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Der anstehende Wandel der industriellen Wertschöpfung erfordert 
massive Investitionen in moderne Produktionsanlagen und energie-
effiziente Infrastruktur. Dabei hat Deutschland schon jetzt Nachhol-
bedarf. In den vergangenen Jahren wurde zu wenig investiert. Die 
Ursachen für die Schwäche sind unter anderem hausgemacht: Fal-
sche politische Weichenstellungen haben in der pharmazeutischen 
Industrie höhere Investitionen verhindert. 

  

MacroScope Pharma 

Geringe Investitionen be-
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Geringe Investitionen schwächen 
den Wirtschaftsstandort  

Deutschland investiert seit Jahren zu wenig in 
seine Infrastruktur und die Modernisierung des in-
dustriellen Kapitalstocks.1 Im Vergleich mit ande-
ren Industrieländern sind vor allem die Jahre nach 
der Jahrtausendwende durch eine niedrige Inves-
titionstätigkeit geprägt (Abbildung 1). Während 
Deutschland zu Beginn der 1970er Jahre mehr als 
30 Prozent seiner Wirtschaftsleistung in neue Ma-
schinen, Anlagen, Bauten und geistiges Eigentum 
investierte, fiel diese Quote Mitte der 2000er 
Jahre unter die Marke von 20 Prozent.  

Die Folgen machen sich unmittelbar in einem 
schwächeren Wachstum bemerkbar: einerseits, 
weil weniger Anlagen für die Produktion zur Verfü-
gung stehen, andererseits, weil der vorhandene 
Kapitalstock an Modernität verliert – Maschinen, 
Anlagen und technisches Wissen werden internati-
onal weniger konkurrenzfähig.2 

Angesichts der alternden Bevölkerung, die an Pro-
duktivität einbüßt und der künftig immer geringer 
werdenden Zahl erwerbstätiger Menschen sind die 
schwachen Investitionen der Vergangenheit in 
zweierlei Hinsicht ein Problem: Fehlende Investiti-
onen der vergangenen Jahre müssen aufgeholt 
und die demografische Lücke mit zusätzlichen In-
vestitionen geschlossen werden, wenn das Wohl-
standsniveau hierzulande gehalten werden soll. 

 
1 Bundesministerium für Wirtschaft und Energie (2014), Stärkung 
von Investitionen in Deutschland, online verfügbar. Baldi, G., 
Fichtner, F., Michelsen, C., & Rieth, M. (2014). Schwache Investitio-
nen dämpfen Wachstum in Europa. DIW Wochenbericht, 81(27), S. 
637-651, online verfügbar. 

Dabei sind es vor allem Investitionen in neue Ma-
schinen und Anlagen, deren Anteil in den vergan-
genen Jahren deutschlandweit immer weiter ab-
gesackt ist (Abbildung 2). Der Anteil sank von 
knapp zehn Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt zu Beginn der 1990er Jahre auf zu-
letzt nur noch gut sechs Prozent im Jahr 2021. 
Dies wurde zwar in Teilen durch höhere Investitio-
nen in Innovationen ausgeglichen – ihr Anteil 
stieg von zwei Prozent zu Beginn der 1990er 
Jahre auf nun gut drei Prozent. Den Rückgang der 
Aufwendungen für neue Maschinen und Anlagen 
konnte diese Entwicklung allerdings nicht kom-
pensieren. 

Im Ergebnis hat sich das Nettoanlagevermögen 
der deutschen Wirtschaft in den vergangenen 20 
Jahren wenig vorteilhaft entwickelt und zudem er-
heblich an Modernität verloren.3 Die Gründe hier-
für sind vielfältig. So haben in den vergangenen 
15 Jahren immer wieder schwere wirtschaftliche 
Krisen für Verunsicherung bei den Unternehmen 
gesorgt. Auf die Weltfinanzkrise folgte die Euro-
krise. Der Brexit hat das europäische Gefüge in-
frage gestellt – und die „America First“-Politik des 
ehemaligen US-Präsidenten Donald Trump die 
Welthandelsordnung. Darauf folgten die Corona-
Krise und jüngst der Krieg in der Ukraine. All dies 
erklärt eine global geringe Investitionsdynamik – 
nicht aber, dass in Deutschland speziell geringere 
Investitionen getätigt wurden. 

