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Investitionst�tigkeit
in Deutschland unter
dem Einfluss von
technologischem
Wandel und Standort-
wettbewerb

Investitionen nehmen aufgrund ihres

dualen Charakters als Nachfrage- und

Angebotsfaktor eine zentrale Rolle im

Konjunktur- und Wachstumsprozess

ein. Aus zyklischer Sicht haben sich die

gewerblichen Investitionen inzwischen

zu einem wichtigen, zweiten Standbein

im gegenw�rtigen Aufschwung etab-

liert. In l�ngerfristiger Betrachtung ist

die Investitionst�tigkeit f�r die Unter-

nehmen ein zentraler Anpassungspara-

meter im Strukturwandel. Letzterer

wird seit den neunziger Jahren zuneh-

mend von technologischen und inter-

nationalen Faktoren gepr�gt.

Der folgende Beitrag zeichnet die zyk-

lischen Bewegungen sowie die l�nger-

fristigen Tendenzen der Kapitalbildung

in Deutschland nach. Im Ergebnis l�sst

sich unter Ber�cksichtigung des Einflus-

ses der Wiedervereinigung f�r den Un-

ternehmensbereich keine nachhaltige

Ver�nderung in der Beziehung zwi-

schen Investitionsverhalten und Pro-

duktionst�tigkeit in den letzten Jahren

feststellen. Dies spricht daf�r, dass die

strukturellen Faktoren zwar die Zusam-

mensetzung der Bruttoanlageinvesti-

tionen ver�ndert haben. Auf das Volu-

men haben sich die teilweise diver-

gierenden Einfl�sse per saldo bislang

jedoch neutral ausgewirkt. Die Anfor-

derungen, die der Investitionsstandort

Deutschland an Unternehmen, Tarif-

partner und Wirtschaftspolitik stellt,

bleiben aber weiterhin hoch.
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Die Entwicklung der Investitionst�tigkeit

im R�ckblick: konjunkturelle und

strukturelle Faktoren

In konjunktureller Betrachtung befindet sich

die deutsche Wirtschaft seit 2006 in einer z�-

gigen Aufschwungphase. Nach allm�hlicher

�berwindung der hartn�ckigen Stagnation

zur Jahresmitte 2003 fußte die zyklische Er-

holung zun�chst fast ausschließlich auf einer

�beraus dynamischen Exportentwicklung.

Angesichts eines mehrj�hrigen R�ckgangs

der unternehmerischen Aufwendungen f�r

Ausr�stungen und Bauten wurde seinerzeit

dar�ber diskutiert, ob die Investitionst�tigkeit

ihre Funktion als Bindeglied zwischen außen-

wirtschaftlichem Impuls und breit angelegter

zyklischer Erholung �berhaupt noch spielen

kann.1) Ein Jahr sp�ter festigte sich jedoch die

konjunkturelle Aufw�rtsbewegung, als die

Unternehmensinvestitionen2) immer st�rker

ins Plus drehten. Seither hat sich die Wachs-

tumsbasis kontinuierlich verbreitert. Im ver-

gangenen Jahr trugen zudem der private

Konsum und die Wohnbauinvestitionen

– wenngleich auch beeinflusst von Sonder-

effekten – moderat zum Wachstumsergebnis

bei, und am Arbeitsmarkt setzte eine Wende

zum Besseren ein. Zumindest von der Abfolge

her scheint im gegenw�rtigen Zyklus das f�r

die deutsche Volkswirtschaft typische Erho-

lungsmuster bisher weitgehend intakt geblie-

ben zu sein. (Vgl. auch die Erl�uterungen

auf S. 20 f.)

Dennoch bleibt zu fragen, wie deutsche Un-

ternehmen im Rahmen ihrer Anpassungsstra-

tegien bislang auf andere, eher nachhaltige

Ver�nderungen in den Akkumulations- und

Allokationsbedingungen am Investitions-

standort Deutschland reagiert haben. Unter

wettbewerbsbestimmten Verh�ltnissen unter-

liegen Investitionen im inl�ndischen Produk-

tionsgef�ge zwar einer Vielzahl von Motiven

und Bestimmungsgr�nden, im Grundsatz

spiegeln sie aber – betriebswirtschaftlich be-

trachtet – stets eine L�cke zwischen dem tat-

s�chlich vorhandenen beziehungsweise nutz-

baren Kapitalstock und dem gew�nschten

(sprich: optimalen) Bestand an Sachanlagen

wider. Wie schnell und intensiv Unternehmen

investitionspolitisch reagieren, h�ngt nicht

nur von ihren Wahlm�glichkeiten und den

Kosten der Kapitalanpassung ab, sondern

auch von der St�rke der beschriebenen Dis-

krepanz.

Unter den nachhaltig wirkenden Einflussfak-

toren dominieren sowohl die Durchdringung

der Wirtschaft mit der neueren Informations-

und Kommunikationstechnologie (IuK) als

auch die real- und finanzwirtschaftlichen Aus-

wirkungen einer beschleunigten Globalisie-

rung. Beide haben nicht nur den sektoralen

Strukturwandel in der deutschen Wirtschaft

vorangetrieben. Von ihnen gingen �berdies

wichtige Anst�ße aus, das Einsatzverh�lt-

nis der Produktionsfaktoren am Standort

Deutschland neu zu adjustieren und dabei

den Kapitalstock und die Finanzierungsstruk-

turen anzupassen. A priori k�nnen diese Fak-

toren die Investitionst�tigkeit �ber vielf�ltige

1 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Investitionsver-
halten der Unternehmen im gegenw�rtigen Zyklus – Hin-
weise auf einen Strukturbruch?, Erl�uterungen im Mo-
natsbericht, November 2004, S. 50 f.
2 Unter Unternehmensinvestitionen werden im Folgen-
den die privaten Investitionen in Ausr�stungen und sons-
tige Anlagen sowie die gewerblichen Bauinvestitionen
verstanden.

Konjunkturelle
„Bindeglied-
funktion“ der
Unternehmens-
investitionen

Rolle der
Investitionen im
Strukturwandel

Technologische
und
internationale
Einflussfaktoren
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Kan�le in unterschiedlicher Richtung und

Weise beeinflussen. Im Vergleich zur gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung ist der zuneh-

mende Anteil der IuK-G�ter im gewerblichen

Anlageverm�gen mit tendenziell st�rker stei-

genden Bruttoanlageinvestitionen einherge-

gangen. Zugleich muss der heimische Kapital-

stock im Zuge der zunehmenden Globalisie-

rung, insbesondere durch die Integration von

Transformations- und Schwellenl�ndern in

die Weltwirtschaft, heute h�heren Rendite-

anforderungen als noch vor wenigen Jahren

gerecht werden. Die Anpassung an diese

Entwicklung d�rfte f�r sich genommen im

Aggregat eher d�mpfend auf die unternehme-

rische Sachkapitalbildung im Inland gewirkt

haben. Schließlich hinterließ auch die deut-

sche Vereinigung mit einer nicht zuletzt wirt-

schaftspolitisch motivierten Forcierung kapi-

talintensiver Produktionsweisen in den neuen

L�ndern l�ngerfristig nachwirkende Spuren

im gewerblichen Investitionsverhalten.

