O

WIRTSCHAFTSPOLITISCHER KOMMENTAR 27/3/2015

Was ist die richtige Investitionshdhe?

von NORBERT F. TOFALL

e Die derzeitige Investitionsschwache beruht auf dem Fehlen eines Marktpreises fir die intertem-

porale Kapitalallokation. Die daraus folgende Verunsicherung der Investoren fihrt zur Investiti-

onszurlickhaltung. Kredite kdnnen dann noch so giinstig sein, die Investitionstatigkeit wird nicht

nachhaltig angeregt werden.

e  Zum Teil ausgeglichen, wenn auch nicht géanzlich durchbrochen werden kénnen diese Wirkungen

durch unternehmerische Innovationen, die so lGberzeugend sind, dal Investoren auf jeden Fall in

sie investieren. In Deutschland wird die Umsetzung derartiger Innovationen indes von vornhe-

rein durch zahlreiche Auflagen und Interessengruppen erschwert und verhindert. Zukiinftige

Meldungen Uber eine anhaltende Investitionsschwache in Deutschland sollten uns deshalb nicht

verwundern.

An diesem Mittwoch brachte die Bundesregie-
rung ihr Investitionspaket von zusatzlich 15
Mrd. Euro fir die Zeit bis 2018 auf den Weg.
Wolfgang Schauble betont, ,dal} das eine ganz
entscheidende MalRnahme fiir die wirtschaftli-
che Entwicklung” sei. Das arbeitgebernahe Insti-
tut der deutschen Wirtschaft (IW) Koln stellte
im Januar 2015 fest, dal die deutsche Wirt-
schaft unter ihren Moglichkeiten bleibe, was vor
allem fur Investitionen gelte. Das gewerk-
schaftsnahe Institut fiir Makrookonomie und
Konjunkturforschung (IMK) der Hans Bockler
Stiftung sieht das genauso. Im November 2014
warnte das DIW Berlin, dall die Investitions-
schwdche den Wirtschaftsstandort Deutschland
gefdhrde. Und schon im Sommer 2014 stellte
der DIHK eine Investitionsschwache in Deutsch-

land fest. Das Bundesfinanzministerium trat
vorsorglich bereits im Méarz 2014 dem Bundes-
wirtschaftsministerium entgegen und bestritt,
dall es in Deutschland eine Investitionsschwa-
che gebe. Das hielt den Bundeswirtschaftsminis-
ter jedoch nicht davon ab, Ende August 2014
eine Expertenkommission aus Wissenschaftlern,
Unternehmens- und Gewerkschaftsvertretern
und Vertretern von Verbanden einzuberufen,
welche seitdem die Behebung der deutschen
Investitionsschwache erdrtern. Doch was ist die
richtige Investitionshéhe?

Unstrittig dirfte sein, daR die 6ffentliche Infra-
struktur in Deutschland marode ist, weil es in
den vergangenen Jahren versaumt wurde, sie zu
erhalten. Da eine intakte Infrastruktur wie z.B.
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intakte Kolner und Leverkusener Rheinbriicken
allgemein wiinschenswert sind, kann in diesem
Sinne von einer o6ffentlichen Investitionsliicke
gesprochen werden. Der Mal3stab, an dem die-
se Investitionsliicke zu messen ist, sind die sub-
jektiven Praferenzen der Menschen, die sich
eine intakte Infrastruktur wiinschen. Eine ganz
andere Frage ist, ob die Schliefung dieser Liicke
durch neue Schulden, Steuererhéhungen oder
durch Einsparungen in anderen offentlichen
Bereichen finanziert werden soll, ob man sogar
StralRenprivatisierungen mit ent-sprechender
privater Finanzierung in Erwagung zieht oder ob
man die notwendigen Infrastrukturinvestitionen
aufgrund wichtigerer anderer Projekte weiter-
hin zurickstellt.

Wesentlich komplexer wird unsere Ausgangs-
frage bei Betrachtung der Bruttoanlageinvestiti-
onen in Deutschland. Diese sind fiir die zukinf-
tige 6konomische Entwicklung unseres Landes
entscheidend, weil sie die HOhe, Zusammenset-
zung und intertemporale Struktur des Kapital-
stocks bestimmen. Dabei darf man sich Kapital
und den Kapitalstock nicht als ein homogenes
Aggregat vorstellen, sondern als einen Fluf® von
Kapitalgitern und Leistungen.

