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I Zur Investitionstatigkeit im Euro-Raum

Mit der konjunkturellen Erholung im Euro-Raum hat sich auch die Investitionstdtigkeit wieder
belebt. Die gesamtwirtschaftliche Sachkapitalbildung bleibt jedoch immer noch erheblich hinter
der Vorkrisenzeit zurlick. Dieser Zeitraum war allerdings durch ein uberdurchschnittliches Inves-
titionswachstum in einigen Ldndern gekennzeichnet. Insbesondere die Bauinvestitionen hatten
dort ein nicht nachhaltiges Ausmays erreicht.

Auch gemessen an der gesamtwirtschaftlichen Investitionsquote lag die Sachkapitalbildung in den
letzten Jahren unterhalb ihres Idngerfristigen Durchschnitts. Wdhrend im Mittel der Jahre 1995 bis
2007 22% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf Bruttoanlageinvestitionen entfielen, verringerte sich
ihr Anteil bis 2014 auf weniger als 20%. Dazu haben verschlechterte Finanzierungsbedingungen,
hohe Unsicherheit und die Notwendigkeit, Schuldenstdnde abzubauen, beigetragen. Insgesamt
war das makrookonomische Umfeld durch gravierende Anpassungsprozesse gekennzeichnet.
Einige dieser hemmenden Faktoren haben inzwischen an Bedeutung verloren. Die Finanzierungs-
bedingungen fallen nicht mehr so restriktiv aus wie in den Vorjahren, und die gesamtwirtschaftliche
Unsicherheit hat sich ermdfigt. Stitzend wirkt auch die akkommodierende Geldpolitik des Euro-
systems. Zudem wurden bereits wichtige makroékonomische Anpassungsleistungen erbracht.
Diese Faktoren sollten die Investitionstdtigkeit stiitzen.

Die Investitionstdtigkeit leidet jedoch weiter darunter, dass nicht nur die gesamtwirtschaftliche
Aktivitdt in den letzten Jahren erheblich hinter friiheren Erwartungen zurtickgeblieben ist, sondern
dass auch die Wachstumsaussichten zurtickhaltender eingeschdtzt werden als noch vor wenigen
Jahren. Aus dieser Perspektive war die Sachkapitalbildung in den Jahren seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise nicht generell zu niedrig. In dieses Bild passt, dass trotz der gefallenen Investitions-
quote der gesamtwirtschaftliche Kapitalkoeffizient in den letzten Jahren seinen Vorkrisenwert tiber-
troffen hat. Eine Erfolg versprechende Stdrkung der Sachkapitalbildung sollte deshalb weniger an
der Investitionstdtigkeit selbst ansetzen, sondern eine nachhaltige Stdrkung der langfristigen
Wachstumsperspektiven im Euro-Raum zum Ziel haben. Gefragt sind weniger Mafsnahmen zur
Konjunkturstimulierung,; zentral ist vielmehr ein Politikansatz, der auf die Stdrkung der langfristigen
Wachstumskrdfte setzt. Ansonsten wird — trotz einer konjunkturellen Aufhellung — das Expansions-
tempo der Investitionen mittelfristig verhalten bleiben.
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Seit drei Jahren
Erholung der
Investitions-
tatigkeit, ...

Grundtendenzen
der Investitionstatigkeit

Seit dem Fruhjahr 2013 zeigt die Konjunktur im
Euro-Raum wieder nach oben. Auch die Brutto-
anlageinvestitionen sind seither aufwartsgerich-
tet. Allerdings verlduft die konjunkturelle Erho-
lung nur schleppend, wenngleich das Tempo in
der ersten Jahreshalfte 2015 etwas angezogen
hat. Das reale BIP erreichte zuletzt immer noch
nicht ganz den bisherigen Hochststand vom
ersten Vierteljahr 2008 und Ubertraf das
zyklische Tief vom Jahresbeginn 2013 lediglich
um 3%. Der Zuwachs bei den Bruttoanlage-
investitionen fiel seitdem zwar mit 4%2% etwas
hoher aus, der Stand unmittelbar vor Beginn
der Krise wurde aber um beinahe 15% verfehlt.
Obwohl sich insbesondere im Laufe des vergan-
genen Jahres die Investitionstatigkeit in der
Mehrzahl der EWU-Mitgliedslander vor allem
bei den Ausrustungen wieder belebt hat, unter-
schreitet sie in den meisten Landern nach wie
vor den jeweiligen Vorkrisenstand weit. Am

Reale Bruttoanlageinvestitionen und
Investitionsquote in der EWU
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grofSten ist der Ruckstand mit Gber 70% in Grie-
chenland und fast 60% in Zypern. In Italien,
Spanien und Portugal belduft sich das Minus
auf 30%, in Frankreich auf fast 10%. Nur in drei
Mitgliedslandern (darunter Deutschland) wurde
der Vorkrisenstand wieder erreicht oder gering-
fugig Uberschritten.

Die derzeitige Schwache der Sachkapitalbildung
zeigt sich auch beim Blick auf die gesamtwirt-
schaftliche Investitionsquote, das heifst dem
Verhaltnis der Ausgaben fir Bruttoanlageinves-
titionen zum nominalen BIP. Sie fiel zuletzt mit
etwas weniger als 20% um mehr als 3%2 Pro-
zentpunkte geringer aus als im Jahr 2007. Den
Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2007 verfehlte
sie um 2%2 Prozentpunkte. Nach der globalen
Finanzkrise verringerte sich die Investitions-
quote zwar in einer Reihe von Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, was im Zusammenhang mit
der schwachen Wachstumsdynamik auch nicht
als aulBergewohnlich anzusehen ist.” Fir den
Euro-Raum konnten jedoch zusatzliche Fak-
toren eine Rolle gespielt haben, insbesondere
verschlechterte Finanzierungsbedingungen,
zeitweise deutlich erhohte gesamtwirtschaft-
liche Unsicherheit und die Schuldenlast nach
dem Uberwiegend kreditfinanzierten Inves-
titionsboom der Vorkrisenjahre.? Zudem haben
einige Mitgliedslander gravierende makrodko-
nomische Anpassungsprozesse durchlaufen, die
mit einer erheblichen Einschrankung der inlan-
dischen Nachfrage und insbesondere der Inves-
titionsausgaben einhergingen. In Zypern und
Griechenland machten Bruttoanlageinves-
titionen im Jahr 2014 nur noch 12% der Wirt-
schaftsleistung aus, in Portugal und Italien 15%
beziehungsweise 17%. In Spanien und Irland ist

1 Vgl.: IWF, Private Investment: What's the holdup?, World
Economic Outlook, April 2015, S. 111-143.

2 Vgl.: Europaische Investitionsbank (2013), Investment and
Investment Finance in Europe; B. Barkbu, S. Pelin Berkmen,
P. Lukyantsau, S. Saksonovs und H. Schoelermann (2015),
Investment in the euro area: Why has it been weak, IMF
Working Paper No. 15/32; R. Banerjee, J. Kearns und
M. Lombardi, (Why) Is investment weak?, BIS Quarterly Re-
view, Marz 2015, S. 67-82; N. Balta (2015), Investment dy-
namics in the euro area since the crisis, Europaische Kom-
mission, Quarterly Report on the Euro Area, (14)1,
S.35-43.
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die Quote mit jeweils rund 20% um gut 10 Pro-
zentpunkte niedriger als vor acht Jahren. In an-
deren Mitgliedslandern, darunter Deutschland,
blieb der Anteil hingegen nahezu unverandert
oder verringerte sich nur wenig wie in Frank-
reich.

Von den Investitionsausgaben
zum Kapitalstock

Investitionen nehmen im Wirtschaftsprozess
zwei Funktionen ein. Einerseits sind sie eine
wichtige Komponente der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage. Andererseits wird durch
Investitionen der Kapitalstock, der eine zentrale
Determinante der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsmoglichkeiten ist, erhalten oder aus-
gebaut. Ohne hinreichende Sachkapitalbildung
entfallt auch die regelmafige Erneuerung des
Kapitalstocks. Dies erschwert die Umsetzung
des technischen Fortschritts und den gesamt-
wirtschaftlichen Strukturwandel.

Aus den nominal ausgewiesenen Investitions-
ausgaben kann nicht direkt auf die tatsachliche
Veranderung des realen Kapitalstocks geschlos-
sen werden. Hier ist zunachst zu beachten, dass
sich Eigenschaften der Investitionsglter im
Laufe der Zeit andern. Technischer Fortschritt
aulert sich haufig in einer veranderten Gestalt
der InvestitionsgUter. Zudem kann sich der spe-
zifische Preistrend der Investitionsglter von
dem der Vorleistungsguter und der Konsum-
guter unterscheiden. Es ist also eine Preisberei-
nigung vorzunehmen, die eine Qualitatsberei-
nigung einschlieSt. Besondere Bedeutung hat
dies angesichts des rasanten Fortschritts im Ge-
biet der Informations- und Kommunikations-
technik (IKT). Zwischen 1999 und 2014 hat sich
den offiziellen Angaben zufolge der Preis von
IKT-GUtern qualitatsbereinigt um durchschnitt-
lich 2,6% pro Jahr verringert, wahrend der BIP-
Deflator um 1,7% anzog. Selbst eine stabile
oder nur wenig nachgebende IKT-Investitions-
quote kann also durchaus mit steigenden realen
Investitionen einhergehen. Auch fir die Preise
anderer AusrUstungsguter zeigt sich ein im Ver-
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Reale Bruttoanlageinvestitionen in der
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gleich zum BIP-Deflator wesentlich schwacherer
Anstieg. Die Preise der Ausriistungen insgesamt
legten im Schnitt lediglich um 0,3% pro Jahr zu.
Wichtige Implikation dieser Preistrends ist, dass
die Investitionsquote in nominaler Rechnung
einen anderen Verlauf nimmt als in realer Rech-
nung.® Hingegen ist die Abschreibungsrate bei
IKT-Gutern im Vergleich zu anderen Investitions-
gltern wegen der geringeren Lebensdauer
hoher. Die gesamtwirtschaftliche Abschrei-
bungsrate ist in den vergangenen Jahren auf-
grund der grofseren Bedeutung der IKT-Inves-
titionen trendmafig gestiegen.

