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europaischen Vergleich - die Rolle von Preis- und
Mengeneffekten

Isabel Hanisch, Elisabeth Wieland und Timo Wollmershauser

Seit der Jahrtausendwende wird in Deutschland die im internationalen Vergleich schwache Inves-
titionsentwicklung beklagt. Allerdings wird in der Diskussion haufig nur die nominale Investitions-
quote betrachtet, d.h. der Anteil der nominalen Investitionen am nominalen Bruttoinlandsprodukt.
Hierin enthaltene Preisentwicklungen verdecken jedoch die reale Investitionstatigkeit. In diesem
Beitrag wird die Veranderungsrate der deutschen Investitionsquote in Preis- und Mengeneffekte
zerlegt und mit der Entwicklung in den Landern der Europdischen Union seit 1996 verglichen. Die
Analyse zeigt, dass in Deutschland spatestens seit der Finanzkrise eine vergleichsweise positive
Entwicklung stattgefunden hat. Wahrend sich Investitionen in Ausriistungen und Geistiges Eigen-
tum im Zeitraum 2007-2014 adhnlich wie im Zeitraum 1996-2007 entwickelt haben, ist der Zuwachs

bei den Bauinvestitionen zuletzt gréBer als in den meisten EU-Mitgliedstaaten.

Investitionsquoten als Indikator
fiir Investitionsschwache

In der Diskussion um eine maogliche In-
vestitionsschwéache warnt nicht nur die
Europaische Investitionsbank (EIB) jungst
vor einem »dramatischen« Investitions-
stau in Europa’, auch viele andere Kom-
mentatoren konstatieren eine »Investi-
tionsllicke«, insbesondere auch in
Deutschland. So restimiert die vom Bun-
deswirtschaftsministerium einberufene
Expertenkommission zur »Starkung von
Investitionen in Deutschland«, dass hier-
zulande eine »signifikante Investitions-
schwache (...) sowohlim &ffentlichen wie
im privaten Bereich« besteht und ein In-
vestitionsriickstand von 3% des Brutto-
inlandsproduktes (BIP) im Vergleich zum
OECD-Durchschnitt 2013 vorliegt (vgl.
Expertenkommission 2014). Eine Studie
des DIW in Zusammenarbeit mit dem
Handelsblatt Research Institute bestatigt
einen Investitionsriickstand in Deutsch-
land gegenlber anderen Industriestaaten
(vgl. DIW und Handelsblatt Research Ins-
titute 2014). Einer Panelanalyse folgend
wird fur Deutschland eine Investitionsta-
tigkeit unter Potenzial festgestellt, wah-
rend im Gegensatz dazu flr die USA eine
tendenzielle Uberinvestition diagnostiziert
wird. Indes stellt das Bundesministerium
fUr Wirtschaft und Energie (2014) zwar
auch eine »relativ schwache Investitions-
entwicklung« fest, doch offenbart die dis-
aggregierte Analyse — nach Anlagekate-
gorien und verschiedenen staatlichen
Ebenen sowie Wirtschaftsbereichen — kei-
ne langfristige, strukturelle Investitions-
schwéche. Hinsichtlich der deutschen In-
vestitionstatigkeit im Bereich Bauten und

' Vgl. EIB-Chef Werner Hoyer in n-tv (2015).

AusrUstungen folgert auch der Sachver-
stéandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2014),
dass »generell« keine Investitionsllcke
besteht.?

Unabhéangig von einer differenzierten Be-
trachtung der Investitionstatigkeit wird in
der Diskussion um eine strukturelle Inves-
titionsschwéche haufig die nominale In-
vestitionsquote herangezogen, d.h. der
Anteil der Investitionen am nominalen BIP
(vgl. bspw. Bach et al. 2013; DIW und
Handelsblatt Research Institute 2014). Al-
lerdings gilt es bei der Betrachtung von
nominalen Investitionsquoten zu beach-
ten, dass diese auch Preisentwicklungen
enthalten, die die reale Investitionstatig-
keit Uberlagern (vgl. Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung 2014).

Im vorliegenden Beitrag wird die Veran-
derungsrate der Investitionsquote explizit
in Preis- und Mengeneffekte zerlegt und
deren Entwicklung in den Landern der Eu-
ropaischen Union (EU 28) seit 1996 un-
tersucht. DarUber hinaus wird die Analyse
separat fur Investitionen in Ausristungen,
Bauten und Geistiges Eigentum betrach-
tet. Folglich wird in dem vorliegenden Bei-
trag, wie bereits in anderen Studien, zwi-
schen den verschiedenen Unteraggrega-
ten der Bruttoanlageinvestitionen unter-
schieden, neu ist allerdings die Bertick-
sichtigung von Preiseffekten beim
internationalen Vergleich der Investitions-
quoten.

2 Im Rahmen einer differenzierten Betrachtungs-
weise Uber die Anlagekategorien hinweg konsta-
tieren auch Bardt et al. (2015), Eck et al. (2014)
und Erber (2014) keine generelle Investitions-
schwéche fur Deutschland.
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Abb. 1

Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionsquoten in Deutschland und der EU 28
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Die in der Literatur Ubliche Betrachtung von
nominalen Investitionsquoten birgt die Ge-
fahr, dass starke Preisentwicklungen die re-
ale Investitionstétigkeit Gberlagern. Wenn bei-
spielsweise die Preise flr Ausristungsinves-
titionsguter starker sinken als das gesamte
heimische Preisniveau (gemessen am
BIP-Deflator), so wirde ceteris paribus auch
der nominale Anteil der Ausrtstungen am BIP
sinken und eine Investitionsschwache signa-
lisieren. Ein Ruckgang der nominalen Inves-

Phase 2

1996 1999 2002 2005 2008

Quelle: Eurostat.

Entwicklung der Investitionsquoten in
Deutschland und der EU

Abbildung 1 zeigt den Verlauf der nominalen Investitions-
quote fur Deutschland und dem Durchschnitt der EU 28,
d.h. der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am BIP in je-
weiligen Preisen. Beide Reihen weisen einen deutlichen
Rickgang der nominalen Investitionsquote seit 1996 auf,
allerdings auch unterschiedliche Entwicklungen im Verlauf.
Im Zeitraum 1996-2007 (»Phase 1«) verzeichneten
Deutschland wie auch die EU 28 zun&chst bis 2000 stei-
gende Investitionsquoten. In Deutschland fUhrten der Auf-
bau in Ostdeutschland, verstarkte InfrastrukturmaBnahmen
sowie Bausubventionen zu einem Anstieg der Investitionen,
so dass die Investitionstatigkeit sogar Uber dem EU-28-
Durchschnitt lag. Anfang der 2000er Jahre folgte allerdings
in Deutschland ein Einbruch der Investitionen aufgrund ei-
ner konjunkturellen Wachstumsschwéache, MaBnahmen zur
Haushaltskonsolidierung und im Falle von Deutschland ho-
hen Kapitalexporten in das européische Ausland (vgl. Sinn
2014). In den EU 28 fiel dieser Rlckgang geringer aus,
schlieBlich ging die EU-Osterweiterung mit entsprechen-
den Aufholinvestitionen einher. Glnstigere Finanzierungs-
moglichkeiten kurbelten die Investitionen in den ost- und
slideuropéischen Mitgliedstaaten an und filhrten zu Uber-
investitionen vor allem im Bausektor (vgl. Sinn 2014). Zwi-
schen 2007 und 2014 (»Phase 2<«) fand hingegen flachen-
deckend ein starker Rickgang im Zuge der Finanzkrise
und des bedingten Konjunkturabschwungs statt. Die glo-
bale Wirtschaftsschwéache, KonsolidierungsmaBnahmen
und der Abbau der Uberinvestitionen im Bausektor waren
hierfir verantwortlich. Seit ihrem starken Einbruch in den
Jahren 2008/2009 hat die Investitionstatigkeit auf europé-
ischer Ebene nahezu kontinuierlich abgenommen. In
Deutschland deutet sich dagegen seit 2011 eine zogerliche
Erholung an. So liegt das Investitionsniveau mittlerweile
Uber dem EU-28-Durchschnitt und hat das Vorkrisenniveau
des Jahres 2008 wieder erreicht.

ifo Schnelldienst 16/2015 - 68. Jahrgang — 27. August 2015

2011

titionsquote bzw. eine schwéachere Entwick-
lung im Vergleich zu anderen Landern kdnn-
te folglich auch durch einen starker ausge-
pragten relativen Preiseffekt erklart werden (vgl. hierzu auch
Bundesministerium flir Wirtschaft und Technologie 2013).

