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Zusammenfassung

Aufgrund der schwachen Entwicklung der Weltwirtschaft und der Belastungen durch den Energie- und Infla-
tionsschock haben sich die Wirtschaftsperspektiven in Deutschland erneut eingetriibt. Im Gefolge der
schlechteren Konjunkturaussichten haben sich gemaR der Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen
Wirtschaft (IW) vom Spatherbst 2023 auch die Investitionserwartungen fir das Jahr 2024 deutlich verschlech-
tert. Neben den allgemeinen Investitionserwartungen der Unternehmen in Deutschland werden im vorlie-
genden Beitrag die Ergebnisse fir zwei Zusatzfragen vorgestellt, die vom IW und vom Verband Deutscher
Maschinen- und Anlagenbau e. V. (VDMA) entwickelt wurden. Zum einen wurden die Unternehmen gefragt,
welche Standortfaktoren fiir ihre Investitionsentscheidungen in Deutschland derzeit bedeutsam sind. Die
Verfligbarkeit und die Kosten des Faktors Arbeit haben eine hohe Bedeutung fiir die Investitionsneigung. Des
Weiteren spielen Regulierungen und das hohe AusmaR an Biirokratie eine wichtige Rolle. Schlief3lich landen
auch die Energiepreise auf einem der oberen Pldtze im vorgegebenen Rahmen der Standortfaktoren. Zum
anderen wurde gefragt, wie die Unternehmen sechs Entwicklungen oder Megatrends fir ihre aktuellen In-
vestitionen am Standort Deutschland bewerten. Uber alle Branchen hinweg werden die Digitalisierung und
Automatisierung eher als eine Chance fiir die Investitionstatigkeit gesehen. Auch aus dem Aufbau resilienter
Lieferketten ergeben sich eher Chancen fiir Investitionen am Standort Deutschland. Ein Drittel der Unterneh-
men sieht in der Dekarbonisierung eher Chancen. Fast ein Drittel sieht hier geringe/groRe Risiken und gut ein
Drittel erwartet von der Dekarbonisierung keinen Einfluss auf die Investitionen am Standort Deutschland.
Dabei werden die Risiken von den Industrieunternehmen merklich starker betont als in der Dienstleistungs-
und Bauwirtschaft. Die Grundausrichtung der Wirtschaftspolitik stellt Gber alle Branchen hinweg fiir knapp
zwei von drei Unternehmen ein Risiko bei ihren Investitionsentscheidungen in Deutschland dar. Fir die Halfte
der Unternehmen bedeuten Deglobalisierung und Protektionismus ein Investitionsrisiko. Wahrend dies fast
zwei Drittel der Industrieunternehmen aussagen, ist es in den eher auf den lokalen Wirtschaftsraum ausge-
richteten Baufirmen immerhin ein Drittel der Betriebe. Ein Risiko fiir Investitionen — und zwar fir vier von
finf Unternehmen — sind die demografische Entwicklung und der damit verbundene Fachkraftemangel. Fir
die Halfte der Firmen ist dies sogar ein groRRes Investitionsrisiko.
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1 Investitionsschwache in Deutschland

Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einer anhaltenden Schwache. Bereits im Jahresverlauf 2019,
also vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie im ersten Quartal 2020, stagnierte die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat. Der starke Rickgang beim realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) vom Friihjahr 2020 konnte bis zum
ersten Quartal 2022 zwar wieder aufgeholt werden, seitdem stagniert jedoch die Wirtschaftsleistung in
Deutschland. Zunachst bremsten im Jahr 2021 Materialknappheiten aufgrund der globalen Logistikprobleme
das Erholungstempo in der Industrie, im Dienstleistungssektor fiihrten die weiteren Infektionswellen zu wie-
derholten Stockungen. Ab Friihjahr 2022 erklaren die infolge der russischen Invasion in der Ukraine stark
angestiegenen Energiepreise die damit einhergehende allgemeine Verteuerung, die geopolitischen Verunsi-
cherungen und die deutlich nachlassende Dynamik der Weltwirtschaft den anhaltenden 6konomischen Still-
stand. Zuletzt kommen die politisch verursachten Bremseffekte infolge der unklaren investiven Rahmenbe-
dingungen nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Bundeshaushalt in Deutschland hinzu
(Huther, 2023; Bardt et al., 2023).

Im Gefolge der gesamtwirtschaftlichen Schwache kommt auch die Investitionstatigkeit in Deutschland kaum
von der Stelle. Abbildung 1-1 zeigt dies anhand der preisbereinigten Investitionen in Maschinen und Gerate
(einschlieRlich militarischer Waffensysteme). Auf diese Kapitalgiiter entfallen hierzulande zwei Drittel der
Ausristungsinvestitionen auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, das andere Drittel entfallt
auf Fahrzeuge.