Daten zum Kapitalstock werden in der Regel
nicht aus Erhebungen gewonnen, sondern
indirekt Uber die Kumulationsmethode berech-
net. Hierflr werden die preisbereinigten Inves-
titionsausgaben Uber die Zeit addiert und Ab-
schreibungen mit spezifischen Raten fur jede
Investitionsklasse berechnet. Der Kapitalstock
nimmt zu, wenn die Bruttoinvestitionen die Ab-
schreibungen Ubertreffen. Der tatsachlich auf
Unternehmensebene verfligbare Kapitalstock
wird so allerdings nur als Naherung erfasst.?

Tendenzen
nach Investitionsarten

Das im Jahr 2014 aktualisierte Europdische Sys-
tem der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (ESVG 2010) unterscheidet drei zentrale
Investitionsarten: Bauten (diese werden in Woh-
nungs- und sonstigen Bau unterteilt), Ausrus-
tungen (mit den Komponenten Transportmittel,
Ausrustungen der IKT und sonstige Ausrustun-
gen) und Investitionen in geistiges Eigentum.”
Im Jahr 2014 machten im Euro-Raum Bauinves-
titionen gut 50% der gesamtwirtschaftlichen
Bruttoanlageinvestitionen aus, gefolgt von den
Ausristungen mit etwa 30% und den Inves-
titionen in geistiges Eigentum mit rund 20%.
Unmittelbar vor der Krise lag der Anteil der Bau-
investitionen noch um etwa 4 Prozentpunkte
hoher und der von geistigem Eigentum ent-
sprechend niedriger. Nach Sektoren betrachtet
entfielen 59% der gesamtwirtschaftlichen In-

3 Siehe bspw.: Bank von England, Long-run equilibrium
ratios of business investment to output, Quarterly Bulletin
Summer 2003, S. 177-187.

4 Fir die Kapitalstockberechnung der Europdischen Kom-
mission siehe: K. Havik, K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas,
R. Raciborski, W. Roger, A. Rossi, A. Thum-Tysen und
V. Vandermeulen, The production function methodology
for calculating potential growth rates and output gaps, Eu-
ropdische Kommission, Economics Papers 535, November
2014.

5 Investitionen in geistiges Eigentum wurden im Zuge der
Umstellung auf ESVG 2010 zum Teil neu definiert. Sie um-
fassen nun vor allem Aufwendungen fur Forschung und
Entwicklung, die zuvor als Zwischenprodukt vollstandig im
Produktionsprozess verbraucht wurden, sowie Software,
Datenbanken, Urheberrechte und Suchbohrungen. Zudem
gibt es die Komponente ,Nutztiere und Nutzpflanzen”, mit
einem Anteil an den Bruttoanlageinvestitionen von 0,3%.
Sie wird im Folgenden vernachlassigt.
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Besonders
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In vielen
Ldndern Ein-
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ausgenommen
Deutschland

vestitionen auf die Unternehmen (vor allem
Investitionen in Ausrlstungen und geistiges
Eigentum), 27% auf die privaten Haushalte (vor
allem Wohnungsbauinvestitionen) und 14% auf
den Staat.

Bauinvestitionen

Die Investitionsschwache zeigt sich besonders
deutlich bei den Bauinvestitionen. Diese sind
seit dem Jahr 2008 in der Tendenz abwarts-
gerichtet. Der Rickgang betraf insbesondere
den Wohnungsbau, war jedoch auch beim
sonstigen Bau, das heilst dem Wirtschaftsbau
sowie der Erstellung o6ffentlicher und privater
Infrastruktur, sehr ausgepragt. Zwar hat sich die
Bautatigkeit in den vergangenen Quartalen auf
einem tiefen Niveau (fast ein Viertel unter dem
Stand des Jahres 2007) stabilisiert, eine Wende
nach oben ist aber noch nicht zu erkennen. Im
Zuge der massiven Einschrankung der Bauinves-
titionen reduzierte sich ihr Anteil am BIP von
beinahe 13% im Jahr 2007 auf 10% im Jahr
2014. Zwischen 2002 und 2007 hatte er sich
kontinuierlich ausgeweitet.

Die Anpassungen im Wohnungsbau sind im Zu-
sammenhang mit dem Vorkrisenboom in
einigen Landern zu sehen. Es zeigt sich ein aus-
gepragter negativer Zusammenhang zwischen
der Zunahme der Wohnungsbauinvestitionen
zwischen 1999 und 2007 und ihrer Entwicklung
in der Krisenphase zwischen 2007 und 2014. In
Spanien, Griechenland und Irland machten die
Wohnungsbauinvestitionen im Jahr 2007 mehr
als 10% des BIP aus, verglichen mit einem Mit-
tel von 6% fUr den Euro-Raum in den letzten 20
Jahren. Dazu hatte zwar die starke Erhohung
der Wohnungsbaupreise in diesen Landern bei-
getragen. Aber vor allem hatte es eine erheb-
liche Mengenausweitung gegeben. Die zuvor
kraftig gestiegenen Immobilienpreise, welche
die hohen Wohnbaupreise zu rechtfertigen
schienen, kippten spater wegen der Uberversor-
gung der Wohnungsmarkte. Hinzu kam eine
Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen. In der Folge verringerten sich die Woh-
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nungsbauinvestitionen in Griechenland um
90%, in Irland um 70% und in Spanien um
50%. Der Anteil der Wohnungsbauinvesti-
tionen am BIP ging in Spanien auf 4%, in Irland
auf 2% und in Griechenland auf 1% zurtck.
Dies hatte erhebliche Auswirkungen auf die
lokale Wertschopfung und die dortigen Arbeits-
markte. In Italien und den Niederlanden nah-
men die Wohnungsbauinvestitionen um rund
ein Drittel, in Frankreich um fast ein Funftel ab.
Lediglich in Deutschland zog der Wohnungsbau
in den letzten Jahren insbesondere aufgrund
verbesserter Einkommensperspektiven und der

Reale Wohnungsbauinvestitionen
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anhaltenden Zuwanderung an. Seit 2007 ergab
sich eine Steigerung um 14%.

Die sonstigen Bauinvestitionen (vor allem Wirt-
schaftsbau und Infrastrukturmafnahmen) wur-
den ebenfalls in der weit Uberwiegenden Zahl
der Mitgliedslander erheblich eingeschrankt.
Die starksten Rickgange (um etwa zwei Funf-
tel) gab es in jenen Landern, die ausgepragte
Anpassungsprozesse durchlaufen haben. Dazu
zahlen lItalien, Portugal, Spanien, Griechenland
und Irland. Aber auch in Frankreich mit 15%
und in Deutschland mit 7% ist der Rickstand
zum jeweiligen Vorkrisenniveau immer noch
hoch. Vor allem in den Krisenlandern haben

fiskalische Konsolidierungsmafnahmen die
Infrastrukturinvestitionen beeintrachtigt. Von
Bedeutung durfte zudem das zogerliche Verhal-
ten der Unternehmen bei Ersatz- und Erwei-
terungsinvestitionen gewesen sein.

Investitionen in Ausrustungen
und geistiges Eigentum

Die AusrUstungsinvestitionen, die vor allem im
Unternehmenssektor anfallen und eine erheb-
liche Bedeutung fur das Produktionspotenzial
haben, sind durch ein ausgepragt prozyklisches
Muster gekennzeichnet. An ein steiles Wachs-
tum zwischen 2004 und 2007, welches sogar
noch kraftiger ausfiel als bei den Bauinves-
titionen, schloss sich ein Einbruch in der globa-
len Finanz- und Wirtschaftskrise an. Nach einer
kurzen Erholungsphase wurde der Erwerb von
Ausrustungen in der Staatsschuldenkrise 2011/
2012 erneut eingeschrankt. Allerdings fiel dieser
Rlckgang geringer aus als in der grof3en Rezes-
sion. Seit Anfang 2013 nehmen die Ausrus-
tungsinvestitionen wieder zu; der letzte
Tiefstand wurde zuletzt um gut 10% Ubertrof-
fen. Unter den Ausristungen haben sich die
IKT-Investitionen am besten entwickelt. Hier
wurde der Vorkrisenstand bereits im Jahr 2014
wieder Uberschritten. Der Anteil der Ausrus-
tungsinvestitionen am BIP fiel damals mit knapp
6% um 1% Prozentpunkte geringer aus als
2007. Im langerfristigen Durchschnitt entfielen
634% des BIP auf Ausrlistungsinvestitionen.

Die Ausrustungsinvestitionen haben sich damit
im Mittel des Euro-Gebiets und in der weit
Uberwiegenden Mehrzahl der Mitgliedslander
besser gehalten als die Bauinvestitionen. Zwar
werden die Vorkrisenstande in vielen Landern
noch immer unterschritten, darunter in Deutsch-
land um 7% sowie in Frankreich und in Spanien
um jeweils 10%. Insbesondere der Trend zu
einem starkeren Einsatz von IKT ist aber un-
gebrochen. Lediglich in Italien, Portugal und
Griechenland wurden bei den Ausrlstungs-
investitionen wahrend der EWU-Schuldenkrise
nochmals sehr kraftige Rlickgange beobachtet.