2 Belitz, H., & Gornig, M. (2019). Deutsche Wirtschaft muss mehr 
in ihr Wissenskapital investieren. DIW Wochenbericht, 86(31), 
527-534, online verfügbar. 
3 Bardt, H., Grömling, M., Hentze, T., & Puls, T. (2017). Investieren 
Staat und Unternehmen in Deutschland zu wenig? Bestandsauf-
nahme und Handlungsbedarf (No. 118). IW-Analysen, online ver-
fügbar. 

Abbildung 1: Investitionsquoten in ausgewählten entwickelten Volkswirtschaften  
Bruttoanlageinvestitionen in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 

 
Quelle: vfa, OECD. 
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https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Studien/staerkung-von-investitionen-in-deutschland.pdf?__blob=publicationFile&v=11
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/98684/1/789610914.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/201826/1/167123457X.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/170497/1/898747562.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/170497/1/898747562.pdf


vfa | Economic Policy Brief | 06.22 3 

 

Schlanker Staat – geringere private 
Investitionen 

Eine deutschlandspezifische Entwicklung ist die 
seit gut zwei Jahrzehnten geringe öffentliche In-
vestitionstätigkeit. Der Staat hat sich mehr und 

 
4 Gornig, M., Michelsen, C., & van Deuverden, K. (2015). Kommu-
nale Infrastruktur fährt auf Verschleiß. DIW Wochenbericht, 
82(43), 1023-1030, online verfügbar. 
5 Belitz, H., Clemens, M., Gebauer, S., & Michelsen, C. (2020). Öf-
fentliche Investitionen als Triebkraft privatwirtschaftlicher Investiti-
onstätigkeit (No. 158). DIW Berlin: Politikberatung kompakt, on-
line verfügbar. 
6 Gesetz zur Neuordnung des Arzneimittelmarktes in der gesetzli-
chen Krankenversicherung (Arzneimittelmarktneuordnungsgesetz–
AMNOG), online verfügbar. 
7 Wasem, J., & Greß, S. (2013). Abschätzung der Arzneimittelaus-
gaben der Gesetzlichen Krankenversicherung 2014 und 2015: 

mehr aus seinen Aufgaben zurückgezogen und 
wichtige Vorleistungen für die Wirtschaft zurück-
gefahren. Um fast 40 Prozent sank der Anteil öf-
fentlicher Investitionen seit der Wiedervereinigung 
bis in die Mitte der 2000er Jahre.  

Von gut drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
sank die öffentliche Investitionsquote auf unter 
zwei Prozent im Jahr 2004. Im Ergebnis wurde 
vor allem die kommunale Infrastruktur immer 
mehr verschlissen.4 Öffentliche Infrastruktur, Bil-
dungsausgaben sowie Aufwendungen für For-
schung und Entwicklung bilden allerdings eine 
wichtige Grundlage für private Investitionen.5 
Diese Schwäche dürfte sich demnach in einer sub-
stanziell geringeren privatwirtschaftlichen Aktivi-
tät niedergeschlagen haben, die insgesamt den 
weitaus größeren Teil der Investitionstätigkeit 
ausmacht. 

Investitionsschwäche auch hausge-
macht 

Die Gründe für schwache Investitionen sind in 
manchen Bereichen auf andere politische Ent-
scheidungen zurückzuführen. Für die pharmazeu-
tische Industrie, die aufgrund ihres Spitzenwerts 
bei den Forschungs- und Entwicklungsausgaben 
zu den Hightech-Branchen Deutschlands zählt, 
wurden im Nachgang der Weltfinanzkrise ein-
schneidende Veränderungen in der Erstattung für 
Arzneimittel beschlossen. Im Jahr 2010 wurde das 
Arzneimittelneuordnungsgesetz (AMNOG) be-
schlossen6, das die Preisfindung bei Arzneimitteln 
grundlegend neu regelt. Hinzu kam der Beschluss, 
dass für alle Medikamente der pauschale Herstel-
lerrabatt substanziell auf 16 Prozent erhöht 
wurde.7 

