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Einflussfaktoren auf die gewerbliche

Investitionsdynamik

Welche Faktoren bestimmen die sehr volatile Entwicklung der Investitionen? Dieser Frage wird in diesem Artikel nachgegan-
gen. Dabei wird die kurzfristige Anderung der gewerblichen Investitionsquote untersucht. Etwa 70 Prozent einer solchen
Entwicklung kann durch die Faktoren Erwartung, Kapazititsauslastung, technologischer Investitionsbedarf in den
Unternehmen sowie Unsicherheit erklart werden.

Entwicklung der gewerblichen Investitionsquote

Die Entwicklung der Investitionen ist von zentraler Bedeu-
tung fiir die kurzfristige konjunkturelle Dynamik und die
langfristigen Wachstumsperspektiven. Eine besonders wich-
tige Rolle spielen dabei die gewerblichen Investitionen, die
nach der Definition der Deutschen Bundesbank den priva-
ten Investitionen ohne Wohnungsbau entsprechen. Die
gewerblichen Investitionen haben einen Anteil von etwa
60 Prozent an den gesamten Bruttoanlageinvestitionen.
Betrachtet man die zyklischen Schwankungen der gesam-
ten Bruttoanlageinvestitionen, zeigt sich, dass der Beitrag
der gewerblichen Investitionen an diesen Schwankungen
erheblich ist. So ging zum Beispiel vor und wihrend der
Finanzkrise in den Jahren 2007 bis 2010 nahezu die gesamte
Anderung der Bruttoanlageinvestitionen auf Anderungen
der gewerblichen Investitionen zuriick (siehe Abbildung 1).
Die nicht-gewerblichen Investitionen - staatliche Investitio-
nen und der private Wohnungsbau - waren in der Summe
weniger bestimmend.

Investitionen sind nicht ausschliefdlich zukunftsgerichtet.
In Unternehmen miissen permanent Investitionen getitigt
werden, um den Verschlei? des Kapitalstocks auszuglei-
chen. Gerade in Zeiten starker Kapazitdtsauslastung diirfte
der Verschleifd zunehmen; es werden auflerdem Erweite-
rungsinvestitionen getitigt. Demnach besteht ein starker
Zusammenhang zwischen der gesamtwirtschaftlichen
Investitionsentwicklung und der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage, der in der 6konomischen Literatur als sog.
~Akzeleratormodell“ bekannt ist.! Die starke Zyklik der
gewerblichen Investitionen diirfte also vor allem ein Ergeb-
nis der schwankenden Geschiftslage der Unternehmen
sein.

Doch es gibt neben der aktuellen Geschiftslage noch weitere
Faktoren, die die Hohe und Entwicklung der gewerblichen
Investitionen beeinflussen. Dies ist anhand der gewerblichen
Investitionsquote ersichtlich: Die gewerbliche Investitions-
quote entspricht dem Anteil der gewerblichen Investitionen
an der Bruttowertschopfung der privatwirtschaftlich domi-

1 Knox,A.D.(1970). ,The Acceleration Principle and the Theory of Investment: A Survey.” In: Shapiro, Edward (ed.). Macroeconomics: Selected

Readings. New York: Harcourt, Brace & World. pp. 49-74.
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Abbildung 1: Beitrige zur Entwicklung der realen Bruttoanlageinvestitionen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

nierten Wirtschaftszweige.? Wenn die Investitionstétigkeit
sich ausschlieflich an der Anderung der Geschiftslage orien-
tieren wiirde, dann miissten die Investitionen sich im gleichen
Mafle dndern wie die Bruttowertschdpfung. Die gewerbliche
Investitionsquote miisste demnach iiber die Zeit hinweg
relativ konstant sein. Stattdessen beobachtet man aber gerade
in Aufschwungsphasen einen starken Anstieg der Investiti-
onsquote und in wirtschaftlichen Schwichephasen ein Sin-
ken (siehe Abbildung 2). Dies bedeutet, dass die Investitionen
in der Vergangenheit viel starker schwankten, als es die Ent-
wicklung der aktuellen Geschéftslage implizieren wiirde.

