisher ist diesbeziglich wegen der ange-
spannten Haushaltslage der 6ffentlichen Haushalte wenig passiert. Aufgrund des Umstands,
dass unterlassene Instandsetzungen zu einem spéteren Zeitpunkt wegen eines weiteren Ver-
falls und Preissteigerungen teurer werden, durfte die Schatzung von 2008 aus heutiger Sicht
eher konservativ sein. Besonders hoch ist der Investitionsbedarf im Bereich der Instandset-
zung von Stral3en, die nach den Ergebnissen der DifU-Studie einen Anteil von 23 Prozent an
dem Gesamtinvestitionsbedarf haben.

Tabelle 4 — Bruttoanlageinvestitionen des Staates in jeweiligen Preisen.

Staat
Insgesamt N Bauinvestitionen .
Ausriistungs- Sonstige
Jahr (Sp-2+3 investitionen Nichtwohn- Anlagen 1)
+4) zusammen | Wohnbauten bauten g
1 2 3 4 5 6
Mrd. EUR

1991 39,86 6,18 32,72 1,25 31,47 0,96
1992 45,33 6,69 37,60 1,32 36,28 1,04
1993 44,41 5,88 37,45 1,23 36,22 1,08
1994 44,20 5,16 37,88 0,96 36,92 1,16
1995 39,95 4,83 33,86 0,83 33,03 1,26
1996 38,80 4,71 32,83 0,92 31,91 1,26
1997 35,91 4,17 30,39 0,93 29,46 1,35
1998 36,50 4,84 30,23 0,83 29,40 1,43
1999 39,12 5,37 32,23 0,78 31,45 1,52
2000 38,95 5,20 32,12 0,74 31,38 1,63
2001 38,88 5,43 31,83 0,71 31,12 1,62
2002 37,78 5,36 30,75 0,66 30,09 1,67
2003 35,18 4,73 28,71 0,64 28,07 1,74
2004 32,52 4,77 26,00 0,46 25,54 1,75
2005 31,37 4,90 24,68 0,46 24,22 1,79
2006 33,69 5,11 26,76 0,48 26,28 1,82
2007 35,95 4,77 29,20 0,52 28,68 1,98
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2008 38,81 5,43 31,44 0,71 30,73 1,94

2009 41,33 6,65 32,76 0,66 32,10 1,92
2010 40,73 6,29 32,50 0,69 31,81 1,94
2011 42,19 6,70 33,52 0,75 32,77 1,97
Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in %
1992 13,7 8,3 14,9 5,6 15,3 8,3
1993 -2,0 -12,1 -0,4 -6,8 -0,2 38
1994 -0,5 -12,2 1,1 -22,0 1,9 7.4
1995 -9,6 -6,4 -10,6 -135 -10,5 8,6
1996 -29 -25 -3,0 10,8 -34 0,0
1997 -74 -115 -7.4 1,1 -7,7 7.1
1998 1,6 16,1 -05 -10,8 -0,2 59
1999 7,2 11,0 6,6 -6,0 7,0 6,3
2000 -0,4 -3,2 -0,3 -51 -0,2 7.2
2001 -0,2 4.4 -0,9 -4,1 -0,8 -0,6
2002 -28 -13 -34 -70 -33 31
2003 -6,9 -11,8 -6,6 -3,0 -6,7 4,2
2004 -76 0,8 -94 -28,1 -9,0 0,6
2005 -35 2,7 -51 0,0 -52 23
2006 7.4 43 8,4 43 8,5 1,7
2007 6,7 -6,7 9,1 8,3 9,1 8,8
2008 8,0 13,8 7,7 36,5 7,1 -20
2009 6,5 22,5 4,2 -7,0 45 -1,0
2010 -15 -54 -08 4,5 -0,9 1,0
2011 3,6 6,5 3,1 8,7 3,0 15
% der Bruttoanlageinvestitionen
1991 100 15,5 82,1 31 79,0 2,4
1992 100 14,8 82,9 2,9 80,0 23
1993 100 13,2 84,3 2,8 81,6 2,4
1994 100 11,7 85,7 2,2 83,5 2,6
1995 100 12,1 84,8 2,1 82,7 3,2
1996 100 12,1 84,6 2,4 82,2 3,2
1997 100 11,6 84,6 2,6 82,0 3,8
1998 100 13,3 82,8 23 80,5 3,9
1999 100 13,7 82,4 2,0 80,4 3,9
2000 100 13,4 82,5 1,9 80,6 4,2
2001 100 14,0 81,9 1,8 80,0 4,2
2002 100 14,2 81,4 1,7 79,6 4,4
2003 100 13,4 81,6 1,8 79,8 4,9
2004 100 14,7 80,0 1,4 78,5 54
2005 100 15,6 78,7 15 77,2 57
2006 100 15,2 79,4 1.4 78,0 54
2007 100 13,3 81,2 1,4 79,8 55
2008 100 14,0 81,0 1,8 79,2 5,0
2009 100 16,1 79,3 1,6 71,7 4,6
2010 100 15,4 79,8 1,7 78,1 4,8
2011 100 15,9 79,5 1,8 77,7 4,7

1) Nutztiere und Nutzpflanzungen, immaterielle Anlagegiiter, Grundstiicksiibertragungskosten fir unbebauten

Grund und Boden. Quelle: Destatis.

Daneben missen auch umfangreiche Investitionen bei der Trink- und Abwasserversorgung
mit Anteilswerten von 4 bzw. 8 Prozent am gesamten Investitionsbedarf vorgenommen
werden. Des Weiteren wird in der Studie fur die Instandsetzung von offentlichen Schulen ein
Anteilswert von 10 Prozent und beim Offentlichen Nahverkehr von 15 Prozent veranschlagt.

