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Die Unternehmensinvestitionen haben sich gegentber
dem Vorkrisenniveau des Jahres 2008 deutlich schwéacher
entwickelt als das BIP: Mit 370 Mrd. EUR investieren die
Firmen aktuell (2016) lediglich noch 11,8 % des BIP in
den Kapitalstock, nur unwesentlich mehr als in dem
schweren Rezessionsjahr 2009. Im Jahr 2008 hatte die
Investitionsquote noch bei 13,3 % gelegen. Der Ruckgang
um 1,5 Prozentpunkte entspricht rein rechnerisch einer In-
vestitionsliicke von rund 45 Mrd. EUR in 2016er-Preisen
beziehungsweise einem Achtel des aktuellen Investitions-
niveaus. Wie besorgt miissen wir deswegen sein?

Ein Teil des Ruckgangs lasst sich auf Preiseffekte zuriick-
fuhren: Die Preise von Investitionsgitern sind seit 2008
deutlich schwécher gestiegen als das allgemeine Preisni-
veau (BIP-Deflator). Investitionen werden relativ gesehen
also immer billiger, sodass die Firmen heute fur das glei-
che preisbereinigte Investitionsvolumen einen spirbar ge-
ringeren Teil der Wirtschaftsleistung aufwenden mussen
als vor acht Jahren. Zudem hat sich die Wertschopfung
seit 2008 tendenziell etwas zu Gunsten von Branchen
verschoben, fur die eine im Quervergleich unterdurch-
schnittliche Investitionsquote charakteristisch ist. Eine al-
lein von Preis- und Brancheneffekten getriebene Vermin-
derung der Unternehmensinvestitionsquote wére ékono-
misch kaum bedenklich, zumindest wenn die Marktme-
chanismen adaquat funktionieren.

Doch selbst wenn man beide Effekte analytisch eliminiert,
verbleibt ein bereinigter Riickgang der Investitionsquote
von noch immer erheblichen 0,8 Prozentpunkten des BIP
seit 2008; aktuell entspricht dies rund 25 Mrd. EUR weni-
ger an getatigten Investitionen. Angesichts der mittlerweile
zahlreichen investitionsbeglinstigenden Faktoren — hohe
Kapazitatsauslastung, niedrige Zinsen, solide Konjunktur,
Trendwende bei den 6ffentlichen Investitionen — verblufft
dieser Befund. Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht bieten
sich unseres Erachtens insbesondere zwei sich wechsel-
seitig nicht ausschlieRende Erklarungsansatze an: (1.) das
enorme Ausmal3 an globalen politischen Unwagbarkeiten,
das die Unternehmen mit neuen Projekten zdgern lasst;
und (2.) die sich im Zuge der Digitalisierung verandernde
Zusammensetzung der Investitionsgiter. Wahrend fir die
Digitalwirtschaft typische Investitionen wie Ausgaben fiir
Geistiges Eigentum durchaus kraftig wachsen, bremsen
die schrumpfenden Ausgaben fir klassische Sachkapi-
talgiiter wie Maschinen und Gebaude als Noch-Schwer-
gewichte das gesamte Aggregat. Um die Unternehmens-
investitionen zu starken, sollte die Wirtschaftspolitik des-
halb die Unsicherheiten vor allem in Europa rasch abbau-
en und den digitalen Wandel effektiv férdern.

Unternehmensinvestitionen langfristig entscheidender
Wachstumsfaktor

Die Unternehmensinvestitionen sind ,der” zentrale Faktor ftr
den nachhaltigen Wachstumserfolg Deutschlands, genauso
wie jeder anderen Volkswirtschaft. Wir verstehen darunter
die Investitionsausgaben der privaten Sektoren fur Ausris-
tungen (Maschinen, Gerate und Fahrzeuge), Wirtschaftsbau-
ten und Sonstige Anlagen. Letztere umfassen im Wesentli-
chen die in der digitalen Welt zunehmend wichtigen Ausga-
ben fur geistiges Eigentum, also Forschung und Entwicklung,
Urheberrechte, Datenbanken und Software.! Die Unterneh-
mensinvestitionen haben aktuell (2016)° einen Anteil von

