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Die Unternehmensinvestitionen sind eine zentrale Grof3e fur die volkswirtschaftliche Entwicklung. So ver-
halten sie sich in der Regel sehr prozyklisch und prégen damit mafgeblich den Konjunkturverlauf. Zudem
sind sie auch fur die langfristigen Wachstumsperspektiven einer Volkswirtschaft bedeutsam, da sie den
fur die Produktion zur Verfugung stehenden Kapitalstock determinieren. Im Zuge der Grof3en Rezession
und der Schuldenkrisen in einigen Landern des Euroraums sind die Unternehmensinvestitionen zum Teil
regelrecht eingebrochen. In einigen Volkswirtschaften haben sie sich zwar wieder etwas erholt, alles in al-
lem haben sie sich jedoch schwéacher entwickelt, als vielfach erwartet worden war, und tendieren gerade
im Euroraum vielerorts nach wie vor zur Schwache. Im Folgenden werden stilisierte Fakten fir die
Entwicklung der Unternehmensinvestitionen in Erholungsphasen (also im Anschluss an Rezessionen)
empirisch ermittelt. Die Ergebnisse werden mit den aktuellen Entwicklungen bei den Unternehmens-
investitionen in ausgewahlten Landern des Euroraums verglichen und es wird daraus abgeleitet, ob diese
Entwicklungen im Einklang mit den historischen Erfahrungen stehen.

Die empirische Analyse basiert auf einem Panel-Datensatz von 16 fortgeschrittenen Volkswirtschaften
fir den Zeitraum von 1970 bis 2013.2 Um die Dynamik der Unternehmensinvestitionen zu untersuchen,
wird zunachst ein sogenannter cdr-Term (,current depth of recession®) in Analogie zu Beaudry und Koop
(1993) berechnet, der die Abweichung des aktuellen (logarithmierten) Niveaus der Unternehmensinvestiti-
onen y, von seinem historischen Hochstwert erfasst:

cdr, = max (Yy_j)js0 — Vi

Der Term nimmt somit in der Regel im Verlauf und im direkten Anschluss an Rezessionen positive
Werte an, wenn die Unternehmensinvestitionen zuriickgegangen sind; ansonsten ist er null.

Mit diesem Term wird in ein autoregressives Panelmodell erweitert, das die Zuwachsrate der Unter-
nehmensinvestitionen y; , als abhangige Variable enthalt:

AYi ¢ =05 + BAY; ¢y +71CAE |+

Wenn der Parameter y, einen positiven Wert annimmt, ist die Zuwachsrate der Unternehmens-
investitionen hoher, sofern die Unternehmensinvestitionen zuvor gesunken sind — also typischerweise in
Erholungsphasen im Anschluss an Rezessionen. In diesem Fall kommt es also zu Aufholeffekten der Un-
ternehmensinvestitionen und die kumulierten Riickgange der Investitionen wahrend der Rezessionen ha-
ben nur temporaren Charakter. Ob die wahrend der Rezession erlittenen Verluste komplett wieder aufge-
holt werden und die Unternehmensinvestitionen wieder ihren alten Wachstumspfad erreichen oder ob sie
dauerhaft durch die Rezession gedrickt bleiben, ist letztlich eine empirische Frage.

Eine &hnliche Untersuchung fur das Bruttoinlandsprodukt hat gezeigt, dass sich die Erholungsphasen
von schweren Wirtschaftskrisen, wie Banken- oder Immobilienkrisen, signifikant von normalen Rezessio-
nen unterscheiden (Boysen-Hogrefe et al. 2015). Deshalb wird auch hier zwischen normalen Rezessio-
nen und Bankenkrisen unterschieden und das Modell um den Term cdrf’_, erweitert, der Erholungspha-
sen im Anschluss an Bankenkrisen abgreift:
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Wenn der Parameter §, einen negativen Wert aufweist, sind die Erholungen im Anschluss an Banken-
krisen schwacher als im Anschluss an normale Rezessionen. Informationskriterien wie das AIC deuten
darauf hin, dass es fir Jahresdaten ausreichend ist, das Modell sowohl bezliglich des autoregressiven
Terms als auch bezlglich der cdr-Terme jeweils mit einem Lag zu spezifizieren.

