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Eurozone investment: Dynamics and a shifting profile

Louis Boisset

m  From 2008 to 2013, the eurozone experienced a sharp
decline in investment. Despite a belated turnaround in
2014, total investment is still holding below its pre-crisis
level.

m  There are wide disparities between countries. After the
crisis, the investment rate dropped off sharply in Spain,
for example, but rose in France.

m  The share of investment allocated to intangible assets,
notably research and development, has increased to the
detriment of tangible assets.

A protracted period of declining investment

In the eurozone, the back-to-back financial and sovereign
debt crises of 2008 and 2012 had a prolonged impact on
investment (see chart 1). Several factors hampered
investment decisions, notably the increase in the cost of
financing, especially in the countries hit hardest by the 2011-
12 crisis, and more generally, the difficult access to credit at a
time of major financial fragmentation®. Another major factor
was the high level of uncertainty, which placed a significant
and ongoing strain on investment?. After 2009, the difficult
turnaround in fixed gross capital formation (FGCF) also
occurred at a time when the eurozone’s already high level of
public debt continued to rise, and aggregate demand
remained weak®, notably in some of the southern European
countries.

A belated but notable turnaround

In the post-crisis period (2011-2017), the average investment
rate for the eurozone was about 2 points of GDP lower than in
the pre-crisis period (1999-2007). This decline can be seen in

! B. Barkbu et al., Investment in the euro area: why has it been weak?,
IMF Working Paper, February 2015

2 Business investment in EU countries, ECB, Occasional Paper Series,
October 2018

3N, Balta, Investment dynamics in the euro area since the crisis, DG
ECFIN, March 2015
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m Closing the gap

Total investment in the Eurozone, with trend (households, companies and
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m Disparities between countries
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most of the major economies4, with the exception of France,
where the investment rate increased slightly to an average of
22% of GDP in the post-crisis period5 (see chart 2). Although
the investment rate did not decline much in Germany, it fell
much more sharply in Italy (-3.2 points to 17.7% of GDP) and
especially in Spain (-8 points to about 20%). This suggests a
correction following the emergence of major surplus capacity
before the crisis, notably in the construction sector”.

In the eurozone, the average growth in volume of investment
(see chart 3) was cut in half between the two periods (from an
annual average of 3.2% in 1999-2007 to 1.5% in 2011-2018).
The slight decline in Germany’s investment rate masks a
sharp acceleration in the volume of GFCF. After a period of
sluggish growth before the crisis (averaging about 1%), the
total volume of investment rose 2.5% in Germany in the post-
crisis period. All in all, Germany made a strong contribution to
the investment dynamics of the eurozone as a whole during
this period.

In Spain, where investment had reached levels that were
hardly sustainable, the 2008 crisis triggered a sharp
correction that brought investment in 2013 to the 1999 level.
Since then, there has been a strong and sustained rebound in
investment. Italy’s investment profile is unique. After declining
for seven consecutive years (2008-2014), the volume of
investment returned to positive growth in 2015, but by 2018, it
had only barely returned to the 1999 level (see chart 4).

Greater investment in intangible assets

The decline in the eurozone’s overall investment rate was
accompanied by a slight shift in its composition between the
pre-crisis and post-crisis periods. Intangible assets’ as a
share of total GFCF increased to about 20% to the detriment
of tangible assets, including buildings and “machinery and
equipment” (see chart5). The growing importance of
intangibles as a share of investment can be seen in the four
major eurozone economies. Yet the share is still relatively
small in Spain (averaging 14.5% of the total in the post-crisis
period) and Italy (15.7%), compared to France (23.4%) and to
a lesser extent Germany (18.1%). Inversely, “machinery and
equipment” as a share of GFCF was not as high in France as
in the other three major economies, reflecting in part the
relative weakness of industrial value added (excluding
construction) as a share of total value added (14% in 2018 in
France vs. 26% in Germany and a little less than 20% in Italy
and Spain).

Investment profiles in volume confirm the dfynamic pace of
investment in “intellectual property rights”™ (see chart 6).
Investment spending on “machinery and equipment” was hard
hit by the crisis, and notably by the world trade shock of 2009.
Inversely, investment spending on “intellectual property rights”

* The selection used here comprises Germany, France, ltaly and
Spain, and accounts for % of the eurozone’s total nominal GFCF in
2018.

