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Abgebrochener Aufschwung
belastet Investitionstatigkeit

Der Riickgang der Ausriistungsinvestitionen, der Ende 2000 begonnen hatte,
setzte sich bis zum zweiten Quartal dieses Jahres fort. Die Ausriistungsinvesti-
tionen sind saisonbereinigt von 45,1 Mrd. Euro’ im vierten Quartal 2000 auf
38,3 Mrd. Euro im zweiten Quartal dieses Jahres gesunken. Dies ist eine Abnah-
me um rund 15 % innerhalb von sieben Quartalen;, in nicht saisonbereinigter
Rechnung betrug die Abnahme sogar 23 %. Eine 6konometrische Analyse zeigt,
dass die jiingste Entwicklung primdr eine Reaktion auf den enttduschenden Ver-
lauf des Aufschwungs in der zweiten Jahreshdlfte 2000 gewesen ist.

Typischerweise ist die Entwicklung der Investitio-
nen unstetig (Abbildung 1). Dies héngt damit zu-
sammen, dass die Investitionen insbesondere in
kurz- bis mittelfristiger Perspektive stirker von
Erwartungen abhidngen und sensibler auf Zinsen,
Lohnstiickkosten und institutionelle Anderungen
(z.B. Abschreibungsmodalititen) reagieren als
beispielsweise der Konsum.

Ein Grund fiir die Volatilitit der Ausriistungsinves-
titionen ist, dass die Entwicklung der deutschen
Exporte, die rund ein Viertel der Endnachfrage
betragen, von den Investitionsgiitern dominiert
wird.? Ein weltweiter Konjunkturaufschwung er-
hoht die Nachfrage nach Ausriistungsinvestitions-
giitern aus deutscher Produktion {iberproportional.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass ein Produk-
tionsanstieg selbst wieder Investitionen generiert.

Abbildung 1

Austriistungsinvestitionen'’
vom 1. Quartal 1960 bis 2. Quartal 2002
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1 Saisonbereinigt nach dem Berliner Verfah-
ren ( BV4).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnun-

gen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Ein ldnger anhaltender Riickgang der Ausriis-
tungsinvestitionen, wie er derzeit zu beobachten
ist, ist nach einer Rezession nicht ungewdhnlich
(Abbildung 2). Im Durchschnitt der vergangenen
drei Rezessionen wurden die Investitionen erst
vier Quartale nach dem Tiefpunkt allméhlich aus-
geweitet. Daran gemessen ist die bisher in diesem
Jahr zu beobachtende Entwicklung als ,,normal*
anzusehen. Folgt sie weiter dem {iblichen Muster,
diirfte es im vierten Quartal dieses Jahres wieder
zu einer Ausweitung kommen.

Um die Dynamik der Ausriistungsinvestitionen zu
untersuchen, wurde eine Okonometrische Glei-
chung fiir den Zeitraum 1984 bis 2002 geschétzt.
Dabei wird der Frage nachgegangen, welche Ein-
flussfaktoren im Zusammenhang mit der wirtschaft-
lichen Schwiche fiir den Riickgang der Inves-
titionstétigkeit besonders wichtig waren (Kasten).

Bestimmungsfaktoren der Ausriistungs-
investitionen

In der Analyse ist unterstellt, dass die Unter-
nehmen ihre Investitionsentscheidungen vor allem
von der erwarteten Rendite abhéngig machen. Be-
riicksichtigt werden miissen auch die Finanzie-
rungskosten. Ist der Zins, zu dem die Banken Geld
ausleihen, niedriger als die vom Unternehmer
erwartete Rendite, lohnt sich eine kreditfinanzierte
Investition. Unter diesen Umsténden besteht auch
ein Anreiz, eigene Mittel flir Investitionen in Sach-
kapital statt fiir Finanzanlagen zu verwenden.

Da fiir die erwartete Rendite der Investitionsprojek-
te auf makrodkonomischer Ebene keine statis-
tischen Angaben vorliegen, werden in empirischen
Untersuchungen die bereits erzielten Gewinne der

1 Saison- und kalenderbereinigter Wert in Preisen von 1995.
2 Vgl. S. Stephan: German Exports to the Euro Area. In: DIW Discussion
Paper, Nr. 286. Berlin 2002.