Ausristungs-
investitionen seit
2013 wieder auf
Wachstumskurs

Anpassungen
bei den
Ausrustungs-
investitionen
geringer
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bar gestiegen

Investitionen
zentral von
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Einkommens-
perspektiven
beeinflusst

Folglich fallt in diesen Landern auch der Ab-
stand zum Vorkrisenniveau besonders hoch aus.
In Italien und Portugal belduft sich der Ruck-
stand auf rund 30% und in Griechenland sogar
auf 70%. Spatestens im Verlauf des vergange-
nen Jahres sind die Ausrlstungsinvestitionen
aber in den meisten Landern auf einen Auf-
wartspfad eingeschwenkt. Die Zuwachsraten
waren zudem zum Teil ausgesprochen hoch,
darunter in Spanien und in Portugal. In diesen
Landern haben sich im Zuge der Reformmaf3-
nahmen die Standortbedingungen spurbar ver-
bessert.® In Griechenland hingegen wurde die
beginnende Erholung bei den Ausristungs-
investitionen durch die Turbulenzen der ersten
Jahreshalfte 2015 wieder unterbrochen.

Trotz der insgesamt schwachen Investitionsakti-
vitat setzte sich der Strukturwandel hin zu einer
starkeren Bedeutung von Forschung und Ent-
wicklung und der damit verbundenen Akkumu-
lation immaterieller Vermdgenswerte fort. Bei
den Investitionen in geistiges Eigentum, die
zum GrofSteil auf den (nichtfinanziellen) Unter-
nehmenssektor, aber auch auf die dffentliche
Hand entfallen, hat sich seit 2008 lediglich das
Expansionstempo verringert. In realer Rechnung
Ubertrafen sie ihren Vorkrisenstand zuletzt um
14%, und ihr Anteil am BIP stieg um % Prozent-
punkt auf 334%. Ein ahnliches Muster zeigt sich
in den meisten Landern.” Nur in einzelnen Aus-
nahmen, darunter in Italien, erreichen die ent-
sprechenden Aufwendungen nicht ihren Vorkri-
senstand. Der Anteil dieser Investitionen am BIP
hat sich zumeist erhoht. Er variiert nun zwi-
schen 1%2% in Litauen und rund 5% in Frank-
reich, Finnland und Irland. Deutschland liegt mit
3%2% nahe am EWU-Durchschnitt.

Determinanten
der Investitionstatigkeit

Aus Sicht des einzelnen Unternehmens durfte
eine wichtige Determinante der Investitions-
tatigkeit die erwartete Nachfrage nach seinen
Produkten sein. Diese wird auch von der Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat

Deutsche Bundesbank

Bruttoanlageinvestitionen und
Wachstumserwartungen in der EWU
in den Jahren 1999 bis 2015
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Quellen: Eurostat und IWF. Prognosen gemafs des World Eco-
nomic Outlook vom April eines Jahres fir das kommende Jahr,
Bruttoanlageinvestitionen im jeweiligen Jahr. Angaben zu Brut-
toanlageinvestitionen fur 2015: Durchschnitt der Jahreswachs-
tumsraten vom 1. bis 3.Vj.2015.
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abhangen. Bei den Wohnungsbauinvestitionen
sind die Einkommenserwartungen der privaten
Haushalte von Bedeutung. Auch sie stehen in
einem engen Zusammenhang mit den gesamt-
wirtschaftlichen Wachstumsperspektiven. Das
gleiche gilt fur die Einnahmenerwartungen der
offentlichen Hand, welche einen Rahmen fir
die Infrastrukturinvestitionen setzen. Den recht
engen positiven Zusammenhang zwischen ge-
samtwirtschaftlichen Investitionen und Wachs-
tumserwartungen kann man beispielhaft zei-
gen, wenn man das jahrliche Wachstum der
Bruttoanlageinvestitionen den Prognosen des
Wirtschaftswachstums fur das Folgejahr gegen-

6 Vgl.: World Economic Forum, The global competitiveness
Report, verschiedene Ausgaben. Im Falle von Spanien
durfte neben der zunehmend gestiegenen Kapazitdtsauslas-
tung im Verarbeitenden Gewerbe auch die nachlassende
Kreditbeschrankung insbesondere kleinerer Unternehmen
forderlich gewesen sein. Vgl.: Banco de Espafa, Economic
Bulletin, September 2015, S. 9-15.

7 In Irland verdoppelten sich diese Ausgaben im vergange-
nen Jahr im Zusammenhang mit einem verstarkten Einkauf
von Patenten. Economic and Social Research Institute,
Quarterly Economic Commentary, Winter 2015.
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Uberstellt.® Gleichzeitig sind die Finanzierungs-
konditionen und die Verfigbarkeit von Finan-
zierungsmitteln, bereits bestehende Verpflich-
tungen und die Berechenbarkeit zuklnftiger
Entwicklungen von Bedeutung.

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen fUr die Investitionen haben sich seit 2007
fundamental geandert. Im Zuge der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise verschlechterte
sich das makrodkonomische und finanzielle
Umfeld erheblich. Das in einigen Mitgliedslan-
dern dominierende kredit- und immobilienba-
sierte Wachstumsmodell liefs sich nicht aufrecht-
erhalten. Die in der Vorkrisenzeit angehauften
Probleme, insbesondere Ubertreibungen an
Immobilienmarkten, erhebliche auflenwirt-
schaftliche Defizite und der Verlust an preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit, behinderten die
konjunkturelle Erholung und das Einschwenken
auf einen neuen Wachstumspfad. Sie trugen
auch zum Ausbruch der EWU-Schuldenkrise
bei. Zwar wurden weitreichende Konsolidie-
rungsmafSnahmen und Reformen eingeleitet,
die unmittelbare Folge war jedoch eine erneute
Rezession.? Insgesamt ging die lange Anpas-
sungsphase mit hohen Kosten in Form von
Arbeitslosigkeit und Einkommenseinbul3en ein-
her. Die im Fruhjahr 2013 beginnende konjunk-
turelle Erholung blieb nicht zuletzt aufgrund der
zum Teil schwerfallig verlaufenden Anpassungs-
und Reformprozesse zogerlich und hinter den
Erwartungen zurlick. Erst im vergangenen Jahr
haben sich die gesamtwirtschaftlichen Perspek-
tiven etwas starker aufgehellt. Allerdings wird
der wirtschaftspolitische Reformbedarf weiter-
hin als hoch eingestuft.’®

Die Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen

Die Finanz- und Wirtschaftskrise ging mit einer
Verscharfung der zuvor glnstigen Finanzie-
rungsbedingungen einher. Dies zeigte sich
weniger bei den Zinsen als bei den Kreditstan-
dards.
Unternehmen ermafigten sich im Durchschnitt

Die Kreditzinsen fUr Haushalte und

des Euro-Raums sogar schnell von dem in der
Hochkonjunkturphase erreichten erhdhten
Niveau. Dies galt aber nicht fur alle Mitglieds-
lander gleichermaf3en. Vielmehr differenzierten
sich die Zinssatze gerade wahrend der Staats-
schuldenkrise stark aus. So nahm der Abstand
zwischen den Zinsen im Kreditneugeschaft mit
Unternehmen in Italien und Spanien und den
entsprechenden deutschen Zinsen ab dem Jahr
2011 erheblich zu und bildete sich erst seit dem
Jahr 2014 wieder zurlick. Ein fUr den Zinsauf-
schlag wesentlicher Faktor durfte die gestie-
gene Verflechtung von Banken- und Staatsrisi-
ken gewesen sein."™ Aufgrund der mittlerweile
ergriffenen geldpolitischen Maldnahmen sind
die Zinskonditionen jedoch seit geraumer Zeit
sehr gunstig.

Von potenziell grofRerer Bedeutung fur die
Investitionstatigkeit als die Zinsen durfte ge-
wesen sein, dass die Banken ihre Kreditvergabe-
praxis anderten und die Kreditbedingungen
sehr viel restriktiver wurden. In der Finanz- und
Wirtschaftskrise betraf dies alle EWU-Lander in
ahnlichem Male, spater in der Staatsschulden-
krise hauptsachlich die davon direkt betroffe-
nen Mitgliedslander. Hierflr waren gemafs Um-
frage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey)
der EZB zunachst vor allem verschlechterte
Finanzierungsbedingungen am Geld- und Anlei-
hemarkt sowie Liquiditatsengpasse und gestie-
gene Eigenkapitalkosten verantwortlich. Spater
dominierten laut Auskunft der Banken konjunk-
turelle und nachfrageseitige Faktoren.' Zudem
durften beispielsweise in Italien und Spanien
mit Unternehmenskrediten verbundene erhohte

8 Dies geschieht hier anhand der Frihjahrsprognosen des
IWF fir das Euro-Gebiet; andere Prognosen wurden ein
sehr ahnliches Bild ergeben.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Anpassungsprozesse in den
Landern der Wirtschafts- und Wahrungsunion, Monats-
bericht, Januar 2014, S. 13-83.

10 Vgl.: Europaische Zentralbank, Strukturreformen in den
Landern des Euro-Wahrungsgebiets: Fortschritte und Wir-
kungspotenzial, Wirtschaftsbericht, Ausgabe 2/2015,
S. 63-76.

11 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Zinsweitergabe in
der Krise, Monatsbericht, September 2015, S. 34-36.

12 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Zur jlingeren Ent-
wicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
im Euro-Raum, Monatsbericht, September 2015, S. 15-42.

Verschdrfte
Kreditstandards,
vor allem in den
Krisenldndern



Gewisse Beein-
trdchtigung der
Investitions-
tdtigkeit durch
schwache
Kreditdynamik

Ausweich-
moglichkeiten
grofserer
Unternehmen

Risiken und grofse Bestande an notleidenden
Krediten eine Rolle gespielt haben.™ Erst im
Verlauf des vergangenen Jahres wurden die
Kreditstandards in einigen Mitgliedslandern
wieder etwas gelockert. Im Vergleich zum Vor-
krisenzeitraum fallen sie jedoch weiterhin sehr
viel restriktiver aus, insbesondere in einigen sud-
lichen Mitgliedslandern.™ Allerdings war das
zum Teil sehr gunstige Finanzierungsumfeld ver-
mutlich ein wichtiger Grund fur die Ubertrei-
bungen der Vorkrisenzeit.