Nach den vom Bundesfinanzministerium verdffentlichten Eckdaten zur Entwicklung und
Struktur der Kommunalfinanzen fir den Zeitraum 2002 bis 2011 (BMF 2012) sind es insbe-
sondere die Kommunen in Westdeutschland, die aufgrund niedriger Finanzzuweisungen ih-
rer Landesregierungen und des Bundes ihren Investitionsbedarf nicht ausreichend decken
konnen.
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VI. Auslandsinvestitionen

Bei den Direktinvestitionen muss klar zwischen den Strom- und den Bestandsgrof3en unter-
schieden werden. Da Investitionen in das Ausland nicht nur fur einzelne Jahre getétigt wer-
den, kumulieren sich dort nicht nur die jahrlich geleisteten Direktinvestitionen der Vergan-
genheit, sondern die dort bereits bestehenden Kapitalvermdgensbestande fiihren im Zuge
reinvestierter Gewinne auch zu einem weiteren Vermégensaufbau im Ausland. Mithin liefert
die von der Deutschen Bundesbank (2012) durchgefiihrte Bestandserhebung ein realistische-
res Bild tber das Auslandsvermégen in Form von Direktinvestitionen als die fortlaufend im
Rahmen der Zahlungsbilanzstatistik erhobenen Direktinvestitionen als StromgroRen, wenn
man die Bedeutung der Direktinvestitionen im Ausland im Vergleich zur Investitionstatigkeit
im Inland miteinander vergleichen will.

Abbildung 12 - Direktinvestitionen Deutschlands und in Deutschland, 2003 bis 2010.
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Quelle: Deutsche Bundesbank.
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Mithin gibt die Bestandserhebung tber Direktinvestitionen Auskunft tber die Kapitalbezie-
hungen aus Beteiligungen von Inlandern an Unternehmen im Ausland bzw. von Auslandern
an Unternehmen in Deutschland zu festen Zeitpunkten. Beziglich der Jahresangaben ist dies
immer das jeweilige Jahresende.

Tabelle 5 — Deutsches Unternehmensvermdgen nach Art der Kapitalverflechtung, Vermdégenspositionen und
Wirtschaftsbereichen, 2008 — 2010.

Wirtschaftszweige der Unternehmen
im Ausland (Investitionsobjekte)
darunter:
Alle Wirtschaftszweige Verarbeitendes Gewerbe Handel
| Pasition 2008 |2009 |2010 2008 |2009 |2010 2008 |

Deutsche Direktinvestitionen in Mio €
Unmittelbare deutsche Direktinvestitionen im Ausland
Direkte Anteile am Nominalkapital 263781 302 617 315 488 40 385 42 680 47 458 18583
Direkte anteilige Rucklagen 1) 419135 429 485 484119 61831 61772 68 797 31143
Unmittelbares deutsches Beteiligungskapital 682 916 732101 799 607 102 215 104 452 116 255 49727
Direkte Kredite von deutschen Kapitaleignern 2) 85755 83584 100 509 21951 20909 23829 19077
Kredite anderer verbundener Unternehmen in Deutschland 2) 86 245 97 703 103 048 18183 17523 18772 13612
Summe der unmittelbaren deutschen Direktinvestitionen 854 915 918388 11003163 142 349 142 884 158 856 82415
Unmittelbare und mittelbare deutsche Direkt-
investitionen im Ausland (konsolidiert) 3)
Direkte Anteile am Nominalkapital 185 978 220815 234927 40 385 42 680 47 458 18583
Anteile der abhangigen Holdinggesellschaften am Nominalkapital 119121 122 892 128 000 26 087 31065 34907 10025
Direkte anteilige Rucklagen 1 202 581 183 209 218940 61831 61772 68 797 31143
Abhdngigen Holdinggesellschaften gehdrende anteilige Ricklagen 1) 274336 274120 294140 83 628 84 408 93917 21870
Unmittelbares und mittelbares deutsches Beteiligungskapital 782 016 801035 876 007 211930 219924 245079 81622
Direkte Kredite von deutschen Kapitaleignern 2) 67 794 68413 78851 21951 20909 23829 19077
Kredite anderer verbundener Unternehmen in Deutschland 2) 69 519 77 963 86 199 18183 17523 18772 13612
Kredite von abhdngigen Holdinggesellschaften 34175 33 006 33992 10612 12814 13 909 4191
Summe der unmittelbaren und mittelbaren deutschen
Direktinvestitionen 953 505 980417 11075049 262 676 27117 301 589 118502
Nachrichtlich:
Sonstiges deutsches Unternehmensvermdgen im
Ausland aus anderer mittelbarer Kapitalbeteiligung 4}
Indirekte Anteile am Nominalkapital 52573 40974 43018 7678 6 855 7099 2598
Indirekte anteilige Riicklagen 1) 78514 79034 93776 14 258 13619 15 385 6552
Indirektes Beteiligungskapital 131 087 120 008 136792 21937 20 475 22 484 9150
Kredite der abhangigen unmittelbaren Kapitaleigner im Ausland 28 234 38439 47 112 2392 2704 2982 4111
Summe des sonstigen deutschen Unternehmensvermdgens im Ausland 159 320 158 447 183 904 24329 23179 25 466 13 261
Kredite der Unternehmen im Ausland mit deutscher I | | | | | | |
Kapitalbeteiligung an die deutschen Kapitaleigner 121 800 140 442 153788 14 466 11427 14343 7345

1)EinschlieBlich Gewinne abziiglich Verluste. 2) Darin sind auch enthalten direkte Kredite an Unternehmen mit mittelbarer deutscher
Beteiligung. 3) Ohne unmittelbare Direktinvestitionen bei abhéngigen Holdingsgesellschaften, d.h. ohne Anteile an Nominalkapital und
Ruicklagen von abhéngigen Holdinggesellschaften. Sowie abhéngigen Holdinggesellschaften gewahrten Krediten. 4) Ohne mittelbare Direkt-
investitionen tber abhangige Holdinggesellschaften.