59 % an den gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitio-
nen, zu denen auflerdem die Investitionen in private Wohn-
bauten (30 %) sowie die Investitionen des Staates (11 %)
zahlen. Nur wenn die Firmen ausreichend in den Kapitalstock
investieren, wachst und erneuert sich dieser, was wiederum
eine Voraussetzung fur mehr Produktivitat und Wirtschafts-
wachstum ist. Bleiben die Unternehmensinvestitionen hinge-
gen hartnéckig schwach, setzt eine Volkswirtschaft ihren ma-
teriellen Wohlstand langfristig aufs Spiel.

Investitionsquote verharrt auf Krisenniveau von 2009
Angesichts dieser fundamentalen Bedeutung ist es dringend
geboten naher zu ergriinden, warum die deutschen Unter-
nehmensinvestitionen sich verglichen mit dem Vorkrisenni-
veau im Jahr 2008 deutlich schwécher entwickelt haben als
das Bruttoinlandsprodukt (BIP). So weiteten die Firmen ihre
nominalen Investitionsausgaben von 2008 bis 2016 nur um
9,0 % aus — ein ziemlich bescheidener Anstieg gemessen
am nominalen BIP, das im gleichen Zeitraum auf ein Plus
von 22,3 % kam und damit rund zweieinhalbmal so stark ge-
wachsen ist. Infolgedessen investieren die Firmen mit

370 Mrd. EUR aktuell lediglich noch 11,8 % des BIP in den
Kapitalstock, nur unwesentlich mehr als wahrend der Grof3en
Rezession im Jahr 2009 (11,7 %). Im Jahr 2008, hatte die In-
vestitionsquote noch bei 13,3 % gelegen.3

Der Riickgang um 1,5 Prozentpunkte gegeniiber dem Vorkri-
senwert von 2008 entspricht rein rechnerisch einer Investiti-
onsliicke von rund 45 Mrd. EUR in 2016er-Preisen bezie-
hungsweise einem Achtel des aktuellen Investitionsniveaus.
Mit diesem statistisch unstrittigen Befund ist die bereits seit
geraumer Zeit lebhaft diskutierte Frage unverandert aktuell:
Wie besorgt missen wir deswegen sein?

Investitionsgiter werden relativ billiger

Relativieren lasst sich der Riickgang wenigstens teilweise mit
Verweis auf erhebliche Preiseffekte, welche die in nominalen
GroRRen definierte Unternehmensinvestitionsquote ebenso
beeinflussen wie die Entwicklung der realen VVolumina von
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Investitionen und BIP. So sind die Preise von Investitionsgi-
tern von 2008 bis 2016 mit 9,0 % spurbar schwéacher gestie-
gen als das allgemeine Preisniveau (BIP-Deflator: +14,1 %).
Investitionen werden also vergleichsweise immer billiger, so-
dass die Firmen aktuell fir das gleiche Investitionsvolumen
einen kleineren Teil der Wirtschaftsleistung aufwenden mus-
sen als vor acht Jahren. Anders gewendet: Die nominale, an
den Wertgrd3en orientierte Investitionsquote wére selbst
dann gefallen, wenn das Volumen der Investitionen mit dem
BIP-Volumen schrittgehalten hatten.

Reale Stagnation seit acht Jahren

Allerdings ist auch das nicht der Fall. Der nominale Anstieg
der Investitionsausgaben der Firmen reicht gerade aus, um
die steigenden Investitionsguterpreise abzufangen — real ist
das Investitionsvolumen 2016 nur genauso hoch wie acht
Jahre zuvor, wéhrend das BIP seitdem um 8,3 % gewachsen
ist. Damit bleibt die Entwicklung der Unternehmensinvestitio-
nen inzwischen sogar hinter derjenigen der staatlichen Infra-
strukturinvestitionen® zuriick, die 2016 dank eines spiirbaren
Schubs das tiefe und lange Tal von 2012 bis 2015 hinter sich
lassen konnten. Gleichwohl tberschreiten die Infrastrukturin-
vestitionen das reale Niveau von 2008 damit am aktuellen
Rand nur um magere 2,1 %. Der einzige grof3e Investitions-
bereich mit einer hohen Dynamik in den vergangenen acht
Jahren sind die privaten Wohnbauten; sie kommen auf einen
kréftigen realen Anstieg von 24,2 % (Grafik 1).