In der vorliegenden Analyse wird die Veranderung der no-
minalen Investitionsquote explizit in einen Preis- und einen
Mengeneffekt zerlegt. Die Berechnung erfolgt hierbei in An-
lehnung an das Jahresgutachten 2014 des Sachverstandi-
genrates (Kapitel 6, Abschnitt 1.4) unter Verwendung von
Bruttoanlageinvestitionen.® Flr den Zeitraum ab 1996 wird
fir jede Anlageart die kumulierte Anderung der nominalen
Investitionsquote am BIP betrachtet, die bis zum Zeitpunkt t
wie folgt dargestellt werden kann:

it nominal
_ Investitionenjooe

nominal
BIP1996

Investitionenfominal

G t _
(1) AQuOtet esamt = BIP?omi"al

Die Anderung der nominalen Investitionsquote beschreibt
hierbei den Gesamteffekt. Der reale Mengeneffekt berech-
net sich analog aus der kumulierten Anderung des Verhéit-
nisses der preisbereinigten Investitionsreihe und des preis-
bereinigten BIP, zuvor normiert auf das Jahr 1996:

s real
_ Investitionenjoge

I
BIP{586

Investitionen}°%

]
BIP}¢%

2) AQuotefhnge =

Der approximative Preiseffekt in Prozentpunkten ergibt sich
schlieBlich aus der Differenz von Gesamt- und Mengeneffekt:*

(3) AQuotef™®™s = AQuotefe®™t — AQuote,"“"°.

3 Aus wachstumstheoretischer Sicht sollte eigentlich die Nettoinvestitions-
quote, d.h. die um Abschreibungen bereinigte Investitionstatigkeit in Rela-
tion zum BIP, betrachtet werden. Zwar verdffentlicht Eurostat mittlerweile
auch jahrliche Daten zum Netto- und Bruttoanlagevermdgen der EU-Mit-
gliedstaaten. Allerdings umfasst das Sample hierbei nur 16 EU-Lander
und beginnt — wie im Fall von Deutschland — zum Teil erst im Jahr 2000.
Vgl. Strobel (2015) flr eine ausfihrliche Diskussion der Entwicklung der
Nettoinvestitionsquoten nach Wirtschaftssektoren in Deutschland.
Alternativ kann der Preiseffekt auch explizit als Verhaltnis des Deflators der
jeweiligen Anlageart und des BIP-Deflators berechnet werden (vgl. SVR
2014). Eine statistische Diskrepanz ergibt sich dann zwischen dem Gesamt-
effekt als Summe der direkt ermittelten Preis- und Mengeneffekte und dem
in Gleichung (1) ermittelten Gesamteffekt. In der vorliegenden Analyse fuhren
die beiden Berechnungsweisen jedoch zu quantitativ geringen Unterschie-
den. Insbesondere bleiben die qualitativen Ergebnisse hiervon unberthrt.

=
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Tab. 1
Investitionen nach Anlageart fiir Deutschland
und die EU 28
Anteil in % der gesamten
Bruttoanlageinvestitionen 2014
EU 28 (ohne
Anlageart Deutschland) Deutschland
_Brutto_a_nlage- 100 100
investitionen
Ausriistungen
(einschl. militarischer 29 32
Waffensysteme)
Bauinvestitionen 51 51
davon
Wohnbauten 22 30
Nichtwohnbauten 29 21
Geistiges Eigentum 20 18

Quelle: Eurostat.

Bei der Berechnung von Preis- und Mengeneffekten gilt es
zu beachten, dass die Zerlegung nur fUr die Verdnderung
der Investitionsquote vorgenommen werden kann. Die Er-
mittlung eines realen Niveaus der Investitionstatigkeit, d.h.
eine reale Investitionsquote, ist aufgrund der Ausweisung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) in Vor-
jahrespreisen und der damit verbundenen Nicht-Additivitat
der realen Subaggregate nicht sinnvoll (vgl. hierzu auch Nier-
haus 2005).

Als Datengrundlage fur die vorliegende Analyse dienen die
von Eurostat jahrlich ausgewiesenen Bruttoanlageinvestiti-
onen nach Investitionsart, gemessen in jeweiligen Preisen
(in Mio. Euro) und preisbereinigt (verkette Volumen in Mio.
Euro, Referenzjahr = 2010). Entsprechende Zeitreihen sind
fUr alle EU-Staaten (auBer Kroatien) mehrheitlich fir den Zeit-
raum 1996-2014 verfligbar.® Die Analyse stiitzt sich auf Da-
ten nach dem Européischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG) 2010. Im Vergleich zum ESVG
1995 ergeben sich wesentliche Anderungen insbesondere
in der Verbuchung der Anschaffung von militarischen Waf-
fensystemen bei den staatlichen Ausristungsinvestitionen
und der Forschungs- und Entwicklungsausgaben bei den
Sonstigen Anlagen. In der vorliegenden Analyse werden ne-
ben den Bruttoanlageinvestitionen als Aggregat auch die
drei wichtigsten Unterkategorien Ausrtistungen, Bauten und
Geistiges Eigentum betrachtet (vgl. Tab. 1), die fast 100%
der gesamten Bruttoanlageinvestitionen reprasentieren.®

Die in Abbildung 1 dargestellte Entwicklung der Investitions-
quoten legt zudem nahe, die Analyse fur die Vor- und Nach-

° Im vorliegenden Beitrag sind die Preis- und Mengeneffekte fir LAnder mit
abweichender Datenverfugbarkeit wie folgt berechnet: Belgien und
Ungarn: bis 2013; Ruméanien: bis 2012; Zypern: bis 2010; Estland und
Malta: ab 2000; Litauen: ab 2005; Slowakei: ab 1997; Luxemburg: 2000
bis 2013; Bulgarien: 1999 bis 2013. Fur Kroatien sind keine Daten ver-
fugbar.

¢ Die verbleibenden Bruttoanlageinvestitionen beinhalten Nutztiere und
Nutzpflanzungen.

krisenperiode zu unterteilen. Im Folgenden wird der kumu-
lierte Gesamt-, Preis- und Mengeneffekt flr drei Zeitrdume
ausgewiesen:

(1) Gesamter Beobachtungszeitraum: 1996-2014,

(2) Investitionsboom im Zuge der Européischen Integration:
1996-2007,

(3) Investitionsrickgang in Folge der Finanzkrise:
2007-2014.