Quelle: Deutsche Bundesbank (2012).
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Fortsetzung Tabelle 5.

Kreditinstitute Sonstige Finarzierungsinstitutionen Versicherungsgewerbe Beteiligungsgesellschaften
|2009 |2OIO 2008 |2009 I20‘IO 2008 |2009 |20‘IO 2008 2009 IZOIO 2008 IZOOQ IZOIO

19 585 20383 46 603 47 469 46730 32 488 28 368 34979 45N 6678 8098 90 328 91791 91719
31515 34212 6072 9163 16 883 24 335 27 153 29 055 9167 9835 10901 | 231777 | 261453 | 286 842
51100 54 595 52 675 56 632 63613 56 823 55 520 64 034 13678 16513 18999 | 322105 | 353245 | 378561
19827 23229 - 6148 6021 9674 1542 1065 129 20 447 21975 23628
13 401 15 006 - 14916 18 367 17 991 3758 4346 4503 19 261 25 824 25308
84328 92 831 52 675 56 632 63613 77 888 79 908 91 698 18978 21924 24798 | 361813 | 401043 | 427 4%
19585 20383 46 603 47 469 46730 32 488 28 368 34979 451 6678 8098 12 526 9989 11158
11475 12972 2 665 3715 4020 46 911 41 407 39 623 6599 7139 8365 5216 5113 5175
31515 34212 6072 9163 16 883 24 335 27 153 29 055 9167 9835 10901 15223 15177 21664
23 507 28 166 2768 2682 3233 94 299 75 998 83 028 18 696 22574 24998 11835 12 074 12 875
86182 95733 58 108 63029 70867 | 198032 | 172925 | 186685 38973 46 226 52362 44799 42 353 50872
19827 23229 6148 6021 9674 1542 1065 129 2487 1804 1970
13 401 15 006 - - - 14916 18 367 17 991 3758 4346 4503 2536 6 084 8459
2642 4076 10 025 8 264 65789 69 124 139 324 278 237
122052 | 138 044 58 108 63029 70867 | 229122 § 205576 § 221139 44342 51761 58 300 50 146 50519 61537
3580 3792 4021 2500 2515 15003 7 876 7078 1023 1195 1300 10223 6 861 7523
5683 7470 865 —406 —-251 20124 21153 22 196 1754 2720 3443 24201 21351 22993
9263 111262 4 886 2004 21264 35127 29 029 29273 2777 30915 4743 34424 28212 30515
3947 4035 - - - 10 097 20 526 18 202 86 54 79 7778 3623 3 602
13209 15 297 4 886 2094 2264 45 224 49 554 47 475 2863 3969 4822 42201 31835 34118

| ?964' IIO?QI

a3 664 I 101177 I 108 654 |

2578 |

18?9'

2323 | 5616 | 8291 | 6104

Quelle: Deutsche Bundesbank (2012).

Wie aus der Abbildung 12 und der Tabelle 5 ersichtlich ist, hat die Investitionstatigkeit
Deutschlands im Ausland insgesamt in den zurlckliegenden Jahren deutlich zugenommen.
Das unmittelbare deutsche Beteiligungskapital lag im Jahr 2010 bei knapp 800 Mrd. Euro,
zuzuglich der direkten Kredite deutscher Kapitaleigner und anderer verbundener Unterneh-
men in Deutschland sogar bei knapp einer Billion Euro. Im Vergleich dazu nimmt das Verar-
beitende Gewerbe mit rund 159 Mrd. Euro nur einen vergleichsweise geringen Anteil an den
gesamten unmittelbaren deutschen Direktinvestitionen ein. Auch der Handel liegt mit rund
92 Mrd. Euro deutlich hinter den Direktinvestitionen der Beteiligungsgesellschaften mit
knapp 428 Mrd. Euro. Man muss daher bedenken, dass der Begriff der Direktinvestitionen
nicht mit dem von Sachinvestitionen im Sinne der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
hinsichtlich des Anlagevermdgens gleichgesetzt werden darf.
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Tabelle 6 — Angaben Uber Unternehmen im Ausland.

Wirtschaftszweige der Unternehmen
im Ausland (Investitionsobjekte)