So waren nach der deutschen Wiedervereinigung, wiahrend
des IT-Booms um das Jahr 2000 und im Zuge des weltwirt-
schaftlichen Aufschwungs bis zum Jahr 2008 starke Anstiege
der gewerblichen Investitionsquote zu verzeichnen. Seit der
Finanzkrise sind die zyklischen Schwankungen der Investi-
tionsquote nicht mehr so stark ausgepréagt, erst am aktuel-
len Rand ist die reale Investitionsquote wieder merklich
iber den langfristigen Durchschnittswert gestiegen. Den-
noch bleibt die Investitionsquote unter den Spitzenwerten
der vorigen Aufschwiinge.

I Wachstumsbeitrag gewerbliche Investitionen
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gesamte Bruttoanlageinvestitionen

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der realen und der nomi-
nalen Investitionsquote. Bei der nominalen Investitions-
quote werden die Investitionen und Bruttowertschopfung in
jeweiligen Preisen ausgedriickt. Der Anteil der nominalen
Investitionen an der nominalen Bruttowertschépfung ist
langfristig riicklaufig, sodass sich hier ein fallender Trend
ergibt. Dieser fallende Trend resultiert allerdings mafgeb-
lich aus unterschiedlichen Preisentwicklungen zwischen
Bruttowertschopfung und Investitionen: So lag die durch-
schnittliche Preissteigerung bei der gewerblichen Brutto-
wertschopfung seit dem Jahr 1991 bei 1,2 Prozent. Die jahr-
liche Preissteigerung bei gewerblichen Investitionen lag im
selben Zeitraum hingegen nur bei 0,5 Prozent, was unter
anderem auf die schwache Preisdynamik bei den impor-
tierten Investitionsgiitern zuriickgeht. So sind die Import-
preise fiir Investitionsgiiter in den vergangenen 20 Jahren
im Durchschnitt um etwa ein Prozent pro Jahr gesunken.
Abstrahiert man von diesen Preiseffekten, ergibt sich die
reale Investitionsquote. Bei dieser ist allerdings kein fallen-
der Trend ersichtlich.

2 Dies entspricht der Summe aus der Wertschopfung der Wirtschaftszweige: Produzierendes Gewerbe, Handel-, Verkehr- und Gastgewerbe, Infor-
mation und Kommunikation, Finanz- und Versicherungsdienstleister, Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Unternehmensdienstleister.
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Abbildung 2: Entwicklung der gewerblichen Investitionsquote in Deutschland
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

Einfluss der Investitionsneigung auf die
gesamte Investitionsentwicklung

Wie oben erwihnt, kann die gewerbliche Investitionsent-
wicklung in zwei Komponenten zerlegt werden: die erfor-
derlichen Investitionen in Abhéingigkeit von der Geschafts-
lage und die dariiber hinausgehenden Einflussfaktoren,
welche sich in einer Anderung der Investitionsquote zei-
gen. Diese Anderung wird dabei als Aquivalent fiir die kurz-
fristige zyklische Investitionsneigung der Unternehmen
betrachtet. Die jeweiligen Beitrige dieser Komponenten zur
gewerblichen Investitionsentwicklung sind in Abbildung 3
dargestellt. Insbesondere wiahrend der Eurokrise in den
Jahren 2012 und 2013 wird der Beitrag der Investitionsnei-
gung deutlich: Allein aus geschiftlicher Sicht wire eine
Investitionsausweitung gerechtfertigt gewesen (blaue Bal-
ken), da die Bruttowertschopfung in beiden Jahren expan-
dierte. Dennoch sind die realen gewerblichen Investitionen
in beiden Jahren gesunken, da die Investitionsneigung
deutlich zurtickging (rote Balken). In den Folgejahren bis
zum Jahr 2018 haben die gewerblichen Investitionen dann
wiederum etwas stirker als die Bruttowertschopfung zuge-
nommen, da sich die Investitionsneigung erhoht hat.