Zur Erinnerung: Kapital sind die von Individuen
subjektiv mit Marktpreisen bewerteten Ka-
pitalglter. Kapitalgiiter sind jene Produktions-
faktoren, die in jeder Zwischenetappe eines
konkreten Produktionsprozesses benétigt wer-
den. Die Zwischenetappen der Produktionspro-
zesse ergeben sich aus dem vom Akteur verfolg-
ten Produktionsziel und seiner subjektiven Per-
spektive, seinen individuellen Praferenzen und
Einschatzungen sowie seinem individuellen Wis-
sen. Nicht alle Vermogensgegenstande sind
Kapitalgliter, sondern nur jene, die nach subjek-
tiver Einschatzung und individueller Praferenz
eines Akteurs in einem Produktionsprozef zur
Erreichung des Produktionszieles benétigt wer-

den. Entsprechend ist die Bewertung dieser
Kapitalgliter hochst subjektiv und kann nur
durch Marktpreise bewertet werden, welche die
subjektiven und individuellen Ziele und Prafe-
renzen der Menschen und ihre subjektiven und
individuellen Einschatzungen Uber die zukiinfti-
gen Zahlungen, die durch die Endproduk-te auf
dem Markt vielleicht erzielt werden, widerspie-
geln. Die Hohe des Kapitals, der Kapitalwert,
ergibt sich deshalb aus den zuklinftigen, diskon-
tierten Erwartungen der handelnden Menschen.
Dariiber hinaus unterscheiden sich reiche und
arme Gesellschaften nicht dadurch, daB reiche
Volkswirtschaften mehr Giter und Arbeit ein-
setzen und einen héheren technologischen Wis-
sensstand haben. Reiche und arme Volkswirt-
schaften unterscheiden sich hauptsachlich
durch den Grad und die Art und Weise der Ver-
kniipfung und Verflechtung von Kapi-talgitern.

Unter Berlicksichtigung dieser grundlegenden
Zusammenhange sind Aussagen (iber die rich-
tige Investitionshohe besonders problematisch.
Denn die richtige Investitionshdhe hangt von
den zukiinftigen Erwartungen der Menschen
und ihren subjektiven Bewertungen der zukinf-
tigen Zahlungen aus moglichen Investitionen ab.
Und obwohl niedrigste Zinsen ceteris paribus
hohere Kapitalerwartungswerte der moglichen
bleibt die
tionstatigkeit in unserer derzeitigen 6konomi-

Investitionen bedeuten, Investi-
schen Situation schwach. Offensichtlich unter-
scheiden heutige Investoren sehr genau, ob die
derzeitigen Zinsen auf dem Markt wirkliche
Marktzinsen sind, welche die subjektiven und
individuellen Ziele und Praferenzen der Men-
schen und zukiinftige wirtschaftliche Maoglich-
keiten widerspiegeln, oder ob es staatlich mani-
pulierte Zinsen sind. Wirden die Investoren
diese Unterscheidung nicht treffen und den
nied-rigen, staatlich manipulierten Zins flir den
Marktzins halten, bestiinde fir sie die Gefahr, in
die Falle der Uberinvestition zu laufen, die
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Friedrich August von Hayek beschrieben hat. Da
die Investoren heute nicht in diese Falle laufen,
probieren es die Zentralbanken sogar mit Ne-
gativzinsen.

Die derzeitige Investitionsschwache beruht also
auf dem Fehlen eines Marktpreises fiir die inter-
temporale Kapitalallokation. Die daraus folgen-
de Verunsicherung der Investoren fiihrt zur
Investitionszuriickhaltung. Kredite konnen dann
noch so ginstig sein, die Investitionstatigkeit
wird nicht nachhaltig angeregt werden. Sie ver-
schiebt sich aber wahrscheinlich in konsumna-
here, weil leichter zu kalkulierende Bereiche,
woraus abermals zukiinftige Wachstums-
einbulRen folgen werden.

Zum Teil ausgeglichen, wenn auch nicht ganzlich
durchbrochen werden kénnen diese Wirkungen
nur durch unternehmerische Innovationen, die
so Uiberzeugend sind, daR Investoren auf jeden
Fall in sie investieren. In den USA ist dies in den
letzten Jahren z.B. im Energiesek-tor, aber nicht
nur dort, gelungen. Ob in der richtigen Investiti-
onshohe kann natiirlich auch niemand sagen. In
Deutschland wird die Umsetzung derartiger
Innovationen indes von vornherein durch zahl-
reiche Auflagen und Interessengruppen er-
schwert und verhindert. Zudem wendet man
sich gegen das Freihandelsabkommen TTIP,
fihrt Frihverrentungen, Mindest-lohne und
Geschlechterquoten ein und belastet vor allem
Familienunternehmen durch eine Reform der
Erbschaftssteuer. Die negativen Effekte eines
fehlenden Marktpreises fiir die intertemporale
Kapitalallokation werden dadurch nicht ausge-
glichen, sondern verstarkt. Zukiinftige Meldun-
gen Uber eine anhaltende Investitionsschwache
in Deutschland sollten uns deshalb nicht ver-
wundern.
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