Schwache Investitionen und Tertiarisierung der

Wirtschaftsstruktur in Deutschland

Niedrige Investitionstatigkeit in
Deutschland bereits friih erkannt

Die Erkenntnis einer niedrigen Investi-
tionstétigkeit in Deutschland ist nicht neu.
In zahlreichen Publikationen hat das ifo
Institut bereits vor Jahren die niedrigen
Nettoinvestitionen in Sachkapital (physi-
sches Kapital), die schon in der ersten
Halfte des letzten Jahrzehnts sichtbar wa-
ren, immer wieder problematisiert. Insbe-
sondere die in Deutschland seit 1970
rucklaufige Nettoinvestitionsquote (also
der Anteil der Nettoanlageinvestitionen
am Nettoinlandsprodukt) sowie die Pro-
bleme fehlender Investitionen fur die lang-
fristige wirtschaftliche Entwicklung des
Standorts Deutschland wurden ausfihr-
lich in Sinn (2005a; 2005b; 2005¢) the-
matisiert.

Abgesehen von der geringen Investitions-
dynamik seit der Finanzkrise, die maB-
geblich durch die immer noch schwellende
Eurokrise sowie wirtschaftspolitische Unsi-
cherheiten verursacht wird (vgl. Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2013), rei-
chen die Ursachen der insgesamt schwa-
chen Investitionstéatigkeit in Deutschland
weit zurlick. Sie begann im Wesentlichen
mit der zunehmenden Globalisierung und
der mit ihr verbundenen massiven Konkur-
renz aus Niedriglohnlandern, insbesondere

dem Eintreten Chinas und Indiens in die
Weltmérkte (vgl. dazu Sinn 2005a). Dar-
Uber hinaus verschérfte die Bildung eines
einheitlichen européischen Kapitaimarktes
durch die Euro-Einflhrung die Situation zu-
satzlich (vgl. Sinn 2003a), weil den Inves-
toren die Angst vor der Anlage in Staatspa-
pieren der stUdeuropéischen Lander ge-
nommen wurde, was sich an den rtck-
gangigen Zinsspreads zeigte. Die Bereit-
schaft, in auslandische Staatspapiere zu
investieren, sorgte fur einen kreditfinan-
zierten Boom in den Staaten der européi-
schen Peripherie und zu einem weiteren
Abfluss von deutschem Kapital ins Aus-
land (vgl. Sinn und Koll 2000). Nach der
Euro-Einflhrung tat dann Mitte der 2000er
Jahre die EU-Osterweiterung mit ihren
Niedriglohnstandorten direkt vor der eige-
nen HaustUr ihr Ubriges und verschérfte er-
neut den deutschen Kapitalexport (vgl. Sinn
2003b; 2005a). Schon damals wurde der
Exodus des Kapitals als Standortkrise be-
zeichnet (vgl. Sinn 2003b).

Investitionen nach dem Brutto-
und Nettokonzept

Betrachtet man die Investitionen in Sach-
kapital nach dem Brutto- und Nettokon-
zept in Deutschland nach der Wiederver-
einigung, so zeigt sich eine deutlich diver-
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Abb. 1

Brutto- vs. Nettoanlageinvestitionen in Deutschland

der Investitionen im Grundstticks- und Woh-
nungswesen zurtickzuflhren (vgl. Abb. 2b).
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Erst in jingerer Zeit ist dagegen wieder ein
leichter Anstieg der Nettoinvestitionen in die-
sem Wirtschaftssektor zu erkennen. Auch
wenn der Investitionsrickgang nach 2000
durch andere Dienstleistungssektoren noch
verstarkt wurde, so haben Grundstiicks- und
Wohnungswesen doch das gréBte Gewicht.
Andere Dienstleistungssektoren, wie z.B.
Handel, Verkehr und Gastgewerbe, haben
sich dagegen wenige Zeit spater wieder ei-