Der Herstellerrabatt hat unmittelbare Auswirkun-
gen auf die Bilanzen und nimmt den Unternehmen 
Investitionsspielräume. Er wirkt wie eine zusätzli-
che Gewinnbesteuerung, da keine Möglichkeit zur 
Preisanpassung besteht. Der Zusammenhang zwi-
schen Investitionen und der Höhe der Gewinnbe-
steuerung ist dabei wissenschaftlich recht eindeu-
tig belegt.8 Der Kostenreduktion im 

Gutachterliche Stellungnahme für den Verband forschender Arznei-
mittelhersteller e. V.(vfa) (No. 202). IBES Diskussionsbeitrag, on-
line verfügbar. 
8 Lichter, A., Löffler, M., Isphording, I. E., Nguyen, T. V., Poege, F., 
& Siegloch, S. (2021). Profit taxation, R&D spending, and innova-
tion. ZEW-Centre for European Economic Research Discussion Pa-
per, (21-080), online verfügbar; Bösenberg, S., Egger, P., & Zoller-
Rydzek, B. (2018). Capital taxation, investment, growth, and wel-
fare. International Tax and Public Finance, 25(2), 325-376, online 
verfügbar. 

Abbildung 2: Anteil der jeweiligen Investitionen am Bruttoinlandspro-
dukt in Prozent 

 

Abbildung 3: Anteil privater und öffentlicher Investitionen am Bruttoin-
landsprodukt in Prozent 

 
Quelle: vfa, Statistisches Bundesamt. 
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https://www.econstor.eu/bitstream/10419/121407/1/837878055.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/233017/1/1751444546.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/233017/1/1751444546.pdf
https://dserver.bundestag.de/gm/17/170087.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/83047/1/768238250.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/83047/1/768238250.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/246586/1/1776479297.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s10797-017-9454-3
https://link.springer.com/article/10.1007/s10797-017-9454-3


vfa | Economic Policy Brief | 06.22 4 

 

Gesundheitswesen steht daher ein Verlust an In-
vestitions- und Innovationstätigkeit in den Unter-
nehmen gegenüber. 

Diesen Verlust zu ermitteln ist nicht trivial, denn 
die absolute Höhe der Investitionen kann Ergebnis 
verschiedenster Entwicklungen sein. Beispiels-
weise hat die Finanzkrise offensichtlich erhebli-
chen Einfluss auf die private Investitionstätigkeit 
gehabt. Eine erste Näherung ist die Schätzung 
des Trends der Investitionen bis in das Jahr 2009 
und dessen Fortschreibung in den Folgejahren. 
Diese Vorgehensweise beruht auf der Annahme, 
dass sich konjunkturell bedingte Schwankungen 
der Investitionstätigkeit über einen Konjunk-
turzyklus hinweg ausgleichen. Systematische Ab-
weichungen vom Trend können als Reaktion auf 
äußere Ereignisse, wie den Herstellerrabatt inter-
pretiert werden. 

Die Ergebnisse zeigen, dass die Schwankungen 
um den Trend bis in das Jahr 2009 vergleichs-
weise gering ausfielen und sich die positiven und 
negativen Abweichungen in etwa ausglichen. Mit 
der Erhöhung des Herstellerrabatts im Jahr 2010 
gingen die Investitionen der pharmazeutischen 
Industrie deutlich zurück und näherten sich erst 
im Jahr 2014 wieder sichtbar dem langfristigen 
Investitionstrend an. Im Jahr 2014 wurde der 
Herstellerrabatt unter dem Strich auf sieben Pro-
zent reduziert (Abbildung 4 links). 