Abbildung 1-1: Investitionen in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Zum einen zeigt Abbildung 1-1 die Investitionszyklen fiir Maschinen und Gerate in den vergangenen drei
Dekaden: die expandierenden Investitionen in der zweiten Halfte der 1990er Jahre, den Aufschwung von
2005 bis zur globalen Finanzmarktkrise 2008 sowie den Investitionsboom von 2013 bis 2018. Zum anderen
wird sichtbar, dass dieser Teil der gesamten Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland in den vergangenen
beiden Jahren ricklaufig war und nunmebhr seit fiinf Jahren unter dem letzten Héchstwert vom Jahr 2018
liegt.
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Im vorliegenden Beitrag werden zunachst die Investitionserwartungen der Unternehmen in Deutschland fir
das Jahr 2024 dargestellt und erldutert. Dazu wurden vom Institut der deutschen Wirtschaft (IW) im Rahmen
der IW-Konjunkturumfrage im November 2023 insgesamt 2.216 Unternehmensmeldungen ausgewertet. Bei
der IW-Konjunkturumfrage, die seit 1992 in Ostdeutschland und seit 2002 auch in Westdeutschland regel-
maRig Unternehmen aus der Industrie, dem Baugewerbe und dem Dienstleistungssektor (ohne die Bereiche
Banken/Versicherungen und den 6ffentlichen Sektor) befragt, handelt es sich nicht um eine Panelbefragung
mit einem konstanten Teilnehmerkreis. Im Grof3en und Ganzen ist die Gruppe der regelmaRig teilnehmenden
Betriebe jedoch dominierend und weitgehend stabil (Gromling, 2018). Die Befragung wird im Auftrag des IW
durch das amsa-Institut durchgefiihrt. Die Unternehmen werden in der Konjunkturumfrage nach ihrer der-
zeitigen Lage und nach den weiteren Perspektiven (im Frihjahr und Sommer fiir das laufende Jahr und im
Herbst flir das Folgejahr) gefragt. Dabei werden von den Firmen die Einschatzungen hinsichtlich Produktion,
Exporte, Investitionen und Beschaftigung eingeholt. Die Ergebnisse liegen in einer ungewichteten Version
und in einer nach Betrieben, Beschéaftigten und Regionen gewichteten Darstellung vor. Der Auswertung der
vorliegenden Ergebnisse liegen durchgangig gewichtete Werte zugrunde.

Die regelmaRige Umfrage zu konjunkturellen KenngréRen wird jeweils um eine Zusatzfrage ergédnzt, mit der
auf besondere konjunkturelle Ereignisse und Entwicklungen eingegangen wird (siehe ausfihrlich Gromling,
2018). Im vorliegenden Beitrag werden neben den allgemeinen Investitionserwartungen der Unternehmen
in Deutschland die Ergebnisse fiir zwei Zusatzfragen vorgestellt und erldutert. Die beiden Zusatzfragen wur-
den mit dem Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau e. V. (VDMA) entwickelt. Zum einen wurden
die Unternehmen gefragt, welche Standortfaktoren fiir ihre Investitionsentscheidungen am Standort
Deutschland derzeit eine Rolle spielen. Zum anderen wurde gefragt, wie die Unternehmen sechs vorgege-
bene Entwicklungen oder Megatrends fiir ihre aktuellen Investitionen am Standort Deutschland bewerten.

2 Keine Erholung der Investitionen im Jahr 2024

Die Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen Wirtschaft vom Spatherbst 2023 signalisiert eine Fortset-
zung der 6konomischen Schockstarre in Deutschland (Gromling, 2023). Die Geschaftserwartungen haben sich
nach der Erholung im Frihjahr im weiteren Jahresverlauf 2023 wieder eingetriibt. Der Anteil der Betriebe,
die fir 2024 von einer héheren Produktion als im Jahr 2023 ausgehen, betragt nach den Ergebnissen vom
Spatherbst 23 Prozent, der Anteil der Pessimisten dagegen 35 Prozent. Der Saldo aus positiven und negativen
Geschaftserwartungen belduft sich demnach auf -12 Prozentpunkte und entspricht dem stark von den Ener-
giepreisschocks gepragten Erwartungsbild vom Jahresende 2022. Der Riickprall der Konjunkturerwartungen
auf das Niveau vom Spatherbst 2022 zeigt sich in der Industrie und Bauwirtschaft. Die Geschaftsperspektiven
im Dienstleistungssektor waren wie im Herbst 2022 nahezu ausgeglichen.