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt:
Aufholeffekte im Zuge der EU-Osterweiterung

Tabelle 2 zeigt die kumulierte Veranderung der Bruttoanlage-
investitionsquote seit 1996 fur die EU-Mitgliedstaaten. Im
ersten Panel wird die kumulierte Veranderung Uber den ge-
samten Betrachtungszeitraum hinweg gemessen. Das mitt-
lere Panel zeigt die kumulierte Veranderung bis zur Finanz-
krise, entsprechend der Zeitperiode von 1996 bis 2007. Das
dritte Panel veranschaulicht die kumulierte Veranderung seit
der Finanzkrise bis 2014. Da der Referenzpunkt stets das
Jahr 1996 ist, kann der Effekt Uber beide Teilperioden addiert
werden. Die Rangbildung erfolgt nach Auspragung des
Mengeneffektes. Das Mitgliedsland mit dem quantitativ
groBten Mengeneffekt erhalt den ersten Rang, das Land mit
dem geringsten Mengeneffekt den letzten Rang. Zur an-
schaulichen Darstellung sind positive Werte in Tabelle 2 blau
hervorgehoben. Aus einem &hnlichen Rang bezUglich des
Mengen- und des Gesamteffekts kann gefolgert werden,
dass sich reale und nominale Quoten ahnlich entwickelt ha-
ben und somit ein homogener Preiseffekt Uber alle Lander
hinweg zu beobachten war.

FUr den Zeitraum 1996 bis 2014 belegt Deutschland Rang
13 von 27 gemessen am Gesamteffekt. Die Investitionsquo-
te ist seit 1996 nominal um — 2,7 Prozentpunkte zurlickge-
gangen. Der Ruckgang geht hierzulande sowohl auf einen
negativen Mengeneffekt (- 1,2 Prozentpunkte) als auch auf
einen negativen Preiseffekt (- 1,6 Prozentpunkte) zurlick.
Der européische Vergleich bestétigt, dass es in allen Landern
einen negativen Preiseffekt bei den Bruttoanlageinvestitio-
nen gab. Allerdings hat in den osteuropaischen Landern ein
starker Mengeneffekt diesen preisinduzierten Rickgang
Uberwogen und es kam dort generell zu einem positiven
Gesamteffekt.

Die Zerlegung der Verdnderung der Bruttoanlageinvestiti-
onsquote in Preis- und Mengeneffekte fur die Periode von
1996 bis 2014 zeigt einen starken positiven Mengeneffekt
(blaue Markierung) vor allem in den neuen EU-Mitgliedstaa-
ten, der insbesondere auf den ersten Zeitraum von 1996 bis
2007 zurtckzuflhren ist. Auch im Zuge der EU-Erweiterung
von 2004 und dem Beitritt von Estland, Lettland, Litauen,
Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn und

ifo Schnelldienst 16/2015 - 68. Jahrgang — 27. August 2015
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Tab. 2
| Zerlegung der Verdanderung der Bruttoanlageinvestitionsquoten in Preis- und Mengeneffekte

1996-2014 1996-2007 2007-2014

Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum,
Rang Land ME PE GE Rang Land ME PE GE Rang Land ME PE GE
1 RO 1,9 -76 43 |1 RO 245 -117 12,8 |1 LU 06 -15 -09
2 LV 1,1 -6,0 51 |2 LV 23,7 -51 18,6 |2 PL 04 -28 -24
3 BG 10,0 -438 52 |3 BG 18,8 -64 12,5 |3 DE 0,0 0,0 -0/1
4 EE 78 -87 -09|4 EE 16,2 -6,2 10,0 (4 SE -06 -02 -08
5 PL 54 -53 0,115 ES 7,6 1,7 92 |5 UK -09 -05 -13
6 SE 2,7 0,4 316 EL 6,7 -24 43 |6 BE -13 02 -11
7 DK 1,8 -27 -09]|7 Si 6,7 -1.8 49 |7 AT -1,5 06 -09
8 BE 14 -05 09 |8 IE 6,0 1,8 78 |8 FR -2,0 05 -15
9 FR 0,9 1,0 19 (9 LT 53 -0, 52 |9 NL -26 -05 -32
10 HU 09 -39 -30]10 DK 50 -09 41 |10 Fl -32 -10 -42
11 LU -03 -22 -25|11 PL 50 -25 25 |11 DK -32 -18 -50
12 LT -11 =31 —-42]12 HU 50 -472 0,8 |12 CcY -35 -03 -38
13 DE -1,2 -16 -2,7|13 SE 3,2 0,6 39 [13 Cz -36 -06 -42
14 CcY -15 -07 -21]14 IT 30 -03 2,6 |14 HU -4 0,3 -38
15 Fl -1,5 1,0 -05]|15 FR 2,9 0,5 34 (15 MT -4,2 0,7 -36
16 ES -17 -13 -29]16 BE 2,7 -07 2,0 |16 IT -5,0 0,2 -48
17 NL -18 -19 =37 |17 MT 21 -23 -01 |17 SK -52 -05 -58
18 UK -18 -12 -30]18 CcY 21 -04 1,7 |18 LT -64 -30 -94
19 IT -20 -01 -211]19 Fl 1,7 2,0 3,7 |19 PT -75 -04 -79
20 MT -21 -16 -3,7]20 NL 09 -14 -05 |20 EE -83 -25 -10,8
21 Si -26 -11 -38 |21 PT 04 -18 -13 (21 BG -89 1,5 -73
22 cz -34 -53 -87]|22 Ccz 0,3 —-47 -45 |22 ES -92 -29 -122
23 IE -36 -10 -46]23 LU -09 -07 -15 |23 Si -93 0,7 -86
24 AT -4 0,3 -38[24 UK -09 -08 -—-17 |24 IE -96 -28 -124
25 PT -70 -22 -92]25 DE -11 -15 -2,7 |25 LV -126 -09 -135
26 EL -80 -18 -99]26 AT -27 -03 -29 |26 RO -12,6 41 -85
27 SK -115 -28 -143 |27 SK -63 -22 -86 |27 EL _-148 0,6 —14,2
Anmerkung: PE = Preiseffekt. ME = Mengeneffekt. = Gesamteffekt (kumulierte Anderung der nominalen
Investitionsquote). Positive Werte sind blau hervorgehoben.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Zypern fand in diesen Staaten ein Transformationsprozess
statt. Ein entsprechender Nachholbedarf an Gitern und
Dienstleistungen fuhrte zu einer erhdhten Investitionstatig-
keit. In der zweiten Periode von 2007 bis 2014 hat der star-
ke Nachfrageeffekt jedoch nachgelassen. Im Zuge der Fi-
nanzkrise und des einhergehenden Wirtschaftsabschwungs
kam es zu einem negativen Mengeneffekt in fast allen
EU-Mitgliedstaaten. Wéhrend die deutsche Investitionsquo-
te schon wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht hat und die re-
ale Quote entsprechend im zweiten Beobachtungszeitraum
keine Veranderung gegenlber 1996 aufweist (der Mengen-
effekt ist faktisch 0), sieht man in den anderen Mitgliedstaa-
ten noch einen Rickstand. In 24 der 27 Mitgliedstaaten ist
der Mengeneffekt negativ, die Schlussplatze belegen gréB-
tenteils die sd- und osteuropéischen Staaten, wie Grie-
chenland, Rumé&nien und Lettland.

Insgesamt schneidet die deutsche Investitionstatigkeit in An-
betracht des Mengeneffekts nicht schlecht ab: In der zwei-
ten Zeitperiode liegt die Deutschland unter den Top 3, im
Vergleich der Gesamtperiode haben allerdings knapp ein

ifo Schnelldienst 16/2015 - 68. Jahrgang — 27. August 2015

Drittel der untersuchten Lander seit 1996 mehr investiert.
Gleichwohl verdeckt die alleinige Betrachtung der gesamten
Anlageinvestitionen maoglicherweise gegensatzliche Veran-
derungen der einzelnen Anlagekategorien.