Nettoanlageinvestitionen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

gierende Entwicklung (vgl. Abb. 1). Wahrend die nominalen
Bruttoanlageinvestitionen unter Vernachlassigung konjunk-
tureller Schwankungen seit 1991 einem moderaten Auf-
wartstrend folgen, verzeichnen die Nettoanlageinvestitionen

einen deutlichen Rickgang im selben Zeit-
raum. Dies bedeutet, dass die Wachstums-
rate der Abschreibungen Uber die Zeit gréBer
ist als die der Investitionen. Das Nettokon-
zept verdeutlicht damit die nachlassende In-
vestitionstatigkeit inlandischer Akteure in Re-
lation zu den getatigten Abschreibungen so-
wie einen damit einhergehenden nachlas-
senden Anstieg des Kapitalbestands.

Nahere Betrachtungen dazu, welche Sekto-
ren der deutschen Wirtschaft flr den Ruck-
gang der Investitionen verantwortlich sind,
liefert die Darstellung der Anlageinvestitionen
aufgegliedert nach Produzierendem Gewer-
be und Dienstleistungen. Dabei sind beide
Bereiche von einem Ruickgang der Nettoan-
lageinvestition betroffen, wenn auch in un-
terschiedlichem AusmaR (vgl. Abb. 2a). Hier
ist es insbesondere der Dienstleistungsbe-
reich, der den groBten Ruckgang der Netto-
investitionen verzeichnet. Aber auch das
Produzierende Gewerbe bleibt nicht ver-
schont. Zeitweise Ubersteigen die Abschrei-
bungen sogar die Investitionen des Sektors,
S0 dass die Nettoinvestitionen negativ wer-
den (dies gilt fur die Zeitrdume 2002-2006
und 2009-2011).

Zerlegt man den Dienstleistungsbereich in
fUnf Hauptgruppen, so lasst sich der heftige
Einbruch der Nettoinvestitionen nach 2000
zuordnen. Dieser ist zu einem erheblichen
Teil auf den bereits friih einsetzenden Verfall

nigermalen erholt.

2006 2009 2012 Abgesehen vom konjunkturellen Einbruch
nach dem Platzen der Dotcom-Blase
2000/2001 (der sich auf viele Dienstleis-
tungen auswirkte), ist der sich im Grundstlcks- und Woh-
nungswesen abzeichnende strukturelle Riickgang maBgeb-
lich auf eine Normalisierung nach der Wiedervereinigung

zurUckzufihren. Dieser wurde durch die Zinskonvergenz

Abb. 2a

\ Brutto- vs. Nettoanlageinvestitionen nach Sektoren
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Abb. 2b
Nettoanlageinvestitionen verschiedener Dienstleistungsbereiche

in jeweiligen Preisen
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nach der Euro-EinfGhrung und die mit ihr ein- Abb. 3

getretene Nivellierung von Risikopramien

‘ Nettoinvestitionsquoten im internationelen Vergleich 2003-2012

noch verstarkt. Da sich die Peripherielander Irland

Schweden
nun zu denselben glinstigen Bedingungen riand
verschulden konnten wie zuvor Deutschland,

floss das bisher deutschen Firmen im Inland
zur Verflgung gestellte Kapital in andere ver-
meintlich renditetréchtigere Investitionspro-
jekte im Ausland ab (vgl. Sinn 2005a). Dies
zeigte sich am vehementesten im Abfluss
von privaten Investitionen aus dem Grund-
sticks- und Wohnungswesen.

