IKB-Kapitalmarkt-News — Coronakrise verursacht nachhaltigen Investitions-
stau 2. Juni 2020

Dr. Klaus Bauknecht
Der neue IKB-Podcast! klausdieter.bauknecht@ikb.de

IKB/Z7 IKB am Freitagmorgen

Deutsche Industriebank

Jetzt abonnieren.unter ikb-blog.de/podcast

Fazit: Krisen pragen das private Investitionsverhalten in Deutschland und der Euro-Zone nachhaltig. Dies hat weniger mit der
expansiven Geldpolitik und sogenannten Zombiefirmen zu tun, als mit der grundsétzlichen Verunsicherung ber den mittel- und
langfristigen wirtschaftlichen Ausblick. Eine Reihe von Krisen in den letzten Jahren hat die realwirtschaftliche Volatilitat erhéht und
so die Attraktivitat von langfristigen Investitionen am Produktionsstandort Deutschland reduziert. Empirische Ergebnisse bestati-
gen diese Einschatzung.

So sind private Investitionen seit der Finanz- und Euro-Krise kein Wachstumstreiber mehr, sondern reagieren nur noch auf einen
BIP-Anstieg. Die Folge ist eine eher stagnierende Investitionsquote. Und aufgrund der Coronakrise reicht eine konjunkturelle Sti-
mulierung aktuell nicht aus, um die Attraktivitat von langfristigen Investitionen am Produktionsstandort Deutschland zu starken;
erforderlich sind strukturelle Reformen.

Ausriistungsinvestitionen seit der Finanzkrise wenig dynamisch

Um die kurz- wie mittelfristigen Konsequenzen der Coronakrise fiir die Realwirtschaft zu mildern, benétigt es Nachfrageimpulse —
durch den Export oder die Fiskalpolitik —, um die Angebotsseite zu stimulieren. So ist auch die Idee eines Wiederaufbaufonds fir
Europa von Prasident Macron und Bundeskanzlerin Merkel durchaus zu begriiRen, vor allem wenn dadurch die Nachfrage aus-
reichend angeregt wird. Grundsétzlich sollte die globale Wirtschaft im dritten Quartal Aufholeffekte zeigen und auch die deutsche
Wirtschaft und insbesondere das Verarbeitende Gewerbe stiitzen. Jingste Zahlen aus China starken diese Erwartung. Fir eine
nachhaltige Erholung ist allerdings eine Eigendynamik des Wirtschaftswachstums erforderlich. Hierflr ist Investitionsbereitschaft
entscheidend.

Doch was bedeutet die Krise fir das Investitionsverhalten in der Euro-Zone? Bereits nach der Finanz- und Euro-Krise hat die
Investitionsbereitschaft in der européischen Wirtschaft deutlich nachgelassen. Nicht zuletzt deshalb ist ein klassischer Konjunk-
turzyklus in den letzten 10 Jahren kaum noch erkennbar gewesen. Es scheint an positiven Erwartungen zu fehlen, die zu langfris-
tigen Investitionen fiihren, welche der konjunkturellen Dynamik als Zugpferd dienen. Denn nach vielen Jahren stabilen Wirtschafts-
wachstums ist die private Investitionsquote, also der Anteil der Ausriistungsinvestitionen am BIP, kaum gestiegen. Das gilt sowohl
fur die Euro-Zone wie Deutschland.

In der Diskussion um das maue Investitionsverhalten wird oftmals auf ,Zombiefirmen® verwiesen. Das sind Unternehmen, die nicht
einmal ihre Zinslast erwirtschaften kdnnen und nur durch die niedrigen Zinsen der Notenbanken am Leben gehalten werden. Diese
Unternehmen investieren wenig bis gar nicht und wéren bei hdheren Zinsen schon langst insolvent. ,Indem sie solche Firmen am
Leben halte, verschleppe die Geldpolitik eine sinnvolle Allokation von Kapital und sorge fur ein stagnierendes Investitionsverhal-
ten.” Diese Kritik an der aktuellen Geldpolitik sollte sicherlich auch in den kommenden Jahren anhalten. Allerdings stellt sich die
Frage, ob die stark zunehmenden Insolvenzen infolge der Coronakrise das Investitionsverhalten nicht noch stéarker ausbremsen
wirden.

Ein tréages Investitionsverhalten kann also nicht nur auf ,Zombiefirmen® zurlickgefiihrt werden. Die Finanzkrise hat unternehmeri-
sche Entscheidungen nachhaltig gepragt und das Fundament grundsétzlich positiver Erwartungen geschwécht. Dies hat nicht nur
kurzfristige oder zyklische, sondern auch permanente Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen mit sich gebracht. Hier mag
das Ausmal} der Finanzkrise aber auch daraus folgende anhaltende Diskussionen tber Schuldentragfahigkeit, Geldpolitik und
Euro-Erhalt eine Rolle spielen. Daraus resultierend wird nur noch investiert, wenn es notwendig ist, also infolge eines ansteigenden
BIP, nicht aber aufgrund eines positiven unternehmerischen Ausblicks, der ebenfalls zu einer ansteigenden Investitionsquote
fuhren sollte. Mit der Coronakrise besteht nun die Gefahr, dass sich dieses Verhalten nicht nur bestatigt, sondern weiter verstérken
wird. Dies gilt vor allem firr die Euro-Zone, wo ansteigende Staatsschuldenquoten erneut grundsétzliche Zweifel an der Nachhal-
tigkeit der Wahrungsunion aufkommen lassen.
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Abb. 1: Anteil der Ausristungsinvestitionen am BIP
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Investitionsverhalten in volatilen Zeiten — Gedanken von Hyman Minsky