Zudem gibt es Indizien, dass in den letzten

Jahren realwirtschaftliche Schocks durch das

finanzielle Umfeld in einer Weise moduliert

wurden, die sich von fr�heren Jahrzehnten

unterscheidet. So war beispielsweise ein in-

tensives Bestreben der Unternehmen erkenn-

bar, ihre Bonit�t zu verbessern und sich von

Fremdkapitalgebern unabh�ngig zu machen.

Zwischen 1997 und 2005 stiegen die Eigen-

mittel (abz�glich des Berichtigungspostens

zum Eigenkapital) in den Unternehmens-

bilanzen von 68,8% der Sachanlagen auf

112,9%. Die Eigenkapitalausstattung nahm

bei kleinen und mittleren Unternehmen be-

sonders stark zu.3) Andererseits wuchs die

Liquidit�tshaltung der Unternehmen insge-

samt im gleichen Zeitraum von 25,0% auf

40,1% der Sachanlagen. Der Erh�hung der

Eigenmittel entspricht ein R�ckgang der

Fremdmittel, darunter auch der Bankverbind-

lichkeiten. Sowohl kurzfristige als auch lang-

fristige Bankverbindlichkeiten nahmen im

in % der Sachanlagen

kurzfristige
Bankverbindlichkeiten

ts)

1997 98 99 00 01 02 03 04 2005

langfristige
Bankverbindlichkeiten

liquide Mittel 2)

log. Maßstab

Eigenmittel 1)

Eigenmittel, Liquidität und
Bankverbindlichkeiten
der Unternehmen *)

* Gemäß Unternehmensbilanzstatistik der
Deutschen Bundesbank. — 1 Abzüglich Be-
richtigungsposten zum Eigenkapital. —
2 Kasse und Bankguthaben sowie Wertpa-
piere des Umlaufvermögens.
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3 Vgl. dazu ausf�hrlich: Deutsche Bundesbank, Zur wirt-
schaftlichen Situation kleiner und mittlerer Unternehmen
in Deutschland seit 1997, Monatsbericht, Dezember
2006, S. 54 f.

Verbesserung
der Eigenmittel-
ausstattung
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Deutsche Bundesbank

Bestimmungsgr�nde und Indikatoren gewerblicher Investitionen:
empirische Ergebnisse f�r die lange und kurze Frist

Theoretischen �berlegungen zufolge ist im Unterneh-
menssektor die Investitionst�tigkeit auf lange Sicht
eng mit der Entwicklung der Wertsch�pfung verbun-
den. Die �konometrische Untersuchung dieser Zeit-
reihen weist in der Tat die Existenz einer langfristig
stabilen Gleichgewichtsbeziehung nach, die durch die
(logarithmierte) preisbereinigte Investitionsquote an-
gemessen beschrieben werden kann. F�r den hier ge-
w�hlten Untersuchungszeitraum ist allerdings ein Ni-
veausprung zum Zeitpunkt der Wiedervereinigung zu
ber�cksichtigen. Aus der empirischen Analyse ergibt
sich ferner, dass die (verz�gerte) Investitionsquote
direkt keinen Erkl�rungsgehalt f�r die laufende Ver-
�nderungsrate der Wertsch�pfung im Unternehmens-
bereich besitzt (schwache Exogenit�t der Aktivit�ts-
variable). Unter diesen Umst�nden kann die Investi-
tionsquote als Zykluskomponente der gewerblichen
Bruttoanlageinvestitionen betrachtet werden, w�h-
rend die Bruttowertsch�pfung zeitreihenanalytisch
den gemeinsamen Trend beider Reihen umfasst.1) F�r
die unternehmerische Sachkapitalbildung sind somit
auf lange Sicht die gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
perspektiven der entscheidende Maßstab. Eine zent-
rale Voraussetzung daf�r ist jedoch, dass die Ertrags-
kraft des eingesetzten Kapitals auf Dauer mit der
Rendite alternativer Verwendungszwecke und dem
systematischen Risikobeitrag der Investitionen Schritt
halten kann.

Die ausgepr�gten Schwankungen der Investitions-
quote werden �berdies nicht nur von der zyklischen
Ertragskomponente, sondern auch von den Kosten
des Kapitaldienstes und der Art der Finanzierung so-
wie nicht zuletzt von fiskalischen Faktoren beein-
flusst. Auf der Makroebene l�sst sich eine Reihe dieser
Bestimmungsgr�ßen durch geeignete Indikatoren
approximieren. Das Ausmaß zuk�nftiger Ertr�ge ist
sicherlich mit den Einsch�tzungen �ber das laufende

und erwartete Gesch�ft korreliert, welche im Rahmen
der Konjunkturumfragen des ifo Instituts und des
DIHK ermittelt werden.2) Die Kosten f�r Fremdfinan-
zierungsmittel k�nnen mithilfe von Ex-ante-Real-
zinsen angen�hert werden.3) Ein Indikator f�r die im
Unternehmenssektor verf�gbaren zus�tzlichen Eigen-
mittel k�nnte (bei stabilem Aussch�ttungs- bzw. Ent-
nahmeverhalten) die gesamtwirtschaftliche Gewinn-
quote – definiert als Anteil des Betriebs�berschusses
am nominalen BIP – sein.4) W�hrend die vom ifo Ins-
titut erfragten Angaben zum Auslastungsgrad des
Sachkapitals sowie zum Auftragsbestand mittelbar
die Notwendigkeit von Erweiterungsinvestitionen an-
deuten k�nnten, werden die an der DIHK-Umfrage
beteiligten Unternehmen direkt um Auskunft �ber
ihre Investitionsabsichten gebeten.

Neben ihrem theoretischen Bezug kommen die be-
schriebenen Variablen auch deshalb als Indikatoren
der zyklischen Investitionsdynamik in Betracht, weil
sie unterj�hrig erfasst, fr�hzeitig verf�gbar und – zu-
mindest vom theoretischen Standpunkt aus betrach-
tet – nicht trendbehaftet sind. In Form von Granger-
Kausalit�tsanalysen kann �berpr�ft werden, ob die
Indikatoren prognostischen Gehalt f�r die Zykluskom-
ponente der gewerblichen Investitionen besitzen.5)

Die gew�hlten Ertragsindikatoren zeichnen sich mehr-
heitlich durch g�nstige Prognoseeigenschaften aus.
Dabei scheinen Umfragedaten, die auf die allgemeine
Konjunkturlage abstellen, besser abzuschneiden als
Befragungsergebnisse zu konkreteren Sachverhalten
wie Produktions- und Verkaufspreiserwartungen. Die
Auslastungsindikatoren des ifo Instituts geben ebenso
wie die DIHK-Abfrage der Investitionsabsichten wert-
volle Anhaltspunkte daf�r, wie die Entwicklungs-
tendenz der gewerblichen Sachkapitalbildung in
n�herer Perspektive einzusch�tzen ist. Dies gilt in ab-