Die Schéatzergebnisse zeigen, dass tatsachlich gewisse Aufholprozesse der Unternehmensinvesti-
tionen im Anschluss an Rezessionen zu verzeichnen sind. Wird nicht zwischen normalen Rezessionen
und Bankenkrisen differenziert (Tabelle 1, Spezifikation 1), ergibt sich fir den cdr-Term ein Parameterwert
von 0,2. Die Zuwachsrate der Unternehmensinvestitionen im laufenden Jahr ist den Ergebnissen zufolge
also um 2 Prozentpunkte hoéher, wenn sie im vergangenen Jahr um 10 Prozent unterhalb ihres
historischen Hochstwerts lagen. Die Schatzergebnisse zeigen aber auch, dass die Aufholprozesse im
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Anschluss an normale Rezessionen (Spezifikation Il, Parameterwert: 0,4) deutlichen starker sind als im
Anschluss an Bankenkrisen (0,17=0,4-0,23). Ein statistischer Test zeigt, dass das Modell in Spezifikation
Il, das zwischen normalen Rezessionen und Bankenkrisen unterscheidet, signifikant besser ist als das
Modell in Spezifikation I.° Die Ergebnisse sind robust gegeniiber einer Reihe von alternativen
Spezifikationen. Insbesondere werden Ergebnisse nicht durch die jingsten Finanzkrisen getrieben und
andern sich kaum, wenn das Modell nur bis zum Jahr 2007 geschéatzt wird.

Tabelle 1:
Schatzergebnisse

[ 1l T
(1970-2012) (1970-2012) (1970-2007)

B 0,41 0,45 0,48
1 (9,6) (10,4) (10,3)
0,22 0,40™ 0,38™
7 (5,9 (6,7) (6,0
5 -0,23" 0,24
. (4,0) (3,6)

Jahresdaten: preisbereinigt. Abhangige Variable: Zuwachsrate der Unternehmensinvestitionen; *, ** und *** zeigen
Signifikanzniveaus von 10%, 5%, und 1% an.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen.

Im Folgenden simulieren wir die Dynamik der Unternehmensinvestitionen in Erholungsphasen. Es zeigt
sich, dass die Zuwachsrate der Unternehmensinvestitionen im Anschluss an normale Rezessionen uber
mehrere Jahre hinweg Uber der Zuwachsrate liegt, die ohne die Rezessionen zu verzeichnen gewesen
ware (Abbildung 1.A). Das Niveau der Unternehmensinvestitionen wird durch normale Rezessionen zwar
in der Tendenz dauerhaft gedruckt. Allerdings kommt es in der Erholungsphase zu spirbaren Aufholpro-
zessen, und die 95-Prozent-Konfidenzintervalle der permanenten Effekte schlieBen die normale Entwick-
lung, die sich ohne eine Rezession ergeben héatte, mit ein (Abbildung 1.C). Im Anschluss an Bankenkrisen
liegt die Zuwachsrate der Unternehmensinvestitionen zu keinem Zeitpunkt Uber der Zuwachsrate, die
ohne Krise zu verzeichnen gewesen ware (Abbildung 1.B), und das Niveau der Unternehmensinvesti-
tionen wird dauerhaft gedriickt (Abbildung 1.D).

Abbildung 1:
Unternehmensinvestitionen im Anschluss und normale Rezessionen und Bankenkrisen
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Jahresdaten: preisbereinigt. Abbildung A und B: Zuwachsrate, Abweichung im Vergleich zur Zuwachsrate wenn keine
Rezession auftritt; Abbildung C und D: Niveau. Ergebnisse basieren auf 1 000 Simulationen fur einen 7-prozentigen
Riickgang der Unternehmensinvestitionen in Jahr 2; 7 Prozent entspricht einer Standardabweichung der Zuwachsrate
der Unternehmensinvestitionen im gesamten Panel. Gestrichelte Linien bilden die 95-Prozent-Konfidenzintervalle ab.
Fir eine detaillierte Beschreibung der Simulationen siehe Jannsen (2015).