Ausriistungen: Preisinduzierter Riickgang in den
industriellen Staaten

Die Ausrustungsinvestitionen umfassen hauptséchlich Ma-
schinen und Geréate sowie Fahrzeuge. Im Zeitraum 2010-
2013 machten Fahrzeuge im EU-Durchschnitt (ohne
Deutschland) rund 23% der AusrlUstungen aus, der Rest
entfiel auf Ausrtstungen der Informations- und Kommuni-
kationstechnik sowie sonstige Ausrustungen. In Deutsch-
land lag der Fahrzeuganteil mit etwa 29% Uber dem
EU-Durchschnitt, wenngleich der Anteil in den vergangenen
Jahren abgenommen hat.” Obschon die Ausristungsinves-
titionen nur jeweils etwa 6% des nominalen BIP in der EU

7 Eine Unterteilung der Ausrtstungsinvestitionen nach Gutergruppen liegt
fur Deutschland nur bis 2013 vor.
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28 bzw. Deutschland ausmachen, besitzen sie generell von
allen Verwendungskomponenten den hochsten Gleichlauf
mit der Gesamtproduktion und werden oft als »Cycle Maker«
bezeichnet (vgl. Billharz et al. 2012).

Ein Blick auf die kumulierte Gesamtveranderung der Ausris-
tungsquote seit 1996 in Tabelle 3 zeigt, dass die Investitionen
im EU-Vergleich zun&chst in fast allen Staaten gefallen sind.
Die reale Veranderung gemessen am Mengeneffekt ist jedoch
positiv in einigen Staaten; so stieg die Investitionsquote seit
1996 in 17 der 27 Lander. Dieser Effekt ist vor allem in den
neuen EU-Mitgliedstaaten messbar, wo ein starker Aufholef-
fekt ausschlaggebend war. Im Vergleich der Vor- und Nach-
krisenperiode zeigt sich, dass die reale Ausristungsinvesti-
tionsquote in der zweiten Hélfte sogar zurlickgegangen ist.
Hierbei durfte der konjunkturelle Abschwung im Zuge der
Finanzmarktkrise, die Staatsschuldenkrise im Euroraum, wie
auch geopolitische Faktoren (Russland-Ukraine-Konflikt) in
der zweiten Periode zu einem negativen Nachfrageeffekt in
fast allen europaischen Mitgliedstaaten gefiihrt haben. Der
Gesamteffekt ist in 25 der 27 Mitgliedstaaten negativ, der

Mengeneffekt indes auch in 23 der 27 Lander. Die Investiti-
onsquote in Deutschland ist im Zeitraum von 2007 bis 2014
zwar bezUuglich der nominalen Quote um 0,5 Prozentpunkte
zurlickgegangen, jedoch fand real betrachtet ein Anstieg
statt (der Mengeneffekt entspricht + 1,6). Zu starken nega-
tiven Mengeneffekten kam es hingegen in den ost- und sud-
europdischen Staaten. Ein moglicher Grund hierflr kdnnte
ein mangelndes Investitionskapital aus dem Ausland sein
bzw. eine Umkehr der Kapitalstrome zurlick in die sicheren
Kernlander der Wahrungsunion (vgl. Sinn 2012).

Auffallend bei Betrachtung der Ausrtstungsinvestitionen ist
der starke negative Preiseffekt Uber nahezu alle Lander und
Beobachtungszeitpunkte. Insbesondere in Deutschland ist
ein deutlicher Preisrlickgang der Ausristungsguter im Ver-
gleich zur gesamten heimischen Preisentwicklung zu ver-
zeichnen, der zu einem Rickgang der Quote von mehr als
2 Prozentpunkten gefthrt hat.

Ursachlich fur den starken negativen Preiseffekt diirften sin-
kende Kosten von Ausrtstungsgutern sein, insbesondere

Tab. 3
| Zerlegung der Verdnderung der Ausriistungsinvestitionsquoten in Preis- und Mengeneffekte
1996-2014 1996-2007 2007-2014
Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum,
Rang Land ME PE GE Rang Land ME PE GE Rang Land ME PE GE
1 RO 75 -80 -04 |1 LV 155 -9.2 6,2 |1 LU 24 -15 0,9
2 EE 68 -86 -19 |2 RO 13,9 -92 47 |2 SK 1,0 -13 -03
3 HU 49 -56 -0,7 |3 BG 135 -7.2 6,3 |3 CcY 0,9 0,0 0,9
4 BG 41 -35 0,5 (4 EE 80 -72 09 |4 NL 02 -04 -03
5 cz 36 -80 -44 |5 EL 6,9 -33 36 |5 SE -02 -08 -0)9
6 LV 34 -46 -12 |6 Sl 6,8 -53 1,5 |6 UK -02 -01 -03
7 SI 31 -49 -18 |7 HU 556 -5,2 03 |7 FR -02 -03 -05
8 LU 25 -30 -05 |8 Ccz 51 -77 -26 |8 AT -06 -02 -08
9 SE 21 -32 -11 |9 PL 3,7 -33 04 |9 HU -06 -04 -10
10 EL 1,8 -19 -01 [10 DE 28 -18 1,0 |10 Fl -08 -04 -12
11 ES 1,6 -16 0,0 |11 DK 27 -21 0,6 |11 ES -09 -03 -12
12 DE 16 -22 -05 |12 ES 26 -14 1,2 |12 DE -11 -04 -15
13 DK 1,4 -31 -17 |13 BE 23 -1.2 1,1 |13 EE -12 -15 =27
14 FR 1,0 -15 -05 |14 SE 22 -24 -02 |14 DK -1,3 -10 -23
15 NL 1,0 -31 -21 |15 PT 22 -27 -05 |15 MT -13 01 -1,2
16 PT 05 -34 -28 |16 LT 1,8 -13 0,5 |16 Ccz -16 -03 -1)9
17 PL 03 -19 -16 |17 IT 1,7 -1,0 0,7 |17 PT -1,7 -06 -23
18 IT -03 -09 -12 |18 IE 1,5 -30 -15 |18 IT -2,0 01 -1,9
19 BE -03 -10 -13 |19 FR 1,2 -1.2 0,0 |19 IE -26 1,1 -14
20 LT -09 -20 -29 |20 NL 08 -27 -19 |20 BE -26 02 -24
21 UK -09 -29 -38 |21 LU 01 -15 -14 |21 LT -28 -0,7 -34
22 IE -1,1 -19 -30 |22 Fl -05 -11 -16 |22 PL -34 1,4 -20
23 AT -12 -08 -20 |23 AT -06 -06 -12 |23 Si -3,7 04 -33
24 Fl -1,3 —-14 =27 |24 UK -08 -28 -36 |24 EL -51 1,4 -37
25 CcY -14 -13 -26 |25 CcY -23 -13 =36 |25 RO -64 1,3 -51
26 SK -24 -27 -52 |26 MT -23 -05 -29 |26 BG -94 3,7 -58
27 MT -36 -05 -41 |27 SK -34 -14 -49 |27 LV -12,0 46 -74
Anmerkung: PE = Preiseffekt. ME = Mengeneffekt. GE = Gesamteffekt (kumulierte Anderung der nominalen
Investitionsquote). Positive Werte sind blau hervorgehoben.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2

Entwicklung der Erzeugerpreise fiir ausgewahlte Ausriistungsgiiter

Index (2010 = 100)

Bauinvestitionen spiegeln alte und
neue Baubooms wider

108 200 Der Bausektor macht mit mehr als der Halfte
106 — [E)Z”;Ch'a"d 180 den groBten Anteil der Anlageinvestitionen in
104 160 der EU 28 und Deutschland aus (vgl. Tab. 1).
Bauinvestitionen umfassen gleichermaf3en
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100 120 wohnbauten. In Deutschland dominiert der
o8 100 Wohnungsbau mit einem Anteil von 59% der
gesamten Bauinvestitionen im Jahr 2014; in
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o T .., Anteil. Als wichtige Treiber und Determinanten
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 fUr Bauinvestitionen gelten die Finanzierungs-

