KFW

Frankfurt, 7. Oktober 2014

KfW-Investbarometer Deutschland: September 2014

Bruttoanlageinvestitionen: neue Zahlen - alte Probleme

FuE-Ausgaben gelten nun offiziell als Investitionen; die Investitionsquoten von
Firmen und Staat sind dadurch héher und in den letzten Jahren etwas stabiler

Wir erwarten, dass die Unternehmensinvestitionen 2014 und 2015 real um je-
weils 2% % wachsen — zu mehr sind die Firmen derzeit nicht bereit; fiir ein ho-
heres Produktivitatswachstum in Deutschland ist das voraussichtlich zu wenig

Die staatlichen Investitionen bleiben im Trend zu schwach; die Nettoinvestitio-
nen in die Infrastruktur summieren sich seit 2003 auf -55 Mrd. EUR
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Neue Statistik weist hohere Investitionsquote aus

Deutschland investiert mehr als bislang gedacht — das sagen zumindest die neuen Zahlen,
die das Statistische Bundesamt Anfang September veroffentlicht hat. So ist die deutsche
Investitionsquote 2013 mit jetzt 19,7 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) 2,5 Prozentpunkte
hdéher als nach bisherigem Rechenstand (17,2 %). Vor allem die Unternehmen und der Staat
geben laut der neuen Statistik deutlich mehr fur den Aufbau und Erhalt des Kapitalstocks aus
als es die alten Zahlen zeigten: Die Unternehmensinvestitionen liegen nun bei 11,7 % des
BIP (zuvor: 9,9 %), die staatliche Investitionsquote steigt um 0,6 Prozentpunkte auf 2,2 %
— beachtlich angesichts des niedrigen Niveaus. Das ist das Ergebnis der Reform des statisti-
schen Investitionskonzepts, das mehr Ausgaben als bislang als investiv klassifiziert. Diese
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Revision ist international abgestimmt und wird auch in den meisten anderen Landern zu ho-
heren ausgewiesenen Investitionsquoten fuhren.

Forschung und Entwicklung sind jetzt Investitionen — mit wachsender Bedeutung

Die Statistiker haben Anfang September die Vorgaben aus der 2010 verabschiedeten Fas-
sung des Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG2010) um-
gesetzt. Sie ist ab sofort die EU-weit verbindliche Grundlage der gesamtwirtschaftlichen Sta-
tistik und 16st die alte Fassung von 1995 (ESVG1995) ab. Solche grofien konzeptionellen
Revisionen werden alle 15 bis 25 Jahre durchgeflihrt, um die Statistik an neue Entwicklun-
gen in Theorie und Praxis anzupassen. Die Nutzer erhalten so stets aussagekraftige, im
Zeitablauf und international ' vergleichbare Daten, miissen dafiir nach der Umstellung aber
auch die Vergangenheit durch die Brille der aktuellen Zahlen noch einmal neu bewerten.

Der zentrale Baustein der jetzt umgesetzten Konzeptreform ist der erweitere Investitionsbe-
griff: Insbesondere zahlen die Ausgaben fliir Forschung und Entwicklung (FUE) nun auch offi-
Ziell zu den Investitionen — eine Regelung, die in unserer Wissensgesellschaft sehr zu be-
grufen ist: Investitionen in ,immaterielle” Faktoren sind heute mindestens genauso wichtig
wie in Maschinen und Beton. Der von den FUE ausgehende niveauerhdhende Effekt auf die
gesamtwirtschaftliche Investitionsquote steigt im Zeitablauf, sein Minimum hatte er 1994 mit
1,4 Prozentpunkten. Am aktuellen Datenrand erreicht er sein bisheriges Maximum: Die Be-
handlung der FuE als Investitionen Iasst die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote 2013 fur
sich genommen um gut 2 Prozentpunkte steigen, fur den Ubrigen halben Prozentpunkt des
revisionsbedingten Gesamtanstiegs von 2,5 Prozentpunkten sind die Einarbeitung neuen
basisstatistischen Informationsmaterials (also nicht-konzeptbedinge Anderungen) sowie die
Ubrigen konzeptbedingten Modifikationen verantwortlich.