— — Trend nominale Investitionsquote

— = Trend reale Investitionsquote

Bestimmungsfaktoren der Investitionsneigung

Doch welche 6konomischen Faktoren stehen hinter der
Anderung der Investitionsneigung? Um dieser Frage nach-
zugehen, wird eine lineare Regression geschitzt, in der die
Anderung der realen Investitionsquote erklirt werden soll
(rote Balken in Abbildung 3).}

Als erkliarende Variablen werden die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung sowie die Geschaftserwartungen der
Industrie und des Handels vom ifo Institut herangezogen.
Eine steigende Kapazititsauslastung sollte durch héheren
Verschleif} die Ersatzinvestitionen anregen und Erweite-
rungsinvestitionen begiinstigen. Bessere Geschaftserwar-
tungen durften die Absatzerwartungen erhohen und sich
somit ebenfalls positiv auf die Investitionsneigung auswirken.

Gerade im Zusammenhang mit der Euroschuldenkrise wurde
die Bedeutung der Unsicherheit fiir die Investitionsentschei-
dung hervorgehoben. Bei hoher Unsicherheit werden Inves-
titionsentscheidungen hiufig aufgeschoben, was sich in
einer niedrigeren Investitionsneigung widerspiegeln sollte.
Als Unsicherheitsmaf wird in der Regression hier die Sprei-

3 Konkret wird die Anderung der Investitionsquote gegeniiber dem Vorjahresquartal betrachtet.
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Abbildung 3: Beitrag der Konjunktur und der Investitionsneigung zur gesamten Investitionsentwicklung
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen.

zung der gesammelten Geschiftserwartungen des ifo Index
verwendet (bei hoher Unsicherheit sollten sich die Erwartun-
gen zwischen den Befragten besonders stark unterscheiden).
Neben den konjunkturellen Faktoren gibt es auch Investiti-

Tabelle 1: Ergebnisse der Regression

Variable Koeffizient
Anderung der Kapazititsauslastung 0,06***
Anderung der Erwartungen 0,02*
Anderung der Unsicherheit -0,07**
Anderung des Investitionsmotivs Technologie 0,02*
Beobachtungen 77
Korrigiertes BestimmtheitsmaR 0,67

Signifikanz des Koeffizienten: * 10 % Niveau, ** 5 % Niveau, *** 1 % Niveau

Die abhangige Variable ist die Anderung der realen Investitionsquote gegeniiber dem Vorjahr. Alle
erklarenden Variablen sind ebenfalls in Anderungen gegeniiber dem Vorjahresquartal in Prozent-
punkten ausgedriickt. Schitzzeitraum: 2000:Q1 bis 2019:Q1 mittels OLS. Um den Prozess zwischen
Investitionsentscheidung und vollstandiger Umsetzung in den VGR abzubilden, werden alle Variablen
mit einer Verzégerung von einem Quartal in die Regression aufgenommen. Die Angaben zu Techno-
logieinvestitionen als Motiv fiir Investitionsentscheidungen wurden von Jahresdaten auf Quartals-
daten linear interpoliert. Der Varianzinflationsfaktor fir die Regressoren liegt im Maximum bei 2,3.

Gesamtdnderung gewerbliche Investitionen

onsbedarf durch neue Technologien. Inwiefern neue Tech-
nologien bei der Investitionsplanung entscheidend sind,
wird vom ifo Institut im Rahmen des ifo Investitionstests
jahrlich erfragt.