Unternechmen als ein moglicher Naherungswert
herangezogen. Als wirtschaftliche GréBen sind in
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung der
Betriebsiiberschuss/Selbstdndigeneinkommen
und die Unternehmensgewinne verfligbar. Zur Er-
kldrung der Entwicklung der Anlageinvestitionen
eignen sich diese GroBen aber schlecht.? Denn sie
werden in der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung als RestgroBe ermittelt, und sie enthalten ne-
ben den Unternehmerléhnen der Selbstindigen
auch die Einkommen der freiberuflichen Erwerbs-
tatigen und alle Vermogenseinkommen, also Ein-
kommensbestandteile, die nicht auf Ertrdge aus
Sachinvestitionen zuriickzufiihren sind. Hinzu
kommt, dass unabhédngig von der Investitionsta-
tigkeit die Zahl der Selbstdndigen und der Freibe-
rufler schwankt und die Vermégen und damit auch
die Vermogenseinkommen in der Regel im Laufe
der Zeit steigen. Daher ist es nicht iiberraschend,
dass die in der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung ausgewiesene GroBe Unternechmensgewinne
im Zeitablauf im Vergleich zu den Investitionen
tiberdurchschnittlich wéchst.

Eine weitere Variable, die die erwartete Rendite
der Unternehmen widerspiegeln konnte, ist die
Verdnderung der Aktienkurse. In Deutschland ist
die ,,Aktienkultur jedoch noch ziemlich jung; al-
lenfalls seit Mitte der 80er Jahre gewinnen die
Aktien eine groflere Akzeptanz als Vermogens-
lage. Ein stabiles Verhaltensmuster ist daher noch
schwer zu erkennen.

Eine Ubertragung des Investitionsverhaltens von
der Unternehmensebene auf die gesamtwirtschaft-
liche Ebene stoft also auf Schwierigkeiten. Ziel ist
es, gleichwohl eine gesamtwirtschaftliche Investi-
tionsfunktion zu schitzen (Kasten). Anstelle einer
gewinnbezogenen Renditegrofle soll hier die ge-
samtwirtschaftliche Endnachfrage herangezogen
werden. Sie kann als Indikator fiir die Entwick-
lung des (realen) Umsatzes angesehen werden.
Absatz und Gewinnerwartung der Unternehmen
sind dabei in einem engen Zusammenhang zu se-
hen. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage setzt
sich aus der Binnennachfrage — der Summe aus
Konsum und Bruttoinvestitionen — und den Ex-
porten zusammen. Die Investitionen werden als
Bestimmungsgrofle beriicksichtigt, weil auch aus
ihrer Ausweitung und der hierdurch induzierten
Nachfrage zusdtzliche Investitionen entstehen. Es
wird angenommen, dass die Kosten der Investi-
tionsfinanzierung durch die Héhe der Zinsen mit
flinfjahriger Restlaufzeit abgebildet werden kon-
nen. Umsatz und Finanzierungskosten zusammen-
genommen miissten also die Tendenz der Investi-
tionsentwicklung erkldren. In der Skonometri-
schen Analyse wird dieser Zusammenhang als so
genannter Kointegrationsterm behandelt.

Abbildung 2

Austriistungsinvestitionen im Konjunkturverlauf’

Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in %

Verlauf der Ausriistungsinvestitionen
in der Rezession 2001

/

Durchschnittlicher Verlauf
der Ausriistungsinvestitionen
in den letzten drei Rezessionen

(1975,1982 und 1993)

6 4 2 0 2 4 6 8
1 Vor und nach dem jeweiligen Tiefpunkt der Rezession.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Neben den beiden erwéhnten Variablen diirfte die
Investitionsentwicklung auch durch andere kurz-
fristig wirkende GroBen bestimmt werden. So
kann die Lohnkostenentwicklung die der Rendite
kurzfristig beeinflussen. Langfristig wird ein Un-
ternehmen seinen Arbeitseinsatz entsprechend an-
passen.