1 Aus der �konometrischen Struktur, die f�r das System von realen
Bruttoanlageinvestitionen und realer Bruttowertsch�pfung im Unter-
nehmenssektor g�ltig ist, geht eine Trend-Zyklus-Zerlegung mit die-
ser prognostischen Eigenschaft unmittelbar hervor. Siehe: J. Gonzalo
und C.W.J. Granger (1995), Estimation of Common Long-Memory
Components in Cointegrated Systems, Journal of Business and Eco-
nomic Statistics 13, 1, S. 27–35. — 2 Die Konjunkturumfragen des
DIHK finden dreimal j�hrlich statt. Auf Basis dieser Ergebnisse werden
Quartalswerte mittels Interpolation erzeugt. — 3 Die Berechnung der

hier verwendeten Ex-ante-Realzinsen basiert auf den Durchschnitts-
renditen von Inhaberschuldverschreibungen deutscher Unternehmen
mit entsprechender Restlaufzeit sowie den in der Zeitschrift „Consen-
sus Forecasts“ ver�ffentlichten umfragebasierten Inflationserwartun-
gen f�r Deutschland. Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Real-
zinsen: Entwicklung und Determinanten, Monatsbericht, Juli 2001,
S. 37. — 4 In Analogie zum Vorgehen bei der Investitionsquote ist
auch die Gewinnquote um einen Niveausprung zum Zeitpunkt der
Wiedervereinigung bereinigt. — 5 Die Hypothese der empirischen



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Januar 2007

21

geschw�chter Form auch f�r die Gewinnquote, nicht
aber f�r die Ex-ante-Realzinsen. Bez�glich der Real-
zinsen ist indessen anzumerken, dass sich die Test-
resultate auf den vergleichsweise kurzen Zeitraum
seit Herbst 1989 st�tzen, welcher durch einen tenden-
ziell fallenden Verlauf der S�tze gekennzeichnet ist.6)

Die Ergebnisse f�r die Ex-ante-Realzinsen k�nnen die
Sichtweise unterst�tzen, dass vorteilhafte externe
Finanzierungsbedingungen allein keine hinreichende
Bedingung f�r eine g�nstige Investitionskonjunktur
sind. Ans�tze, die Zinselastizit�t der Kapitalnachfrage
auf der Basis von Makrodaten zu sch�tzen, sind je-
doch nicht frei von Problemen. Zum einen variiert der
(Real-)Zins als Bestandteil der Kapitalnutzungskosten
im Konjunkturzyklus, weil mit zunehmender Wirt-
schaftsaktivit�t die Marktzinsen steigen, was f�r sich
genommen eine positive Korrelation zwischen Inves-
titionsnachfrage und Zins impliziert. Zudem sind
Risiken f�r die Preisstabilit�t �blicherweise mit der
realwirtschaftlichen Aktivit�t beziehungsweise dem
Anspannungsgrad auf den G�ter- und Faktorm�rkten
in positiver Weise verbunden, was entsprechende
Risikopr�mien verursacht. Mikrostudien sind hinge-
gen besser in der Lage, beiden Aspekten Rechnung zu
tragen, da gesamtwirtschaftliche Effekte herausge-
filtert werden k�nnen und die Kapitalnutzungskosten
eine Reihe von unternehmensspezifischen Bestand-
teilen enthalten, die der makro�konomischen Endo-
genit�t nicht unterliegen. Sch�tzt man mit Einzel-
daten der Unternehmensbilanzstatistik der Bundes-
bank, so zeigt sich eine deutliche Abh�ngigkeit der
Investitionsnachfrage von den Kapitalnutzungskos-
ten.7)

Aus den ausgesprochen optimistischen Beurteilungen
der Gesch�ftslage und -erwartungen am aktuellen
Rand kann gefolgert werden, dass die recht dynami-

sche Investitionst�tigkeit der Unternehmen auch in
n�herer Zukunft voraussichtlich anhalten wird. F�r
diese Einsch�tzung sprechen zudem nicht nur die vom
DIHK erfragten Investitionsabsichten, sondern auch
die derzeit hohe Kapazit�tsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe. Auf eine weiterhin lebhafte
Bestellt�tigkeit d�rften die Unternehmen wahrschein-
lich mit einer Ausweitung ihrer Produktionskapazi-
t�ten reagieren, zumal die Unternehmensertr�ge seit
einiger Zeit hoch und die Finanzierungsbedingungen
nach wie vor g�nstig sind. Schließlich ist in Rechnung
zu stellen, dass f�r Investitionen in bewegliche An-
lageg�ter 2007 noch erh�hte Abschreibungss�tze
steuerlich geltend gemacht werden k�nnen und zu-
dem die daraus fließenden Gewinne – wie in der
geplanten Unternehmensteuerreform beabsichtigt –
ab 2008 einer geringeren Steuerbelastung unter-
liegen werden.

Granger-Nichtkausalit�t wird mittels bivariater Vektorautoregressio-
nen getestet, welche neben der bruchbereinigten, logarithmierten
Investitionsquote jeweils einen Indikator enth�lt. — 6 Die Ergebnisse
�ndern sich qualitativ nicht, wenn die Zeitreihen trendbereinigt
werden. — 7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Geldpolitik und Investi-
tionsverhalten – eine empirische Untersuchung, Monatsbericht, Juli
2002, S. 41–55; sowie U.v. Kalckreuth, Investment and monetary
transmission in Germany: a microeconomic investigation, in: I. Ange-
loni, A. Kashyap und B. Mojon (Hrsg.), Monetary Policy Transmission

in the Euro Area, Cambridge University Press, 2003. — 8 Die angege-
benen Ergebnisse der Tests auf empirische Granger-Nichtkausalit�t
sind asymptotisch �2 verteilt; siehe dazu z.B.: H. L�tkepohl (2005),
New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Kapitel 3.6.1. Die
Anzahl der Freiheitsgrade – in Klammern angegeben – ist im vorlie-
genden Fall gleich der Lag-Ordnung der zugrunde liegenden Vektor-
autoregression, welche nach Maßgabe des Schwarz-Informationskri-
teriums festgelegt ist. **, * und (*) bedeuten Ablehnung der Null-
hypothese auf dem 1%-, 5%- bzw. 10%-Signifikanzniveau.

Granger-Kausalit�t bez�glich der
Investitionsquote 8)

Indikator Stichprobenanfang Teststatistik

I. Ertragsperspektiven
Gesch�ftslage (ifo) 1. Quartal 1970 (2) 8,5*

Gesch�ftslage (DIHK) 3. Quartal 1991 (2) 14,8**

Gesch�ftserwartungen (ifo) 1. Quartal 1970 (2) 5,7 (*)

Gesch�ftserwartungen (DIHK) 3. Quartal 1991 (2) 10,5**

Exporterwartungen (ifo) 1. Quartal 1970 (6) 13,7*

Exporterwartungen (DIHK) 4. Quartal 1992 (1) 9,2**

Produktionserwartungen (ifo) 1. Quartal 1970 (1) 1,4
Verkaufspreiserwartungen (ifo) 1. Quartal 1970 (6) 7,3

II. Finanzierungsbedingungen
Ex-ante-Realzins (5 Jahre) 4. Quartal 1989 (1) 0,0
Ex-ante-Realzins (10 Jahre) 4. Quartal 1989 (1) 0,3
Gewinnquote (VGR) 1. Quartal 1970 (1) 4,0*

III. Sachkapitalauslastung
Kapazit�tsauslastung (ifo) 1. Quartal 1978 (1) 13,0**

Auftragsbestand (ifo) 1. Quartal 1970 (2) 9,0*

IV. Investitionsbefragung
Investitionsabsichten (DIHK) 4. Quartal 1992 (2) 7,5*
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Betrachtungszeitraum stark ab, zusammen-

genommen um etwa 27% des Sachverm�-

gens.