Grafik 1: Preisbereinigte Bruttoanlageinvestitionen
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Verschiebungen in der Wirtschaftsstruktur

Ein weiterer relativierender Faktor neben dem Preiseffekt ist
der Wandel der Wirtschaftsstruktur. Seit dem Jahr 2008 hat
sich die Wertschopfung tendenziell leicht zu Gunsten von
Branchen verschoben, fiir die eine im Quervergleich unter-
durchschnittliche Investitionsquote charakteristisch ist; zu
nennen ist hier inshesondere das Baugewerbe. Wertschop-
fungsanteile entsprechend etwas eingebiif3t haben hingegen
Wirtschaftsbereiche, die typischerweise einen Uiberdurch-
schnittlichen Anteil ihrer Wertschdpfung fir Investitionsaus-
gaben aufwenden (Landwirtschaft, Bergbau, Energie- und
Wasserversorgung).
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Eine allein von Preis- und Brancheneffekten getriebene Ver-
minderung der Unternehmensinvestitionsquote wére ékono-
misch kaum bedenklich, zumindest wenn die Marktmecha-
nismen hinreichend gut funktionieren — die Mérkte also Préa-
ferenzen, Produktionskosten und relative Knappheiten ada-
quat in den Preisen widerspiegeln. Hiervon gehen wir grund-
satzlich aus. Doch selbst wenn man beide Effekte analytisch
eliminiert, verbleibt ein bereinigter Riickgang der Investiti-
onsquote von noch immer erheblichen 0,8 Prozentpunkten
des BIP seit 2008 (Grafik 2).

Grafik 2: Unternehmensinvestitionsquote
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Der Preiseffekt ,erklart” dabei, isoliert betrachtet, mit 0,5 Pro-
zentpunkten einen deutlich gréReren Anteil des Rickgangs
der Quote in laufenden Preisen als der Branchenstrukturef-
fekt (0,2 Prozentpunktes). Der moderate Brancheneffekt ist
schlissig, weil sich die Strukturanteile der beiden Schwer-
gewichte unter den Hauptwirtschaftsbereichen, des Verarbei-
tende Gewerbes und der Dienstleistungene, an der gesamt-
wirtschaftlichen Wertschépfung seit 2008 nur geringfiigig
verandert haben und sich ihre jeweiligen branchentypischen
Investitionsquoten zudem kaum unterscheiden.

Auch bereinigte Investitionsliicke erheblich

Der bereinigte Rickgang der Unternehmensinvestitionsquote
von 0,8 Prozentpunkten zwischen 2008 und 2016 entspricht
in aktuellen Preisen effektiv rund 25 Mrd. EUR weniger an
getatigten Investitionen im Jahr 2016, verglichen mit dem
Niveau vor der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008.
Besonders angesichts der mittlerweile zahlreichen, fur die In-
vestitionen von Firmen an sich sehr glinstigen Faktoren — wie
der hohen Kapazitatsauslastung, der niedrigen Zinsen, der
soliden Konjunktur sowie der Trendwende bei den haufig
komplementéaren offentlichen Investitionen — verblifft dieser
Befund. Ursachlich hierfur durfte ein ganzes Bindel von Fak-
toren sein. Auf der Firmenebene reicht dies von der gele-
gentlich negativ wahrgenommenen Standortqualitat bis hin
zu der Alterung der Unternehmer, die unseren Erkenntnissen
zufolge die Investitionsbereitschaft gerade im deutschen Mit-
telstand erheblich belastet.” Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
bieten sich hierfur insbesondere zwei Erklarungsansétze an,
die sich gegenseitig nicht ausschliel3en. Die Einfliisse existie-
ren vielmehr parallel und tberlagern sich in ihrer Wirkung,



was — zusammen mit den zuvor herausgearbeiteten Preis-
und Brancheneffekten — unserer Einschatzung nach im Er-
gebnis zu der in den letzten Jahren chronisch schwachen In-
vestitionsquote fuhrt.