Quelle: Eurostat.

im Bereich der Informations- und Kommunikationstechno-
logie, die einem starken Preisdruck durch die Integration des
Europaischen Marktes und der Globalisierung ausgesetzt
ist. Abbildung 2 zeigt fur die EU 28 und Deutschland, dass
die Erzeugerpreise vor allem von Datenverarbeitungsgera-
ten, elektronischen und optischen Erzeugnissen, wie Com-
putern, stark gesunken sind, wohingegen die Preise fUr in-
dustrielle Investitionsguter insgesamt, gleichwohl wie auch
Fahrzeuge, im Zeitverlauf gestiegen sind. Produkte der Elek-
tronik- und Computersparte beinhalten einen gréBeren
Technikanteil und profitieren entsprechend mehr vom tech-
nischen Fortschritt. Der technologische Wandel der letzten
Dekade fUhrte dazu, dass unter anderem die Leistung von
Computern stark angestiegen ist. Die hedonische Preismes-
sung bertcksichtigt solche Qualitétsverbesserungen in Form
von sinkenden Preisen.® Wie aus Abbildung 2 hervorgeht,
profitierte die deutsche Ausristungsindustrie stérker von ei-
nem Preisrickgang in diesem Bereich, was zu dem beob-
achteten Rickgang der nominalen Ausristungsquote bei-
getragen haben durfte.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die
deutschen Ausrtstungsinvestitionen historisch leicht zu-
rickgegangen sind. Tatsachlich ist die nominale Ausris-
tungsquote in Deutschland zwischen 1996 und 2014 um
einen halben Prozentpunkt gefallen. Bereinigt man diese
Entwicklung jedoch um die negativen Preiseffekte, ist die
reale Ausrustungsquote um anndhernd 1,6 Prozentpunkte
gestiegen. Weiter zeigt der Vergleich mit anderen européi-
schen Landern, dass sich die Ausristungsinvestitionen in
Deutschland im oberen Mittelfeld bewegten. Deutschland
belegt hierbei im Gesamt- sowie im Zeitraum ab 2007 den
12. Rang. Insgesamt liegt die deutsche Ausristungsquote
knapp Uber dem EU-Durchschnitt. So schneiden nur etwa
40% der betrachteten Lander besser ab.

& Zur hedonischen Preismessung vgl. auch im Glossar zum ifo Wirtschafts-
kompass, verflgbar unter: http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/
facts/Glossar/01-Wachstum-und-Konjunktur/Hedonische-Preise.html.
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bedingungen, die demographische Entwick-
lung sowie die konjunkturelle Entwicklung.

Tabelle 4 zeigt die kumulierte Anderung der Bauinvestitions-
quote — zerlegt in Gesamt-, Mengen- und Preiseffekt. Im
Gesamtzeitraum betrachtet ist die nominale Investitionsquo-
tein 18 der 27 Mitgliedstaaten gesunken. Auch ein Blick auf
den Mengeneffekt und somit die reale Entwicklung zeigt ein
ahnliches Bild. Nur in den neuen EU-Beitrittslandern gab es
einen leichten Anstieg der Quote, wahrend es in den alten
Mitgliedstaaten zumeist zu einem Ruckgang kam. In
Deutschland, den Niederlanden, Osterreich, Portugal und
Spanien sank die Quote gegentiber dem Niveau von 1996
kumuliert um mehr als 3 Prozentpunkte, in Griechenland
und Portugal sogar um mehr als 8 Prozentpunkte. Deutsch-
land schneidet mit Rang 17 unter den 27 Mitgliedstaaten
daher eher im Mittelfeld ab.

Eine Unterscheidung zwischen den beiden Zeitraumen vor
und nach der Finanzkrise zeigt allerdings erhebliche Unter-
schiede. So belegt Deutschland in den Jahren von 1996 bis
2007 den letzten Platz: Quantitativ sind die deutschen
Bauinvestitionen in Relation zum BIP in diesem Zeitraum um
4,2 Prozentpunkte zurlickgegangen. Zur gleichen Zeit kam
es in Osteuropa zu einem Anstieg der Quote — Preis- und
Mengeneffekte tragen gleichermalBen positiv bei. Auch in
Zypern, Spanien und Irland kam es zu einem starken nomi-
nalen wie auch realen Anstieg der Quote. Jungst fand aller-
dings eine Kehrtwende statt. So sind die Bauinvestitionen
in den Staaten mit vorher hohen Wachstumsraten rapide
zurlckgegangen und umgekehrt in den anderen Staaten
leicht angestiegen bzw. geringer gefallen: In Deutschland ist
die nominale Quote seit 2007 um 1,1 Prozentpunkte ange-
stiegen. HierfUr verantwortlich sind ein positiver Preis- und
Mengeneffekt zu gleichen Teilen, mit einem Plus von jeweils
0,6 Prozentpunkten.

Die Schwache der deutschen Bauinvestitionen in den Jahren
1996 bis 2007 durfte im Wesentlichen eine Korrektur des
Baubooms in den neuen Bundeslandern nach der Wieder-
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Tab. 4
| Zerlegung der Verdnderung der Bauinvestitionsquoten in Preis- und Mengeneffekte

1996-2014 1996-2007 2007-2014

Kum. Kum. Kum. Kum. Kum. Kum. Kum. Kum.  Kum.
Rang Land ME PE GE Rang Land ME PE GE Rang Land ME PE GE
1 RO 59 -13 46 |1 RO 96 -23 74 |1 PL 0.8 -12 -03
2 LV 4.8 0.4 53 |2 LV 8.7 3583 12.0 |2 DE 0.6 0.6 1.1
3 BG 4.3 1.0 53 |3 EE 7.6 1.0 86 |3 BE 0.3 0.3 0.6
4 PL 23 -07 16 |4 BG 4.9 1.6 6.5 |4 LU -04 -07 -11
5 EE 06 -08 -02 |5 CcY 3.5 1.3 49 |5 BG -06 -06 -12
6 SE 0.4 2.6 29 |6 ES 34 4.0 74 |6 SE -0.6 0.5 -02
7 Fl -0.3 1.7 14 |7 LT 31 1.2 43 |7 AT -1.5 0.8 -0.7
8 BE -0.5 1.1 0.7 |8 IE 1.6 6.1 7.7 |8 Fl -16 -08 -24
9 cY -0.8 0.7 -01 |9 PL 1.5 0.5 19 |9 Ccz -19 -08 -27
10 UK -0.8 2.8 2.0 |10 Fl 1.3 2.6 39 |10 UK -20 05 -15
11 FR -1.0 23 1.3 (11 UK 1.2 23 34 |11 FR -241 04 -17
12 LT -10 -04 -15 |12 FR 1.1 1.9 3.0 |12 NL -26 -06 -3.1
13 LU -12 -04 -16 |13 DK 1.1 1.3 24 |13 DK -28 -10 -37
14 DK -1.6 03 -13 |14 IT 1.0 0.7 1.7 |14 HU -28 -02 -29
15 IT -241 09 -13 |15 SE 1.0 21 31 |15 IT -341 0.1 -3.0
16 NL -341 0.7 -24 |16 SI 0.7 23 3.0 |16 RO -3.7 10 -27
17 DE -3.7 0.7 -3.0 |17 EL 0.0 0.0 0.1 |17 LV -39 -29 -67
18 HU -3.9 06 -32 |18 NL -0.5 1.3 0.8 |18 LT -42 -16 -538
19 ES -4.5 04 -42 |19 MT -07 2.0 1.3 |19 CcY -43 -06 -49
20 Sl -4.7 19 -28 |20 LU -07 02 -05 |20 SK -4.5 02 -42
21 AT -4.8 12 -35 |21 BE -0.8 0.9 0.0 |21 MT -54 -04 -538
22 IE -53 0.7 -4.7 |22 HU -11 0.8 -03 (22 SI -54 -04 -538
23 cz -58 05 -53 |23 SK -18 -02 -20 |23 PT -58 -02 -6.0
24 MT -6.0 1.5 —-45 |24 PT -22 06 —-17 |24 IE -69 -55 -124
25 SK -6.2 00 -6.2 |25 AT -33 04 -29 (25 EE -70 -18 -838
26 PT -8.0 04 -7.7 |26 (074 -4.0 13 -26 |26 ES -79 -36 -115
27 EL -95 -06 -101 |27 DE -4.2 01 -41 |27 EL -95 -06 -10.1
Anmerkung: PE = Preiseffekt. ME = Mengeneffekt. GE = Gesamteffekt (kumulierte Anderung der nominalen Investitionsquote).
Positive Werte sind blau hervorgehoben.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