® The conclusion is the same if we limit the scope of our analysis to
the non-farm market sectors.

®p. Butzen, Why is investment in the euro area continuing to show
only weak recovery?, National Bank of Belgium Economic Review,
September 2016

" Intangible assets comprise “intellectual property rights”, which cover
notably investment spending on R&D as well as “software and
databases”.

8 The strong increase in investment spending on R&D in 2015 can be
attributed in part to a change in the R&D accounting method in Ireland
that year (see: Is Irish growth real?, CEPII, November 2017)
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m More intangibles, fewer buildings
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does not seem to have been hit as hard: it remained virtually
flat in 2007-2009 before picking up again as of 2010. This
resilience can be seen not only in Germany and France
(bolstered by the research tax credit reformsg) but also in
Spain.

R&D effort must still be confirmed

Among the market sectors in the major eurozone economies,
investment rates are especially high for industry (excluding
construction) and “information and communication services”,
suggesting a high level of capital intensity.

In industry, the average investment rate increased in the post-
crisis period in France and Spain, whereas it declined slightly
in Germany and ltaly (see chart 7). Yet industry’s investment
rate in intangible assets increased across the board™,
especially for “research and development” (R&D). In this
segment, the investment rate remained relatively low in Spain
(2.2% of industrial value added) and lItaly (3.6%) compared to
Germany (7.1%) and especially France (9%). This latter
observation must be kept in perspective, however, given
industry’s relatively weak position in France’s productive
fabric. In information and communications services, where
productivity is relatively high and dynamic, the investment rate
also increased for intangible assets in the major eurozone
economies, following the same trend as industry. Moreover, it
reached a relatively high level compared to other market
services. This dynamic pace could partially reflect an
intensely competitive environment, which encourages
companies to move upmarket, and in general, tends to
exclude the weakest companies from the market.

Although eurozone investment has been slowing on the
whole, it has tended to shift increasingly towards intangible
assets, notably in industry and certain productive services.
Investment in R&D will have beneficial effects on the
dynamics of productivity in both the short and long term. R&D
efforts will have to be maintained and supported. All other
factors being the same, although the level of productivity in
the eurozone countries is relatively high, in terms of GDP per
hour worked, the eurozone has fallen behind the United
States since the crisis (see chart 8). There is thus room to
close the gap.

Louis Boisset
louis.boisset@bnpparibas.com

° s. Guillou et al. Linvestissement des entreprises francaises est-il
efficace?, France Stratégie, October 2018

0 Among intangible assets, country comparisons of “software and
databases” must be made cautiously due to possible accounting
differences (see: S. Guillou, On French corporate immaterial
investment, OFCE, February 2019)

economic-research.bnpparibas.com

m Resilient investment in intellectual property
Investment trends in volume, by asset category (100 = 1999)
---- Total = Buildings

200
180
160
140
120

100

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Chart 6 Source: Eurostat

= Industry is more innovative
The investment rate for industry (excluding construction) per asset category
(% of industrial value added)

+ Total JJ] Buildings B Rrs&D
J Others
35 \
1999-2007 | 2011-2017
1
30 . P
1
2 PR 4 - RAREE
oy 143 : 38
2 ! 0% 10
15 15,6 ' 12,7
1,1 15,5
10 ' 11,0
10,7 10,2 : 9.2
5 1
1
0 1

DEU FRA ITA SPA DEU FRA ITA SPA

Chart 7 Source: Eurostat

Note: for ltaly and Spain, the last data point is 2016

= Narrowing the gap with the US
GDP per hours worked (constant USD, 2010 PPP)
=— Eurozone ---- United States — Spain

65
60
55
50

45

40

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 111213141516 17 18

Chart 8 Source: OCDE

Note: Last data point is 2018, except for the US (2017)

gl BNP PARIBAS

The bank
for a changing
world



EcoFlash // June 2019

economic-research.bnpparibas.com n

Recherche Economique Groupe

William De Vijlder
Chief Economist

ADVANCED ECONOMIES AND STATISTICS

Jean-Luc Proutat
Head — United States, United Kingdom

Héléne Baudchon
France — Labour markets

Louis Boisset

European Central Bank watch, Euro area globalview, Japan

Frédérique Cerisier

Euro area (European gouvernance and public finances), Spain, Portugal

Catherine Stephan

Nordic countries — World frade — Education, health, social conditions

Raymond Van Der Putten

Germany, Netherlands, Austria, Swizerland — Energy, climate — Long-term projections