 

 
9 Abadie, A., Diamond, A., & Hainmueller, J. (2010). Synthetic con-
trol methods for comparative case studies: Estimating the effect of 

Eine alternative Herangehensweise, die auch kon-
junkturelle Schwankungen auffängt, ist der Ver-
gleich der pharmazeutischen Industrie mit ande-
ren Branchen. Eine einzelne Branche wird sich 
aufgrund der jeweiligen Spezifika aber auch hier 
nur bedingt als Vergleichsgröße eignen. Statis-
tisch kann dies allerdings mit einem „syntheti-
schen Zwilling“ erreicht werden. Diese Vergleichs-
gruppe wird dabei aus verschiedenen Branchen 
gewichtet zusammengestellt und kann dann für 
die Analyse unterschiedlicher Einflüsse herangezo-
gen werden.9 Je besser die Zielgrößen vor dem 
Eintritt eines äußeren Ereignisses korrelieren, 
desto genauer kann der Einfluss – in diesem Fall 
der des Herstellerrabatts auf die Investitionstätig-
keit der pharmazeutischen Industrie – bestimmt 
werden. 

Der synthetische Zwilling der pharmazeutischen 
Industrie setzt sich aus unterschiedlichen Indust-
rie- und Dienstleistungsbereichen zusammen und 
reflektiert damit den Querschnittscharakter der 
Branche, der sich auch im Rahmen der Input-Out-
put-Beziehungen im Geflecht der Wirtschafts-
zweige zeigt.  

Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass der im 
Jahr 2010 beschlossene Herstellerrabatt von 16 
Prozent in einem Verlust bei der Investitionstätig-
keit in den Jahren bis einschließlich 2014 von 
preisbereinigt rund zwei Milliarden Euro verur-
sacht hat, wenn man die Abweichung vom linea-
ren Trend zugrunde legt. 

California’s tobacco control program. Journal of the American sta-
tistical Association, 105(490), 493-505, online verfügbar. 

Abbildung 4: Investitionen der pharmazeutischen Industrie (links) in Preisen von 2015 und deren Abweichung vom langfristi-
gen Trend (gestrichelt) bzw. der Entwicklung eines synthetischen Doppelgängers (rechts, gestrichelt) in Mrd. Euro 

   
Quelle: vfa, Statistisches Bundesamt. 
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Dient die Investitionstätigkeit des synthetischen 
Zwillings als Referenz, so fiel der Verlust geringer 
aus, war mit einer Milliarde Euro aber nach wie 
vor beträchtlich. Unter dem Strich zeigen die Ana-
lysen: Durch den Herstellerrabatt gingen Investiti-
onen in der Größenordnung einer Jahresinvestiti-
onsleistung verloren – auf heutige Verhältnisse 
übertragen rund zwei Milliarden Euro. 

Diese Investitionen sind ein unmittelbarer Verlust 
in der Leistungsfähigkeit der Industrie, der sich 
über Jahre in einer geringeren Wertschöpfung am 
Standort niederschlägt. Dies führt auch zu einer 
gesamtwirtschaftlich geringeren Wertschöpfung. 
Investitionen werden jedoch dringend benötigt, 
um den anstehenden strukturellen Wandel erfolg-
reich zu gestalten. Insbesondere in Hightech-
Branchen wie der pharmazeutischen Industrie ha-
ben diese eine hohe gesamtwirtschaftliche Ren-
dite, da das eingesetzte Kapital dort produktiver 
genutzt wird als in vielen anderen Branchen. Die-
ses Argument gilt analog für die Investitionen in 
Forschung und Entwicklung, deren Finanzierung 
ebenfalls durch erhebliche Belastungen infrage 
gestellt wird. 

Neue Maßnahmen zur Kostendämpfung im Ge-
sundheitswesen wären daher nicht ohne Schaden 
an anderer Stelle – im Gegenteil: Fallen diese 
drastisch aus, wie im Beispiel des Herstellerra-
batts, konterkarieren sie unter dem Strich wirt-
schaftspolitische Ziele. 
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MacroScope Facts 

In der pharmazeutischen Industrie werden Beschäftigte gesucht. Der Index offener Stellen des 
Onlineportals indeed zeigt, dass die Zeiten, in der pharmazeutischen Industrie Anstellung zu fin-
den, günstig sind. Seit Mitte des vergangenen Jahres ist die Zahl angebotener Stellen drastisch 
gestiegen und ist trotz der geopolitischen Krisen auf hohem Niveau.  

Index offener Stellen in der pharmazeutischen Industrie  
(täglich, 1. Februar 2020=0) 

Quelle: indeed, vfa. 
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