darunter:
Alle Wirtschaftszweige Verarbeitendes Gewerbe Handel
Position 2008 |2009 |2010 2008 |2009 |2010 2008 |
Angaben (ber die Unternehmen im Ausland
Unternehmen mit unmittelbarer deutscher Kapitalbeteiligung
Anzahl 20 597 20618 20981 5668 5&72 5 654 6178
Beschaftigte in Tsd 31387 3266 3383 1798 1664 1757 714
Jahresumsatz in Mrd € 941 863 980 348 30 378 328
Bilanzangaben in Mrd € : Eigenkapital 804 839 919 122 124 143 54
Sachanlagen 34 339 38 105 99 105 35
Finanzanlagen 1110 1272 1318 26 7 28 15
Bilanzsumme 5920 4823 5064 284 278 323 165
Unternehmen mit mittelbarer deutscher Kapitalbeteiligung
Arzahl 11224 11292 11385 3649 3545 3493 2627
Beschaftigte in Tsd 2 606 2568 2544 1270 1202 1252 548
Jahresumsatz in Mrd € 957 904 1042 361 315 Ei 299
Bilanzangaben in Mrd € : Eigenkapital 549 538 584 140 143 160 42
Sachanlagen 262 286 309 17 127 140 27
Finanzanlagen 609 581 641 34 35 4 10
Bilanzsumme 213 2075 2364 320 329 386 134
Kreditinstitute Sonstige Finarzierungsinstitutionen Versicherungsgewerbe Beteiligungsgesellschaften
2009|2010 Jao0s 2000|2010 2008 2000 2010 fa008  f2009 210 2008 2008|2010
5861 6081 388 3N 376 467 491 523 297 330 323 2456 2557 2547
717 719 125 125 126 10 9 1 72 66 66 10 10 8
204 312 29 35 32 13 1 8 30 38 51 3 4 2
56 59 63 67 76 69 62 70 15 18 24 366 388 413
36 38 5 6 6 Al 7 30 1 1 1 14 16 16
15 16 247 387 415 198 206 165 68 78 105 510 506 533
160 170 407 2919 3028 387 374 376 100 114 148 645 640 655
2912 3015 74 62 57 699 678 664 351 373 336 385 355 344
596 608 15 8 7 19 19 19 78 79 79 0 [v] 1
302 352 4 4 3 36 35 38 63 &7 76 1 0 1
46 54 " 9 10 185 153 160 29 35 39 52 47 50
29 34 1 0 1 21 21 23 4 5 6 0 1 1
1 13 56 44 34 162 127 147 248 276 306 76 62 70
145 174 300 232 205 739 691 775 309 332 372 94 78 105

Quelle: Deutsche Bundesbank (2012).

In den detaillierten Unternehmensangaben der Tabelle 6 werden diesbezuglich die Zusam-
menhange adaquater dargestellt. Zuletzt waren im Jahr 2010 in 20.981 Unternehmen rund
3,4 Mio. Personen beschéftigt. Sie erwirtschafteten einen Jahresumsatz von 980 Mrd. Euro.
Dabei betrug das Eigenkapital rund 920 Mrd. Euro sowie Kapital in Sachanlagen 381 Mrd.
Euro. Die Finanzanlagen liegen mit 1.318 Mrd. Euro deutlich hoéher. Im Bereich des Verarbei-
tenden Gewerbes sind im Ausland unmittelbar durch Unternehmen 1,757 Mio. Personen
beschaftigt. Berucksichtigt man daneben noch die Unternehmen mit mittelbarer Beteiligung,
dann werden zusatzlich nochmals 2,644 Mio. Personen in diesen Unternehmen durch deut-

sche Direktinvestitionen beschaftigt. Auf das Verarbeitende Gewerbe entfallen dabei 1,252
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Mio. Beschaftigte. Mithin werden durch deutsche Direktinvestitionen im Ausland von Unter-
nehmen rund 3 Mio. Personen beschéftigt. Der Zuwachs an Beschéftigung deutscher Unter-
nehmen im Ausland Ubersteigt deshalb deutlich den Beschéaftigungszuwachs innerhalb
Deutschlands. Dabei bernehmen die Direktinvestitionen (vgl. Abbildung 12) in Léander au-
Rerhalb der EU eine zunehmend wichtigere Rolle. Selbst innerhalb der EU fallen die Direktin-
vestitionen innerhalb der Eurozone gegentiber Landern aul3erhalb der Eurozone zuriick. Die-
se Entwicklung setzte auch bereits vor Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr
2008 ein. Deutschland hat sich daher sehr viel starker im Zuge der Globalisierung auf Lander
und Mérkte aulRerhalb der EU und insbesondere der Eurozone konzentriert, und damit hat
die Eurozone sowie die EU relativ betrachtet bei den Direktinvestitionen ins Ausland an Ge-
wicht verloren. Das deckt sich auch mit anderen Untersuchungen zum Thema bezuglich der
Entwicklung des deutschen AuBenhandels (Erber 2012a). Insgesamt lasst sich daher konsta-
tieren, dass Deutschland sich sowohl mit seiner Direktinvestitionstatigkeit als auch mit sei-
nem AuBenhandel zunehmend auf die wachstumsstarken Auslandsmarkte aufRerhalb der EU
und Eurozone fokussiert hat. Zwar hat sich seit Einfihrung des Euros die internationale
Preiswettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen gegeniber den Unternehmen suideuro-
paischer Lander wie Griechenland, Italien, Portugal und Spanien entscheidend verbessert, da
in Deutschland die Reallohnentwicklung hinter der Produktivitdtsentwicklung zurtickblieb
(mit der Konsequenz einer latent schwachen Binnennachfrage), wahrend in den Stdlandern
das Umgekehrte der Fall war. Das deutsche Wachstums- und Beschaftigungswunder nach
dem Jahr 2009 ist jedoch vor allem den Erfolgen auf den Auslandsmarkten auf3erhalb der
Eurozone und der EU geschuldet. Dabei spielt insbesondere der Erfolg der deutschen Wirt-
schaft in China eine herausragende Rolle (Erber 2011b).

VII. FuE-Investitionen

Insgesamt wurden in Deutschland von der Wirtschaft im Jahr 2009 rund 50 Mrd. Euro fir
Forschung und Entwicklung (FUE) ausgegeben. Davon entfielen auf die deutsche Wirtschaft
45,3 Mrd. Euro fur interne Forschung und Entwicklung. Hinzu kamen externe Forschungsauf-
tradge an Hochschulen, staatliche Forschungsinstitute und das Ausland in Héhe von 4,4 Mrd.
Euro. Dies ist umso bemerkenswerter als sie in diesem Krisenjahr der deutschen Wirtschaft
immer noch hoher als im Jahr 2007 lagen, wenn es auch einen Ruckgang von weniger als 1
Mrd. Euro gegenuiber dem Vorjahr 2008 zu verzeichnen gab.