Die Argumente des Okonomen Hyman Minsky haben seit der Finanzkrise zunehmendes Interesse geweckt. Er betonte, dass das
kapitalistische System aufgrund der Tendenz zu aufbauenden Spekulationen und Blasenbildungen grundsétzlich instabil ist.
Minsky betonte, dass Investoren wegen dieser Instabilitét nicht langfristig orientiert sind, da die Volatilitdt andererseits die Mog-
lichkeit bietet, durch Spekulationen relativ sichere kurzfristige Gewinne zu erzielen. Gemafl Minsky dominiert also in einer instabi-
len Wirtschaft das spekulative Verhalten Uber langfristige Investitionen. Deshalb verhindern Krisen demnach einen langfristigen
Investitionsausblick und schaffen stattdessen Anreize fur kurzfristige Investitionen. Das fiihrt dazu, dass Unternehmen eher auf
den Finanzmaérkten investieren als in der Realwirtschaft. M&A-Transaktionen, Aktienriickk&ufe und Finanzportfolien gewin-
nen in volatilen Zeiten an Bedeutung, wéahrend langfristige realwirtschaftliche Investitionen, die natirlich weniger liquide
sind und deren Rendite relativ unsicher ist, weniger beliebt sind.

Eine abnehmende Vorhersehbarkeit, getrieben von Krisen, verhindert langfristige unternehmerische Investitionsentscheidungen.
Risikoaversion dominiert die unternehmerische Entscheidung und verdrangt opportunistisches Handeln in der Realwirtschaft. Die
relativ kurz aufeinander folgenden Krisen (Finanz-, Euro- und Coronakrise) zeigen, dass fir ein Unternehmen lebensbe-
drohliche Situationen keine abnormale Entwicklung sind, sondern zunehmend zum ,Alltag“ gehéren. Die Idee vom
~Schwarzen Schwan® — also die Vorstellung, dass realwirtschaftliche Krisen absolute Ausnahmen und damit hchst unwahrschein-
lich sind — erweist sich als immer weniger realistisch.

Die Coronakrise bestétigt die Sorgen aus der Finanzkrise, dass die Zukunft immer schwerer abzusehen ist und erhdht somit das
Risiko von langfristigen Investitionen. Die Finanzkrise, die bei vielen Unternehmen Narben hinterlassen hat, wird durch die
Coronakrise wieder lebendig und hat so das private Investitionsverhalten auf Jahre gepragt. Lokale und globale Aufholeffekte
sollten Nachfrageimpulse fir die Angebotsseite der deutschen und europaischen Wirtschaft liefern und zu einem Produktionsan-
stieg fuhren. In welchem Ausmal Investitionen auf solche Impulse reagieren werden und so einen Kreislauf von Investitionen und
steigendem Einkommen und Nachfrage sicherstellen, bleibt abzuwarten. Bleiben Unternehmen bei Investitionen zuriickhal-
tend, so ist der Einfluss der Fiskalpolitik auf die Wirtschaft schnell verpufft, aber kurzfristig dennoch umso notwendiger,
um die Wirtschaft zu stabilisieren.

Empirische Analysen bestatigen: Investitionen leiden nachhaltig unter den Folgen von Krisen

Das deutsche Investitionsverhalten zeigt eine grundsatzliche Verdnderung nach der Finanzkrise. Zwischen 1995 und 2007 waren
Investitionen Treiber des BIP-Wachstums: Zuerst stiegen die Investitionen infolge von positiven langfristigen Erwartungen, daraus
resultierte BIP-Wachstum. Investitionen waren der Motor des Wachstums. Seit der Finanzkrise ist es jedoch umgekehrt. Das BIP-
Wachstum treibt die Investitionen. Wirtschaftswachstum ist erforderlich, bevor investiert wird. Ausriistungsinvestitionen sind dem-
nach keine Impulse fir oder Treiber von Wachstum mehr, sondern Folge eines BIP-Anstiegs. Empirische Analysen bestatigen
diese grundsatzliche Veranderung.

Das passive Investitionsverhalten zeigt, zunachst sind Wachstumsimpulse nétig, bevor Investitionen wieder zulegen. Daflr sind
kurzfristige fiskalische MalRnahmen notwendig. Ohne sie wird der Kreislauf von Investitionen und Wachstum nicht in Gang kom-
men. Die empirischen Ergebnisse starken die grundsatzliche Einschatzung, dass Unternehmen seit der Finanzkrise deutlich zu-
rickhaltender investieren und dass die Erfahrungen aus der Krise immer noch bei den Erwartungen und Investitions-
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entscheidungen von Unternehmen eine Rolle spielen. Doch diese Erkenntnis gilt nicht nur fir Deutschland, sondern fir die ge-
samte Euro-Zone. Auch hier waren Investitionen friiher Treiber der konjunkturellen Entwicklung und sind seit der Finanzkrise eher
Reaktionen auf Wirtschaftswachstum. Minskys Argumentation einer reduzierten Bereitschaft fur langfristige Investitionen
infolge erhdhter Unsicherheit und Volatilitat der konjunkturellen Entwicklung scheint sich zu bestéatigen.