In welchem konkreten Ausmal die verscharften
Kreditstandards die Investitionstatigkeit tatsach-
lich beeinflusst haben, ist schwer einzuschat-
zen. Zwar hat sich das Kreditvolumen nach
2008 zundchst langsamer ausgeweitet und in
der Folge sogar verringert. Dies kann jedoch
auch auf eine geringere Kreditnachfrage zu-
rickgehen.'™ In einigen Mitgliedslandern ver-
schlechterte sich zeitweilig insbesondere fur
kleine und mittlere Unternehmen der Zugang
zu Finanzierungsmitteln.'® Gerade Unterneh-
men, die zuvor in hohem Mafs von der Bank-
finanzierung abhangig gewesen waren, durfte
es schwer gefallen sein, sich alternative Finan-
zierungsquellen zu erschliefSen. In der Folge
durften Investitionsprojekte gescheitert sein."
Die geringere Verfligbarkeit von Wohnungs-
baukrediten sollte auch die Investitionsneigung
der privaten Haushalte gedampft haben.

GrofSere nichtfinanzielle Unternehmen kénnen
jedoch bei einer Verschlechterung der Verflg-
barkeit von Bankkrediten versuchen, verstarkt
auf Innenfinanzierung oder alternative Aufen-
finanzierung zuruckzugreifen. In der EWU insge-
samt ist der Finanzierungssaldo der nichtfinan-
ziellen Unternehmen in der globalen Finanzkrise
von — 2,3% im Jahr 2008 auf +1,2% des BIP im
Jahr 2009 umgeschlagen. Dazu trugen sowohl
die starke Einschrankung der Investitionsausga-
ben als auch geringere Ausschittungen bei. Seit-
her hat der nichtfinanzielle Unternehmenssektor
insgesamt flr die Sachkapitalbildung nicht mehr
auf Fremdmittel zurlckgegriffen. Auch die zu-
letzt beobachtete Ausweitung der investiven
Ausgaben wurde bislang aus der Innenfinanzie-

Deutsche Bundesbank

Veranderung der Kreditstandards”
in der EWU
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Quelle: EZB, Bank Lending Survey. * Saldo aus der Summe der
Angaben ,deutlich verscharft” und ,leicht verscharft” und der
Summe der Angaben ,etwas gelockert” und ,deutlich gelo-
ckert” in % der gegebenen Antworten. 1 Erwartungen fir das
1.V}.2016.
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rung gedeckt.'® Ein Teil der vergleichsweise ge-
ringen Investitionsneigung ist deshalb wohl auf
andere Faktoren zuruckzufuhren.

13 Siehe: Deutsche Bundesbank (2015), a.a.0., S. 32 und
S. 37.

14 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Niveau der Kreditstan-
dards im Bank Lending Survey, Monatsbericht, August
2014, S. 46ff. Die Ergebnisse zur Frage nach den derzei-
tigen Niveaus der Kreditstandards im historischen Vergleich
gelten im Wesentlichen auch fir das Jahr 2015.

15 Siehe hierzu beispielhaft: S. Holton, M. Lawless und
F. McCann, SME Financing Conditions in Europe: Credit
Crunch or Fundamentals?, National Institute Economic
Review No 225, August 2013; A. Ferrando und N. Griess-
haber, Financing obstacles among euro area firms: Who
suffers the most?, ECB Working Paper No. 1293, Februar
2011,

16 Siehe: EZB, Survey on the access to finance of small and
medium-sized enterprises in the euro area, verschiedene
Ausgaben.

17 Darauf weisen die Ergebnisse von A. Buca und P. Ver-
meulen, Corporate investment and bank-dependent bor-
rowers during the recent financial crisis, ECB Working Paper
No. 1859, Oktober 2015, hin.

18 Frankreich stellt insofern eine Ausnahme dar, als hier die
nichtfinanziellen Unternehmen auch in den vergangenen
Jahren zusatzliche AufRenfinanzierungsmittel zur Finanzie-
rung von Sachinvestitionen aufgenommen haben. Ein Gut-
teil davon bestand jedoch aus Eigenkapitalinstrumenten
und Schuldverschreibungen; Bankkredite spielten auch hier
eine untergeordnete Rolle.
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Hohe Schulden-
stdnde bedingt
durch den
kreditfinan-
Zierten Inves-
titionsboom
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Quelle: Eurostat, ESVG 2010. * Unkonsolidierte Summe aus
Schuldverschreibungen, Krediten und Pensionsrickstellungen
in % des BIP. 1 Angaben erst ab 2004 verfugbar.
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Zwang zum Schuldenabbau

Ein weiterer hemmender Faktor fur die Inves-
titionstatigkeit durften in einer Reihe von Mit-
gliedslandern die hohen Schulden der nicht-
finanziellen Unternehmen und der privaten
Haushalte gewesen sein. Diese waren im Zuge
des Uberwiegend kreditfinanzierten Investitions-
booms in der Vorkrisenzeit entstanden. So stieg
die Verschuldung der privaten Haushalte im
Verhaltnis zum BIP zwischen 1999 und 2007 in
Spanien um 39 Prozentpunkte auf 81%, in Por-
tugal um 34 Prozentpunkte auf 87% und in
Irland um 50 Prozentpunkte auf 100%. In an-

deren Mitgliedslandern erhdhte sich die Ver-
schuldung, blieb jedoch meist vergleichsweise
moderat wie in Frankreich und auch in Grie-
chenland mit rund 50% des BIP sowie in Italien
mit etwa 40% des BIP. In Deutschland verrin-
gerte sich der Schuldenstand der privaten Haus-
halte sogar auf 60% des BIP. Auch bei den
nichtfinanziellen Unternehmen stieg die Ver-
schuldung relativ zum BIP in den meisten Mit-
gliedslandern an. Dabei verbuchten wiederum
Spanien und Portugal mit etwa 60 beziehungs-
weise 30 Prozentpunkten die hochsten Zu-
wachse.

Aufgrund der Neueinschatzung der Einkom-
mensperspektiven und der Korrektur der Ver-
mogenspreise im Zuge der globalen Finanzkrise
stieg die aus dem Schuldenstand resultierende
Belastung flr Unternehmen und Haushalte, und
die Tragfahigkeit der Schulden musste neu be-
wertet werden. Hohe Bestande an notleiden-
den Krediten belasteten das Bankensystem und
erschwerten ihre Refinanzierung. Unternehmen
oder Haushalte mit einer hohen bankfinanzier-
ten Schuldenlast erwiesen sich als besonders
anfallig gegenUber einer Verscharfung der Kre-
ditstandards. Stehen diesen Unternehmen oder
Haushalten keine adaquaten Finanzierungs-
alternativen zur Verflgung, ist die Rickfihrung
der Schuldenstande dann Voraussetzung fur zu-
kinftige bankkreditfinanzierte Investitionen.
Der Zwang, Schuldenstande abzubauen, drickt
jedoch die Wirtschaftstatigkeit insgesamt und
die Investitionen im Besonderen. Das Mittelauf-
kommen steht nicht mehr fUr Investitionen zur
Verflgung, sondern muss fUr die Ruckflhrung
der Schulden aufgewendet werden.'

Im Rahmen der Anpassungsprozesse haben sich
die Schuldenstande vor allem in einem Teil der
Krisenlander verringert. Dies gilt beispielsweise

19 Vgl.: S. Chen, M. Kim, M. Otte, K. Wiseman und
A. Zdzienicka (2015), Private sector deleveraging and
growth following busts, IMF Working Paper No. 15/35;
G. Tang und C. Upper, Debt reductions after crisis, BIS Quar-
terly Review, September 2010, S. 25-38; Deutsche Bundes-
bank, Private Verschuldung — Status Quo, Anpassungs-
bedarf und Politikimplikationen, Monatsbericht, Januar
2014, S. 57-70.

Lasten durch
hohe Schulden

Trotz partieller
Anpassungen
weiterhin hohe
Schuldenstdnde



Finanz- und
Wirtschaftskrise
dlirfte die
Unsicherheit
spurbar erhéht
haben

fur die privaten Haushalte in Spanien und Irland.
Dort verringerte sich die Verschuldung spurbar
(um 10 bzw. 15 Prozentpunkte des BIP). In Spa-
nien sank zudem die Schuldenbelastung der
nichtfinanziellen Unternehmen betrachtlich, und
auch in Italien und Portugal gab es gewisse Kon-
solidierungserfolge. In anderen Landern ist die
Verschuldung der Unternehmen jedoch weiter
gestiegen. In Frankreich nahm der Schulden-
stand der Unternehmen in Prozent des BIP um
ein Funftel auf mehr als 125% zu. In Irland ver-
doppelte er sich sogar auf 200% (in Deutschland
verharrte er bei knapp 60%). Trotz der partiellen
Verbesserungen ist somit der Schuldenstand im
Euro-Raum insgesamt weiterhin recht hoch. Fur
die kommenden Jahre ist daher zu erwarten,
dass zumindest in einigen Mitgliedslandern die
Schuldenlast weiterhin die wirtschaftliche Aktivi-
tat und die Investitionsneigung dampfen wird,
insbesondere falls die Zinsen anziehen sollten.