Wohnbauquote materiell gleich geblieben

Die dominierende Rolle der FUE bei der Erhéhung der Investitionsquote erklart, warum die
Wohnbauquote davon fast unberihrt bleibt (siehe mittlere Grafik). Das Niveau der Wohn-
bauquote sinkt sogar geringflgig (um 0,1 Prozentpunkte im Durchschnitt 1991-2013), da
sich konzeptbedingt wegen des nun hdheren Investitionsniveaus auch das BIP und damit der
Nenner der Quote erhoht. Einen signifikanten Niveaueffekt haben die FUE dagegen auf die
Unternehmensinvestitionen und die Investitionen des Staates. Bei letzteren schlagt sich zu-
gleich eine weitere konzeptionelle Neuerung, die Verbuchung militarischer Waffensysteme
als Investition, niveauerhéhend nieder.?

' Die grundlegenden Arbeiten zur Konzeption der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen werden
global koordiniert unter dem Dach der Vereinten Nationen durchgefiihrt, damit die Zahlen international
gut vergleichbar sind. Das ESVG ist seinerseits die an die europaischen Erfordernisse (darunter
Haushaltsliberwachung, Mittelverteilung) angepasste Konkretisierung des System of National Ac-
counts der Vereinten Nationen in der Fassung von 2008 (SNA2008), dessen Vorgaben etwa die USA
bereits 2013 umgesetzt haben.

2 Dariiber hinaus spielt beim Staat eine Rolle, dass die Bedingungen fiir eine Ausgliederung &ffentli-
cher Einheiten aus dem Staatssektor nun strenger gefasst sind. So zahlt etwa ein offentliches Unter-
nehmen (einschliel3lich seiner Investitionen) nun auch dann zum Staat, wenn es zwar als Marktprodu-
zent klassifiziert wird (dies reichte zuvor fiir eine Ausgliederung aus), seine Umsétze aber ausschliel3-
lich mit staatlichen Einheiten erwirtschaftet. Praktisch diirfte diese Reintegration vor allem kommunale
Unternehmen und damit die Gemeindeebene betreffen. Leider Iasst sich dieser Effekt nicht aus den
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Unternehmensinvestitionen netto unverdandert genauso schwach

Eine Neueinschatzung der Investitionsdynamik in Deutschland ist aufgrund der einmalig
nach oben revidierten Investitionsquoten weder fir die staatlichen noch fiir die Unterneh-
mensinvestitionen notwendig. Bei den Unternehmensinvestitionen erkennt man genau wie
bei den alten Zahlen einen klar fallenden Trend im Zeitablauf (der von starken konjunkturel-
len Schwankungen Uberlagert wird, wie die linke Grafik zeigt). Mit 11,7 % des BIP liegt die
Quote der Unternehmensinvestitionen 2013 nun exakt auf dem Wert des bisherigen Tiefs
aus dem Krisenjahr 2009. Nach den alten Zahlen fir das vergangene Jahr lag sie um
0,3 Prozentpunkte darunter.

Die Investitionsentwicklung in den Unternehmen war folglich in den letzten Jahren nach den
revidierten Zahlen insgesamt geringfugig stabiler. Positiv stimmt auch, dass die immer wich-
tiger werdenden FuE-Ausgaben im Zeitablauf steigen. Das macht Mut. Gleichwohl ist und
bleibt die Investitionsdynamik im langfristigen Vergleich unbefriedigend schwach. Dies wird
besonders an der Nettoinvestitionsquote der Unternehmen erkennbar. Denn erst, wenn man
den in den Abschreibungen gebundelten Wertverzehr des Kapitals abzieht, werden die tat-
sachlichen Bemihungen um die Pflege, die Modernisierung und den Ausbau des Kapital-
stocks sichtbar. Die Nettoinvestitionsquote der Firmen hat sich durch die Revision praktisch
nicht verandert: Wie nach den alten Zahlen betragt sie 2013 nur 0,5 % des BIP und kommt
damit auf den drittniedrigsten Wert nach 2009, dem schwersten Rezessionsjahr der Nach-
kriegszeit, und 2010. Auch fir die gesamten Vorjahre seit 1991 sind die Abweichungen ver-
nachlassigbar. Der nach Bericksichtigung der FUE-Ausgaben nun groRere Kapitalstock
muss auch starker abgeschrieben werden und bendétigt deshalb fur einen 6konomisch ver-
gleichbaren Kapitalerhalt offenbar gerade das von der neuen Statistik gezeigte hohere Ni-
veau der Bruttoinvestitionen.