Diese Korrektur in den Finanzierungsrelatio-

nen ist teilweise auf Anpassungsprozesse im

Bankensystem zur�ckzuf�hren, das sich zu-

nehmendem Wettbewerbs- und Margen-

druck gegen�bersah und sich auf die in

S�ule 1 der neuen Baseler Eigenkapitalverein-

barung vorgesehene risikoad�quate Eigen-

kapitalausstattung vorzubereiten hatte. An-

dererseits war sie auch von dem Bem�hen

der Unternehmen getragen, selbst mehr

Stabilit�t in die durch vorangegangene Fehl-

entwicklungen gekennzeichnete Finanzie-

rungsstruktur zu bringen. Diese „Investition“

in die eigene Bilanzstruktur k�nnte w�hrend

des Anpassungszeitraums gelegentlich durch-

aus in Konkurrenz zur Investition in den

betrieblichen Kapitalstock gestanden haben.

Die damit verbundenen Folgen f�r die

Akkumulationst�tigkeit sollten jedoch prim�r

transitorischer Natur sein.

Ob und inwieweit die strukturellen Einfl�sse

von Seiten der Technologie und des globalen

Umfelds die Investitionst�tigkeit insgesamt

ver�ndert haben, ist letztlich eine empirische

Frage. Hier zeigt sich, dass seit 1991 die

realen Bruttoanlageinvestitionen und die reale

Bruttowertsch�pfung im Unternehmensbe-

reich unter Ausschaltung zyklischer Schwan-

kungen weitgehend gleichf�rmig gewachsen

sind. Damit hat sich eine Entwicklung fortge-

setzt, die schon in Westdeutschland w�hrend

der siebziger und achtziger Jahre zu beobach-

ten war. Die Evidenz einer langfristig stabilen

preisbereinigten Investitionsquote l�sst darauf

schließen, dass sich in der Summe die Wir-

kungen der skizzierten Einflussfaktoren bis-

lang gr�ßtenteils ausgeglichen haben. Gleich-

wohl begr�ndet jeder dieser „Schocks“ f�r

sich betrachtet Anpassungserfordernisse im

heimischen Kapitalbildungsprozess.

Durchdringung der Wirtschaft

mit IuK-Technologien

Der mit den IuK-Technologien einhergehende

technische Fortschritt durchdringt die Arbeits-

welt in den Industriestaaten in immer st�rke-

rem Ausmaß. So ist auch in Deutschland der

Anteil der IuK-G�ter an den gesamten Aus-

r�stungsinvestitionen4) in realer Rechnung

von gut 15% im Jahr 1991 auf �ber 40% im

Jahr 2005 gestiegen.5) Zwar wurde dieser An-

stieg nach dem Platzen der New-Economy-

Blase vor�bergehend unterbrochen. Seit

2004 scheint der Aufw�rtstrend jedoch wie-

der in Gang gekommen zu sein. Diese Ent-

wicklung �berrascht nicht, denn um im Wett-

bewerb zu bestehen, m�ssen Unternehmen

stets die neuesten Entwicklungen des IuK-

Segments aufnehmen. Dieses Erfordernis be-

zieht sich einerseits darauf, dass in den Betrie-

ben g�nzlich neuartige Verfahren und Pro-

4 Unter den Ausr�stungen sind in diesem Zusammen-
hang auch die sonstigen Anlagen (also insbesondere
Software) subsumiert.
5 In Anlehnung an die Abgrenzungen des Statistischen
Bundesamtes werden unter IuK-Investitionen die folgen-
den Kategorien der Anlageinvestitionen nach G�tergrup-
pen verstanden: Investitionen in B�romaschinen, Daten-
verarbeitungsger�te und -einrichtungen; Investitionen in
Nachrichtentechnik, Rundfunkger�te, Fernsehger�te und
�hnliches; immaterielle Anlageinvestitionen. Siehe auch:
Deutsche Bundesbank, Zur Bedeutung der Informations-
und Kommunikationstechnologie, Monatsbericht, April
2004, S. 50.

Akzelerator-
zusammenhang
weiterhin intakt

Wachsende
Bedeutung
der IuK-
Technologien
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dukte eingef�hrt werden.6) Andererseits ver-

ursachen IuK-Technologien einen vergleichs-

weise hohen Modernisierungsaufwand, weil

einmal implementierte Entwicklungsst�nde in

diesem Bereich – wirtschaftlich betrachtet

und unabh�ngig von ihrer Funktionalit�t im

technischen Sinne – besonders schnell ver-

alten.

Der wachsende Anteil der IuK-G�ter und die

k�rzeren Produktzyklen in diesem Segment

f�hren dazu, dass sich die �konomische Nut-

zungsdauer des gewerblichen Anlageverm�-

gens im Durchschnitt verk�rzt. Dadurch ver-

gr�ßert sich f�r den Kapitalbestand der Er-

satzbeschaffungsbedarf. Somit ist im Inves-

titionskalk�l, welches �ber das Ausmaß an

neuen Investitionen entscheidet, ein steigen-

der Abschreibungssatz zu veranschlagen, der

f�r sich genommen den Kapitaldienst in die

H�he treibt und folglich unter Rentabilit�ts-

gesichtspunkten einen niedrigeren Kapital-

stock als unter unver�nderten Abschrei-

bungsbedingungen optimal werden l�sst.

Mit Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-

rechnungen (VGR) k�nnen die f�r den Unter-

nehmenssektor im Durchschnitt geltenden

Abschreibungss�tze berechnet werden. W�h-

rend der durchschnittliche Abschreibungssatz

f�r gewerbliche Bauten seit der Wiederverei-

nigung unver�ndert bei gut 3% pro Jahr ge-

legen hat, stieg er f�r Ausr�stungsg�ter von

14 1�2 % im Jahr 1991 auf �ber 18% im Jahr

2005. F�r das repr�sentative Kapitalgut ergibt

sich in diesem Zeitabschnitt damit eine Zu-

nahme des Abschreibungssatzes um knapp

11�2 Prozentpunkte auf j�hrlich etwa 8%.7)

Aufgrund einer h�heren Produktivit�t der

neuen Maschinen und Anlagen verk�rpert

eine Kapitalguteinheit aber auch ein Mehr an

Kapitaldienstleistungen, so dass f�r sich be-

trachtet eine geringere Menge an neuen

Kapitalg�tern zum Ersatz der �lteren Inves-

titionen ausreicht.