Welche Lehren sind zu ziehen?

Der Einfluss des aktuellen BIP-Wachstums auf Investitionen hat sich also seit der Finanzkrise erhdht. Anders ausgedriickt: Ein
Prozentpunkt BIP-Wachstum hat in den letzten Jahren einen gréReren Einfluss auf die Bereitschaft zu Ausriistungsinvestitionen
als vor der Finanzkrise. Diese empirischen Ergebnisse starken das Argument fiir eine effektive fiskalische Stimulierung, um den
Einbruch bei den Ausriistungsinvestitionen im zweiten und voraussichtlich auch im dritten Quartal 2020 zu stoppen. Das BIP in
der Euro-Zone muss ausreichend ansteigen, um einen positiven Investitionseffekt sicherzustellen. Das zuriickhaltende Investiti-
onsverhalten erhéht die Verantwortung des Staates, die Wirtschaft am ,Laufen” zu halten und geniigend Impulse zu setzen, damit
Unternehmen ausreichend investieren.

Nun wird vermehrt argumentiert, dass Unternehmen die Folgen der Coronakrise nicht Uberbewerten sollten. Dies mag ein Versuch
sein, die negativen Erfahrungen der letzten Monate zu relativieren, um schnell zur Normalitét zuriickkehren zu kénnen — vor allem
im Hinblick auf Investitionen. Doch die Lehre aus der Krise sollte nicht sein, diese abzuhaken und daran zu glauben, dass
wirtschaftliche Krisen abnormale Ereignisse sind. Die Lehre ist eher, dass wirtschaftliche Volatilitat, zu denen auch Kri-
sen gehdren, Bestandteil der Normalitat ist — gerade, weil Krisen mit einer nicht zu ignorierenden Wahrscheinlichkeit
immer wieder eintreten. Nun mégen vorige Krisen, die vor allem auf den Finanzméarkten ihren Ursprung hatten, relativ wenig mit
der aktuellen Situation zu tun haben. Doch die Implikationen sind dieselben: realwirtschaftlicher Einbruch, geldpolitische Reaktion,
aufbauende Schuldenquoten. Die Lehre ist demnach, zunehmende Unsicherheit und Volatilitat im unternehmerischen Entschei-
dungsprozess zu berticksichtigen.

Oftmals wird eine Umkehr bei der Globalisierung als Lésung angesehen. Die Produktion soll wieder zuriickverlagert werden, um
héhere Liefersicherheit zu garantieren. Doch die Losung liegt eher in mehr Globalisierung als weniger. Bilanzen von global agie-
renden Unternehmen zeigen aufgrund ihrer Diversifikation auf der Produktions- und Nachfrageseite eine héhere Stabilitét in ihren
Kennziffern als regional ausgerichtete Unternehmen. Das zeigt auch die Entwicklung des deutschen Verarbeitenden Gewerbes
im Jahr 2019. Und aktuell profitieren deutsche Firmen, die in China fir den dortigen Markt produzieren, vom Ende des chinesi-
schen Shutdowns. Anhaltende Globalisierung von Investitionen férdert jedoch nicht die Investitionsdynamik am Industriestandort
Deutschland. Hierflr sind strukturelle Verédnderungen notwendig. Die Attraktivitat von realwirtschaftlich langfristigen Investitionen
muss erhdht werden, um eine Dynamik wie vor der Finanzkrise sicherzustellen. Hierfir braucht es eindeutige und nachhaltige
Anreize, zum Beispiel durch bessere Abschreibungsmaoglichkeiten, effektiv sinkende Steuerlast, transparente Umweltpolitik sowie
grundséatzliche Forderung des Wettbewerbsstandorts Deutschland. Die Konsequenzen der Coronakrise und der immer noch
spurbaren Finanz- und Euro-Krise kénnen nur ausreichend adressiert werden, wenn der Investitionsstandort Deutsch-
land trotz oder gerade wegen der anhaltenden Volatilitat attraktive reale Investitionsmdglichkeiten bietet. Nicht nur fiska-
lische MalRnahmen zur kurzfristigen Stutzung der Wirtschaft belasten also die unternehmerische Investitionsbereitschaft, sondern
vor allem auch strukturelle Hirden. Es besteht die Gefahr, dass die Coronakrise die Dynamiken der Finanzkrise bestétigt und
verhindert, dass Investitionen wieder zum Wachstumstreiber in Deutschland werden. Dies — und nicht die Begrenzung der Schul-
denquote — muss im Fokus der zuklinftigen Wirtschaftspolitik stehen.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieBlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tiber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfiigen, um unter Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
h&ngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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