Unsicherheit als bremsender
Faktor

Die Investitionsschwache der vergangenen
Jahre wurde vielfach mit gestiegener Unsicher-
heit in Verbindung gebracht.2? Die gesamtwirt-
schaftlichen und politischen Turbulenzen in der
Folge der Finanz- und Staatsschuldenkrise fuhr-
ten immer wieder zu negativen Uberraschun-
gen. So hatten vor dem Jahr 2008 wohl nur
wenige Beobachter eine Finanz- und Wirt-
schaftskrise solchen Ausmal3es flir moglich oder
zumindest fur unmittelbar bevorstehend gehal-
ten. |hr Auftreten durfte vermeintliche Gewiss-
heiten erschuttert haben.2" In der Folgezeit war
nicht immer ersichtlich, wie andere Marktteil-
nehmer und die Politik auf die geanderten

20 Vgl.: Européische Investitionsbank (2013), a.a.O.;
N. Balta, I. Valdés Fernandez und E. Ruscher (2013), Assess-
ing the impact of uncertainty on consumption and invest-
ment, Europaische Kommission, Quarterly Report on the
Euro Area, (12)2, S. 7-16.

21 Dies ist das zentrale Thema von: J. Kozlowski, L. Veld-
kamp und V. Venkateswaran (2015), The tail that wags the
economy: Belief-driven business cycles and persistent stag-
nation, NBER Working Paper 21719. Nach ihrer Vorstellung
hat der Schock von 2007/2008 sogar einen persistenten
Einfluss auf das gesamtwirtschaftliche Aktivitatsniveau.

Deutsche Bundesbank

Makrodkonomische Unsicherheit”
monatlich

+®
Euro-Raum
+4

+2

+8
+6
Deutschland

+4

+2

+6

Frankreich
+4

+2

&

+®
Italien
+4

+2

-

+6
Spanien
+4

+2

-

-2
1996 00 05 10 15

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Daten von Euro-
stat, Haver Analytics und Global Insight. * Die Berechnung der
Unsicherheitsmafie erfolgt auf Basis der nicht prognostizierba-
ren Komponente makrodkonomischer Indikatoren. Ein Anstieg
(Ruckgang) des standardisierten Indikators impliziert eine Zu-
nahme (Abnahme) der Unsicherheit.
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Zur Messung gesamtwirtschaftlicher Unsicherheit und
ihrer Wirkung auf die Investitionstatigkeit im Euro-Raum

Unsicherheit lahmt die Investitionstatigkeit.
So lautet eine gelaufige Hypothese der 6ko-
nomischen Theorie.” Eine empirische Uber-
prifung dieses Zusammenhangs verlangt
nach einer Quantifizierung von Unsicher-
heit. Eine eindeutige, stringent aus der
Theorie abgeleitete Messvorschrift gibt es
hierfir jedoch nicht, sondern lediglich An-
naherungen.

Gangige empirische Unsicherheitsmalse
unterscheiden sich aus konzeptioneller Sicht
zum Teil erheblich. Haufig knlpfen sie an
der Volatilitat bestimmter Schltsselgrofien
(etwa der Aktienkurse?) oder ihrer Streuung
(bspw. der Produktionserwartungen?) an.

Solche Streuungs- beziehungsweise Vola-
tilitdtsmalle erfassen allerdings auch Ent-
wicklungen die nicht notwendigerweise
unsicher sind. So ist es moglich, dass die
Streuung von Produktionserwartungen
heterogene, jedoch sichere (branchen- oder
firmenspezifische) Erwartungen widerspie-
gelt. Auch kann die Schwankungsintensitat
des Aktienmarkts zunehmen, ohne dass
dies auf Unsicherheit im Sinne einer nicht
antizipierten Veranderung makrooko-
nomischer Fundamentalfaktoren zurlck-
zuflhren ist.®

Neuere Ansatze zur empirischen Approxi-
mation von Unsicherheit setzen direkt an
der Vorhersehbarkeit konomischer Grof3en
an. Dabei wird aus einer umfangreichen
Zahl von Datenreihen die Prognostizierbar-
keit der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung und damit der Grad an makrodko-
nomischer Unsicherheit ermittelt. Konkret
wird hierbei zunachst unter Verwendung
eines Faktormodellansatzes die jeweilige
prognostizierbare Komponente der zu-

grunde liegenden makrookonomischen
Zeitreihen ermittelt. Die faktorbasierte
Prognose erfolgt in zwei Schritten: Als
Erstes werden die Informationen aus einer
Vielzahl von Einzelindikatoren (in die Be-
rechnung gehen neben konjunkturrelevan-
ten Zeitreihen auch Finanzmarktdaten ein)
mittels statistischer Verfahren in wenigen
Faktoren geblndelt. In einem zweiten
Schritt fliesen die geschatzten Faktoren in
das eigentliche Prognosemodell ein.
Basierend auf den sich ergebenden Prog-
nosefehlern wird anschliefend mithilfe
eines stochastischen Volatilitatsmodells die
den jeweiligen makrodkonomischen Zeitrei-
hen zuordenbare individuelle Unsicherheit
erfasst. Das Mafs fir die gesamtwirtschaft-
liche Unsicherheit ergibt sich durch Aggre-
gation der zeitreihenspezifischen Unsicher-
heit.”

In einer empirischen Analyse fur die vier
grofsten Lander des Euro-Raums (Deutsch-
land, Frankreich, lItalien, Spanien) zeigen
sich Gemeinsamkeiten aber auch wichtige

1 Vgl.: A. Carruth, A. Dickerson und A. Henley (2000),
What do We Know About Investment Under Uncer-
tainty?, Journal of Economic Surveys 14 (2), S.119-154.
2 Eine gangige Berechnung der Schwankungsintensitat
erfolgt anhand der realisierten sowie auf Basis der von
Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitat von
Aktienindizes. Vgl.: N. Bloom (2009), The Impact of
Uncertainty Shocks, Econometrica 77 (3), S. 623-685.
3 Vgl. hierzu: R. Bachmann, S. Elstner und E.R. Sims
(2013), Uncertainty and Economic Activity: Evidence
from Business Survey Data, American Economic Jour-
nal: Macroeconomics 5 (2), S. 217—249.

4 Bspw. kdnnen Veranderungen der Risikoaversion von
Marktteilnehmern sowie Umschwinge in der allgemei-
nen Marktstimmung einen Anstieg der Aktienmarkt-
volatilitat auslésen, ohne dass sich die Einschatzung be-
zuglich der Entwicklung gesamtwirtschaftlicher Fun-
damentalfaktoren verandert haben muss.

5 Eine detaillierte Darstellung der Methodik findet sich
in: K. Jurado, S.C. Ludvigson und S. Ng (2015), Meas-
uring Uncertainty, American Economic Review 105 (3),
S. 1177-1216.



Unterschiede zwischen verschiedenen
Unsicherheitsmalfen. Im Einzelnen werden
die Schwankungsintensitat des Aktien-
markts (AVOL)®, die Streuung von Produk-
tionserwartungen im Verarbeitenden Ge-
werbe (EDISP)?) sowie ein auf Basis der nicht
prognostizierbaren Komponente wichtiger
Indikatorenreihen gebildetes makrooko-
nomisches Unsicherheitsmaf$ (MU) verwen-
det.®

Bei Betrachtung der Unsicherheitsindikato-
ren fallt zunachst auf, dass alle Maf3e in den
vier untersuchten Landern wahrend der
globalen Finanzkrise 2008/2009 ihren
Hohepunkt erreichten. DarUber hinaus
deuten einfache Korrelationen auf eine zur
Investitionstatigkeit gegenlaufige Entwick-
lung der drei Unsicherheitsmafse hin. Nichts-
destotrotz zeigen die Unsicherheitsmafse
deutliche Unterschiede. Insbesondere sticht
das an der Prognostizerbarkeit wichtiger
Grofsen ansetzende Mafs MU hervor, wel-
ches die mit Abstand hochste Persistenz be-
sitzt, wahrend die anderen Unsicherheits-
indikatoren merklich volatiler sind und zum
Teil eine deutlich hohere Anzahl von
Unsicherheitsepisoden ausweisen.?

Der Zusammenhang zwischen den verschie-
denen UnsicherheitsmalSen und der Inves-
titionstatigkeit kann mittels struktureller
Vektorautoregressionsmodelle (SVAR) naher

6 Sofern verfugbar erfolgt die Berechnung der Schwan-
kungsintensitat des Aktienmarktes (AVOL) anhand der
von Aktienoptionen abgeleiteten impliziten Volatilitat
landerspezifischer Aktienindizes. In den Ubrigen Féllen
wird auf die realisierte Volatilitdat der zugrunde lie-
genden Kursindizes zurlickgegriffen.

7 Die Streuung von Produktionserwartungen im Ver-
arbeitenden Gewerbe (EDISP) wird auf Grundlage
monatlicher ldnderspezifischer Konjunkturumfragen
der Europaischen Kommission berechnet.

8 In die Berechnung gehen je nach Land zwischen 108
und 122 Zeitreihen ein, darunter Konjunkturindikato-
ren, Umfragedaten, Finanzmarktreihen sowie Preise
und Wechselkurse.