Die zunehmende Durchdringung mit IuK-G�-

tern hat dar�ber hinaus noch weitere Ein-

fl�sse auf die Kapitalnutzungskosten und da-

mit auf das Investitionsverhalten. Der bereits

installierte Bestand an IuK-G�tern einer be-

in %

Akkumulationsrate 3)

1991 2005

Maßstab vergrößert
Modernitätsgrad 2)

IuK-Anteil 1) an den
Ausrüstungs-
investitionen

Ausgewählte Kennziffern zum
beweglichen Anlagevermögen

1 Anteil der Informations- und Kommunika-
tions-Investitionen, preisbereinigt. — 2 Ver-
hältnis von Netto- zu Bruttoanlagevermö-
gen in Preisen von 2000. — 3 Veränderungs-
rate des Bruttoanlagevermögens in Preisen
von 2000.
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6 Damit verbunden sind h�ufig auch Anpassungen des
Humankapitals, indem z.B. Spezialisten f�r die Anwen-
dung der neuen Techniken eingestellt werden und der
existierende Personalbestand mit Qualifizierungsmaßnah-
men weitergebildet wird.
7 Vgl. hierzu auch: G. Ziebarth, Abschreibungen im Spie-
gel der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: �ko-
nomische Relevanz und analytischer Gehalt, Wirtschaft
und Statistik 12/2002, S. 1119–1127.
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stimmten Konfiguration verliert aufgrund ste-

tiger Qualit�tsverbesserungen, die in diesem

Segment vornehmlich preissenkend wirken,

praktisch mit jedem neuen Investitionsjahr-

gang an Marktwert. Infolge der raschen

Durchdringung mit IuK-Technologien ist da-

durch der durchschnittliche Preis f�r Ausr�s-

tungsg�ter seit 1993 st�ndig gefallen. Auch

die insgesamt m�ßigen Preissteigerungen bei

Gewerbebauten konnten diesen Effekt nicht

aufwiegen, so dass der Preis des f�r deutsche

Unternehmen repr�sentativen Investitions-

gutes 2005 um 5% unter dem Niveau von

1991 lag. Im Vergleich zum H�hepunkt des

Baubooms 1995 war sogar ein doppelt so

hoher R�ckgang zu verzeichnen. F�r das

Investitionskalk�l der Unternehmen ist jedoch

nicht der Kapitalg�terpreis in absoluter Be-

trachtung, sondern in Relation zum Absatz-

preis gewerblicher Produkte von Bedeutung.

Doch auch der relative Kapitalg�terpreis wies

seit der Wiedervereinigung eine ausgepr�gte

und nahezu stetige, r�ckl�ufige Tendenz auf,

die im Durchschnitt etwa 11�2 % pro Jahr be-

trug.

F�llt der Marktpreis f�r Sachkapital relativ

zum (Netto-)Verkaufspreis der produzierten

G�ter, so ist die unternehmerische Investi-

tionsentscheidung in zweierlei Hinsicht be-

troffen. Einerseits d�rfte der Unternehmer ka-

pitalintensive Produktionstechnologien bevor-

zugen, weil wegen der billigeren Beschaf-

fungsm�glichkeit zugleich auch die Nutzung

von Sachkapital im Vergleich zu anderen Ein-

satzfaktoren lohnender wird. Sofern aller-

dings auch die Erwartung einer sich fortset-

zenden r�ckl�ufigen Preistendenz besteht,

muss andererseits f�r das neue Kapitalgut ein

Realwertverlust einkalkuliert werden. Rechnet

der Investor beispielsweise damit, dass sich

die relative Preisentwicklung des repr�sentati-

ven Kapitalguts seit 1991 auch in der Zukunft

in �hnlichem Tempo fortsetzt, so wird er kal-

kulatorisch (d.h. bei hypothetischer Wieder-

ver�ußerung) von einem realen Wertverlust

von 11�2 % pro Jahr der Nutzung ausgehen.

Im Investitionskalk�l eines gewinnmaximie-

renden Unternehmens wirkt dieser negative

%
lin. Maßstab
Abschreibungssätze 2)

Ausrüstungen und sonstige Anlagen
gewerbliche Bauten

Gesamt

1991 2005

relativer Kapitalgüterpreis 1)

Gesamt

1991 = 100, log. Maßstab

Preise

Bauten

Gesamt

Ausrüstungen und
sonstige Anlagen

Preise und Abschreibungssätze
von Investitionsgütern

1 Verhältnis zwischen dem Deflator der
Bruttoanlageinvestitionen und dem Defla-
tor der Bruttowertschöpfung — 2 Berech-
net als geometrisch-degressiver Satz (in
Prozent des Restwertes), auf Basis der VGR.

Deutsche Bundesbank

20

15

10

5

0

100

95

90

85

80

120

115

110

105

100

95

90

85

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Januar 2007

25

Bewertungseffekt in gleicher Weise kosten-

steigernd wie eine dauerhafte Erh�hung der

realen Finanzierungskosten oder des tech-

nisch bedingten Abschreibungssatzes. Da

allerdings der erstgenannte Effekt sich �ber

die Zeit hinweg kumuliert, wohingegen der

letztgenannte Effekt isoliert betrachtet ein-

malig die Rentabilit�tsschwelle erh�ht und

somit unter sonst gleichen Bedingungen eine

Niveauabsenkung des optimalen Kapital-

stocks bewirkt, sollte sich ein dauerhaft sin-

kender relativer Kapitalg�terpreis – zumin-

dest l�ngerfristig – investitionssteigernd aus-

wirken.

Mit der raschen Diffusion von IuK-G�tern

sind also theoretisch divergierende Effekte

auf die Investitionst�tigkeit verbunden. Die

stimulierenden Einfl�sse d�rften hierbei die

d�mpfenden Wirkungen �berwiegen, so dass

sich insgesamt betrachtet im Unternehmens-

sektor die Bruttoanlageinvestitionen relativ

zur Wertsch�pfung im Zeitverlauf �berdurch-

schnittlich h�tten entwickeln m�ssen.

Internationaler Wettbewerb

der Produktionsstandorte

Die zweite Entwicklungslinie, die f�r das In-

vestitionsverhalten der Unternehmen im ver-

gangenen Jahrzehnt von großer Bedeutung

war, ist die Globalisierung weiter Bereiche

des Wirtschaftsgeschehens.8) Ein pr�gendes

Merkmal dieser Entwicklung ist der zuneh-

mende internationale Wettbewerb um den

mobilen Faktor Kapital. Dieser hat sich in Ge-

stalt einer Standortkonkurrenz durch Markt-

�ffnung der Schwellen- und Transformations-

l�nder und die voranschreitende europ�ische

Integration sowie relativ gesunkene Trans-

port- und Kommunikationskosten seit An-

fang der neunziger Jahre substanziell intensi-

viert. Um in diesem Wettbewerb bestehen zu

k�nnen, sehen sich deutsche Unternehmen

zunehmend vor die Herausforderung gestellt,

die vom Weltmarkt vorgegebenen Renditean-

forderungen f�r Sachkapital zu erf�llen. Die

in den vergangenen Jahren tendenziell ver-

besserte preisliche Wettbewerbsf�higkeit

deutscher Produkte zeugt in letzter Konse-

quenz davon, dass die Unternehmen und ihre

Besch�ftigten grunds�tzlich den richtigen

Weg eingeschlagen haben, um auch im Zeit-

alter der Globalisierung ihre Marktposition zu

sichern oder sogar weiter auszubauen.

Der industrielle Sektor9), welcher insgesamt

einem besonders starken internationalen

Wettbewerbsdruck unterliegt, hat seit Mitte

der neunziger Jahre seine Sachkapitalrendite

merklich steigern k�nnen. Der operative

�berschuss je Kapitaleinheit zu Wiederbe-

schaffungspreisen (vor Steuern und Abschrei-

bungen) lag 2005 erstmals seit der Wieder-

vereinigung mit gut 111�2 % im zweistelligen

Bereich. Abh�ngig von den firmenspezifi-

schen Besonderheiten ist diese Entwicklung

das Resultat von Kostensenkungen, Produkti-

vit�tssteigerungen und Ver�nderungen des

Faktoreinsatzverh�ltnisses gewesen. Mit mo-

deraten Tariflohnabschl�ssen und dem Abbau

�bertariflicher Leistungen wurde dar�ber

8 Zum Einfluss der Globalisierung auf die deutsche Volks-
wirtschaft vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Deutschland
im Globalisierungsprozess, Monatsbericht, Dezember
2006, S. 17–35.
9 Unter industriellem Sektor wird im Folgenden das Pro-
duzierende Gewerbe ohne Baugewerbe verstanden.
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hinaus die Entlohnung von Arbeit, wo sie im

internationalen Wettbewerbskontext nicht

hinreichend produktiv war, neu adjustiert.