vereinigung Anfang der 1990er Jahre gewesen sein (vgl. Dul-
lien und Schieritz 2011). GUnstigere finanzielle Rahmenbe-
dingungen, steuerliche FérdermaBnahmen und der Ausbau
des sozialen Wohnungsbaus fiihrten zu Uberinvestitionen.
Die Reduktion der Wohnbausubventionen flhrte schlieBlich
zu einem Nachfragertickgang sowie zu Preissenkungen. Zu-
dem hat ein sinkendes Bevolkerungswachstum den Ruck-
gang der Bauinvestitionen in den Folgejahren verstarkt.

In den sUid- und osteuropaischen Mitgliedstaaten spielten
hingegen in den Jahren 1996 bis 2007 gunstige Finanzie-
rungsbedingungen eine entscheidende Rolle. Durch die Ein-
fuhrung der gemeinsamen Wahrung kam es vor allem in den
Peripheriestaaten zu einem Bauboom. So betrugen die spa-
nischen Bauinvestitionen im Jahr 2007 mehr als ein Funftel
des BIP (vgl. Abb. 3). Einen groBen Teil machten die Woh-
nungsbauinvestitionen aus, die in Spanien auf zeitweise 12%
des BIP anstiegen. Umfangreiche Kapitalimporte sowie
niedrige Realzinsen nach der Einfuhrung des Euro und eine
expansive Geldpolitik lieBen die Immobilienpreise und die
Bauinvestitionen in den stdlichen und osteuropaischen Mit-

gliedstaaten stark ansteigen. Vor der Krise flossen deutsche
Sparanlagen in groBem MaBe ins Ausland, da deutsche Fi-
nanzinstitute und private Vermdgensanleger dort hohe Ren-
diten erwarteten. Mit der Krise und ansteigender Risiko-
aversion fand allerdings eine Kehrtwende statt; eine Umkehr
der Kapitalstrome und damit einhergehend steigende Inves-
titionen in Deutschland folgten (vgl. Sinn 2012).

Die Betrachtung der kumulierten Veranderung der Bauinves-
titionsquote seit 1996 fur ausgewahlte Euroraum-Mitglied-
staaten, zerlegt in Preis- und Mengeneffekte, bestétigt die-
se Tendenz (vgl. Abb. 4). Wahrend in Deutschland ein Rick-
gang der Investitionsquote nach 1996 folgte, kam es in den
Ubrigen Mitgliedstaaten zu einem starken Anstieg bis 2007.
Den starksten Anstieg verzeichneten Spanien und Irland,
wo die Bauinvestitionsquote kumuliert um 8 Prozentpunkte
(gemessen am Gesamteffekt) gestiegen ist (griine Linie). Der
Vergleich zu den anderen groBBen Euroraum-Volkswirtschaf-
ten Frankreich und Italien mit einer Zunahme in Héhe von
2 bis 3 Prozentpunkten veranschaulicht die rasante Entwick-
lung der Investitionsquoten in jenen Staaten. Mit dem Plat-
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Abb. 3

| Anteil der Bauinvestitionen und Wohnungsbauinvestitionen am BIP
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Quelle: Eurostat.

zen der Immobilienblasen sind in Spanien und Irland seit
2007 die Bauinvestitionsquoten um jeweils rund 12 Prozent-
punkte (gemessen am Gesamteffekt) zurlickgegangen und
damit weit unter dem Niveau von 1996. Hierbei haben in
den Peripheriestaaten positive Preiseffekte (gelbe Balken)
eine maBgebliche Rolle gespielt. Dies ist insbesondere in
Irland der Fall; in Spanien hat auch eine er-
hoéhte Nachfrage zu gleichermalen positiven
Mengeneffekten (blaue Balken) geftihrt. In

Abb. 4
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Jahr 1996 abgenommen. Seither ist jedoch ein positiver
Trend zu erkennen. Wahrend krisenbedingt in vielen EU-Lan-
dern die Quoten ricklaufig sind, nimmt Deutschland bei
zunehmender Bauinvestitionsquote den 2. Rang innerhalb
der EU ein. Hierzu haben sowohl Mengen- als auch Preisef-
fekte mit jeweils 0,6 Prozentpunkten beigetragen.

| Kumulierte Veranderung der Bauinvestitionsquote seit 1996

Deutschland hingegen tragt vor allem der
negative Mengeneffekt zu einem Ruckgang
der nominalen Quote bei.

Eine getrennte Betrachtung der Wohn- und
Nichtwohnbauten zeigt, dass der Bauboom
in den betreffenden Mitgliedstaaten unter-
schiedliche Wurzeln hat: Wahrend es in Ost- 6
europa zu einem starken Anstieg der Inves- 10

Deutschland

in Prozentpunkten

Frankreich

titionen im Nicht-Wohnungsbau kam, stie- g & §
gen in Stdeuropa vermehrt die Investitionen
in Wohnbauten. In den Kernlandern der
Wéhrungsunion, mitunter in Deutschland,
kam es tendenziell zu einem starkeren Ruck-
gang bei den Wohnbauten gegenuber den
Nichtwohnbauten. Allerdings findet hierzu-
lande seit 2007 eine starkere Erholung statt.
Die deutschen Wohnungsbauten sind im

10 T
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Spanien

Zeitraum 2007-2014 real wieder um 0,5 Pro-
zentpunkte angestiegen.®

Zusammenfassend kann somit gesagt wer-
den, dass Deutschland bei Betrachtung der
Bauinvestitionen im Gesamtzeitraum von
1996 bis 2014 nur einen Platz im hinteren
Mittelfeld einnimmt. Bis zum Jahr 2007 hat
die Bauinvestitionsquote zunachst stark ge-

Griechenland

genuUber dem hohen Ausgangsniveau im
¢ Die Ergebnisse fir Wohn- und Nichtwohnbauten sind
auf Anfrage erhdltlich.
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Investitionen in Geistiges Eigentum: Deutschland
eher im Mittelfeld

Investitionen in Geistiges Eigentum haben innerhalb der letz-
ten Jahrzehnte immer mehr an Relevanz gewonnen. Nach
ESVG 2010 werden hierunter Investitionen in Forschung und
Entwicklung, Suchbohrungen, Computerprogramme und
Datenbanken sowie Urheberrechte verbucht. Der Bedeu-
tungsgewinn des Geistigen Eigentums in einer wissensba-
sierten Gesellschaft wird auch durch die jingste Generalre-
vision der VGR im Jahr 2014 ersichtlich. So fuhrte hierzu-
lande die Neuverbuchung von Forschung und Entwicklung
als Investitionen zu einer Niveauerhdhung des BIP um
2,3 Prozentpunkte (vgl. Destatis 2014). Wie Tabelle 1 zeigt,
liegt der Anteil der Investitionen in Geistiges Eigentum in
Deutschland bei derzeit 18%, in der EU 28 (ohne Deutsch-
land) ist er sogar mit 20% etwas hdher.