Mit diesen GrofBen einer vergangenheitsbezoge-
nen Entwicklung sind freilich die Erwartungen,
die fiir Investitionsentscheidungen von grofer Be-
deutung sind, noch unzureichend eingefangen.
Deshalb wird hier eine weitere Variable einge-
fiihrt. Erfahrungsgeméal sind die Geschéftserwar-
tungen der Unternehmen positiv (negativ), wenn
das Bruttoinlandsprodukt schneller (langsamer)
als im Trend wéchst. In dieser Analyse wird die
Abweichung des Bruttoinlandsprodukts von sei-
nem Trend als Indikator fiir die Konjunkturaus-
sichten verwendet. Zwischen der Verdnderung
dieser Variablen und der der Ausriistungsinvesti-
tionen ist eine positive Korrelation zu erwarten.

Ursachen des Investitionseinbruchs

Von 1997 bis 2000 nahmen die Ausriistungsinves-
titionen mit einem Tempo von 8,6 % pro Jahr zu
und damit schneller als im langjdhrigen Durch-
schnitt. Im langeren Zeitraum von 1980 bis 2001

3 Vgl. Jorg Hinze und Kai Kirchesch: Zusammenhang zwischen Gewin-
nen und Investitionen gelockert. In: HWWA Wirtschaftsdienst, Nr. 11/
1999.
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Konjunkturaussichten bestim-
men Investitionsentscheidung
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Kasten

Okonometrische Untersuchung der Ausriistungsinvestitionen

Die Entwicklung der Ausrlistungsinvestitionen wurde anhand eines Fehlerkorrekturmodells geschatzt.
Damit kdnnen theoretische Hypothesen in einer ékonometrischen Gleichung geschatzt und lberprift
werden. Der Fehlerkorrekturdarstellung liegt die Idee zugrunde, dass eine langfristige, dkonomisch ge-
haltvolle Gleichgewichtsbeziehung' zwischen der zu erklarenden und den erklarenden Variablen besteht.
Kurzfristige Abweichungen von dieser langfristigen Gleichgewichtsbeziehung kénnen auftreten, aller-
dings sorgt ein Anpassungsmechanismus dafiir, dass diese Abweichungen langfristig wieder zum Gleich-
gewicht hin korrigiert werden.

Die 6konometrische Schatzung basiert auf unbereinigten Quartalszahlen fiir den Beobachtungszeitraum
vom 1. Quartal 1984 bis zum 2. Quartal 2002. Da alle Zeitreihen, auBer der fiir die Zinsen, mit dem natiir-
lichen Logarithmus transformiert wurden, kdnnen die geschatzten Koeffizienten als Elastizitdten inter-
pretiert werden.

Das Fehlerkorrekturmodell fiir die realen Ausriistungsinvestitionen lautet (t-Werte in Klammern):

AlnAusreal, = - 0,63 - 0,25 | InAusreal,_, — 0,97 InNachfr,_, + 0,03 KapZinst_]}
(-3.42) (-498) (4,43) (-2,67)

+ 1,35 AlnKonj, + 0,01 (AKapZins,_, + AKapZins,_¢) — 0,02 (AKapZins, ¢ + AKapZins, ;)

(6.83) (33) (-3,76)
- 0,32 (AlnLStKreal,_; + AlnLStKreal,_¢) + 0,06 (AInCDAX,_; + AInCDAX,_;)
(-2,26) (2,74)
+0,25 (AlnAusreal,_, + AlnAusreal,_,,) + 0,27 (AlInNachfr,_, + AlnNachfr,_; + AlnNachfr, ;)
(4.81) (3.14)
-0,40 SD1+0,13 SD2-0,03 SD3+0,18 SD1 * SPRD91/01
(-15,97) (-4,69) (-0,65) (12,3)
+0,13 SD2 * SPRD91/01 + 0,05 SD3 * SPRD91,/01 + 0,19 ID91/01 + 0,04 SPRD89,/92
(7.43) (2,5) (8.22) (3.84)
Ausreal = Ausrilistungsinvestitionen, real
Nachfr = Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (Konsum plus Bruttoinvestitionen plus Exporte)
Konj = Abweichung des Bruttoinlandsprodukts von seinem Trend (KonjunkturgréBe)
KapZins = Aus der Zinsstrukturkurve berechnete Zinssatze mit 5-jahriger Restlaufzeit (hypotheti-

sche Null-Kupon-Anleihen gemaR Svensson minus der Renditenirrtiimer)
CDAX = Aktienindex