Die Ergebnisse der Regression werden in Tabelle 1 dargestellt.
Alle Koeffizienten haben das erwartete Vorzeichen: Bei einem
Anstieg der Kapazititsauslastung steigt die Investitionsquote,
ebenso bei einem Anstieg der Erwartungen. Bei einer erh6h-
ten Unsicherheit sinkt die Investitionsquote hingegen. Bei
einem Anstieg der Investitionsplanungen in neue Technolo-
gien steigt die Investitionsquote ebenfalls. Alle Koeffizienten
sind mit robusten Standardfehlern mindestens auf dem
Zehn-Prozent-Niveau signifikant.* Das eher einfache Modell
kann knapp 70 Prozent der Variation in der realen Investi-
tionsquote erklaren.

Die finale Modellspezifikation beinhaltet keine Zinsen als
erklarende Variablen, da die Schidtzung einen insignifikant
positiven Zusammenhang zwischen Zinsen und Investitions-
quote ergab. Dieses grundsatzlich kontraintuitive Ergebnis
findet sich hédufiger in der Literatur.® Eine mogliche Erkla-

4  Die Standardfehler zur Ermittlung der Signifikanz sind gegen Heteroskedastizitat und Autokorrelation robust.
5  Sharpe, S. and Suarez, G. (2014): ,,The insensitivity of investment to interest rates: Evidence from a survey of CFOs" Finance and Economic

Discussion Series, Federal Reserve Board.
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rung ist, dass Zinsen in 6konomisch guten Zeiten angehoben
werden. Die kausale Einflussgrofie ist demnach das Wirt-
schaftswachstum, welches einen gleichzeitigen Zins- und
Investitionsanstieg bedingt.

Basierend auf den Regressionsergebnissen lasst sich der
Einfluss der einzelnen Faktoren auf die jeweilige Anderung
der Investitionsquote bestimmen (siehe Abbildung 4). Die
tatsidchliche Anderung der Investitionsquote ergibt sich
demnach aus der Summe der einzelnen Erklarungsbeitrige
zuziiglich dem nicht erklarten Residuum. Zur besseren Les-
barkeit erfolgt die Darstellung in Jahresdurchschnitten.

Wie die Abbildung zeigt, ist die Entwicklung der Investiti-
onsquote insbesondere durch die Unsicherheit und Erwar-
tungen bedingt.’ So kann zum Beispiel im Jahr 2009 der
Anstieg der Unsicherheit nahezu die Hilfte des Riickgangs
der Investitionsquote erklaren. Auch im Jahr 2013 - zum
Zeitpunkt der Euro-Schuldenkrise — hat der Anstieg der

Abbildung 4: Einflussfaktoren auf die Investitionsquote’

Unsicherheit die Investitionstatigkeit merklich gedampft.
An konjunkturellen Wendepunkten spielen zudem Ande-
rungen der Kapazititsauslastung eine grofe Rolle.

Grundsitzlich ist das einfache Modell in der Lage, die kurz-
fristigen Anderungen der Investitionsneigung, besonders in
den letzten Jahren, relativ gut abzubilden. In der Zeit vor
der Finanzkrise kénnen die starken Anderungen der Inves-
titionsneigung jedoch nicht vollstdndig durch das Modell
erklart werden und es verbleiben grofle Residuen. Zudem
werden strukturelle Einflussfaktoren auf die Investitions-
quote nicht erfasst. Fiir eine solche Analyse wire zum Bei-
spiel ein langerfristiger Vergleich mit anderen Lindern
nitzlich.

Kontakt: Dr. Wolfram Wilde
Referat: Internationale Wirtschafts- und Wahrungsfragen
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6  Auch wenn das Maf fiir die Erwartungen und Unsicherheit aus den Erwartungen der vom ifo Institut befragten Unternehmen gewonnen
wird, so sind es doch verschiedene Faktoren. Der Korrelationskoeffizient zwischen beiden Grofien liegt bei -0.33.

7  Das Residuum fasst Anderungen der Investitionsquote zusammen, die nicht durch das Regressionsmodell erklirt werden. Zur tibersichtli-
cheren Darstellung wurden die Beitrdge von Residuum und Konstante zusammengefasst. Mit Technologie ist die Investitionsplanung der

Unternehmen aufgrund der Einfithrung neuer Technologien gemeint.
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