Tabelle 5 zeigt die Veranderung der Investitionsquote in Geis-
tiges Eigentum zerlegt in Preis- und Mengeneffekte. Auf den
ersten Blick ist flichendeckend ein Anstieg erkennbar: In

24 Landern der EU sind seit 1996 die Investitionen in Geis-
tiges Eigentum in Relation zum BIP gestiegen, sowohl in
Anbetracht des Mengen- wie auch Gesamteffektes. Der
Preiseffekt ist einheitlich Uber alle L&nder hinweg leicht ne-
gativ, aber nicht ausschlaggebend, so dass hier in der rela-
tiven Betrachtung kaum Unterschiede zwischen dem Men-
gen- und Gesamteffekt auftreten. Deutschland liegt im Mit-
telfeld. Die meisten groBen Volkswirtschaften des Euroraums
weisen jedoch insbesondere seit 2007 eine starkere Zunah-
me auf. So ist die Quote in Spanien, Irland, Osterreich, Bel-
gien, Frankreich, Portugal, sowie den Niederlanden starker
angestiegen als in Deutschland. Nur in ltalien, Finnland und
Griechenland war die Zunahme geringer.

Die zeitliche Betrachtung zeigt, dass die Investitionsquote
in Geistiges Eigentum im Gegensatz zu den anderen Kate-
gorien AusrUstungen und Bauten keinen starken Einbruch
seit 2007 erlitten hat. Auch in der zweiten Periode ab 2007
verzeichnen 20 der 27 Mitgliedsléander einen leichten Anstieg
der Quote. Mitverantwortlich fur die Zunahme durfte die zu-
nehmende Tertiérisierung der Wirtschaftsstruktur sein. So

Tab. 5
| Zerlegung der Veranderung der Investitionsquoten fiir Geistiges Eigentum in Preis- und Mengeneffekte

1996-2014 1996-2007 2007-2014

Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum, Kum,
Rang Land ME RE GE Rang Land ME RE GE Rang Land ME RE GE
1 ES 30 -18 1,2 (1 ES 21 -14 0,7 |1 MT 1,7 -0.1 1,6
2 IE 2,8 0,4 31 |2 IE 1,9 -0,1 1,7 |2 DK 1,2 -0, 1,0
3 MT 26 -0,1 25 |3 DK 1,3 -0,2 1,1 |3 FR 1,0 -0,3 0,7
4 DK 25 -03 21 |4 AT 1,3 -0,1 1,2 |4 IE 0,9 0,5 1,4
5 AT 20 -0,2 1,8 |5 HU 1,3 -0,2 11 |5 ES 09 -04 0,5
6 BE 1,8 -0,3 1,5 |6 BE 1,2 -04 0,8 |6 AT 0,7 -0, 0,6
7 FR 1,5 -04 11 |7 MT 1,0 0,0 09 |7 EE 0,7 0,0 0,7
8 PT 1,5 -0,1 14 |8 PT 0,9 0,0 1,0 |8 LT 06 -0,6 0,1
9 HU 1,3 -0, 1,2 |9 Fl 0,9 0,6 14 |9 BE 0,6 0,1 0,7
10 EE 1,3 -0, 1,2 (10 NL 0,7 -01 0,6 (10 UK 0,5 -0,3 0,2
11 LT 1,1 -08 0,3 [11 EE 0,6 0,0 0,6 |11 PT 0,5 -0, 0,4
12 NL 1,0 -02 0,9 [12 DE 0,5 -0/1 0,5 [12 NL 04 -0, 0,3
13 DE 08 -0 0,8 |13 FR 0,5 -0/1 0,4 (13 Sl 0,3 0,2 0,5
14 CY 0,6 0,1 0,6 |14 LT 0,5 -0,2 0,3 |14 DE 0,3 0,0 0,3
15 Sl 0,5 0,4 1,0 (15 EL 0,4 0,2 0,6 |15 SE 0,3 0,1 0,3
16 IT 0,5 -0,2 0,3 |16 RO 0,4 0,6 1,0 |16 Lv 0,2 0,5 0,7
17 SE 0,5 0,9 1,3 (17 CY 0,4 0,1 04 (17 IT 0,2 -0, 0,1
18 LV 0,3 0,8 1,1 |18 PL 0,3 0,0 0,3 (18 CY 0,2 0,0 0,2
19 PL 0,2 0,0 0,2 |19 IT 0,3 -01 0,2 (19 HU 0,0 0,2 0,2
20 cz 0,1 1,1 1,2 |20 Sl 0,2 0,2 0,5 |20 cz 0,0 0,4 0,4
21 Fl 0,1 0,7 0,8 |21 SE 0,2 0,8 1,0 |21 PL 0,0 0,0 0,0
22 EL 0,1 0,2 0,3 |22 cz 0,2 0,7 0,8 |22 BG -02 -01 -03
23 BG -02 -02 -04 |23 LV 0,1 0,3 0,3 |23 EL -04 00 -0,3
24 UK -05 -08 -13 (24 SK 00 -02 -01 |24 LU -06 -01 -07
25 LU -0,7 04 -03 |25 BG 00 -01 -02 |25 Fl -0,7 01 -0,6
26 SK -07 -01 -08 |26 LU -0,1 0,5 0,4 |26 SK -0,8 00 -0,7
27 RO -1,2 1,4 0,2 |27 UK -10 -05 -15 |27 RO __= 1,6 08 -08
Anmerkung: PE = Preiseffekt. ME = Mengeneffekt. GE = Gesamteffekt (kumulierte Anderung der nominalen
Investitionsquote). Positive Werte sind blau hervorgehoben.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 5
| Investitionen in Geistiges Eigentum im Jahr 2014
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sprechende Investitionsquoten seit 1996 zu-

in % des nominalen BIP

Strategie Europa 2010

Oster- Griechen- Portu-
reich land gal

EU 28 Deutsch- Frank-
land reich

Nieder-
lande

Italien

Spa-
nien

Quelle: Eurostat.

findet in den meisten EU-Staaten ein Ubergang von einer
einst industriell gepragten hin zu einer stérker wissensinten-
siven Volkswirtschaft statt, der mit einer zunehmenden Be-
deutung des Dienstleistungssektors und von Humankapital-
investitionen einhergeht (vgl. Strobel 2015).

Zur europaweiten Erhéhung der Forschungs- und Entwick-
lungsausgaben wurde im Jahre 2000 die Lissabonner »Stra-
tegie Europa 2010« mit dem Ziel, die EU innerhalb von zehn
Jahren zum wettbewerbsfahigsten und dynamischsten wis-
sensgestutzten Wirtschaftsraum der Welt zu machen, ins Le-
ben gerufen. Forschungs- und Entwicklungsausgaben sollten
bis 2010 auf 3% des BIP ansteigen. Im Zuge dieser Politik-
maBnahme sind die Investitionen flachendeckend in den
EU-Mitgliedstaaten angestiegen. Abbildung 5 veranschaulicht
die Anteile der Forschungs- und Entwicklungsausgaben am
BIP 2014. Zwar liegt Deutschland Uber den angestrebten 3%,
jedoch unter dem EU-Mittelwert und weit hinter den Anteilen
anderer groBer Volkswirtschaften des Euroraums, wie Frank-
reich, den Niederlanden, Osterreich, Finnland und Ifand.

Zusammenfassend kann somit gesagt werden, dass Inves-
titionen in Geistiges Eigentum in nahezu allen européischen

Finn-
land

genommen haben. Allerdings féllt die Ent-
wicklung in Deutschland leicht hinter der
durchschnittlichen européischen und insbe-
sondere jener in anderen groBen Volkswirt-
schaften des Euroraums zurlck. Entspre-
chend besteht hier noch Aufholpotenzial.