Enorme politische Unwéagbarkeiten

An erster Stelle zu nennen ist das enorme Ausmal} an globa-
len politischen Unwéagbarkeiten. So hat spatestens die Wahl
des neuen US-Préasidenten Trump im November 2016 die
bereits von dem Brexit-Votum im vergangenen Sommer aus-
geloste Angst vor immer starkerer nationaler Abschottung auf
eine globale Dimension gehoben. Seither hangt das Damok-
lesschwert eines protektionistischeren Welthandelssystems
Uber der Exportnation Deutschland, die zudem mit der
schwierigen Lage in der Turkei, dem Nahost-Konflikt und der
trotz 6konomischer Fortschritte weiter fragilen Situation in
Europa konfrontiert ist. In Frankreich, in Deutschland und —
vielleicht — auch in Italien stehen 2017 wichtige Wahlen an,
aus denen europakritische Krafte gestarkt hervorgehen kénn-
ten. Es ist deshalb verstandlich, dass die Unternehmen unter
solchen Rahmenbedingungen mit neuen Projekten zdgern
und trotz gunstiger Finanzierungsbedingungen erst einmal
abwarten, ob und in welche Richtung sich die bislang un-
Ubersichtliche Lage klart.

Grafik 3: Unsicherheit bremst Investitionen
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Grafik 3 zeigt dies empirisch, indem sie die Unternehmensin-
vestitionsquote einem systematisch aus Presseberichten ab-
geleiteten Index der wirtschaftspolitischen Unsicherheit® ge-
genuber stellt. Aufféllig sind insbesondere die Zeitraume
2011/2012 sowie ab 2015. Beide Perioden zeichnen sich
nicht nur durch einen spirbaren Riickgang der Investitions-
quote trotz gleichzeitig ordentlichen Wirtschaftswachstums,
sondern auch durch einen starken Anstieg der Unsicherheit
aus. Spatestens ab 2011 stand die Integritat des Euroraums
zunehmend in Frage, bis EZB-Prasident Draghi Mitte 2012
mit den drei Worten ,whatever it takes” ein klares Bekenntnis
zum Euro abgab, wéhrend die Wahrungsunion gleichzeitig
institutionell gestérkt wurde. Seit etwa 2015 tlirmen sich

— teils vorweggenommen in Umfragen — die oben genannten
aktuellen Herausforderungen auf, die den Index inzwischen
sogar auf ein neues Allzeithoch gehoben haben.

Fokus Volkswirtschaft

Digitalisierung verlangt andere Investitionen

Unser zweiter Erklarungsansatz fur die Investitionsschwéche
ist hingegen weniger duster. Danach ist die rucklaufige In-
vestitionsquote die voriibergehende Folge des Strukturwan-
dels hin zu einer digitalen Wissensdkonomie. Im Zuge der
Digitalisierung verandert sich namlich die Struktur der Investi-
tionsguterkomponenten, die zusammen das Aggregat der
Unternehmensinvestitionen ausmachen. Zwar bremsen die
schrumpfenden Ausgaben fir klassische Sachkapitalgtter
wie Maschinen und Gebaude das gesamte Aggregat. Die fur
die Digitalwirtschaft typischen ,immateriellen” Investitionen,
die statistisch als Sonstige Anlagen erfasst werden, wachsen
jedoch durchaus kréaftig (Grafik 4).

Grafik 4: Komponenten der Unternehmensinvestitionen
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Diese gegenlaufigen Veranderungen bei den einzelnen In-
vestitionsglterkomponenten haben sich von 2008 bis 2016
gerade neutralisiert, sodass das Volumen der Unterneh-
mensinvestitionen in diesem Zeitraum stagniert. In dem Ma-
Be jedoch, wie die dynamisch wachsenden Sonstigen Anla-
gen weiter an Gewicht gewinnen, werden sie kiinftig den
bremsenden Einfluss der bisherigen Schwergewichte auf das
gesamte Aggregat mindern.