L�ngere Maschinenlaufzeiten durch Flexibili-

sierung und Ausweitung der Arbeitszeiten

erh�hten genauso wie Aus- und Weiterbil-

dungsmaßnahmen die Kapitalproduktivit�t.

Ein produktivit�tssteigender Effekt ergab sich

aber auch durch unterlassene Ersatzbeschaf-

fungen und gezielte Desinvestitionsmaßnah-

men, beispielsweise wenn niedrig qualifizierte

Produktionst�tigkeiten in das (lohn-)kosten-

g�nstigere Ausland verlagert wurden.10)

Beide Kapitalanpassungsmaßnahmen beding-

ten ein niedrigeres Bruttoinvestitionsvolumen

am heimischen Standort. Bei gegebener

Produktionstechnologie steuern Unterneh-

men die Kapitalproduktivit�t durch Ver�nde-

rungen des Faktoreinsatzverh�ltnisses bezie-

hungsweise der Kapitalintensit�t.11) Im Ver-

lauf der letzten Dekade ist die Kapitalintensi-

t�t in der Industrie tats�chlich sp�rbar gesun-

ken (vgl. nebenstehendes Schaubild). Bei exo-

genen Faktorpreisentwicklungen und einer

gegebenen Produktionstechnologie ist die

Verringerung der heimischen Kapitalintensit�t

die optimale Unternehmensreaktion auf er-

h�hte Renditeanforderungen f�r Sachkapital.

Insoweit kann sich also eine ged�mpfte inl�n-

dische Investitionst�tigkeit der Industrie auch

als Reaktion auf Globalisierungsanforderun-

gen ergeben.

Im Vergleich zur Industrie erwirtschaftete der

Handel bereits in der ersten Phase nach der

Wiedervereinigung eine Kapitalrentabilit�t,

die mit durchschnittlich gut 10% dem Niveau

der gewerblichen Wirtschaft entsprach. Pro-

duktionstheoretisch betrachtet �berrascht es

%

log. Maßstab

Kapitalintensitäten 5)

Index 6)

1991 2005

Sachkapitalrenditen
(vor Abschreibungen und Steuern) 1)

unternehmens-
nahe Dienstleister 2)

Gesamt Handel 3)

Industrie 4)

Sachkapitalrenditen und
Kapitalintensitäten in
ausgewählten Sektoren

1 Bruttowertschöpfung abzüglich Arbeit-
nehmerentgelte und unterstellter Selbstän-
digeneinkommen als Anteil am Bruttoanla-
gevermögen zu Wiederbeschaffungsprei-
sen. — 2 Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstleister ohne Grund-
stücks- und Wohnungswesen; bei Kapital-
intensität auch ohne Vermietung beweg-
licher Sachen ohne Bedienungspersonal
(2005 teilweise geschätzt). — 3 Einschl. In-
standhaltung und Reparatur von Kfz und
Gebrauchsgütern. — 4 Produzierendes Ge-
werbe ohne Baugewerbe. — 5 Bruttoanla-
gevermögen je Arbeitsstunde in Effizienz-
einheiten. — 6 Gesamter Unternehmensbe-
reich 1991 = 100.
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10 Dabei ist zu unterscheiden, ob Unternehmen ausl�n-
dische Fremdfirmen mit der Erzeugung der Vorleistungen
beauftragen oder ob sie auf dem Wege vertikaler Direkt-
investitionen Teile der Produktionskette in ausl�ndische
Tochterunternehmen auslagern. Eine eingehende Diskus-
sion gerade des zweiten Effekts findet sich in: Deutsche
Bundesbank, Die deutschen Direktinvestitionsbeziehun-
gen mit dem Ausland: neuere Entwicklungstendenzen
und makro�konomische Auswirkungen, Monatsbericht,
September 2006, S. 45–61.
11 Die Kapitalintensit�t ist hier definiert als Kapitalstock
je Arbeitsvolumen in Effizienzeinheiten, wobei der
Effizienzparameter produktionstheoretisch den tech-
nischen Fortschritt abbildet.
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deshalb nicht, dass sich die Kapitalintensit�t

im Handel seitdem praktisch parallel zu der

des Unternehmenssektors als Ganzes entwi-

ckelt hat. Der bestehende Niveauunterschied

d�rfte auch den vergleichsweise hohen Ar-

beitseinsatz insbesondere in Einzelhandels-

unternehmen widerspiegeln.

Von besonderem Interesse sind schließlich die

Entwicklungen von Sachkapitalrendite und

Kapitalintensit�t im Bereich der Unterneh-

mensdienstleistungen, wobei der Teil des An-

lageverm�gens, der ohne Bedienungsperso-

nal an Dritte vermietet wird, aus produktions-

theoretischer Sicht bei der Berechnung der

Kapitalintensit�t dieses Sektors keine Ber�ck-

sichtigung findet. Anfang der neunziger Jahre

lag die Kapitalrentabilit�t in diesem Wirt-

schaftszweig mit knapp 30% deutlich �ber

derjenigen der Industrie und des Handels.

Allerdings hat sich das sektorale Renditegef�l-

le in den vergangenen 15 Jahren beachtlich

reduziert; zuletzt erwirtschaftete der diesem

Sektor zugeh�rige Kapitalbestand durch-

schnittlich aber immer noch einen Ertrag, der

relativ zum Mittel des gesamten Unterneh-

mensbereichs um etwa die H�lfte h�her lag.

Diese relative Ertragsst�rke d�rfte Kapital-

geber in der Vergangenheit dazu veranlasst

haben, verst�rkt in das unternehmensnahe

Dienstleistungsgewerbe zu investieren. Die

im Betrachtungszeitraum gestiegene Kapital-

intensit�t kann als empirisches Indiz f�r diese

Entwicklung gelten. Dass sich die Kapital-

intensivierung seit 1999 sogar beschleunigt

hat, legt zudem die Vermutung nahe, dass

dieser als Strukturwandel aufzufassende Pro-

zess noch nicht zum Abschluss gekommen

ist. Ein sektoral stabiles Wachstumsgleich-

gewicht w�re erst dann erreicht, wenn sich

die (gegebenenfalls risikoadjustierten) Kapi-

talrenditen aller Wirtschaftsbereiche nach

Abzug von Steuern und Abschreibungen voll-

st�ndig angeglichen haben.