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen.
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Mit diesen Ergebnissen lassen sich die aktuellen Trends bei den Unternehmensinvestitionen im Euro-
raum recht gut erklaren. So sind die Unternehmensinvestitionen in Frankreich, Italien und Spanien bisher
deutlich hinter ihren Wachstumspfaden, die vor der Finanzkrisen zu verzeichnen gewesen waren, zurtick-
geblieben (Abbildung 2). Lediglich in Deutschland haben die Unternehmensinvestitionen den Wachstums-
pfad, der in den zehn Jahren vor der Finanzkrise zu verzeichnen gewesen war, wieder erreicht. Zwar war
auch Deutschland von einer Bankenkrise betroffen. Allerdings ging sie, &hnlich wie in der Schweiz, im
Wesentlichen nicht — so wie es fur friihere Bankenkrisen haufig zu beobachten gewesen war — auf nicht
nachhaltige Entwicklungen im Inland zurtick, sondern wurde aufgrund der starken internationalen Finanz-
verflechtungen vor allem ,importiert“. Freilich war der Wachstumspfad der Unternehmensinvestitionen in
Deutschland in den zehn Jahren vor der Finanzkrise recht flach und die Investitionen haben bisher noch
nicht wieder ihren 10-jahrigen Wachstumspfad erreicht. Allerdings wurden die Unternehmensinvestitionen
in Deutschland in den vergangenen Jahren wohl durch eine Reihe von anderen Faktoren, nicht zuletzt
auch durch die Krise im Euroraum, gedampft.

Abbildung 2:
Trendmafige Entwicklung der Unternehmensinvestitionen in ausgewahlten Landern des Euroraums 2003-2015
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Quartalsdaten; Unternehmensinvestitionen viertes Quartal 2007=100; Wachstumstrend wurde anhand eines log-linea-
ren Trends in den 5 bzw. 10 Jahren vor Beginn der Krise im vierten Quartal 2007 geschatzt.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse sprechen dafir, dass die derzeit vielerorts im Euroraum zu beobachtende Schwéche
der Unternehmensinvestitionen nicht ungewdhnlich ist und dass die Unternehmensinvestitionen wohl auf
absehbare Zeit nicht auf ihren vor der Finanzkrise zu beobachtenden Wachstumspfad zurtuickkehren wer-
den. Sie stehen jedoch im Einklang mit aktuellen Untersuchungen von internationalen Organisationen
(z.B. EZB 2014a; EZB 2014b; IWF 2005), die zu dem Schluss kommen, dass die Schwéache der Unter-
nehmensinvestitionen sich zu einem Gutteil durch die allgemein schwache Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts erklaren lasst. Da es Uberzeugende Evidenz daflr gibt, dass auch das Bruttoinlandsprodukt
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durch Bankenkrisen permanent gedampft wird (Boysen-Hogrefe et al. 2015; Jorda et al. 2013; Reinhart
und Rogoff 2009), durften auch die Unternehmensinvestitionen im Euroraum wohl dauerhaft gedriickt
sein. Eine Erklarung dafiir ist, dass Bankenkrisen in der Regel Phasen von nicht nachhaltigen Aufschwiin-
gen vorausgehen, die nicht zuletzt durch eine UbermafRige Kreditvergabe getrieben werden. In diesen
Phasen dirfte es vermehrt zu Fehlinvestitionen kommen, die einer Korrektur beduirfen und die die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitat und die Investitionen fir einige Zeit dampfen. Vor diesem Hintergrund durften
PolitikmafRnahmen, die die allgemeinen Wachstumsmaoglichkeiten einer Volkswirtschaft starken, erfolgs-
versprechender sein als PolitikmalBnahmen, die darauf abzielen, die Investitionen durch einen
kurzfristigen Stimulus anzuregen, um so eine vermeintliche ,Investitionsliicke" zu schlie3en.

aDje empirische Analyse basiert auf Jannsen (2015). — PEinem Likelihood-ratio-Test zufolge ist das Modell in Spezifi-
kation Il bei einem Signifikanzniveau von ein Prozent signifikant besser als das Modell in Spezifikation I.
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