Die Budgetplanungen der Jahre 2010 von knapp 47 Mrd. Euro und von etwas mehr als 49
Mrd. Euro im Jahr 2011 fir die internen FuE-Aufwendungen weisen jedoch bereits wieder
auf einen deutlichen Anstieg hin. Mithin ist die deutsche Wirtschaft auch in diesem Bereich
rasch mit dem Wirtschaftseinbruch des Jahres 2009 fertiggeworden. Der gréi3te Teil der FUE-
Aufwendungen wird dabei weiterhin vom Verarbeitenden Gewerbe mit 38,7 Mrd. Euro bei
den internen FuE-Aufwendungen im Jahr 2009 erbracht (Tabelle 7). Innerhalb des Verarbei-
tenden Gewerbes ragt der Automobilbau eindeutig heraus. An zweiter Stelle liegt der Be-
reich Elektrotechnik. Danach nimmt der Maschinenbau traditionell die dritte Position ein.
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Danach folgen die Pharmazeutik und die Chemie. Stark vertreten im Verarbeitenden Gewer-
be bei FUE sind ebenfalls noch der sonstige Fahrzeugbau sowie der Luft- und Raumfahrzeug-
bau (Abbildung 14).

Tabelle 7 - FUE-Aufwendungen des Wirtschaftssektors 2007 bis 2011 nach der Wirtschaftsgliederung.

FuE-Aufwendungen FuE-Budgetplanung?
: . 2007 2008 2009 2010 20m
Wirtschaftsgliederung?)
Interne | Externe | Interne I Externe ‘ Interne | Externe | Interne | Externe
Mio. €
A 01-03 Land- u. Forstwirtschaft und Fischerei 94 42 99 43 131 48 149 154
B 05-09 Bergbau u. Gewinnung v. Steinen u. Erden 28 9 28 6 13 6 15 11
C  10-33 Verarbeitendes Gewerbe 37934 9478 40778 10130 38711 9619 40098 41945
10-12 H.v. Nahrungs- u. Genussmitteln, Getrdnken u.Tabakerz. 317 21 275 24 318 26 328 339
13-15 H.v. Textilien, Bekleidung, Leder, Lederwaren. u, Schuhen 133 15 134 16 126 14 132 140
16-18 H.v. Holzwaren, Papier, Pappe und Druckerzeugnissen 181 10 182 9 176 15 169 169
19 Kokerei und Mineraldlverarbeitung 88 1 88 1 93 3 100 101
20 H.v. chemischen Erzeugnissen 3143 405 3226 393 3 198 396 3428 3417
21 H.v. pharmazeutischen Erzeugnissen 3312 1192 3414 1251 3896 1200 4171 4611
22 H.v. Gummi- und Kunststoffwaren 868 39 885 36 847 40 864 891
23 H.v. Glas, Glaswaren, Keramik, Verarb. v. Steinen u. Erden 250 27 266 25 288 22 293 303
24 Metallerzeugung und -bearbeitung 374 65 398 55 495 74 495 520
25 H.v. Metallerzeugnissen 706 100 742 101 712 97 712 747
26 H.v. DV-Geraten, elektronischen u. opt. Erzeugnissen 6079 1563 6475 1714 5815 999 5882 6216
27 H.v. elektrischen Ausriistungen 1405 162 1495 181 1333 122 1412 1407
28 Maschinenbau 4414 366 4671 408 4499 445 4702 4702
29 H.v. Kraftwagen und Kraftwagenteilen 13673 4607 15284 4934 13821 5006 14260 15180
30 Sonstiger Fahrzeugbau 2086 677 2333 734 2056 936 2012 2023
30.3  Luft- und Raumfahrzeugbau 1865 669 2048 723 1907 912 1866 1876
31-33 Sonst. H.v. Waren, Rep.u.Inst.von Masch. u. Ausriist. 905 226 909 248 1039 221 1137 1179
D,E 35-39 Energie- und Wasservers,, Abwasser- und Abfallents. 124 72 129 81 216 73 231 220
F 41-43 Baugewerbe/Bau 58 10 56 8 69 11 67 67
J 58-63 Information und Kommunikation 1846 214 1916 282 2564 702 2588 2695
K 64-66 Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 210 25 220 25 335 35 355 384
M 69-75 Freiberufliche, wissenschaftl. u. techn. Dienstleistungen 2315 370 2417 430 2921 569 3157 3173
11 Architektur-, Ing.blros; techn.,, phys.chem. Untersuchung 878 85 912 119 1094 113 118 1199
72 Wissenschaftliche Forschung und Entwicklung 1413 283 1473 308 1596 376 1721 1722
IFG Institutionen fir Gemeinschaftsforschung 276 152 276 152 292 175 307 293
G-L,LN-U Restliche Abschnitte 425 193 438 226 313 142 321 414
Insgesamt 43035 10412 46073 11231 45275 11204 46980 49064
Il. Nach BeschaftigungsgréBenklassen
unter 250 Beschaftigte 4585 725 4765 803 4986 851 5212 5367
250 bis 499 Beschaftigte 2266 298 2384 310 2342 282 2439 2511
500 und mehr Beschiftigte 36 184 9390 38924 10117 37946 10072 39330 41187
Insgesamt 43035 10412 46073 11231 45275 11204 46980 49064
1) Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008) Rundungsabweichungen
2) Plandaten aus der Fut-Erhebung 2009 Quelle: Stifterverband Wissenschaftsstatistik
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Abbildung 13 - Interne FuE-Aufwendungen der Wirtschaft in Deutschland nach Wirtschaftszweigen im Jahr
2009.
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Quelle: Stifterverband 2011, eigene Berechnungen.