Grafik 5: Struktur der Unternehmensinvestitionen
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Der Bedeutungszuwachs der Sonstigen Anlagen wird vor al-
lem in der sehr langfristigen Betrachtung deutlich (Grafik 5).
Hatten sie 1991 mit 15 % noch den kleinsten Anteil an den
Unternehmensinvestitionen, haben sie seit dem Jahr 2004
die Wirtschaftsbauten mit zunehmendem Abstand auf den
letzten Platz verdrangt. Aktuell stehen sie bereits fir gut ein
Viertel der Unternehmensinvestitionen. Die Ausriistungen
machen zwar weiterhin gut die Halfte der Unternehmensin-
vestitionen aus, doch auch ihr Strukturanteil nimmt erkennbar
ab. Wir gehen davon aus, dass der starke Digitalisierungs-
trend auch in den kommenden Jahren fiir Uberproportionale
Zuwachsraten bei den ,immateriellen® Investitionsgitern sor-
gen wird — mit sich entsprechend verstarkendem, positivem
Wachstumseffekt auf die Unternehmensinvestitionen insge-
samt.

Wirtschaftspolitik gefragt

Alles in allem: Warten wir auf die Erholung der Unterneh-
mensinvestitionen &hnlich vergeblich wie auf Godot? Eine
allzu pessimistische Antwort hierauf wéare unserer Einschat-
zung nach verfehlt, insbesondere wenn digitale Investitions-

guter kunftig einen immer groReren Anteil am Investitionsge-
schehen haben werden. Zudem macht der Schub bei den 6f-
fentlichen Investitionen im vergangenen Jahr Mut, denn die-
se sind in vielen Fallen komplementar zu privaten Projekten.
Die Politik kann aber noch mehr tun, um die Unternehmens-
investitionen zu starken. Die oberste Prioritat sollte sie der
Einddmmung der enorm gestiegenen globalen Risiken bei-
messen. Mit einer gemeinsamen und schlussigen Antwort
auf das Brexit-Votum und den neuen Isolationskurs der USA
lieBen sich die Unsicherheiten zumindest in Europa wohl re-
lativ rasch mildern. Dies gilt umso mehr, wenn sich die ver-
bleibenden Mitgliedsstaaten zugleich glaubhaft zu einer ge-
meinsamen Zukunft bekennen und eine Uberzeugende Stra-
tegie fur die EU und die Wahrungsunion entwickeln. Unab-
héngig davon ist und bleibt es eine wichtige Aufgabe der
Wirtschaftspolitik, den digitalen Wandel weiter aktiv voranzu-
treiben und zu erleichtern, nicht nur Giber eine flachende-
ckend adaquate Bereitstellung digitaler Infrastruktur. Zugleich
missen die komplementaren Bildungsangebote ausgebaut
und die Erwerbstéatigen bei der Gestaltung des digitalen
Wandels mitgenommen werden. m

! Daneben zahlen in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) konzeptionell auch Nutztiere, Nutzpflanzen sowie die Ausgaben fiir Suchbohrungen zu den Sonstigen Anlagen. Al-

lerdings sind diese Investitionsbestandteile in Deutschland praktisch vernachléssigbar.

2 Als Datenquelle verwenden wir hier und im Folgenden soweit nicht anders angegeben: Destatis (2017), Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Inlandsprodukt, Erste Jahresergebnisse

2016, Fachserie 18, Reihe 1.1 (Stand Januar 2017).

° Die Unternehmensinvestitionsquote des Jahres 2008 ist zugleich reprasentativ fiir die lange Periode von der Wiedervereinigung bis zum Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise:

So betrug die durchschnittliche Quote der Jahre 1991 bis 2008 ebenfalls exakt 13,3 %.