Tarik Rharrab
Stafistics

BANKING ECONOMICS

Laurent Quignon
Head

Laure Baquero

Céline Choulet

Thomas Humblot

EMERGING ECONOMIES AND COUNTRY RISK

Frangois Faure
Head

Christine Peltier
Deputy Head — Greater China, Vietnam, South Africa

Stéphane Alby
Africa (French-speaking countries)

Sylvain Bellefontaine
Turkey, Ukraine, Central European countries

Sara Confalonieri
Africa (Portuguese & English-speaking countries)

Pascal Devaux
Middle East, Balkan countries

Héléne Drouot
Korea, Thailand, Philippines, Mexico, Andean countries

Salim Hammad
Latin America

JohannaMelka
India, South Asia, Russia, Kazakhstan, CIS

CONTACT MEDIA

Michel Bernardini

+331557747 31

+33158167332

+3315816 0363

+33157430291

+3314316 9552

+33155777189

+3314298 5399

+3314316 9556

+3314296 5654

+33143169550
+3314316 9554
+33140143077

+33142987982

+3314298 5627

+33142968 0204

+3314298 2677

+3314298 4386

+3314316 9551

+3314298 3300

+33142987426

+33158160584

+33142980571

wiliam devijlder@bnpparibas.com

|eanluc proutat@bnpparibas com

helene_baudchon@bnpparibas.com

louis boisset@bnpparibas.com

frederique_cerisier@bnpparibas.com

catherine stephan@bnpparibas.com

raymond.vanderputten@bnpparibas.com

tarik rharrab@bnpparibas com

laurent quignon@bnpparibas.com

laure baquero@bnpparibas.com
celine chouleti@bnpparibas com

thomas humblot@bnpparbas.com

francois faure@bnpparibas.com

christine pelier@bnpparibas.com

stephane alby@bnpparibas.com

sylvain_bellefontaine@bnpparibas.com

sara.confalonieri@bnpparibas.com

pascal devaux@bnpparibas.com

helene. drouot@bnpparibas.com

salim hammad@bnpparibas.com

Jjohanna.melka@bnpparibas.com

michel bernardini@bnpparibas com

gl BNP PARIBAS

The bank
for a changing
world



EcoFlash // June 2019

economic-research.bnpparibas.com

Eco

CONJONCTURE

Eco

EMERGING

Eco

PERSPECTIVES

Eco

BNP PARIBAS

WEEK

CONJONCTURE

Analyse approfondie de sujets structurels ou
d'actualité

EMERGING

Analyses et prévisions sur une sélection
d'économies émergentes

Analyses et prévisions des principaux pays,
développés et émergents

ECOFLASH

Un indicateur, un événement économique majeur.
Le détail ...

ECOWEEK

L'actualité économique de la semaine et plus...

ECOTV

Tous les maois, nos économistes décryptent
l'actualité économique, en images

ECOTV WEEK

Quel est l'événement de la semaine ?
La réponse dans vos deux minutes d‘économie

Les formations et ophions exprimées dans 2 document ont &t obtenues oe, oumfmoeessuroassouces

d'nformation publiques 5 flabies, Mas NP Paribas ne garantt, 2, nlleur
Al leur eXhIUSINE, Nl leur mise 3 jour. Ce document ne constiue ni une offre, ni une sol‘dmlon dachat ou de vents g
trreswmmplaoemenns uneoans‘ruemmomseﬂea noea ou analyse Les