Die internen FuE-Aufwendungen der gesamten Wirtschaft in Deutschland verteilten sich
schwerpunktmaRig auf das Verarbeitende Gewerbe mit 86 Prozent sowie die zwei Dienstleis-
tungsbereiche Information und Kommunikation mit 6 Prozent sowie freiberufliche wissen-
schaftliche und technische Dienstleistungen ebenfalls mit 6 Prozent. Fur die restlichen Ab-
schnitte der Wirtschaftszweigsystematik bleiben nur 2 Prozent. Dies zeigt die hohe Konzen-

tration auf die Industrie und industrienahe Dienstleistungen im Vergleich zur tbrigen Wirt-
schaft.

Abbildung 14 - Interne FuE-Aufwendungen im Verarbeitenden Gewerbe nach Wirtschaftszweigen im Jahr
2009.
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Im Verarbeitenden Gewerbe besitzt der Automobilbau mit 36 Prozent eine herausragende
Stellung. Gefolgt wird dieser von der Elektrotechnik mit 15 Prozent, dem Maschinenbau mit
12 Prozent und der Pharmazeutik mit 10 Prozent. Zusammen mit der Chemie mit 8 Prozent
haben diese funf Wirtschaftszweige bereits einen Anteil von vier Flinfteln an den gesamten
internen FUE-Aufwendungen des Verarbeitenden Gewerbes (Abbildung 14).

Abbildung 15 - FUE-Aufwendungen in Deutschland als Anteil am regionalen BIP — nach Sektoren und Bundes-
l&ndern 1999 und 2009 in Prozent.
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Quelle: stifterverband Wissenschaftsstatistik, VGR d L

»Forschungsintensive Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, insbesondere der Kraftfahr-
zeugbau, die Elektrotechnik und der Maschinenbau, sowie eine beachtliche Zahl forschender
Dienstleister sind Gberwiegend in Bayern und Baden-Wurttemberg beheimatet.” (Stifterver-
band Wissenschaftsstatistik 2011) Mithin fuhrt die regionale Konzentration von FuE-
intensiven Branchen in wenigen Standorten insbesondere in Stiddeutschland auch zu einer
entsprechenden Konzentration der FuE-Mittel an diesen Standorten. ,,Die hessische Indust-
rieforschung wird von der Pharmazeutischen Industrie dominiert, gefolgt vom Kraftfahr-
zeugbau und forschenden Dienstleistungsbranchen. Wahrend die niedersachsische Wirt-
schaft monostrukturell fast die Halfte ihrer FUE-Ressourcen im Kraftfahrzeugbau einsetzt,
erscheint der Branchenmix in Nordrhein-Westfalen zwar sehr ausgewogen, die FuE-
Intensitat liegt im Vergleich zur GrolRe des einwohnerstarksten Bundeslandes jedoch auf
einem zu geringen Niveau. In Ostdeutschland sind vergleichbare FuE-Kapazitaten in den ge-
nannten Branchen der hochwertigen Technik weiterhin leider Mangelware. Dadurch fehlt
auch das damit einhergehende Strukturgewicht des forschungsintensiven Industriesektors
als starkes Ruckgrat.” (ebenda)
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Tabelle 8 - Regionale FUE-Kennzahlen des Wirtschaftssektors in Deutschland 2001, 2005, 2009.

Interne FuE-Aufwendungen FuE-Personal
EileEnd Mio. € Anteil am BIP (%) Vollzeitdquivalente Anteil an den SV-Beschaftigten (%)

2001 ‘ 2005 ‘ 2009 2001 ‘ 2005 ‘ 2009 2001 2005 2009 2001 2005 2009
Baden-Wirttemberg 9434 10966 12995 3,05 3,40 3,81 71868 82376 88 581 187 22,2 23,0
Bayern 8 682 9201 10056 2,35 2,30 2,37 76665 76061 75514 17,3 17,8 16,8
Berlin 1766 1473 1365 2,24 1,86 1,49 15568 10698 10760 138 10,6 9.7
Brandenburg 242 140 186 0,53 0,29 034 2467 1620 2106 3,2 23 29
Bremen 240 225 243 1,06 091 0,91 2304 1824 1838 8,0 6,8 6,5
Hamburg 583 934 1075 0,76 1,16 1,27 5055 5984 7113 6,5 8,1 8.8
Hessen 3749 4236 5173 1,98 2,09 2,40 31795 30147 35366 144 14,4 16,3
Mecklenburg-Vorpommern 53 97 196 0,17 0,30 0,55 646 950 1822 (Il 19 335)
Niedersachsen 3208 2871 3646 1,76 1,49 1,77 23682 22461 23 801 9.8 9,7 99
Nordrhein-Westfalen 5056 5376 6429 1,09 1,10 1,23 43127 41968 49 381 7.3 7,6 8,6
Rheinland-Pfalz 1354 1186 1572 1,49 1,22 1,54 11678 10077 12447 98 838 104
Saarland 96 90 144 0,38 032 0,51 860 864 1364 24 2,5 4,0
Sachsen 935 915 1090 1,20 1,07 1,17 11057 9393 10770 7.5 7,1 7.8
Sachsen-Anhalt 145 161 215 0,33 0,34 043 1913 1991 2474 24 2.8 3.3
Schleswig-Holstein 341 356 413 0,51 052 0,56 3319 3217 3897 4,1 4,2 4.8
Thiringen 448 424 477 1,08 094 0,99 5253 4873 5258 6,6 6,9 7.3
Deutschland 36332 38 651 45275 1,72 1,72 1,89 307 257 304503 332491 11,0 11,6 12,1

In FuE-Statten der Unternehmen und IFG; Regionale Zuordnung nach Sitz der FuE-Statten Quelle: Stifterverband Wissenschaftsstatistik, VGR d L, BA