* Als Indikator fiir die Infrastrukturinvestitionen verwenden wir aus pragmatischen Griinden der Datenverfiigbarkeit die Investitionsausgaben des Sektors Staat fiir Nichtwohnbauten.

° Der Brancheneffekt auf die zeitliche Veranderung der Unternehmensinvestitionsquote lasst sich aus Datengriinden nur naherungsweise bestimmen. Die im Rahmen der VGR angebotene
Untergliederung der Bruttoanlageinvestitionen nach Wirtschaftsbereichen enthalt nicht alle notwendigen Unterkategorien (Gutergruppen, institutionelle Sektoren), wie wir sie fiir die exakte
Abgrenzung von Unternehmensinvestitionen, Privaten Wohnbauten und Investitionen des Staates auf der Ebene der Hauptwirtschaftsbereiche brauchten. Um unserem Konzept der Unter-
nehmensinvestitionen dennoch méglichst nahe zu kommen, lassen wir hilfsweise die beiden Hauptwirtschaftsbereiche Grundstiicks- und Wohnungswesen (WZ 2008: L) sowie Offentliche
Dienstleister, Erziehung, Gesundheit (WZ 2008: O bis Q) bei den Berechnungen auf3en vor. Wir unterstellen mit anderen Worten, dass die privaten Wohnbauten ganz tiberwiegend dem
Hauptwirtschaftsbereich Grundstiicks- und Wohnungswesen zuzuordnen sind und dass die Investitionen des Sektors Staat ganz iiberwiegend im Hauptwirtschaftsbereich Offentliche Dienst-
leister, Erziehung, Gesundheit anfallen. Zudem ist zu beriicksichtigen, dass bei solchen sehr tief gegliederten Statistiken in den VGR wie der Aufteilung der Bruttoanlageinvestitionen nach
Wirtschaftsbereichen (Tabellen 3.2.9 und 3.2.10 in der Fachserie 18, Reihe 1.4) die Daten typischerweise zeitlich hinterherhinken. Fur unsere Analyse standen uns die relevanten Zeitreihen
nur bis zum Jahr 2015 zur Verfiigung, was weitere Annahmen notig macht und ebenfalls zur Unscharfe bei der Berechnung des Brancheneffekts beitragt.

© Ohne die beiden Hauptwirtschaftsbereiche Grundstiicks- und Wohnungswesen sowie Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit.

! Vgl. Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2015), Alterung im Mittelstand bremst Investitionen, Fokus Volkswirtschaft Nr. 85, KW Economic Research, Frankfurt am Main.

® Als Unsicherheitsindex verwenden wir die monatliche Zeitreihe fiir Deutschland von Economic Policy Uncertainty (http://www.policyuncertainty.com/europe_monthly.html). Um kurzfris-
tige Schwankungen auszublenden sind in Grafik 3 gleitende Zwolfmonatsdurchschnitte abgebildet. Konzeptionell besteht der Index aus einer systematischen Auswertung von Presseartikeln
zum Thema politik-induzierte 6konomische Unsicherheit in zwei fur das betrachtete Land relevanten Leitmedien (Deutschland: Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine). Um diese Artikel zu iden-
tifizieren, werden einschlagige Terme fiir die drei Konnotationen Wirtschaft (,Wirtschaft, ,wirtschaftlich“), Politik (,Regulierung®, ,Zentralbank®, ,Defizit* und &hnliches) sowie Unsicherheit (,un-
sicher”, ,Unsicherheit*) in der jeweiligen Landessprache vorgegeben. Ein Artikel wird nur berlicksichtigt, wenn darin mindestens ein Term aus jeder Teilgruppe vorkommt. Die Anzahl der so
identifizierten Artikel wird gezéhlt und anhand der monatlichen Gesamtzahl der Artikel in den jeweiligen Medien standardisiert. Der Indexwert 100 entspricht fir Deutschland dem Mittelwert
der standardisierten Anzahl in der Periode von 1993 bis 2010. Weitere Details zur Methodik siehe http://www.policyuncertainty.com/media/BakerBloomDavis.pdf.
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