Zusammenfassung der Ergebnisse

fiir Deutschland
Iriand Tabelle 6 fasst die Ergebnisse des europa-
weiten Ranking fur Deutschland abschlie-
Bend zusammen. Hierbei wird die Entwick-
lung der deutschen Investitionen nach Anla-
geart Uber die drei Zeitperioden hinweg verglichen. Die Rang-
bildung erfolgt fir Deutschland im relativen Vergleich zu den
26 anderen EU-Mitgliedstaaten (ohne Kroatien). Ein niedri-
gerer Rang geht mit einer vergleichsweise positiven Entwick-
lung der Investitionsquote — gemessen relativ zu den anderen
Mitgliedstaaten — einher. Blau hervorgehobene Range reflek-
tieren einen Rickgang der entsprechenden Investitionsquo-
te im jeweiligen Betrachtungszeitraum.

Uber den gesamten Zeitraum von 1996 bis 2014 betrach-
tet sind in Deutschland die Bruttoanlageinvestitionsquote
sowie die Quoten der meisten Anlagearten gefallen, sowohl
real (Mengeneffekt) als auch nominal (Gesamteffekt). Un-
terschiedliche Ergebnisse zeigen sich bezliglich des Preis-
effekts. Im Falle der Ausristungen und Nichtwohnbauten
hat die negative Preisentwicklung den Rlckgang der Inves-
titionsquote verstérkt. Im europaischen Vergleich belegt
Deutschland im gesamten Zeitraum tendenziell nur einen
Platz im (hinteren) Mittelfeld. So liegt Deutschland bei Be-
trachtung des Mengeneffekts bei den gesamten Bruttoan-
lageinvestitionen auf Rang 13, &hnlich bei den Ausristun-
gen und dem Geistigem Eigentum mit Rang 12. Bei den
Bauten (bzw. den Unterkategorien Wohn- und Nichtwohn-

Tab. 6
| Ranking der deutschen Investitionsquoten im Vergleich zu den EU-Mitgliedslandern

1996-2014 1996-2007 2007-2014

Mengen- Preis- Gesamt- | Mengen- Preis- Gesamt- | Mengen- Preis- Gesamt-
AR e effekt effekt effekt effekt effekt effekt effekt effekt effekt
Gesamt 13 12 5 25 15 24 3] 7 1
Ausristungen 12 13 7 10 12 7 12 18 14
Bauten 17 13 18 27 24 27 2 3 1
Wohnbauten 19 8 1 26 22 26 1 2 1
e 20 10 19 24 22 24 7 4 6
bauten
Geistiges
Eigentum 13 13 17 12 14 16 14 14 14
Anmerkung: Blau hervorgehobene Rénge geben einen Riickgang der jeweiligen Investitionsquote wieder.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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bauten) schneidet Deutschland mit Rang 17 bis 20 beson-
ders schlecht ab.

Die Unterscheidung zwischen dem Vorkrisenzeitraum (1996-
2007) und Nachkrisenzeitraum (2007-2014) verdeutlicht die
Ursachen fur die schwache Investitionstatigkeit im Gesamt-
zeitraum: So hat Deutschland von 1996 bis 2007 einen der
letzten Range belegt. Gemessen an den Bruttoanlageinves-
titionen ist die um Preisentwicklungen bereinigte reale Quo-
te in nahezu allen anderen EU-Mitgliedstaaten stérker ange-
stiegen (Rang 25). Grund hierfUr ist insbesondere die schwa-
che Entwicklung im Bausektor. So hat sich die reale Bauinves-
titionsquote in Deutschland im ersten Beobachtungszeitraum
im EU-Vergleich am schlechtesten entwickelt (Rang 27). Im
Zeitraum nach 2007 fand hingegen eine Umkehr der Ent-
wicklung statt. Hinsichtlich der realen Bauinvestitionsquote
belegt Deutschland nun Rang 2, im Bereich Wohnbauten
sogar Rang 1. Dagegen haben sich die Investitionen in Aus-
ristungen und Geistiges Eigentum real ahnlich zur Vorperi-
ode entwickelt. Insgesamt schneidet Deutschland hinsicht-
lich der realen Investitionstatigkeit mit Rang 3 im Zeitraum
2007-2014 deutlich besser ab, wenngleich die Quote im
Vergleich zum Referenzjahr 1996 immer noch niedriger ist.

Fazit

Die hier dargestellte Analyse der Entwicklung der Investiti-
onsquoten in Deutschland und Europa hat gezeigt, dass in
der Debatte um Investitionsschwéche eine differenzierte Be-
trachtung notwendig ist. Zum einen muss die Investitions-
tatigkeit nach der Anlageart unterschieden werden, zum
anderen spielen Preiseffekte eine nicht unerhebliche Rolle
in der Entwicklung der nominalen Investitionsquoten. Insge-
samt zeigen die Ergebnisse, dass die deutschen Bruttoan-
lageinvestitionen hauptsachlich von drei Effekten negativ
beeinflusst wurden:

i) Preissturz bei den elektronischen Ausrustungsgitern:
In den industriestarken Landern wie Deutschland hat ein
deutlicher Ruckgang der Preise im Bereich Datenverar-
beitung und Elektronik die Investitionsquote insgesamt
nach unten gedrlckt. Gleichzeitig fuhrt aber auch eine
zunehmende Bedeutung des Dienstleistungssektors zu
einem geringeren Bedarf an Folgeinvestitionen, da dieser
in der Regel weniger kapital- dafur aber arbeitsintensiv
ist (vgl. Strobel 2015). Im Einklang mit Studien, die dis-
aggregierte Analysen der Investitionsquoten vornehmen,
zeigt sich im EU-Vergleich keine Schwéche bei den Aus-
ristungsinvestitionen (vgl. Dullien und Schieritz 2011;
BMWi 2013; SVR 2014).

i) Normalisierung nach deutschem Bauboom in den
1990er Jahren: Die insgesamt niedrigere Investitions-
quote in Deutschland ist vielmehr Ursache einer schwa-
cheren Bautatigkeit. Im Bausektor ist die Ermittlung einer

normativen Benchmark sowohl im Querschnitt als auch
historisch betrachtet jedoch schwierig, da dieser Sektor
in vielen EU-Staaten insbesondere vor der Euro-Schul-
denkrise von Ubertreibungen gepragt ist. In Deutschland
erfolgte dieser Bauboom friiher, entsprechende Uberin-
vestitionen im Bausektor Anfang der 1990er sorgten flir
einen Ruckgang der deutschen Bautatigkeit und eine
schwache Entwicklung der Bauinvestitionen bis 2007.
Seither sind eine deutliche Erholung und ein starker An-
stieg der Quote zu verzeichnen.

il Spielraum bei Forschungs- und Entwicklungsausga-
ben: Hierzulande sind die Investitionen in Geistiges Ei-
gentum zwar gestiegen; mit Rang 13 fuhrt Deutschland
allerdings gerade mal das europdische Mittelfeld an.

Insgesamt lasst sich fur Deutschland seit der Finanzkrise
eine zogerliche, aber positive Entwicklung der Investitions-
tatigkeit feststellen. Seit 2007 belegt Deutschland gemessen
an der realen Bruttoanlageinvestitionsquote Platz 3 der
EU-Mitgliedstaaten. Wahrend sich die Investitionen in Aus-
rustungen und Geistiges Eigentum im relativen Vergleich
ahnlich wie in der Vorkrisenperiode entwickelt haben, haben
sichim jungeren Zeitraum insbesondere die Bauinvestitionen
spurbar erholt.
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