So hat beispielsweise Berlin aufgrund der fehlenden lokalen FuE-intensiven Industrie in der
zuriickliegenden Dekade deutlich an Standortqualitét fur die industrienahe Forschung einge-
bufst. Wahrend die Bundesldnder Baden-Wirttemberg, Bayern und Hessen einen deutlichen
Zuwachs sowohl hinsichtlich der eingesetzten Mittel und sozialversicherten Beschéftigten
verzeichnen konnten, gingen diese GroRen in Berlin absolut bzw. relativ zuriick. Trotz der
massiven Bemuhungen der Berliner Landesregierung mit ¢ffentlichen Mitteln den FuE-
Standort auszubauen, reichen diese bei weitem nicht aus, um die Schwéche der durch die
Privatwirtschaft finanzierten Forschung aufgrund entsprechender Spezialisierungsmuster
auszugleichen. Selbst grof’e Bundeslander wie Nordrhein-Westfalen oder Niedersachsen
fallen hinter den drei Spitzenreitern im Landerranking hinsichtlich der Entwicklungsdynamik
deutlich zurtick. AuBer Berlin hat nur noch Sachsen sich als FuE-Standort in Ostdeutschland
etwas entwickeln kénnen. Offensichtlich sind die Agglomerationstendenzen im Zuge der
regionalen Innovationssysteme starker als die Potentiale neue Zentren in anderen Regionen
aufzubauen oder wenigstens zu erhalten. Die Spaltung in intensive FUuE-Standorte, die sich
tberwiegend im Siiden Deutschland ballen und dem Rest Deutschlands durfte sich in den
kommenden Jahren voraussichtlich fortsetzen." Die von der Bundesregierung oder den Lan-
desregierungen sowie den durch die EU mobilisierten Mitteln zum regionalen Ausgleich rei-
chen offensichtlich nicht aus, diese endogene durch die Privatwirtschaft induzierte Divergenz
innerhalb Deutschlands und erst recht nicht im gesamten EU-Gebiet auszugleichen.*®

' vgl. ausfiihrlich Hagemann et al. (2011).

16 Die europdische Kohdsions- und Strukturpolitik ist eine der zentralen Politikbereiche der Europaischen Uni-
on (EU) zur Starkung ihres wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalts. Ihr Anteil am EU-Haushalt betragt im
Zeitraum der aktuellen Férderperiode von 2007 bis 2013 mit insgesamt rund 346 Mrd. EUR (in laufenden Prei-
sen) rund ein Drittel des gesamten Haushalts.” (Prognos 2010)
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~Entsprechend der Finanzplanung standen fir Interventionen der EFRE-RWB-FOrderung bis
zum 31.12.2008 (Jahrestranchen 2007 und 2008) 1.289 Mio. EUR EFRE-Mittel zur Verfligung.
Davon sind bis zum Stichtag 958 Mio. EUR bewilligt und schlief3lich 261 Mio. EUR verausgabt
worden. Nach Daten der RWB-Lander aus ihren Begleitsystemen und daraus abgeleiteten
Schatzungen durch Prognos auf Basis von Wirkungskennziffern wurden allein mit der Investi-
tionsforderung rund 1 Mrd. EUR Gesamtinvestitionen angeschoben und zur Schaffung von
ca. 40.000 Arbeitsplatzen beigetragen. Zudem wurden 56 Forschungseinrichtungen und
Kompetenzzentren gefordert, 400 FuE-Kooperations- und Verbundprojekte initiiert und 56
Netzwerke geférdert. Fir den Gesamtzeitraum und fir alle Interventionsbereiche der EFRE-
RWB-Forderung in Deutschland ware nach berschlégigen und sehr vereinfachten Schatzun-
gen der Prognos AG eine Gesamtzahl von etwa 330.000 neu geschaffenen Arbeitsplatzen
moglich. Fur das Innovationssystem soll in der Forderperiode mit 1.794,1 Mio. EUR (37,8 %)
ein erheblicher Anteil der EFRE-Mittel eingesetzt werden. Fir ,Nachhaltige Entwicklung*
werden 1.317,7 Mio. EUR (27,8 %) und flr die Steigerung der betrieblichen Wettbewerbsfa-
higkeit 1.524,7 Mio. EUR (32,1 %) der EFRE-Mittel investiert. Der Mitteleinsatz fuhrt zu viel-
faltigen strukturellen Wirkungen. Die EFRE-RWB-Programme tragen dazu bei die Wissensin-
tensitat und das technologische Niveau der

e Wirtschaft zu steigern, die Verkniipfung von Wirtschaft und Wissenschaft durch FuE-
Projekte und den Aufbau von Netzwerken und Clusterstrukturen herzustellen und regio-
nale Innovationssysteme zu entwickeln,

e die Entwicklung neuer Produkte und Dienstleistungen zu beschleunigen und so die Ex-
portfahigkeit der Wirtschaft auch zukinftig auf hohem Niveau zu halten, das Investiti-
onsniveau und die Modernisierung des Kapitalstocks insb. in den schwécheren Regionen
zu unterstutzen und die Nachteile von kleinen und mittleren Unternehmen auszuglei-
chen,

e in ausgewdhlten Bereichen infrastrukturelle Engpasse fir die Entwicklung in den Regio-
nen zu beseitigen.” (Prognos 2010)

VIII. Entwicklungsperspektiven und politische Handlungsoptionen
Seit gut drei Jahrzehnten weist die Bundesrepublik Deutschland eine langfristige Wachs-
tumsschwéche aus. Hierzu hat auch eine im Vergleich zu vielen anderen hochentwickelten
OECD-Landern geringe Investitionsquote beigetragen. Dieser langfristige Trend hat sich nach
der Wiedervereinigung und einem anfanglichen kurzen Bauboom in Ostdeutschland fortge-
setzt.