et opini e dlexercer son propre
,ugemem elee sont px a(lleurs sxscepnnles gere moanees 3 tout moment 53ns notificaton et ne sauralent servir de
saul support 3 mensonnes dans le présent document. Toute éventuelie
reference 3 mepedomanee reaxseedanslepassene pas une Cune future, Dans toute
Ia mesure permise par 13 jol, aucune societ du Groupe BNP Parbas maccepte détre tenue pour responsab(e (y wnpns
en ralson dun comportement négligent) au e de pertes directss ou L
Informations contenues dans o2 document ou d'une conflance acss Tautes [C3 e(
opinions contenues dans ce document refiétent notre jugement 3 Ia date de Sauf
contraire dans le présant document, |i Mast pas préwu de i2 mestre 3 jour. BNPPMD@SME{FM)&O&GG\M
ques, filales ou ci-aprés « BNP Paribas »), sont susceptiies d'agir comme teneur
de marche, C'agent ou encore, 3 titre principal, d'intervenit pour acheter ou vendre des titres emis par ks emetieurs
mentionnés dans c2 document, ou oes derlvés y afferents. BNP Parbas est susceptible notamment de détenir une
participation au capital des dans ce de s trouver en position o acheteur
ou vendeur de tires ou decomratsaherme d'options ou de tous autres Instruments dérives reposant sur I'un de ces
! . Les cours, €t autres données simialres du présent document, y figurent au titre dinformation.
De nombreux facteurs agissent sur les prix de marche et Il n'existe aucune certitude que les transactions peuvent étre
réalisées 3 ces prix. BNP Parioas, ses dirigeants et employes. peuvent exereer ou avolr exarce des fonctions gemploye
ou dirigeant auprés de toute p dans ont pu Intervenir en quaitié da consell aupres
de cette (ces) personne(s). BNP Parbas est suseepme de soliciter, d‘execuaec ou davoir dans le passé fouml des
servicas de consell en investissament, de SOUSCIDHion OU tous autres services au profit de 1a personne mentionnée aux
présentas 3u cours des 12 demiers mols précédant 1a publication de c2 document. ENP Parbas peut tre partie 3 un
contrat avec toute PErsonne 3yant un rappor avec 13 production du présent document. NP Paribas est susceptivie, dans
les limites autorisées par [a ol en vigueur, d'avolr agl sur i3 fol de, ou d'avoir utilse les ln.'wnmms contenues dans les
présentss, ou les fravaux de recherche ou C'analyses sur e es sont et ce
pré3ablement 3 13 pudiication de ce document. BNP Paribas est susceplible dwbef‘lr me remmefason ou & enen:ne( a
étre rémunéré au titre de senices dinvestissement founis 3 l'une dans ce
document dans les trols mois suivant sa publication. Toute personne memmnee aux présentes est susceptibie oavolr
regu des exiraits du présent P asa afin de verfler 'exactiude des falts sur le
fondement desquelies § 3 &teé élabore.
BNP Paribas est en France constiuée en s0ciete anonyme. Son siége est situé au 15 bouevard des Itakens 75009 Parts.
Ce gocument est eiaboreé par une societe du Groupe BNP Parnibas. I est congu a Tintention exclusive des destinatalres
qui en sont beneficialres et ne saurait en aucune fagon &ire reproduit (en fout Ou partie) ou méme transmis 3 toute Jutre
personne ou entite 5ans le consentement préalable écrit e BNP Panidas. En recevant c2 document, vous acceptez d'dtre
engageés par les tanmes das resirictions c-dessus.
Pour certans pays de IEspace Economique Européen :
Le présent document 3 €38 3pprouve en vue de sa pudlication au Royaume-Un! par BNP Paribas Succursale de Londres.
SNP Parbas Succursae de Londres es! autorisée et supervisée par FAutorité de Contrlie Prudentiel et autorisés et
soumise 3 une régiementaton limitée par I3 Financial Services Authority. Nous pouvons fournir sur demande les detals
de rautorisation et de Ia réglementation par ia Financial Sendces Authorty.
Le présent 3 e app en France par BNP Paribas SA, consiiuée en France en sociéte
anonyme et autorisée par FAutonté de cma Prudentiel (ACP) et regiameniée par rAutorté des Marchés Financiers
(AMF). Le siége soclal 02 BNP Paribas est skue au 16, boulevard des italens, 75003, Parls, France.
Le présent document est distrbué e2n Alemagne par BNP Parbas Succursale de Londres ou par BNP Parbas
Niederiassung Francfort sur ie Main, un2 succursale de BNP Paribas SA. dont le slége est situé 3 Pars, France. BNP
Paribas S.A Niegerassung Francfort sur ie Maln, Europa Alee 12, 60327 Francfor, est aworisée et supenisée par
FAutorité de Contrdie Prudentiel et est autorisée et soumise 3 une regiementation Imitée par le Bundesanstalt f0r
Finanzdlensteisiungsautsicht (BaFin).
Etats-Unis : le présent gocument est distrious par ENP Paribas Secunties COM., 0u Par Une SUcCursae ou une filde de
BNP Paribas ne bénéficlant p3s ou statut de broker-dealer au sens de |a réglementation amenicaine. 5NP Panbas
Securies Comp., fllale de BNP Paribas, est un broker-Gealer enregistré auprés de Ia Securiies and Exchange
Commission et est membre ge |3 Financial Industry Reguiatory Authortty et d'autres bourses principaies. BNP Parbas
Securizes Corp. n'accepte 1a responsabiilté du contenu d'un document préparé par une entité non americaine du groupe
BNP Paribas que lorsqul 3 eté distribus a des Investisseurs americains par BNP Paribas Securities Corp.
Japon : le présent document est distribué au Japon par BNP Parlbas Sacurties {Japan) Limited, ou par une succursale ou
une entté du groupe BNP Paribas qui n'est pas enragistrée comme une maison de tires 3u Japon, 3 cariaines Institutions