9 Die beobachtete Persistenz von MU deckt sich dabei
mit empirischer Evidenz fur die USA. Vgl.: Jurado et al.
(2015), a.a.0.
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Verlauf verschiedener
makrookonomischer Unsicherheitsmale
in ausgewahlten Landern des
Euro-Raums”
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf Daten von Euro-
stat, Haver Analytics und Global Insight. * Bei den dargestellten
Unsicherheitsindikatoren handelt es sich um die Schwankungs-
intensitat des Aktienmarktes (AVOL), die Streuung von Produk-
tionserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe (EDISP) sowie
ein auf Basis der nicht prognostizierbaren Komponente ge-
samtwirtschaftlicher Schltsselgrofen gebildetes makrodkono-
misches Unsicherheitsma® (MU). Ein Anstieg (Ruckgang) der
standardisierten Indikatoren impliziert eine Zunahme (Abnah-
me) der Unsicherheit.
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Auswirkungen eines kontraktiven Unsicherheitsschocks
auf die Jahreswachstumsrate der Ausriistungsinvestitionen”

in %

Deutschland

+1,5
+1,0
+0,5
0
-0,5
=1,
—1,5
-2,0

16%- bis 84%-Perzentil

1 5 10 15 20
Quartale

Italien
+0,5

-0,5
-1,0
=15
-2,0

1 5 10 15 20
Quartale

Frankreich

+1,5
+1,0
+0,5

-0,5
-1,0
-1,5
-2,0

(O]

10 15 20
Quartale

Spanien .
0
-0,5
-1,0
-1,5

-2,0

1 5

10 15 20
Quartale

* Impuls-Antwort-Folgen der Investitionswachstumsraten auf eine Erhéhung der Unsicherheit um eine Standardabweichung abgeleitet
aus einem unter Verwendung bayesianischer Methoden geschatzten SVAR-Modell. Schatzzeitraum: 3.Vj. 1996 bis 2.Vj. 2015.
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untersucht werden. Die hier gewahlte
Modellspezifikation enthalt sechs Variablen
mit je vier Verzogerungen:'® die Jahres-
wachstumsrate des Aktienkursindex™, ein
Unsicherheitsmal, eine Shadow Short
Rate', die Inflationsrate, die Arbeitslosen-
quote und die jahrliche Wachstumsrate der
Ausrustungsinvestitionen. Die Schatzungen
basieren auf einem bayesianischen Ansatz
und sttzen sich auf den Zeitraum vom drit-
ten Quartal 1996 bis zum zweiten Quartal
2015.

Um die Robustheit der empirischen Ergeb-
nisse zu Uberprufen, wird eine Vielzahl an
Sensitivitatsanalysen durchgefuhrt. Dabei
zeigt sich, dass insbesondere das Unsicher-
heitsmal3, welches auf die Unprognostizier-
barkeit abstellt (MU), zu robusten Ergebnis-
sen bezlglich des Einflusses von Unsicher-
heitsschocks auf die Investitionstatigkeit

10 Die Modellspezifikation und Variablenanordnung im
SVAR orientieren sich an Bloom (2009). Gleiches gilt fur
die Identifikation der strukturellen Schocks, die wie in
Bloom (2009) anhand einer Cholesky-Zerlegung er-
folgt. Vgl.: Bloom (2009), a.a.O.

11 Jeweils verwendet werden der CDAX (Deutschland),
der SBF 250 (Frankreich), der MSCI Index (Italien) sowie
der IGBM Index (Spanien).

12 Die Shadow Short Rate zielt darauf ab, den Akkom-
modationsgrad der Geldpolitik zu messen, wenn der
Leitzins an der Nullzinsgrenze liegt. In ,normalen” Zei-
ten entspricht die Shadow Short Rate dem geldpoli-
tischen Leitzins. VVgl.: L. Krippner (2013), Measuring the
stance of monetary policy in zero lower bound envir-
onments, Economics Letters, 118 (1), 135; sowie Deut-
sche Bundesbank, Der Einfluss von Kreditangebots-
schocks auf die Entwicklung des realen Bruttoinlands-
produkts und der Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht,
September 2015, S. 38—-40.

13 Insbesondere wird ein , Independent Normal inverse
Wishart prior” verwendet, wobei die Wahl der Hyper-
parameter der Literatur folgt; vgl.z.B.: F. Canova
(2007), Methods for Applied Macroeconomic Research,
Princeton University Press. Auf Basis der Schatzung von
AR(1)-Modellen fir jede Variable Uber eine Stichprobe
von vier Jahren (,Training-Sample”), wurde fir die
Koeffizienten und die Diagonalelemente der Kovarianz-
matrix eine A-priori-Verteilung vorgegeben.



In der globalen
Finanzkrise alle

Ldnder betroffen,

in der Staats-
schuldenkrise
Italien und
Spanien in
besonderem
MafSe

fuhrt." Wahrend die Ergebnisse der ande-
ren UnsicherheitsmafRe (AVOL und EDISP)
im Rahmen der Robustheitsanalyse fur die
einzelnen Lander zwischen deutlich nega-
tiven und kaum signifikanten Effekten vari-
ieren, zeigen die Impulsantwortfolgen fur
MU stets negative Reaktionen der Ausrus-
tungsinvestitionen auf Unsicherheits-
schocks.

Gemessen anhand von MU war Unsicher-
heit in allen vier betrachteten Landern wah-
rend der globalen Krise von 2008/2009
hoch. Zudem deutet das Mals auf einen An-
stieg der Unsicherheit wahrend der europai-
schen Staatsschuldenkrise in den Jahren
2011/2012 insbesondere in Italien aber auch
in Spanien hin. Dies konnte implizieren, dass
Unsicherheit in diesen Perioden einen be-
deutsamen Faktor flr die schwache Inves-
titionsentwicklung in den Landern darstellte.
In den beiden vergangenen Jahren hat die

Herausforderungen reagieren wdurden. Dies
durfte die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit
spurbar gesteigert haben. Dann liegt aber bei in
die Zukunft reichenden Entscheidungen eine
abwartende Haltung nahe. Insbesondere die
Investitionsentscheidungen der Unternehmen
sollten hiervon betroffen sein.??

Die fUr wirtschaftliches Handeln und insbeson-
dere die Investitionstatigkeit relevante Unsicher-
heit lasst sich nicht direkt beobachten, sondern
muss in geeigneter Weise approximiert werden.
Der hier gewahlte Indikator setzt an dem Grad
der Vorhersehbarkeit der wirtschaftlichen Ent-
wicklung an (siehe die Erlduterungen auf
S. 441f.). Er signalisiert insbesondere im Zuge der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise eine be-
trachtlich erhéhte Unsicherheit, und zwar sowohl
im Euro-Raum insgesamt als auch in den vier
grofsten Mitgliedslandern. In der sich anschlie-
[senden EWU-Staatsschuldenkrise hingegen stieg
der Indikator nur in den davon besonders betrof-
fenen Landern Italien und Spanien spurbar, wah-

Deutsche Bundesbank

Unsicherheit jedoch in allen Landern deut-
lich abgenommen.

14 So werden unterschiedliche Modellspezifikationen
berticksichtigt (bivariate Modelle sowie Anderung der
Variablenanordnung), alternative Mal3e fiir die Inves-
titionstatigkeit verwendet (Ausrlstungsinvestitionen
und Industrieproduktion von Investitionsgutern) und
Modelle auf Grundlage unterschiedlicher Datenfre-
quenzen geschatzt (monatliche und vierteljahrliche Da-
ten). Darliber hinaus wird durch die landertbergrei-
fende Analyse sichergestellt, dass die Ergebnisse nicht
nur fur ein einzelnes Land Gultigkeit besitzen.

rend er in Frankreich nur wenig zunahm und in
Deutschland nahezu unverandert blieb.

Okonometrische Schatzungen legen nahe, dass
die gestiegene Unsicherheit die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen auf dem Hohepunkt
sowoh! der Finanz- und Wirtschaftskrise als
auch der Staatsschuldenkrise gebremst hat
(siehe S. 48 ff.). Seitdem hat sich die Unsicher-
heit jedoch wieder deutlich zurtckgebildet. Das
wirtschaftliche Umfeld kann inzwischen offen-
bar wieder genauer prognostiziert werden.
Dazu durften auch die Bemihungen zu einer
Stabilisierung des Bankensektors und einer Ver-
stetigung der Geld- und Fiskalpolitik beigetra-
gen haben. Erhohte Unsicherheit war zuletzt
kein besonderes Hemmnis flr die Investitions-
tatigkeit.

22 Vgl.: B. Bernanke (1983), Irreversibility, uncertainty and
cyclical investment, The Quarterly Journal of Economics,
98(1), S. 85-106; R. Pindyck (1991), Irreversibility, uncer-
tainty and investment, Journal of Economic Literature, 29,
S. 1110-1148.
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Determinanten der Investitionstatigkeit im Euro-Raum
aus der Perspektive eines SVAR-Modells

Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Investitionstatigkeit wird durch eine Vielzahl
unterschiedlicher Einflussgréfen bestimmt.
Diese umfassen realwirtschaftliche Faktoren
ebenso wie die Finanzmarktlage oder den
Grad an makrodkonomischer Unsicherheit
(siehe die Erlauterungen auf S. 44 ff)). Struk-
turelle Vektorautoregressionsmodelle (SVAR-
Modelle) stellen ein gangiges Instrument
der empirischen Konjunkturanalyse dar, um
diese Triebkrafte in Form von strukturellen
Schocks zu identifizieren. Insbesondere
erlauben SVAR-Modelle, die relative Bedeu-
tung struktureller Schocks durch eine histo-
rische Zerlegung gesamtwirtschaftlicher
Schllsselgrofsen zu erfassen.

Die hier vorgenommene historische Schock-
zerlegung der vierteljahrlichen Ausrustungs-
investitionen fur die vier grofsten Lander des
Euro-Raums (Deutschland, Frankreich, Ita-
lien, Spanien) basiert auf einem bayesianisch
geschatzten Modell" mit einer Lag-Ordnung
von 4, welches sieben Variablen umfasst:
die Jahreswachstumsraten des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP), des BIP-Deflators, der
realen Ausrustungsinvestitionen, der realen
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen und eines Aktienkursindex? sowie
ein makrookonomisches Unsicherheitsmafs?
und eine Shadow Short Rate®. Die Schat-
zungen stltzen sich auf den Zeitraum vom
vierten Quartal 1998 bis zum zweiten Quar-
tal 2015.

