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Konjunkturschilaglicht: Zogernde Investitionsbelebung

Die Investitionen in Ausrlstungsgiter haben im
vergangenen Jahr ihre Talsohle durchschritten.
Dem dreijahrigen Riickgang der Investitionen folgte
jedoch eine eher moderate Erholung; nach einem
splrbaren Anstieg im Sommer 2004 sind die Ausris-
tungsinvestitionen in den letzten Monaten des Jahres
2004 wieder zurlickgegangen. Die kraftigen Impulse
aus dem Ausland, die die deutsche Wirtschaft insbe-
sondere in der ersten Jahreshalfte erhielt, vermochten
es nicht, einen nachhaltigen Investitionsaufschwung
zu initiieren. Dabei ist zu beachten, dass ein wachsen-
der Teil der hierzulande investierten Ausriistungsgiter
aus dem Ausland kommt. Seit dem Jahr 1995 ist der
Importanteil der Ausrlstungsinvestitionen von 22%
auf knapp 38% im vierten Quartal 2004 gestiegen.
Der unmittelbare Wachstumsbeitrag der Investitionen
nimmt damit immer mehr ab.

Empirische Studien zeigen, dass in Deutschland
die Absatz- und Ertragsaussichten im Ausland erheb-
lichen Einfluss auf die Investitionsneigung der Unter-
nehmen haben. In der Vergangenheit war eine relativ
enge positive Beziehung zwischen Exporten und
Investitionen zu beobachten'. Deshalb héatten die stark
gestiegenen Exporte die Investitionen eigentlich deut-
lich anregen mussen. Eine wechselkursbedingt héhere
Risikoprdmie im Exportgeschéft kénnte zwar Uber
gesunkene Ertragswartungen den Zusammenhang
gelockert haben. Die Entwicklung der Exportpreise
deutet aber nicht darauf hin, dass die Unternehmen
Ertragseinbriiche im Export hinnehmen mussten. Die

"Vgl. Kai Kirchesch: Investitionen und Export, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 84. Jg. (2004), H. 8., S. 536 f.

Preise exportierter Glter sind, in Euro gerechnet, im
Jahre 2004 um 0,6% gestiegen.

Die Ursachen dafir, dass es trotz kraftiger Impulse
vom Export bisher noch nicht zu einem nachhaltigen
Investitionsaufschwung gekommen ist, sind in erster
Linie im Inland zu suchen. Ein Grund lag wohl darin,
dass am Ende der neunziger Jahre, dhnlich wie wah-
rend des Wiedervereinigungsbooms, wegen zu opti-
mistischer Wachstumserwartungen Uberkapazitaten
geschaffen wurden, die aufgrund der dann nur verhal-
tenen inlandischen Nachfrage nur langsam abgebaut
werden konnten. Hinzu kommt, dass die wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen in Deutschland
nach Einsch&tzung der Unternehmen offensichtlich
vielfach kaum Anreiz boten, die Investitionen splrbar
auszuweiten. Auch bleiben die Absatz- und Ertrags-
erwartungen im Inland gedriickt. Ein weiterer nicht zu
unterschétzender Grund ist die Verunsicherung tber
den wirtschaftspolitischen Kurs in Deutschland, und
hier vor allem die Unsicherheit Uber kiinftige Abga-
benbelastungen. Dies fuhrt dazu, dass Investitionen
hinausgezdgert oder aufgrund hdherer Risikopramien
ganz unterlassen werden. SchlieBlich hat Deutschland
im Standortwettbewerb mit kostenglinstigeren Pro-
duktionslédndern, der sich durch die EU-Erweiterung
im vergangenen Mai eher noch verschéarft hat, als In-
vestitionsstandort offenbar an Boden verloren.

Dies wird auch in naher Zukunft so bleiben, da die
Investitionsneigung noch keinesfalls gefestigt ist. Die
rcklaufigen Geschéaftserwartungen der Industrie wei-
sen darauf hin, dass sich die Unternehmen weiterhin
vornehmlich darauf beschrinken werden, veraltete
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Maschinen zu ersetzen, anstatt ihre Kapazitdten
kréftig zu erweitern. Die Inlandsorder bei den Investi-
tionsglterproduzenten lassen bisher ebenfalls keine
kraftige Belebung der Investitionen erwarten. Nach ei-
ner zunéchst verhaltenen Entwicklung waren sie Ende
des Jahres 2004 zwar stark gestiegen; dies ist jedoch
auf GroBauftrage zurlickzufiihren und wurde bereits im
Januar dieses Jahres mehr als ausgeglichen.

Lichtblicke kommen lediglich von Seiten der weiter-
hin glnstigen Finanzierungsbedingungen. So bleiben
die Kreditzinsen im langfristigen Vergleich relativ nied-
rig, die Bereitschaft zur Kreditvergabe dirfte mit fort-
schreitender Konsolidierung im Finanzsektor gréBer
werden, und mit der Belebung an den Aktienmérkten
verbessern sich die Finanzierungsmoéglichkeiten der
Unternehmen Uber den Kapitalmarkt. Zudem hat sich
die Gewinnsituation der Unternehmen in der jlingsten
Zeit deutlich verbessert. So haben sich die Unterneh-
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mens- und Vermd&genseinkommen seit Mitte des Jah-
res 2003 um fast 20% erhéht. Dies ist vornehmlich auf
die intensiven Konsolidierungsbemiihungen der Unter-
nehmen zurlickzuftihren. Da dieser Prozess noch nicht
abgeschlossen ist, bleiben die Unternehmer aber nicht
zuletzt in Anbetracht der schwachen Binnennachfrage
eher vorsichtig mit ihren Investitionsplénen und setzen
die Gewinne weiterhin zu einem groBen Teil zur Schul-
dentilgung ein. Hinzu kommt, dass Investitionen deut-
scher Unternehmen nicht unbedingt in Deutschland
getatigt werden. Schon im Vorjahr haben viele hiesige
Firmen vor allem im Ausland investiert, um dort die
steigende Nachfrage zu bedienen. Insgesamt ist daher
in diesem Jahr nur mit einer moderaten Zunahme der
Ausrustungsinvestitionen von etwa 4% zu rechnen.

Kai Kirchesch, Tel.: 040/42834-368

kirchesch@hwwa.de
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