Neben der Nettobetrachtung zahlt fur die Beurteilung der Investitionstatigkeit vor allem der
Blick in die Zukunft. In allen realistischen Szenarien, die die Bevdlkerungsentwicklung der
nachsten Jahrzehnte berlcksichtigen, Iasst sich ein zufriedenstellendes Pro-Kopf-Wachstum
nur mit einem produktiveren Kapitalstock erreichen. Daflir bedarf es héherer Investitionen. In
dieser Betrachtung spielen die privaten Wohnungsbauinvestitionen, die in vielen Landern fur
Ubertreibung sorgten, keine Rolle. Auch die wiedervereinigungsbedingten &ffentlichen
Mehrinvestitionen der 1990er-Jahre bleiben in dem Befund unbericksichtigt.

Reale Unternehmensinvestitionen auch 2015 noch nicht wieder auf Vorkrisenniveau

Die aktuelle konjunkturelle Erholung, die wir fir 2014 und 2015 sehen, dlrfte zwar ausrei-
chen, um die Unternehmensinvestitionen (brutto) in den kommenden beiden Jahren bei
knapp unter 12 % des BIP zu stabilisieren. Dabei gehen wir von einem preis- und kalender-
bereinigten Anstieg der Unternehmensinvestitionen von jeweils rund 2% % im laufenden und
im kommenden Jahr aus, der angesichts der fragilen Lage in Europa und den zahlreichen
geopolitischen Unsicherheiten in der Welt allerdings unter erheblicher Unsicherheit steht.

veroffentlichten Daten isolieren. Genauso wenig sind der niveauerh6hende Beitrag der Waffensyste-
me (diese werden nur zusammen mit den Ausristungsinvestitionen gezeigt) sowie der sektorale Bei-
trag der FUE (diese werden nur fur die Gesamtwirtschaft, aber nicht separat fur den Staat und die pri-
vaten Sektoren verdffentlicht) isoliert bestimmbar.
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Doch selbst wenn unsere Prognose genauso eintritt, werden die realen Unternehmensinves-
titionen auch 2015 — also nach sieben Jahren — noch um gut ein Prozent unter dem Vorkri-
senniveau von 2008 liegen. Von einer durchgreifenden Uberwindung der Investitionsschwa-
che im Unternehmenssektor sind wir also noch deutlich entfernt.

Staatliche Investitionen am aktuellen Rand etwas stabiler

Die Datenrevision erhdht das staatliche Investitionsniveau deutlich und bringt ein glinstigeres
Verlaufsprofil (siehe Grafik rechts). So scheint vor allem die Phase der extremen 6ffentlichen
Investitionsschwache in den Jahren zwischen 2003 und 2008 Uberwunden zu sein. Auch
sind die Nettoinvestitionen des Staates seit 2003 nicht mehr, wie nach den alten Zahlen,
durchgangig negativ, sondernlagen von 2009 bis 2011 dank der Konjunkturprogramme we-
nigstens minimal Gber der Nulllinie. Mit 2,2 % des BIP im Jahr 2013 ist die Investitionsquote
des Staates (brutto) aktuell in etwa wieder so hoch wie nach der Jahrtausendwende. Auf
diesem Niveau durfte sie sich 2014 und 2015 gut halten. Nach den alten Zahlen hatte es da-
gegen so ausgesehen, als bliebe die staatliche Investitionsquote voraussichtlich noch langer
hinter dem Niveau der Jahrtausendwende zurlick. Ahnlich wie bei den Unternehmensinvesti-
tionen enthullt die Revision damit eine etwas stabilere Entwicklung am aktuellen Rand.