Die Identifikation der strukturellen Schocks er-
folgt auf Grundlage kontemporarer Vorzei-
chenrestriktionen. Dabei werden den Impuls-
Antwort-Folgen qualitative Restriktionen
auferlegt, sodass die anfanglichen Effekte der
zu identifizierenden Schocks mit der oko-
nomischen Theorie konsistente Bewegungs-
richtungen (Vorzeichen) aufweisen.? Iden-
tifiziert werden ein Angebotsschock, ein
Nachfrageschock, ein geldpolitischer Schock
sowie ein Unsicherheitsschock, wobei die
Schocks den folgenden Restriktionen ge-
nligen mussen: Ein Angebotsschock fihrt zu
einer Zunahme der BIP-Wachstumsrate sowie
einem Ruckgang der Inflationsrate. Im Falle

des Nachfrage- und des Unsicherheitsschocks
wird hingegen eine gleichgerichtete Reaktion
dieser beiden Grofen sowie des geldpoli-
tischen Zinssatzes unterstellt. Eine Abgren-
zung des Unsicherheitsschocks vom Nach-
frageschock erfolgt anhand der relativen Ver-
anderung von Investitions- und BIP-Wachs-
tumsrate. Hierbei wird — im Gegensatz zu
einem expansiven Nachfrageschock — von
einer im Verhaltnis zum BIP-Wachstum star-
keren Reaktion der Wachstumsrate der Inves-
titionen ausgegangen.® Weiterhin wird an-
genommen, dass ein expansiver Unsicher-

1 Hierbei wird ein ,Independent Normal inverse
Wishart prior” verwendet, wobei die Spezifikation der
Hyperparameter der Literatur folgt; vgl. z.B.: F. Canova
(2007), Methods for Applied Macroeconomic Re-
search, Princeton University Press. Auf Basis der Schat-
zung von AR(1)-Modellen fur jede Variable Uber eine
Stichprobe von vier Jahren (,Training-Sample”), wurde
fur die Koeffizienten und die Diagonalelemente der Ko-
varianzmatrix eine A-priori-Verteilung vorgegeben.

2 Jeweils verwendet werden der CDAX (Deutschland),
der SBF 250 (Frankreich), der MSCI Index (ltalien) sowie
der IGBM Index (Spanien).

3 Das verwendete Unsicherheitsmafs basiert auf der
nicht prognostizierbaren Komponente wichtiger ma-
krookonomischer Indikatorenreihen (siehe die Erlaute-
rungen auf S. 44 ff).

4 Die Shadow Short Rate zielt darauf ab, den Akkom-
modationsgrad der Geldpolitik zu messen, wenn der
Leitzins an der Nullzinsgrenze liegt. In ,normalen” Zei-
ten entspricht die Shadow Short Rate dem geldpoli-
tischen Leitzins. VVgl.: L. Krippner (2013), Measuring the
stance of monetary policy in zero lower bound environ-
ments, Economics Letters, 118 (1), 135; sowie Deutsche
Bundesbank, Der Einfluss von Kreditangebotsschocks
auf die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts
und der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht, September
2015, S. 38—40.

5 Vgl.: J. Faust (1998), The robustness of identified VAR
conclusions about money, Carnegie-Rochester Series
on Public Policy, 49, S. 207—-244; F. Canova und G. De
Nicol6 (2002), Monetary disturbances matter for busi-
ness fluctuations in the G-7, Journal of Monetary Eco-
nomics, 49 (6), S. 1131-1159; H. Uhlig (2005), What
are the effects of monetary policy on output? Results
from an agnostic identification procedure, Journal of
Monetary Economics, 52 (2), S. 381-419. Die Imple-
mentierung folgt: J. F. Rubio-Ramirez, D. F. Waggoner
und T. Zha (2010), Structural vector autoregressions:
Theory of identification and algorithms for inference,
The Review of Economic Studies, 77 (2), S. 665—696.
6 Diese Identifikationsstrategie folgt: F. Furlanetto,
F. Ravazzolo, S. Sarferaz, Identification of financial fac-
tors in economic fluctuations, Norges Bank Working
Paper, Nr. 9/2014.



heitsschock zu einer Verringerung der
Unsicherheit und einer Verstarkung des Inves-
titionswachstums flhrt.” Ein geldpolitischer
Schock wird durch eine gegenlaufige Ent-
wicklung des Zinssatzes und der Wachstums-
raten von BIP und BIP-Deflator definiert.
Nachfolgend werden Angebots- und Nach-
frageschocks als realwirtschaftliche Schocks
zusammengefasst.®

Die aus dem geschatzten SVAR-Modell ab-
geleitete historische Schockzerlegung der
Ausrustungsinvestitionen zeigt den jewei-
ligen Erklarungsbeitrag der Schocks zur Ab-
weichung der Wachstumsrate der Inves-
titionen von ihrem unbedingten Mittel-
wert.? Die Ergebnisse legen nahe, dass
sowohl realwirtschaftliche Schocks als auch
Unsicherheitsschocks die Investitionstatig-
keit in den vier Landern wahrend der globa-
len Finanzkrise 2008/2009 negativ beein-
flusst haben. Dabei war die negative
Reaktion auf die realwirtschaftlichen
Schocks in Deutschland, Frankreich und
Spanien starker ausgepragt als die der
Unsicherheitsschocks. Hingegen waren in
Italien die negativen Effekte erhohter
makrodkonomischer Unsicherheit auf die
Ausrustungsinvestitionen relativ starker.

Insbesondere in Spanien und Italien spielten
im Zuge der europaischen Staatsschulden-
krise in 2011/2012 realwirtschaftliche
Schocks eine in diesem Modellrahmen nach-
weisbare Rolle fir die negative Entwicklung
der Ausrustungsinvestitionen. Ebenso hat
makrookonomische Unsicherheit die Inves-
titionstatigkeit in beiden Landern in diesem
Zeitraum gehemmt. Ein dampfender Einfluss

7 Durch das gewahlte Identifikationsschema ist es
moglich, dass der hier identifizierte Unsicherheits-
schock auch investitions- sowie finanzmarktspezifische
Aspekte abbildet. Vgl. hierzu: Furlanetto et al. (2014),
a.a.0.

8 Aufgrund des geringen Erklarungsbeitrags wird der
Geldpolitikschock im Rahmen der historischen Zerle-
gung nicht explizit aufgeflhrt.

9 Der Beitrag eines Schocks zum Zeitpunkt t umfasst
seinen kontemporaren sowie verzogerten Einfluss aus
vorangegangenen Realisierungen. Die dargestellten
Beitrage der einzelnen Schocks entsprechen dem
Median der Posterior-Verteilung der Schockeffekte aus
der bayesianischen Schatzung des SVAR-Modells. Da-
bei ist zu beachten, dass die durch die Verteilung ange-
zeigte Schatzunsicherheit relativ hoch ist.
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Historische Zerlegung der Einfllsse
6konomischer Schocks auf die Jahres-
wachstumsrate der realen
Ausrustungsinvestitionen in Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien”
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* Aus einem strukturellen VAR-Modell mit Vorzeichenrestriktio-
nen abgeleitete Beitrdge aktueller und vergangener Realisierun-
gen 6konomischer Schocks zur Abweichung der jeweiligen Va-
riablen von ihrem unbedingten Mittelwert. Fur jeden Schock
wird der Median der A-posteriori-Verteilung seines Beitrags
dargestellt. Der realwirtschaftliche Schock fasst die Effekte des
aggregierten Guterangebots- und des aggregierten Guternach-
frageschocks zusammen. Die Kategorie ,andere Schocks” bein-
haltet die Beitrage der vier Gbrigen Schocks.
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Gesamtwirt-
schaftliche
Aktivitdt bleibt
hinter Erwar-
tungen zurtick

makrodkonomischer Unsicherheit lasst sich
auch in Deutschland finden, wahrend in die-
ser Periode Unsicherheit die Investitionen in
Frankreich kaum negativ beeinflusste. In den
beiden letzten Jahren hat die Bedeutung
von negativen Unsicherheitsschocks fir die
Investitionstatigkeit in allen Landern abge-
nommen.

Obgleich die Investitionen sowohl wahrend
der Finanz- als auch der Staatsschuldenkrise
erkennbar durch Angebots-, Nachfrage-
sowie Unsicherheitsschocks gepragt wur-
den, zeigt die historische Zerlegung einen
zum Teil beachtlichen Erklarungsbeitrag der
Ubrigen Schocks. Dies lasst sich nicht zuletzt
durch die in Relation zu den identifizierten
Schocks hohe Variablenanzahl des geschatz-
ten SVAR-Modells erklaren, mit denen be-
wusst auf zusatzliche, jedoch mitunter
schwer zu identifizierende, Einflussgréfen
verwiesen wird. Hierzu zahlen beispielsweise
finanzmarktspezifische Faktoren wie Kredit-
angebots- und Aktienmarktschocks'® sowie
investitionsspezifische Aspekte.

Enttauschte Wachstums-
erwartungen

Die lang anhaltende wirtschaftliche Schwache-
phase hat die Investitionstatigkeit seit 2008 be-
lastet (siehe die AusfUhrungen anhand eines
geschatzten strukturellen Vektorautoregressi-
onsmodells auf S. 48 ff.). Zudem sind die fur die
Investitionstatigkeit zentralen Wachstumsper-
spektiven in den letzten Jahren nach unten an-
gepasst worden, auch weil frihere Erwartun-
gen im Zuge der langwierigen Anpassungspro-
zesse enttauscht wurden. Dies kann beispielhaft
mithilfe eines Vergleichs der Prognosen des IWF
fur das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum mit
den spateren Realisationen gezeigt werden. Ein
ahnliches Bild ergabe sich auch anhand der
Prognosen der Europaischen Kommission oder
der EZB beziehungsweise der Ergebnisse des
ECB Survey of Professional Forecasters oder von
Consensus Forecasts. Zieht man darUber hinaus
mittelfristige Projektionen aus friheren Jahren
hinzu, kommt man zu dem Ergebnis, dass im

Bei der Interpretation der Schockzerlegung
ist dartber hinaus zu berucksichtigen, dass
diese modellspezifisch ist. Schwer fassbare,
aber potenziell relevante Grofsen wie Fehl-
prognosen, Kreditbeschrankungen oder
Schuldenlasten kénnten bei adaquater Be-
rlcksichtigung die Ergebnisse modifizieren.
Zudem ist zu beachten, dass die vorgenom-
mene historische Zerlegung keine Aussage
Uber die konkreten Wirkungskanale der
identifizierten Schocks zulasst. So ist bei-
spielsweise denkbar, dass die beobachtete
negative Wirkung von Unsicherheitsschocks
unter anderem auf bestehende Finanz-
marktfriktionen zurlckzufthren ist.™

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Einfluss von Kredit-
angebotsschocks auf die Entwicklung des realen
Bruttoinlandsprodukts und der Buchkredite an nicht-
finanzielle Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet,
Monatsbericht, September 2015, S. 38—40.