Setzt man die Investitionstéatigkeit ins Verhalt-
nis zur wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit ei-
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Quelle: OECD, Datenbank, National Accounts; Berechnungen des ifo Instituts.

titionsquote), so fallt auf, dass Deutschland
im internationalen Vergleich der OECD-Lé&n-
der einen Schlussplatz einnimmt (vgl.
Abb. 3). Mit etwa 3% liegt Deutschland mit

Abb. 4

Anteil der Investitionen am Inlandsprodukt in Deutschland
Brutto- vs. Nettoanlageinvestitionen

Landern wie Japan und Schweiz deutlich un- 30 %
ter dem Durchschnitt der Eurozone von etwa

6%. Jedoch befinden sich auch andere ent- 25
wickelte Nationen, wie GroBbritannien und

die USA, unter dem Durchschnitt der Euro- 20
zone. Bei derartigen Léndervergleichen ist

darauf hinzuweisen, dass die Nettoinvesti- 15

tionsquoten in einigen Landern von Baubla-
sen Uberzeichnet sein kénnen. So war bei-
spielsweise in Deutschland aufgrund des
Baubooms nach der Wiedervereinigung und
aufgrund Uberhohter Kapazitaten eine Kor-
rektur zu beobachten. Vergleiche mit hdhe- 1991
ren Investitionsquoten, wie z.B. in Frank-
reich, lassen sich vor allem durch die besse-
ren Entwicklungen der franz&sischen Bauinvestitionen er-
klaren (vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung 2014, Kasten 2). Aus
diesem Grund kdnnen »Investitionsllcken«, die sich rein
rechnerisch zu einem beliebig gebildeten Landerdurch-
schnitt ergeben, erheblich verzerrt sein.

Auch im Zeitverlauf 1asst sich erkennen, dass sowohl! die
Brutto- als auch die Nettoinvestitionsquote seit 1991 in
Deutschland kontinuierlich sinken (vgl. Abb. 4). Auch wenn
sich die Bruttoinvestitionsquote im Zuge der Generalrevision
der VGR 2014 (vgl. Rath, Braakmann et al. 2014) durch die
Einbeziehung steigender Ausgaben flr Forschung und Ent-
wicklung (FUE) und ihrer Verbuchung als Investitionen in den
letzten Jahren stabilisiert hat, so lasst die riicklaufige Netto-
investitionsquote nach wie vor die hohe Belastung der Ab-
schreibungen auf die Investitionen erkennen. Aufgrund der
steigenden Abschreibungen fallt der trendmaBige Verlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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der Nettoinvestitionsquote stérker als bei der Investi-
tionsquote nach dem Bruttokonzept.

Jedoch ist die Entwicklung der Investitionsquote nicht in
allen Sektoren gleich. Sektorale Betrachtungen verdeutli-
chen, dass sich der Anteil der Nettoinvestitionen am Netto-
inlandsprodukt im Produzierenden Gewerbe seit Mitte der
1990er Jahre nahe der 0%-Grenze stabilisiert hat (vgl.
Abb. 5). Fur den Dienstleistungsbereich lassen sich erneut
der trendméBige Ruckgang der Nettoinvestitionsquote so-
wie der Einbruch nach 2000 erkennen. Ein ahnlicher Verlauf
gilt Gbrigens auch, wenn das Grundstlcks- und Wohnungs-
wesen nicht berlcksichtig wird. Dann ist der Einbruch nach
2000 allerdings weniger ausgepragt.

Aufgrund der nahe null liegenden Nettoinvestitionsquoten
und den niedrigen Nettoinvestitionen im Produzierenden Ge-

werbe ist davon auszugehen, dass die Firmen dieses Sek-
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Abb. 5

Anteil der Investitionen am Inlandsprodukt nach Sektoren
Brutto- vs. Nettoanlageinvestitionen

MaBnahmen (wie z.B. Verbesserungen der
Abschreibungstabellen flr Ausriistungsgu-
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