LstKreal = Lohnstiickkosten, real

SD1,SD2, SD3 = Zentrierte Saisondummies

ID91/01 = Impuls Dummy fiir Sondereffekte aus der deutschen Vereinigung
SPRD89/92,

SPRD91/01 =  Sprungdummies fiir Sondereffekte aus der deutschen Vereinigung

Die Untersuchung zeigt einen stabilen langfristigen Zusammenhang (Kointegrationsbeziehung) zwi-
schen den Ausriistungsinvestitionen, der gesamten Nachfrage und dem Kapitalmarktzins. Der Ladungs-
koeffizient betrdagt —0,25; das bedeutet, dass 25 % der Abweichungen von der langfristigen Gleichge-
wichtsbeziehung in dem darauf folgenden Quartal korrigiert werden. Alle Variablen weisen das erwarte-
te Vorzeichen auf. Wahrend die Zinskosten und die Lohnstiickkosten negativ auf die Ausriistungsinvesti-
tionen wirken, hat die gesamtwirtschaftliche Nachfrage einen positiven Einfluss. Mit einem Koeffizienten
von 1,35 wirkt die unverzégerte Veranderung der KonjunkturgréBe Konj positiv auf die Investitionen.

Langfristig flihrt eine einprozentige Erhéhung der gesamten Nachfrage zu einer Zunahme der Ausriis-
tungsinvestitionen um 0,97 %. Im Unterschied dazu fiihrt eine Steigerung des langfristigen Zinses um

1 Mit dem Begriff Gleichgewicht ist hier ein Zustand gemeint, der Be-
harrungsvermogen aufweist. Dieser Begriff impliziert nicht, dass ein
6konomisches Gleichgewicht im Sinne gerdumter Markte besteht.

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 38/2002
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Tabelle

Statistische PriifmaBe

Korrigiertes BestimmtheitsmaB (R?) 0,99
Normalverteilung der Residuen (Jarque-Bera)® 0,21
LM-Test auf Autokorrelation 1. Ordnung? 033
LM-Test auf Autokorrelation 4. Ordnung? 0,01
White-Test auf Modellfehlspezifikation® 0,02
CUSUM und CUSUM?-Stabilitétstest® 0

a Marginale Irrtumswahrscheinlichkeit.
b Anzahl der Quartale, in denen die Stabilitat
verletzt ist.
DIW Berlin 2002

1 Prozentpunkt unter Bertlicksichtigung der Nach-
frageeffekte zu einer Abnahme der Ausriistungsin-
vestitionen um etwa 3 %. Da hier das Zinsniveau
in die Gleichung eingeht, ist dieser Wert nicht als
Elastizitat zu interpretieren.

Um die kurzfristige Anpassung der Investitionen
zu zeigen, wird ein Schock der einzelnen erklaren-
den Variablen simuliert. Die Simulationsergebnis-
se zeigen, dass, wenn die gesamtwirtschaftliche
Endnachfrage um 1% steigt, die Ausriistungsin-
vestitionen mittelfristig um 1,3 % zunehmen. Und
wenn die Lohnstiickkosten um 1 % steigen, fallen
die Ausrilistungsinvestitionen kurzfristig um 0,3 %.
Eine Zunahme des Aktienindex CDAX um 1 % fiihrt
zu einer Erhdhung der Ausriistungsinvestitionen
um lediglich 0,06 %.