In oben stehender Tabelle sind die Anteile der

eben diskutierten Sektoren an der Wert-

sch�pfung und am Anlageverm�gen des Un-

ternehmensbereichs in F�nfjahresabschnitten

seit 1991 aufgef�hrt. Die drei Sektoren zu-

sammen genommen erzeugten – im Betrach-

tungszeitraum weitgehend stabil – drei Vier-

tel der Wirtschaftsleistung mit gut zwei Drit-

teln des in der gewerblichen Wirtschaft ge-

bundenen Kapitalstocks. Betrachtet man die

sektoralen Angaben im Einzelnen, so zeigt

sich, dass w�hrend der letzten 15 Jahre das in

der Industrie gebundene Anlageverm�gen

Wertsch�pfung und Anlageverm�gen
ausgew�hlter Unternehmensbereiche

Anteile in %

Unternehmensnahe
Dienstleister 3)

Zeitraum Industrie 1) Handel 2) insgesamt

davon:
Operating-
Leasing 4)

Bruttowertsch�pfung 5)

1991 bis 1995 37,7 15,9 21,9 2,0
1996 bis 2000 35,7 15,7 23,3 2,5
2001 bis 2005 35,9 15,7 23,3 2,7

Bruttoanlageverm�gen 6)

1991 bis 1995 47,0 7,2 14,7 6,1
1996 bis 2000 43,1 7,8 16,9 7,7
2001 bis 2005 39,5 8,2 20,2 9,5

1 Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe. — 2 Einschl.
Instandhaltung und Reparatur von Kfz und Gebrauchsg�tern. —
3 Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstleister
ohne Grundst�cks- und Wohnungswesen (2005 teilweise
gesch�tzt). — 4 Vermietung beweglicher Sachen ohne
Bedienungspersonal. — 5 Wertsch�pfungsanteile des Jahres 2000
(in jeweiligen Preisen), fortgeschrieben mit den Ver�nderungs-
faktoren der preisbereinigten Wertsch�pfungsanteile. — 6 In
Preisen von 2000.
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anteilsm�ßig um fast ein Sechstel auf knapp

40% zur�ckgegangen ist. Stattdessen weite-

ten die unternehmensnahen Dienstleister ihren

Anteil am gewerblichen Kapitalstock von

etwa 15% Anfang der neunziger Jahre auf

gut 20% im Durchschnitt der ersten H�lfte

dieses Jahrzehnts aus. Dabei ist jedoch zu be-

r�cksichtigen, dass im Rechenwerk der VGR

bewegliche Anlageg�ter, die an Nutzer in

anderen Sektoren, beispielsweise an Indus-

triebetriebe, vermietet werden (Operating-

Leasing), im unternehmensnahen Dienstleis-

tungsbereich gebucht werden. Die zuneh-

mende Bedeutung der Vermietung von

beweglichen Anlageg�tern d�rfte mithin zu

einem Großteil f�r die rechnerische Verschie-

bung der Verm�gensanteile zwischen sekun-

d�rem und terti�rem Sektor verantwortlich

gewesen sein. Aus Sicht der Kapitalnutzung

ist das Gewicht der Industrie wohl weniger

stark zur�ckgegangen.

Im Vergleich zu den unternehmensnahen

Dienstleistern binden die Industriebetriebe

mindestens einen fast doppelt so hohen Kapi-

talstock. Im Hinblick auf die Investitionst�tig-

keit d�rften daher die d�mpfenden Einfl�sse

aus dem Produzierenden Gewerbe die Kapi-

talintensivierung im terti�ren Bereich �ber-

troffen haben. Aus dieser �berlegung heraus

h�tten also die realwirtschaftlichen Auswir-

kungen der verst�rkten Kapitalmobilit�t in

Form erh�hter Renditeanforderungen an das

im Sektor der handelbaren G�ter eingesetzte

Sachkapital f�r sich genommen eine Ab-

flachung des Entwicklungspfades der Brutto-

anlageinvestitionen im gesamten Unterneh-

mensbereich bewirkt.

Ergebnisse der �konometrischen Analyse

Die Frage, ob und wie die beschriebenen

strukturellen Einflussfaktoren in ihrer Gesamt-

heit die heimische Investitionst�tigkeit ver�n-

dert haben, l�sst sich auch auf systematischere

Weise mit �konometrischen Methoden empi-

risch testen. Da die Einfl�sse der Durchdrin-

gung mit IuK-G�tern und eines intensivierte-

ren internationalen Wettbewerbs um Sachka-

pital das Investitionsverhalten in unterschied-

licher Weise beeinflussen k�nnen, sind auf der

Makroebene die Wirkungen im Aggregat je-

doch schwer einzeln zu identifizieren. W�rde

der Globalisierungseffekt �berwiegen, w�re

mit einer tendenziell fallenden Investitions-

quote zu rechnen. H�tte dagegen der IuK-

Technologieschock dominierende Bedeutung,

m�sste eine im Trend steigende Investitions-

quote zu beobachten sein.

Grunds�tzlich lassen wachstumstheoretische

�berlegungen langfristig ein konstantes Verh�lt-

nis zwischen gewerblicher Investitionst�tigkeit

und Erzeugung erwarten. Im Rahmen einer

�konometrischen Analyse kann diese Theorie

als valide betrachtet werden, sofern die Zeitrei-

hen der realen Bruttoanlageinvestitionen und

der realen Bruttowertsch�pfung im Unterneh-

mensbereich einem gemeinsamen Trend folgen,

so dass ihr Verh�ltnis, die (preisbereinigte) Inves-

titionsquote, selbst nicht trendbehaftet ist.12)

12 Technisch gesprochen bedeutet dies, dass sich zwi-
schen den instation�ren logarithmierten Zeitreihen der
Bruttoanlageinvestitionen und der Wertsch�pfung des
Unternehmensbereichs eine Langfristbeziehung etablie-
ren l�sst, welche frei gesch�tzt vom Kointegrationsvektor
(1, – 1)’ nicht statistisch signifikant abweicht. Vgl. dazu:
R.G. King, C. I. Plosser, J.H. Stock und M.W. Watson
(1991), Stochastic Trends and Economic Fluctuations,
American Economic Review 81, 4, S. 819–840.
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Dies war im fr�heren Bundesgebiet beispiels-

weise zwischen 1970 und 1990 der Fall,

nachdem die westdeutsche Wirtschaft die

Phase der f�r die Wiederaufbaujahre pr�-

gende Kapitalakkumulation abgeschlossen

hatte.13) Fraglich ist allerdings, ob dieses

empirische Ergebnis in der darauffolgenden

Periode angesichts der beschriebenen Ein-

flussfaktoren weiterhin Bestand hatte.

Die �berpr�fung der Hypothese einer stabilen

Investitionsquote im Gesamtzeitraum ist da-

durch erschwert, dass ab 1991 auf gesamt-

deutsche Daten zur�ckgegriffen werden

muss. Die empirische Analyse wird jedoch

nicht allein durch den statistischen Bruch auf-

grund der Gebietsstands�nderung erschwert.