2006

tors Uberwiegend Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen
tatigen und ihre bestehenden Geschaftsprozesse optimie-
ren. Erweiterungsinvestitionen oder Investitionen in die Er-
schlieBung neuer Wachstumsfelder scheinen in diesem Be-
reich weniger ins Gewicht zu fallen. Auch bei den Dienst-
leistungen ist aufgrund der abnehmenden Nettoinvestitions-
quote von einem ahnlichen Investitionsverhalten auszuge-
hen, wenn auch hier die Investitionen noch immer deutlich
die Abschreibungen Ubersteigen. Diese Ergebnisse decken
sich zum Teil mit einer klrzlich veroffentlichten Studie der
Commerzbank zum Investitionsverhalten mittelstandischer
deutscher Unternehmen (vgl. Commerzbank 2014). Diese
kommt zu dem Schluss, dass die Unternehmen sowohl in
den Erhalt als auch das Wachstum ihres Betriebs investie-
ren. Dennoch setzt ein deutlich gréBerer Teil der befragten
Unternehmen auf Substanzerhalt und weniger auf Wachs-
tum. Die Uberwiegende Mehrheit beurteilt dartber hinaus
ihre Investitionen in Wachstum als ausreichend.

Strukturwandel und Tertidrisierung der
Wirtschaftsstruktur

Abb. 6
Wie die vorangegangenen Darstellungen

- - - Bruttoanlageinvestitionen/BIP
—— Nettoanlageinvestitionen/NIP

ter oder Wiedereinfiihrung der degressiven
Abschreibungen) versuchen, die inlandische
Investitionsdynamik zu stimulieren. Von die-
sen kdénnen Wachstumsimpulse ausgehen,
insofern Finanzierungsengpdasse in deut-
schen Unternehmen sowie ein kontinuierlich
vorhandener inl&ndischer Investitionsbedarf
der Unternehmen auf breiter Basis beste-
hen. Weniger eindeutig verhalt es sich je-
doch damit, welche langfristigen Aus-
wirkungen durch derartige Vorschlage auf
die Entwicklung privater Investitionen in
Deutschland zu erwarten sind.

2009 2012

Ungeachtet der wirtschaftspolitischen Empfehlungen offen-
baren Langzeitbetrachtungen zum strukturellen Wandel der
deutschen Wirtschaft, von einer einst vornehmlich indust-
riegepragten zu einer immer starker wissensintensiven
Volkswirtschaft, die fundamentale Bedeutung dieser trei-
benden Kraft flr Investitionen in Sachkapital (vgl. Gersten-
berger, Schedl und Vogler-Ludwig 1988, zur Bedeutung
struktureller Investitionsverschiebungen in Deutschland).
Betrachtet man die Entwicklung des Bruttowertschop-
fungsanteils der Dienstleistungen an der gesamtdeutschen
Bruttowertschdpfung seit 1950 (vgl. Abb. 6), so wird die
zunehmende Bedeutung dieses Sektors deutlich (Tertiéri-
sierung). Erst um die Mitte der 1990er Jahre kam der bis
dahin stetige Anstieg des Wertschdpfungsanteils von
Dienstleistungen zum Stillstand. Seitdem hater sich bei et-
wa 70% stabilisiert. Im gleichen Zeitraum sanken auch die
Nettoinvestitionsquoten im Produzierenden Gewerbe und
stabilisierten sich um die Mitte der 1990er Jahre, wahrend
die Nettoinvestitionsquoten im Dienstleistungsbereich (mit
und ohne Grundstlcks- und Wohnungswesen) weiterhin
zurtckgehen.