Infrastruktur wird aber weiter vernachlassigt

Dennoch: Ein Blick in die Details verrat, dass der Staat nach wie vor deutlich zu wenig flr
Erhalt und Ausbau der Infrastruktur tut: Bei den so genannten Nichtwohnbauten — einem gu-
ten Indikator fur die staatliche Infrastruktur — sind die Nettoinvestitionen bereits seit 2003
durchgangig negativ, der Staat fahrt die Infrastruktur also seit gut einem Jahrzehnt auf Ver-
schlei3. Mit nominal -6,8 Mrd. EUR liegen die Nettoinvestitionen bei den Nichtwohnbauten
2013 auf dem zweitniedrigsten Wert nach 2012 (-7,2 Mrd. EUR). Seit 2003 kumulieren sie
sich in diesem Bereich auf -55 Mrd. EUR. Dies ist ein Hemmschuh fir das Wachstum, denn
staatliche Infrastrukturinvestitionen erhdhen nicht nur selbst den Kapitalstock, sondern sind
in vielen Fallen auch Vorbedingung fur mehr private Investitionen.

Fazit

Die nun auch offizielle Klassifikation von FUE-Ausgaben als Investitionen ist methodisch ein
groler Fortschritt, denn die immateriellen Wachstumstreiber werden in der globalen, digital
vernetzten Wissensgesellschaft immer wichtiger. lhre Berlicksichtigung zeigt, dass die Inves-
titionsentwicklung in den letzten Jahren etwas stabiler war als es die alten Daten zeigten.
Dennoch darf man sich von den héheren Investitionsquoten nicht blenden lassen, die alten
Probleme sind geblieben: Netto investieren die Firmen kaum noch in den Kapitalstock am
Standort Deutschland, und der Staat vernachlassigt mit den langjahrig negativen Nettoinves-
titionen in die Infrastruktur eine seiner 6konomischen Kernaufgaben. Eine Trendwende ist
ndtig, um Wohlstand und Wachstum langfristig zu sichern.

Autor: Dr. Klaus Borger, (069) 7431-2455, klaus.borger@kfw.de
Pressekontakt: Christine Volk, (069) 7431-3867, christine.volk@kfw.de



KfW-Investbarometer Deutschland

Seite 5

Anhang: Investitionsquoten — Revisionsergebnisse im Uberblick

Bruttoanlageinvestitionen in Prozent des BIP
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Nettoanlageinvestitionen in Prozent des BIP
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Zum KfW-Investbarometer. Das KfW-Investbarometer ist ein vierteljahrliches Berichtsformat, das
sich den drei groen Komponenten der Bruttoanlageinvestitionen widmet: den Unternehmensinvestiti-
onen, den staatlichen Investitionen und dem privaten Wohnbau. Diese Aufgliederung gehort nicht zum
Standardprogramm der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) des Statistischen Bundesam-
tes, sondern die KfW verwendet eine eigene, mit den VGR gleichwohl konsistente Gliederungssyste-
matik fir die Bruttoanlageinvestitionen. Die Unternehmensinvestitionen umfassen dabei alle Investiti-
onen der privaten Sektoren in Ausristungen, Wirtschaftsbauten (Hoch- und Tiefbau) sowie sonstige
Anlagen (einschliellich des geistigen Eigentums wie Forschung und Entwicklung sowie Software).
Alle Investitionen des Sektors Staat werden in einem eigenen Aggregat geblindelt, ebenso der private
Wohnbau. Das KfW-Investbarometer befasst sich in drei Ausgaben pro Jahr ausfuhrlich mit den drei

Komponenten, eine Ausgabe ist fur die Gesamtschau resenviert.
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