Es ist hierbei auch zu ber�cksichtigen, dass

sich die ostdeutsche Produktion mit der deut-

schen Wirtschafts- und W�hrungsunion

schockartig unter den Bedingungen der Effi-

zienz und des Wettbewerbs wiederfand und

aufgrund des aufgestauten Strukturwandels

und der zuvor dominanten planwirtschaft-

lichen Vorgaben sich oftmals als nicht �ber-

lebensf�hig erwies. Um den wirtschaftlichen

Aufholprozess zu beg�nstigen und die sozia-

len Folgen der Systemver�nderung abzufe-

dern, gew�hrte der Staat Anfang der neunzi-

ger Jahre Unternehmen großz�gig Steuervor-

teile, Finanzhilfen und g�nstige Kredite f�r In-

vestitionen in den neuen Bundesl�ndern. Mit

diesen Maßnahmen wurde jedoch nicht nur

preisbereinigt, vierteljährlich
%
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13 Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den f�nf-
ziger und sechziger Jahren l�sst sich angemessen durch
einen Konvergenzprozess hin zu einem station�ren
Wachstumsgleichgewicht beschreiben. Siehe dazu:
B. Lucke (2005), Is Germany’s GDP Trend-Stationary?
A Measurement-With-Theory Approach, Jahrb�cher f�r
National�konomie und Statistik 225, 1, S. 60–76.
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der wirtschaftliche Aufbau in Ostdeutschland

gef�rdert, sondern auch verzerrend in die

Faktorallokation eingegriffen, indem im

Osten kapitalintensive Produktionsweisen be-

g�nstigt wurden.14) So hat sich im Zusam-

menhang mit der Integration Ostdeutsch-

lands der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen

an der Bruttowertsch�pfung – im obigen

Schaubild exemplarisch f�r die Industrie ge-

zeigt – in der ersten H�lfte der neunziger Jah-

re zun�chst kr�ftig erh�ht. Der danach r�ck-

l�ufige, aber auch 2003 noch erkennbare

Niveauunterschied d�rfte mit vergleichsweise

hohem Ersatzbeschaffungsbedarf zusammen-

h�ngen, welcher von der relativ kapitalinten-

siven Produktionsstruktur der ostdeutschen

Industrie herr�hrt.

Wird die Untersuchung des langfristigen Zu-

sammenhangs zwischen Investitionst�tigkeit

und Erzeugung auf den Gesamtzeitraum vom

ersten Quartal 1970 bis zum dritten Quartal

2006 ausgedehnt, so liefern �konometrische

Verfahren in der Tat Evidenz f�r einen Struk-

turbruch zum Zeitpunkt der Wiedervereini-

gung. Dass ein Niveausprung nicht nur in den

Zeitreihen, sondern auch in der Langfrist-

beziehung zwischen Investitionen und Erzeu-

gung evident ist, d�rfte gr�ßtenteils der

strukturell h�heren Investitionsquote in den

neuen Bundesl�ndern geschuldet sein. Dar�-

ber hinaus gibt es aber kaum Anzeichen,

dass sich die gleichf�rmige Entwicklung von

Bruttoanlageinvestitionen und Bruttowert-

sch�pfung im Unternehmenssektor seit 1991

nicht fortgesetzt haben k�nnte. Im Ergebnis

scheinen sich die Wirkungen der ver�nderten

strukturellen Einflussfaktoren bislang wohl

weitgehend ausgeglichen zu haben.

Schlussfolgerungen

In den vergangenen 15 Jahren war die unter-

nehmerische Investitionst�tigkeit verst�rkt di-

vergierenden Einfl�ssen ausgesetzt, von de-

nen zum gegenw�rtigen Zeitpunkt weder der

technologische Wandel noch der globale

Standortwettbewerb als dominant eingestuft

werden kann. Allerdings ist nach derzeitigem

preisbereinigt
%
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Anlagen und der Bruttowertschöpfung, je-
weils in Preisen des Vorjahres).
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14 Siehe dazu auch: Deutsche Bundesbank, Fortschritte
im Anpassungsprozess in Ostdeutschland und der Beitrag
der Wirtschaftsf�rderung, Monatsbericht, Juli 1995,
S. 39–56; sowie die Beitr�ge von: M.C. Burda (2006),
Factor Reallocation in Eastern Germany after Reunifica-
tion, American Economic Review 96, 2, S. 368–374; und
von: D. J. Snower und C. Merkl (2006), The Caring Hand
that Cripples: The East German Labor Market after Reuni-
fication, American Economic Review 96, 2, S. 375–382.
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Stand nicht davon auszugehen, dass die An-

passung an den optimalen Kapitalstock in

einem zunehmend international gepr�gten

Produktionsumfeld bereits abgeschlossen ist,

zumal IuK-Technologien die Arbeitswelt wei-

ter durchdringen werden und die Renditean-

forderungen, die aus der Globalisierung er-

wachsen, kaum zur�ckgehen d�rften.

Da sich im Gegenteil die Standortkonkurrenz

innerhalb wie außerhalb der erweiterten EU

voraussichtlich weiter versch�rfen wird, kann

die Sachkapitalbildung hierzulande nur dann

gesteigert werden, wenn die Angebotsbedin-

gungen auch im internationalen Kontext stim-

men und als dauerhaft betrachtet werden.

Lohnpolitisches Augenmaß und Verl�sslichkeit

sind daher nach wie vor eine wesentliche Be-

dingung. Auch wenn etwa aufgrund von

technischen Restriktionen bei der Kapitalan-

passung oder Problemen bei der Einsch�tzung

der Nachhaltigkeit der neuen Entwicklungen

die Investitionen im Inland kurzfristig kaum

auf ver�nderte Kapitalnutzungskosten oder

Faktorpreisrelationen reagieren sollten, sind

ihre Folgewirkungen im Zeitablauf umso gra-

vierender. Im �brigen erh�ht sich die Kapital-

produktivit�t auch dann, wenn der Faktor Ar-

beit in seiner Leistungsf�higkeit aufgewertet

wird. Dies ist nicht zuletzt vor dem Hinter-

grund erforderlich, dass die modernen IuK-

Technologien immer gr�ßere Anforderungen

an den Faktor Arbeit stellen und komplexe

Kapitalg�ter und Humankapital oftmals kom-

plement�re Produktionsfaktoren sind.

Die Erkenntnis, dass nicht nur das Finanzkapi-

tal, sondern in zunehmenden Maße auch das

Sachkapital einem internationalen Rendite-

wettbewerb unterliegt, sollte auch in der an-

stehenden Reform der Unternehmenbesteue-

rung Ber�cksichtigung finden. Dabei w�re in

Rechnung zu stellen, dass Investitionen jed-

weder Art, seien es nun Ersatzbeschaffungen,

Erweiterungen oder Rationalisierungen, zu-

n�chst einmal eine positive Entscheidung zu-

gunsten des hiesigen Produktionsstandorts

bedeuten; gerade bei einem hohen Anteil

von kapitalgebundener Technologie ist zu-

s�tzlich den steuerlichen Abschreibungsmo-

dalit�ten eine große Bedeutung zuzuweisen.

Dies ist auch vor dem Hintergrund erforder-

lich, dass trotz des steigenden Anteils an

luK-G�tern die Kapitalakkumulation bei den

Ausr�stungsg�tern insgesamt bis zuletzt

schwach geblieben ist und auch deshalb der

Modernit�tsgrad der Maschinen und techni-

schen Anlagen im Laufe der Jahre gelitten hat.

Neben der intensiven Nutzung von neuer

Technologie kommt es zudem darauf an, dass

Deutschland im Rahmen des europ�ischen

und internationalen Spezialisierungsmusters

auch bei der Produktion von Sachkapital seine

traditionellen St�rken behaupten kann. Erst

dann wird es m�glich sein, die Produktivit�ts-

effekte neuer Technologien voll auszusch�p-

fen. Dass hierbei auf wettbewerbsintensiven,

deregulierten M�rkten die besten Ergebnisse

erzielt werden k�nnen, ist ebenfalls eine em-

pirisch gut belegbare Erkenntnis.