Anteil der Sektoren an der Bruttowertschopfung in Deutschland

gezeigt haben, ist die Investitionstétigkeit in
Sachkapital in Deutschland ricklaufig. Wie
ist dies nun zu bewerten? Unstrittig ist, dass
es in Bereichen der 6ffentlichen Infrastruktur
Defizite mit negativen regionalen Wachs-
tumswirkungen gibt, die von Seiten der Po-
litik angegangen werden mussen (vgl. Rag-
nitz et al. 2013; Stadtler 2014). Auch ist un-
strittig, dass rucklaufige private Investitio-
nen ein Indikator daftr sind, dass es dem
Standort schwerfallt, privates Sachkapital
im eigenen Land zu binden bzw. aus dem
Ausland anzuziehen. Hier konnte die Politik
mit kurzfristig wirkenden, konjunkturellen
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Vor diesem Hintergrund und der Tatsache, dass Dienstleis-
tungen in der Regel arbeitsintensiver (bzw. weniger kapital-
intensiv) sind als Bereiche des Produzierenden Gewerbes,
ist es nicht verwunderlich, dass die gesamtwirtschaftliche
Investitionsquote seither nicht mehr sonderlich gestiegen
ist. Zudem lasst die auf lange Sicht nachlassende Investi-
tionsdynamik zunehmend gesattigte Investitionsgiterméark-
te in Deutschland erahnen. Tragt man hierzu die Wachs-
tumsraten der nominalen Investitionstatigkeit der drei Haupt-
gUtergruppen in Ausrtstungen, d.h. Maschinen, Biroma-
schinen und Elektrotechnik sowie StraBenfahrzeuge, von
1991 beginnend ab, so ist im direkten Vergleich nur noch
bei StraBenfahrzeugen ein positiver Trend zu erkennen (vgl.
Abb. 7). Die beiden anderen Gltergruppen befinden sich
seit langerem in einer Seitwartsbewegung und signalisieren
eine Séattigung inlandischer Markte flr diese Produkte. Dar-
Uber hinaus l&sst das rucklaufige Bevolkerungswachstum
und langfristig sinkende Erwerbspersonenpotenzial in
Deutschland (vgl. Griinheid und Fiedler 2013) kaum steigen-
de Absatzpotenziale im Inland erwarten.

Diese Entwicklungen spiegeln die Auslaufer einer langen
Periode der weltweiten Umstrukturierung von Produktions-
prozessen und der ErschlieBung auslandischer Absatzmark-
te durch die deutsche Industrie wider. Die Intensivierung des
Auslandsengagements deutscher Industrieunternehmen
kann bereits seit den 1970er Jahren beobachtet werden,
wodurch sie im Ausland durch die N&he zu dortigen Absatz-
markten mehr Investitionsdynamik entfalten als im Inland
(vgl. Oppenlénder und Gerstenberger 1992). Zwar tatigt der
Dienstleistungssektor im Vergleich zum Produzierenden Ge-
werbe ebenfalls Investitionen in Ausrustungen, jedoch ist
die Struktur hier eine andere. Wahrend im Produzierenden
Gewerbe etwa 80% der Investitionen auf Ausristungen ent-
fallen, sind es im Dienstleistungsbereich nur 36%. Der GroB-
teil der Investitionen entfallt auf Bauten, was hauptséchlich
dem Sektor Grundstiick- und Wohnungswesen geschuldet
ist. Aber auch ohne Grundstlcks- und Wohnungswesen

Abb. 7
Ausriistungsinvestitionen nach Giitergruppen

liegt der Ausrtstungsanteil der Dienstleistungen immer noch
knapp 20% unter dem des Produzierenden Gewerbes.

Angesichts der enormen wirtschaftlichen Einfllisse durch die
Globalisierung, einer weit vorangeschrittenen Tertiarisierung
der Wirtschaft und gesattigter industriespezifischer Méarkte
in Deutschland, stellt sich nun die Frage, welche langfristigen
Wachstumspotenziale fUr Investitionen in Sachkapital (unter
gegebenen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen) im
Inland noch gehoben werden kénnen und mit welchen Stell-
schrauben der Wirtschaftspolitik man diesen fundamentalen
Entwicklungen beikommen mdéchte? Hier erscheint die Fra-
ge angebracht, ob eine zunehmend wissensintensive Wirt-
schaftsstruktur Uberhaupt noch eines vergleichbar hohen
physischen Kapitalstocks, wie er in den vergangenen Jahr-
zehnten beobachtet wurde, bedarf oder ob nicht vieimehr
andere Faktoren eine weitaus wichtigere Bedeutung flr das
langfristige Wachstum erlangt haben. Zu diesen Faktoren
zahlen neben der Qualitat des Kapitalstocks (vgl. Jorgenson,
Ho und Stiroh 2005) und dessen Komplementaritat zu an-
deren Inputfaktoren, wie insbesondere Humankapital (vgl.
Katz und Autor 1999; Lucas 1988), die vor allem mit Human-
kapital einhergehende Innovationsfahigkeit von Unterneh-
men (vgl. Benhabib und Spiegel 1994).