Manciéres défnies par fanicie 17-3 2inéa 1 Ou cecret ge 1a Lol | sur les I & marcnes
fnanciers. BNP Parbas Securties (Japan) Limitag, est une maison de bires aiala
surles ir €1 marchés et est membre de la Japan .:EWI'V.ES Dealers Association Jnsl que de ia

Financial Futures Association ou Japon. BNP Panbas Securiies (Japan) Limited, Succursale de Tokyo, n‘accepte i@
responsabiiié du contenu du document préparé par une ensté non japonaise membre du groupe BNP Parlbas que
lorsqul falt fobjet dune distibution par BNP Paribas Securities (Japan) Limitad 3 des entraprises basees au Japon.
Ceriains des bires elrangers mentionnés dans e présent document ne sont pas divulgues 3u sens de 1 Lol jaonase sur
125 Instruments &t marchés financiers.

Hong-Kong : I présent cocument est dstribué 3 Hong Kong par EN® Paribas Hong Kong Branch, filale de ENP Parbas
dont le siige social est situé 3 Pars, France. BNP Paridas Hong Kong Branch exerce sous ICenca bancaire octroyes en
veriu d2 @ Banking Orgnance et est régementee par AU Mangtare de Hong Kong. BNP Paribas Hong Kong
Sranch est auss! une institution agrae parla and Futures C I'exercice 025 activies
reglementées de types 1, 4 et 6 [Requiated Actvity Types 1, 4 &t £] en veru d2 |a Securiies and Futures Ordinance.

Les Informations Contenues Gans le présent document pewvent, en tout ou partie. avolr deja éte pubiéss sur le site
nitpsigl com

© BNP Paribas (2015). Tous drofts résenvés.

POUR RECEVOIR NOS PUBLICATIONS © BNP Paribas (2015). Tous droits réservés.

VOUS POUVEZ VOUS ABONNER SUR
NOTRE SITE ONGLET ABONNEMENT

http:/ ic-research.bnpp .com
NOUS SUIVRE SUR LINKEDIN
https://www.linkedin.com/showcase/bnp-
-paribas-economic-research/

OU TWITTER
https://twitter.com/EtudesEco_BNPP

Bulletin édité par les Etudes Economiques — BNP PARIBAS
Siége social : 16 boulevard des ltaliens — 75009 PARIS

Tél: +33(0) 1.42.98.12.34 —

Internet : group.bnpparibas.com - WWw.economic-

research. bngganbas com

The bank
for a changing
world

BNP PARIBAS


http://economic-research.bnpparibas.com/Views/ConjoncturePublication.aspx?Lang=fr-FR
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/Emerging.aspx?Lang=fr-FR
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/Perspectives.aspx?Lang=fr-FR
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/EcoFlashPublication.aspx?Lang=fr-FR
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/EcoWeekPublication.aspx?Lang=fr-FR
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/EcoTVPublication.aspx?Lang=fr-FR
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/EcoTvWeekPublication.aspx?Lang=fr-FR
http://www.bnpparibas.com/
http://www.economic-research.bnpparibas.com/
http://www.economic-research.bnpparibas.com/