Die statistischen PriifmaBe belegen die gute An-
passung der Schatzgleichung fiir den gesamten
Schéatzzeitraum (Tabelle). Um zu untersuchen, ob
es einzelne Phasen gibt, in denen die Schatzglei-
chung das Wachstum der Ausriistungsinvestitio-
nen systematisch lber- oder unterschatzt, wurde
eine Ex-post-Simulation fiir den Zeitraum 1. Quar-
tal 1984 bis 2. Quartal 2002 durchgefiihrt.

Die Abbildung zeigt die simulierten Werte (ge-
punktete Linie) und die Ist-Werte (durchgezogene
Linie) der Ausristungsinvestitionen. Die simulier-
ten Werte der Ausriistungsinvestitionen folgen

Abbildung

Simulation der Ausriistungsinvestitionen
innerhalb des Schatzzeitraums
Ursprungswerte 1. Quartal 1984 bis 2. Quartal 2002

In Mrd. Euro
55
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnun-

gen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

den Ist-Werten (iber den gesamten Simulations-
zeitraum recht eng. Es ist nicht zu erkennen, dass
die simulierten Werte die tatséachliche Entwicklung
in mehreren aufeinander folgenden Quartalen
iberschdtzen oder unterschatzen.

betrug die Wachstumsrate nur 3,1 %. Seit Ende
2000 gehen die Ausriistungsinvestitionen jedoch
merklich zuriick. Bis zum zweiten Quartal dieses
Jahres haben sie — ohne Beriicksichtigung saiso-
naler Effekte — um etwa 23 % abgenommen.

Mit Hilfe der 6konometrischen Schitzung lassen
sich die Ursachen fiir diese Schwiche bestimmen.
Um den Einfluss der einzelnen Variablen dabei
korrekt zu ermitteln, wurden mehrere dynamische
Simulationen {iber den Zeitraum vom vierten
Quartal 2000 bis zum zweiten Quartal 2002 vor-

genommen. Zunichst wurde eine Schiatzung der
Investitionen mittels der geschitzten Gleichung
gemacht. Dabei zeigte sich, dass die Schitzung
mit einem Riickgang von knapp 23 % relativ nahe
an der tatsdchlichen Entwicklung lag (Tabelle 1).

Die Gewichte der einzelnen EinflussgroBen wur-
den anhand verschiedener Simulationen ermittelt,
bei denen die jeweilige Variable auf dem Niveau
vom vierten Quartal 2000 — dem bisherigen Hohe-
punkt der Investitionsentwicklung — konstant ge-
halten worden ist. Aus der Differenz zwischen der

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 38/2002
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Marginale Beitrége der jeweiligen
Variablen

Enttduschende Absatzentwick-
lung und steigende Zinsen verant-
wortlich fir Investitionsriickgang
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Tabelle 1

Veridnderung von Ausriistungsinvestitionen
2. Quartal 2002 gegeniiber 4. Quartal 2000 in %'

Tatsachlicher Wert -23,20

Geschatzter Wert -22,93

Marginaler Beitrag?
Kointegrationsterm® -21,54
Reale Lohnstiickkosten 0,12
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage -0,25
Konjunkturindikator* -0,45
Aktienindex -1,06
Zins mit finfjahriger Restlaufzeit 0,26

1 Nicht saisonbereinigt.

2 Differenz in Prozentpunkten zu insgesamt

geschéatzter Verdnderung.

3 Langfristiger Einfluss von Zins und Absatz

auf das Investitionsniveau.

4 Trendabweichung des Bruttoinlandsprodukts.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnun-

gen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Investitionsschitzung, die unter dieser Annahme
gewonnen wird, und der insgesamt geschitzten
Investitionsentwicklung lédsst sich der marginale
Beitrag der jeweiligen Variablen zur Investitions-
entwicklung ablesen.* Ein hoher Wert signalisiert
eine grofle Bedeutung der betreffenden Variablen.
In diesem Fall wire die Entwicklung deutlich an-
ders verlaufen, wenn diese Variable konstant ge-
blieben wire.