Unstrittig ist, dass eine entwickelte Volkswirtschaft, wie die
deutsche, einen ausreichend hohen und qualitativ hochwer-
tigen Kapitalstock benétigt, um inr Wirtschaftswachstum zu
erhalten. Die optimale Hohe des Kapitalstocks (optimaler
Kapitalstock) l&sst sich aber nicht ohne weiteres ermitteln.
Daher sollte sich der Staat auf seine Bereitstellungsfunktion
bezlglich Instandhaltung und Verbesserung der heimischen
Infrastruktur konzentrieren. DarUber hinaus kann er durch
geeignete wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen, z.B.
bei der Regulierung von Arbeits- und Energiemarkten, fur
eine Starkung von Wachstumskraften sorgen. Normative
Aussagen zur optimalen Hohe des Kapitalstocks, insbeson-
dere des privaten, sind dagegen mit Vorsicht zu genieBen,

da sie aufgrund der unklaren zukunftigen

Entwicklungen weder dem strukturellen

in jeweiligen Preisen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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noch dem technologischen Wandel ausrei-
chend Rechnung tragen kénnen.

Nachweislich 1&sst sich das Erfolgsmodell
der deutschen Wirtschaft nicht ausschlie3-
lich auf die Hohe ihres physischen Kapi-
talstocks reduzieren, sondern ist vielmehr
durch ihre Fahigkeit bestimmt, mit den ihr
ganzheitlich zur Verfligung stehenden Input-
faktoren (wie Sach- und Humankapital eben-
so wie Vorleistungen) innovative Produkte
und Geschaftsmodelle erfolgreich am Welt-
markt zu implementieren. Letztere umfassen
insbesondere ergénzende Geschaftsmodel-
le in Verbindung mit export- und industrie-
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spezifischen Gltern. So entwickelt die deut- Abb. 8

sche Industrie bereits erfolgreich neue Kon-

. Tertidre Bildung im internationalen Vergleich

zepte mit geringerer Kapitalintensitat, die
ihre traditionelle Angebotspalette erganzt.

Dabei stellt sie neben der Produktion hoch- 3(5)2
qualitativer und innovativer Industrieproduk-

te, wichtige Dienstleistungen bereit. Laut 400
einer Untersuchung der IKB aus dem Jahr 350
2008 gehdren beispielsweise im Maschi- 300
nenbau bereits heute Beratung und Pla- 250
nung sowie Finanzierung, Installation, War- 200

tung und Instandhaltung der Produkte zum
Ublichen Dienstleistungsumfang (vgl. Linne-
mann 2008). Eine Studie des Statistischen
Bundesamts kommt zu &hnlichen Ergebnis-
sen in Bezug auf die Bedeutung produkt-
begleitender Dienstleistungen (vgl. M&din-
ger und Redling 2004). Gerade diese Verknilpfung zwischen
Industrie und Dienstleistung wird in Zukunft immer wichtiger
werden und den Erfolg deutscher Produkte nachhaltig be-
einflussen.

150
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Die Bedeutung von arbeits- und wissensintensiven Dienst-
leistungen fur unsere Wirtschaftsstruktur ist daher weitaus
hoher, als ausschlieBlich auf Sachkapital fokussierte Diskus-
sionen erahnen lassen. Etwa 70% aller Erwerbstéatigen sind
bereits heute im Dienstleistungssektor beschéftigt. Darunter
haben insbesondere die Dienstleister fir Unternehmen (z.B.
[T- und Softwaredienstleistungen sowie technische Dienst-
leistungen) eine stetige Aufwéartsentwicklung erfahren. lhr
Anteil stieg von knapp 7% im Jahr 1991 auf 13% im Jahr
2013. Vor allem aber investiert der Dienstleistungssektor in
Humankapital, welches in der VGR nicht als Investition ver-
bucht wird. Kénnte man die Investitionen in Humankapital
korrekt und umfassend messbar machen (d.h. sowohl auf
staatlicher als auch privatwirtschaftlicher Ebene) und sie in
die Investitionsrechnung der VGR einbeziehen, séhe die
deutsche Investitionsbilanz womaoglich besser aus, auch im
internationalen Vergleich. Durch die Bertcksichtigung von
FuE-Ausgaben als Investitionen im Zuge der Generalrevision
der VGR 2014 ist ein erster Schritt in diese Richtung unter-
nommen worden, da diese Ausgaben mit humankapital-
intensiven Aktivitaten einhergehen.