Angesichts des Dreifachcharakters der Investitionen hat dies zu negativen Konsequenzen ftr

den Konjunkturverlauf und vor allem fur das langfristige Wirtschaftswachstum sowie die

Beschéftigungsentwicklung gefiihrt. So weisen Investitionen als eine bedeutende Kompo-

nente der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage einen Einkommenseffekt auf. Dabei schwanken

Investitionen Uberproportional im Konjunkturverlauf (Amplitudenverstarkung) und beein-

flussen diesen stark (Phasenverschiebung). Auf der Angebotsseite erweitern heutige Netto-
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investitionen langfristig (gemal? der 6konomischen Lebensdauer) die Produktionskapazitaten
einer Volkswirtschaft (Kapazitatseffekt) ebenso, wie das auf der Mikroebene einer einzelnen
Unternehmung der Fall ist. Zum dritten sind die Investitionen malfgeblich das Medium, tiber
das der technische Fortschritt in den Produktionsprozess einer Volkswirtschaft eingeschleust
wird und damit zu Output- und Produktivitdtswachstum beitragt. Wie bereits Kenneth Arrow
(1962) in seinem bahnbrechenden Pionierbeitrag iber den Zusammenhang zwischen Kapi-
talakkumulation und wirtschaftlichem Wachstum, einem wichtigen Vorlaufer der modernen
endogenen Wachstumstheorie, verdeutlicht hat, sind es die Bruttoinvestitionen, die fir die-
sen Fortschrittseffekt relevant sind, da auch die Ersatzinvestitionen einen Modernisierungs-
effekt beinhalten und damit zu Effizienzsteigerungen einer Volkswirtschaft beitragen.

Bereits bei Adam Smith finden sich Uberlegungen zur Bedeutung des Humankapitals und der
offentlichen Infrastruktur fir privatwirtschaftlich rentable Produktionsaktivitédten. In diesem
Zusammenhang erweist sich die massive o6ffentliche Investitionsschwéche als kontraproduk-
tiv fiir wirtschaftliches Wachstum. Dies hat zu einer deutlichen Verschlechterung der Alters-
struktur und einer vielfach maroden offentlichen Infrastruktur gefuhrt. Insbesondere die
Kommunen, die gut die Halfte aller 6ffentlichen Investitionen tatigen, haben wegen ihrer
schlechten finanziellen Ausstattung einen gewaltigen Investitionsstau aufgebaut. Da die bes-
te Sanierung oOffentlicher Finanzen tber ein hohes Wirtschaftswachstum erfolgt (wie es die
Jahre der Clintonschen Prasidentschaft in den USA 1992-2000 eindricklich gezeigt haben) ist
zu beflrchten, dass zu kurz gegriffene Diskussionen tber eine ,,Schuldenbremse* und ein zu
enger Investitionsbegriff zukinftig zu negativen Effekten auf wirtschaftliches Wachstum und
damit die Beschaftigungsentwicklung fuhren kénnen.

Aus moderner wachstumstheoretischer Sicht kann es keinen Zweifel geben, dass staatliche
Ausgaben fur Bildung, Forschung und Entwicklung ebenso wachstumsrelevant sind wie In-
vestitionen in die Offentliche Infrastruktur. Sie sollten daher als investive und nicht als kon-
sumtive Ausgaben angesehen werden. Investitionen in physisches Kapital und in Humankapi-
tal weisen im Bereich der Hochtechnologien zudem einen hohen Komplementaritatsgrad
auf. Diese fur eine moderne Wissensgesellschaft (Knowledge Economy) bedeutenden Tatbe-
stéande sind jedoch bisher sowohl in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wie bei Dis-
kussionen und Gesetzgebung zur Schuldenbremse nur unzulénglich bertcksichtigt.

Wie wir aufgezeigt haben, ist es im privaten Sektor in den beiden letzten Jahrzehnten zu ei-
ner starken Entkoppelung zwischen den Gewinnen und der Investitionstatigkeit gekommen,
wozu auch steuerliche Anderungen, die durch Shareholder-Value-Uberlegungen gepragt
waren, maf3geblich beigetragen haben. Hier ist verstérkt eine Ruckbesinnung auf das Modell
einer steuerlichen Begunstigung investierter Gewinne erforderlich, das z.B. friiher mit gro-
Rem Erfolg in Schweden praktiziert wurde. Angesichts der Fragilitat der weltwirtschaftlichen
Entwicklung und der fundamentalen Ungleichgewichte, die sich seit Einflilhrung im Euroraum
herausgebildet haben, ist zudem eine Starkung der Binnennachfrage auch dadurch erforder-
lich, dass die Reallohnentwicklung wieder auf den Produktivitdétswachstumspfad zurtick-
kehrt. Dabei sollte (plakativ formuliert) nicht Schumpeter gegen Keynes oder Keynes gegen
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Schumpeter ausgespielt werden. Da die Produktion von neuem, dkonomisch relevantem
Wissen fur den technischen Fortschritt und damit fir das wirtschaftliche Wachstum in einer
Volkswirtschaft von groRer Bedeutung ist, und sich Investitionen und Innovationen gegensei-
tig bedingen, sollte die Produktivitatsorientierung bei der Lohnpolitik mit der Uberwindung
der offentlichen Investitionsschwéche und einer zukiinftig auch aus demographischen Grun-
den erforderlichen Verstérkung der Ausgaben fiir Bildung, Forschung und Entwicklung ver-
bunden werden, die Deutschland wieder in die Spitzengruppe der OECD-Lander zurickfuhrt,
wie es bis Ende der 1980er Jahre der Fall war.
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