Aus den Ergebnissen der Tabelle 1 wird deutlich,
dass die meisten Variablen nur einen geringen Er-
klarungsgehalt fiir die Investitionsschwiche auf-
weisen. Von etwas groflerer Bedeutung scheint al-
lein der Kurseinbruch an den Aktienbdrsen gewe-
sen zu sein, ohne den die Ausriistungsinvestitionen
um etwa 1 Prozentpunkt hoher ausgefallen wéren.

Der mafigebliche Faktor fiir den Riickgang liegt in
der Reaktion auf die enttduschende Absatzent-
wicklung und die bis Mitte 2000 gestiegenen Zin-
sen. Die positive Konstellation von 1999/2000
hatte keinen Bestand, und die Ertragserwartungen
der Unternehmen lieBen sich nicht aufrechterhal-
ten. Im dritten Quartal 2000 lagen die Ausriis-
tungsinvestitionen deutlich iber dem Wert, bei
dem sich ein langfristiges Gleichgewicht einstel-
len wiirde. Das heif3it, das Niveau war weder durch
Umsatzerwartungen noch durch das Zinsniveau
zu erkldren. Die ZinserhShung seit Mitte 2000 war
nicht zuletzt Folge der geldpolitischen Straffung.
Erst mit den verschlechterten Konjunkturerwar-
tungen gingen sie im weiteren Verlauf von 2000
zurilick. Vor dem Hintergrund der Absatzsituation
gab es fiir die Unternehmen deutliche Anreize ihre

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 38/2002

Investitionen zu reduzieren. Folglich ist seit An-
fang 2001 eine erhebliche Korrektur nach unten
vorgenommen worden.

Die Ursache fiir die derzeit schwache Investitions-
konjunktur liegt demnach weniger in aktuellen
Entwicklungen begriindet als vielmehr in dem ent-
tduschten Verlauf des Aufschwungs. Verstiarkend
wirkte die Borsenschwiche.

Es zeigt sich allerdings auch, dass es kaum kom-
pensierende Einfliisse gab. So war die Lohnpoli-
tik zwar moderat und hat von der Kostenseite die
Investitionen etwas gestiitzt. Doch kann die Lohn-
politik gerade bei abnehmenden Produktivitétszu-
wichsen, die konjunkturell bedingt sind, aufgrund
der implizierten weiteren Schwichung der End-
nachfrage die Abwartsbewegung von der Kosten-
seite her nicht nennenswert kompensieren. Dies
wire allein durch geldpolitische Maflnahmen in
spiirbarem Umfang moglich. Die Zinssenkungen
im Jahre 2001 haben jedoch die Investitionsent-
wicklung nur in einem sehr geringfiigigen Um-
fang gestiitzt, der bei weitem nicht ausreichte, um
die Belastungen aufzufangen.

Fazit

Die 6konometrische Untersuchung hat gezeigt,
dass das Wachstum der Ausriistungsinvestitionen
und ihr Abschwung seit Ende 2000 durch gesamt-
wirtschaftliche Faktoren erklart werden kdnnen.

Um die Investitionen auf Dauer zu erhohen, sind
nicht nur eine stabile Entwicklung der Exporte,
sondern auch eine deutliche Stirkung des privaten
Konsums notwendig. Nur dann kénnen sich die
Absatzerwartungen der Unternchmen erholen.
Auch die geldpolitische Zuriickhaltung hat dazu
beigetragen, dass die Belastungen, die sich aus
dem Abbruch des Konjunkturaufschwungs im
Verlauf des Jahres 2000 ergaben, nicht kompen-
siert wurden. Zwar wirkten die Zinssenkungen im
Jahre 2001 bis zuletzt durchaus positiv. Jedoch
reichte die Lockerung des geldpolitischen Kurses
bei weitem nicht aus, um die Investitionen zu sta-
bilisieren. Dazu war die Verschlechterung der Ab-
satzaussichten zu gravierend. Hier zeigen sich die
Versdumnisse, die mit dem Verzicht auf eine
durchgreifende Lockerung des geldpolitischen
Kurses verbunden sind.

4 Dabei werden auch die Auswirkungen iber veranderte verzogerte
Anpassungen beriicksichtigt.
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