Alternative Messungen des Humankapitals verdeutlichen die
Rolle dieses Faktors in Deutschland im internationalen Ver-
gleich. So weisen beispielsweise Werding et al. (2009) eine
zwischen 1984 und 2000 stark gestiegene Erwerbseinkom-
menskapazitat (Humankapitalindikator) fur Westdeutschland
aus, die im Vergleichszeitraum Uber der in den USA lag.
Auch hat sich der Anteil der tertiéren Bildung an den gesam-
ten Bildungsstufen (ein weiterer Humankapitalindikator) in
Deutschland seit Mitte der 1970er deutlich besser entwickelt
als in vielen anderen OECD-Landern (vgl. Abb. 8). Es ist
davon auszugehen, dass das deutsche Humankapital an-
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hand letzteren Indikators immer noch unterschéatzt wird, da
die erfolgreiche QualifizierungsmaBnahme einer duale Be-
rufsausbildung hierzulande in der Gruppe der tertidren Bil-
dungsstufen nicht enthalten ist. Mehr angewandte For-
schung ist daher von Néten, um genauer zu untersuchen,
ob die ricklaufige Investitionstatigkeit beim Sachkapital le-
diglich ein Indikator daftir ist, dass in einer Informations- und
Wissensgesellschaft das Humankapital zusehends die trei-
bende Kraft fur wirtschaftliches Wachstum und Wohlistands-
mehrung wird.

Fazit

Seit 1970 ist die Nettoinvestitionsquote in Deutschland so-
wie der Anteil des Produzierenden Gewerbes an der Brut-
towertschopfung rucklaufig. Dagegen steigt die Bedeutung
von wissens- und weniger kapitalintensiven Dienstleistungen
im Wertschopfungsprozess.

Schwache Investitionen in Sachkapital stellen insofern ein
Problem dar, da die anfallenden Abschreibungen den Ka-
pitalbestand aufzehren und die Nettoinvestitionen, auch
wenn diese noch positiv sind, dadurch zurtickgehen. In-
wieweit dieser Uber die Jahrzehnte andauernde Rickgang
umzukehren ist, bleibt offen. Es ist davon auszugehen,
dass die Verlagerung von Produktion in andere L&nder aus
Grinden der MarkterschlieBung sowie aus Kostenoptimie-
rungs- und Rationalisierungsaspekten das Sachkapital in
Deutschland auf ein notwendiges Minimum schrumpfen
lassen werden.

Deutschland wird diesen Rickgang kompensieren kénnen,
wenn es den Unternehmen weiterhin gelingt, innovative (Pra-
mien-)Produkte mit ergdnzenden Geschéaftsmodellen erfolg-
reich an den Weltmarkten zu implementieren. Dafir bendti-
gen sie einen Grundstock an Sachkapital, aber mehr denn
je eine intelligente Verkntpfung von Industrie- und Dienst-
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leistungsaktivitaten unter Ausschdpfung des vollen Human-
kapitalpotenzials in Deutschland. Welche Bedeutung dabei
dem Humankapital im Vergleich zum Sachkapital fur Wachs-
tum und Wohlstand in einer sich verandernden Wirtschafts-
truktur zukommt, sollte daher vermehrt Gegenstand aktu-
eller Branchenforschung sein.
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