11 Vgl.: L.J. Christiano, R. Motto und R. Rostagno
(2014), Risk shocks, American Economic Review, 104 (1),
S. 27-65; sowie S. Gilchrist, J.W. Sim, E. ZakrajSek
(2012), Uncertainty, financial frictions, and investment
dynamics, NBER Working Paper, Nr. 20038.

Jahr 2015 das gesamtwirtschaftliche Aktivitats-
niveau im Euro-Gebiet etwa 15% geringer aus-
gefallen ist als unmittelbar vor der Krise erwar-
tet worden war. Im Falle Italiens und Spaniens
fiel die Diskrepanz mit gut 20% besonders grof3
aus.?? Langerfristige Investitionen, die in Erwar-
tung auf ein hoheres Aktivitatsniveau getatigt
wurden, durften sich nachtraglich als Fehlent-
scheidungen erwiesen haben oder die ent-
sprechenden Anlagen wurden nicht angemes-
sen ausgelastet.?¥

23 Bond et al. (2015) zeigen mit italienischen Daten, dass
es auch auf Firmenebene solch drastische Erwartungsrevi-
sionen gegeben hat. Vgl.: S. Bond, G. Rodano und N. Ser-
rano-Velarde, Investment dynamics in Italy: Financing con-
straints, demand, and uncertainty, Banca d'ltalia, Occa-
sional Papers No. 283, Juli 2015.

24 Dies ist das Ergebnis eines Arbeitspapiers von Bussiere et
al. (2015). Schatzungen flr ein Panel aus 22 Fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften ergeben, dass ohne die systema-
tische Uberschatzung der Wachstumsperspektiven seit dem
Jahr 2007 die kumulierten Investitionen bis zum Jahr 2014
um 12 Prozentpunkte geringer ausgefallen waren. Vgl.: M.
Bussiere, L. Ferrara und J. Milovich, Explaining the recent
slump in investment: The role of expected demand and un-
certainty, Banque de France, Document de travail N° 571,
September 2015.
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Evolution der IWF-Projektionen fiir das BIP-Wachstum der EWU im angegebenen Jahr
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In makrodkonomischer Perspektive wirde sich
dies in einem persistent erhdhten gesamtwirt-
schaftlichen Kapitalkoeffizienten (dem Verhalt-
nis zwischen Kapitalstock und gesamtwirt-
schaftlicher Leistung) zeigen.?* Dass der Kapital-
koeffizient im Zuge der tiefen Rezession 2009
sprunghaft angestiegen ist, war der Irreversibi-
litat der Sachkapitalbildung zuzuschreiben. Dass
der Kapitalkoeffizient seitdem in etwa auf dem
erhohten Niveau verharrt, liegt an der im Ver-
gleich zum tatsachlichen Wirtschaftswachstum
reichlichen Sachkapitalbildung in den Folgejah-
ren. Alleine wegen des niedrigeren Wachstums
hatte aus dieser Perspektive eine noch gerin-
gere Investitionsquote genlgt.2® Bei diesem
Argument wird allerdings moglicherweise nicht
hinreichend berlcksichtigt, dass ein Teil des in
den Vorkrisenjahren und danach geschaffenen
Sachkapitals wegen mangelnder Nutzungsmog-
lichkeiten gesondert abzuschreiben gewesen
ware und die vereinfachten Berechnungs-
methoden den derzeit nutzbaren Kapitalstock
Ubertrieben grofs darstellen.

Der Befund eines persistent erhdhten gesamt-
wirtschaftlichen Kapitalkoeffizienten ergibt sich
fur eine Reihe von Mitgliedslandern. Besonders
ausgepragt sind die Unterschiede in Italien,
Spanien und Portugal. Auch in Frankreich kann
nach 2007 eine deutliche Erhdhung beobachtet
werden. In Deutschland bildete sich das in der

Finanzkrise zwischenzeitlich erhéhte Verhaltnis
von Kapitalstock zur gesamtwirtschaftlichen
Produktion hingegen zligig wieder zurlck. Dazu
hat die schnelle Erholung der deutschen Wirt-
schaft ebenso beigetragen wie die zeitweise
reduzierte Investitionsquote.

Wichtiger als ein moglicher Kapitaluberhang
durften fUr die Investitionskonjunktur aber die
langerfristigen Wachstumserwartungen sein.
Diese haben sich verschiedenen Umfragen zu-
folge auf niedrigerem Niveau stabilisiert. Dabei
wirkt auch in mittelfristiger Perspektive die hohe
strukturelle Arbeitslosigkeit belastend. Gleich-
zeitig ist von Bedeutung, dass in einer Reihe von
Mitgliedslandern strukturelle Hemmnisse den
notwendigen Anpassungen in den Arbeits- und
Produktmarkten und einem starkeren Durchwir-
ken des technologischen Wandels und der
Innovation entgegenstehen.?” Zudem triiben
sich in einigen Landern die demografischen Per-
spektiven ein. Ein verringertes Trendwachstum
bendtigt bei unverandertem Kapitalkoeffizient

25 Vgl. auch: D. Gros, Investment as the key to recovery in
the euro area?, CEPS Policy Brief No. 326, November 2014.
26 Vgl. auch: D. Gros (2014), a.a.0O.

27 Vgl.: OECD (2015), Economic Policy Reforms 2015:
Going for Growth.
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Kapitalkoeffizient in der EWU
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aber nur eine geringere Investitionsquote.?®
Der Kapitalkoeffizient selbst steht allerdings in
einem Zusammenhang mit der Ertragsrate des
Kapitals. Somit eréffnen die gegenwartig nied-
rigen Realzinsen die Moglichkeit fur eine ge-
wisse Steigerung der Kapitalintensitat der ge-
samtwirtschaftlichen Leistungserstellung.

B Ausblick

Die nun bereits mehrere Jahre anhaltende Inves-
titionsschwache im Euro-Raum ist im Zusam-
menhang mit Ubertreibungen und dem Aufbau
massiver makrookonomischer Ungleichge-
wichte vor dem Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise zu sehen. Die Korrektur dieser
Ungleichgewichte ging vor allem in einigen
stdeuropaischen Landern mit erheblichen Ein-
schrankungen bei der Inlandsnachfrage und
insbesondere den Investitionsausgaben einher.
Gleichzeitig spielten der Druck zum Schulden-
abbau, ein erschwerter Zugang zu Finanzie-
rungsmitteln oder Schube nicht zuletzt wirt-
schaftspolitisch bedingter Unsicherheit eine
Rolle. Die retardierenden Effekte dieser Krafte
beschrankten sich aber nicht notwendigerweise
auf die Investitionen. Auch Beschaftigungs- und
Konsumentscheidungen und damit die gesamt-

wirtschaftliche Entwicklung insgesamt durften
hiervon beeintrachtigt worden sein. Die Wachs-
tumserwartungen flr den Euro-Raum wurden
in der Folge in einer Reihe von Jahren ent-
tauscht. Aus dieser Perspektive ist die Sachkapi-
talbildung, die weitgehend im Einklang mit den
Erwartungen erfolgte, nicht generell zu niedrig
ausgefallen.

Im Zuge der konjunkturellen Erholung, die An-
fang 2013 eingesetzt hat und seitdem anhalt,
haben auch die Investitionen wieder zugenom-
men. Insbesondere die Aufwendungen flr Aus-
rustungsinvestitionen sind in einigen Mitglieds-
landern zuletzt sogar kraftig gewachsen. In den
kommenden Quartalen sollte die Erholung wei-
ter voranschreiten, da belastende Faktoren wie
restriktive Finanzierungsbedingungen nicht
mehr im gleichen MalSe wirksam sind wie in
den Vorjahren. Die gesamtwirtschaftliche
Unsicherheit hat sich deutlich ermaRigt. Auch
wurden wichtige Anpassungsleistungen bei der
Verringerung makrookonomischer Ungleichge-
wichte bereits erbracht. Gleichwohl dirfte sich
bei verhaltenem Trendwachstum und ange-
sichts der im Vergleich zum gegenwartigen
Aktivitatsniveau uberdurchschnittlichen Kapital-
ausstattung das Expansionstempo der Inves-
titionen nicht wesentlich verstarken. Eine daru-
ber hinausgehende Stimulierung der Sachkapi-
talbildung setzt eine nachhaltige Verbesserung
der Wachstumsperspektiven flr den Euro-Raum
voraus. Dazu bedarf es allerdings eines abge-
stimmten BUndels an MafRnahmen, um die
unterliegenden Wachstumskrafte zu starken.
Allein die Hoffnung auf zyklische Faktoren und
die Wirkungen der akkommodierenden Geld-
politik werden nicht gentigen, das Investitions-
klima nachhaltig zu verbessern.

28 Auf einem gleichgewichtigen Wachstumspfad bestimmt
sich der gesamtwirtschaftliche Kapitalkoeffizient k durch die
Investitionsquote iq, die Wachstumsrate g und die Abschrei-
bungsrate 6 bestimmt: k* = ig/(g+6). Siehe: R. Solow (1956),
A Contribution to the Theory of Economic Growth, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 70, S. 65-94.
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