Die insgesamt also schlechten Konjunkturaussichten fiir das Jahr 2024 schlagen sich ebenfalls in schlechten
Investitionsperspektiven nieder. Flr das Jahr 2024 erwarten 27 Prozent der vom IW befragten Unternehmen
hohere Investitionsausgaben als im Jahr 2023. Der Anteil der Betriebe mit geringeren Investitionsbudgets
liegt jedoch bei 36 Prozent. Bei knapp einem Drittel der Unternehmen bleiben die Investitionen auf dem
Niveau von 2023. Der Saldo von positiven und negativen Investitionsplanen ist also eindeutig negativ. Vor
dem Hintergrund dieser Befragungsergebnisse und der ableitbaren Saldenwerte ist einschrankend darauf
hinzuweisen, dass diese in erster Linie Tendenzaussagen zulassen (Grémling, 2018). Ein absoluter Zuwachs
oder Rickgang der Investitionen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ist auf Basis dieser Befragungsergebnisse
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nicht hinreichend quantifizierbar. Die absoluten Rickgange der Unternehmen mit pessimistischen Erwartun-
gen kdnnen niedriger oder hoher ausfallen als die absoluten Zuwachse der Optimisten. Gleichwohl sind die
Daten dahingehend aussagekraftig, dass derzeit fir Deutschland keine Erholung bei den Investitionen zu er-
warten ist (Grémling, 2023).

Abbildung 2-1: Investitionsperspektiven der Branchen fiir 2024

Anteil von Unternehmen nach Branchen, die fiir das Gesamtjahr 2024 eine Zunahme oder Abnahme bei ihren Inves-
titionen erwarten in Prozent
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom November 2023 unter 2.216 Unternehmen; Rest zu 100: gleich-
bleibende Investitionen.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Unter den Wirtschaftsbereichen weisen ausschliellich die Dienstleister mehr oder weniger ausgeglichene
Investitionserwartungen auf (Abbildung 2-1). In der Industrie ist ein merklich héherer Anteil von Unterneh-
men mit niedrigeren Investitionen im Vergleich mit den optimistischen Firmen zu verzeichnen: Wahrend
28 Prozent der Industriefirmen von héheren Investitionen im Jahr 2024 ausgehen, beabsichtigen 36 Prozent
eine Klrzung der Investitionsbudgets. Ein noch deutlicherer Investitionsriickgang ist gemal der IW-Umfrage
in der Bauwirtschaft zu erwarten. Nur knapp ein Zehntel der Baufirmen plant mit héheren Investitionen als
im Jahr 2023, jedoch mehr als die Halfte mit geringeren Investitionen.

Die aktuellen Investitionserwartungen der Unternehmen in Deutschland werden mit Abbildung 2-2 in ihren
historischen Kontext der IW-Umfrageergebnisse eingeordnet. Mit Blick auf den Saldo aus positiven und ne-
gativen Investitionsabsichten wird ersichtlich, dass der Wert vom Herbst 2023 (fiir das Jahr 2024) nahezu auf
dem Niveau vom Herbst 2022 (fiir das Jahr 2023) liegt. Dabei gilt zu bedenken, dass die Investitionsperspek-
tiven im Herbst 2022 von den bereits splirbaren Energiepreisschocks, der stark ansteigenden Inflation und
der Beflirchtung von Energieversorgungsproblemen im Winter 2022/2023 belastet waren. Aus der
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langfristigen Einordnung ergibt sich, dass das Erwartungsbild nur wahrend der globalen Finanzmarktkrise von
2008/2009 schlechter war als am aktuellen Rand. Dabei muss darauf hingewiesen werden, dass im Frihjahr
2020 im Gefolge des Ausbruchs der Corona-Pandemie und der hohen Verunsicherungen keine standardma-
Rige Auswertung der IW-Konjunkturumfrage und damit auch der Investitionsplane vorgenommen wurde.

Abbildung 2-2: Langfristige Entwicklung der Investitionserwartungen in Deutschland

Saldo zwischen positiven und negativen Investitionserwartungen in Prozentpunkten
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

3 Bedeutung der Standortfaktoren fiir Investitionen

Die Bedeutung von Kosten fiir die Investitionsneigung der Unternehmen am Standort Deutschland dirfte
durch die Krisen der letzten Jahre eher zugenommen haben (Grémling/Bardt, 2023). Im Rahmen der IW-
Konjunkturumfrage vom Sommer 2023 wurden die Belastungen der Unternehmen in Deutschland mit ver-
schiedenen Kostenkategorien vermessen. Die Steigerung der Lohnkosten im Gefolge der hoheren Inflation
wurde von fast 40 Prozent der befragten Unternehmen als starke Mehrbelastung empfunden. Zudem werden
héhere Arbeitskosten von nahezu allen Firmen als eine dauerhafte Belastung angesehen. Energie-, Rohstoff-
und Materialkosten, die bereits die Jahre 2021 und 2022 stark gepragt haben, werden von zwei Dritteln der
Unternehmen als dauerhafte Belastung ihrer Wettbewerbsfahigkeit gesehen. Gemeinsam mit weiter ange-
stiegenen dauerhaften Regulierungslasten sind deshalb bleibende Standortverschlechterungen fiir die Pro-
duktion in Deutschland zu beflrchten.
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Vor diesem Hintergrund wurden die Unternehmen in Deutschland im Rahmen des ersten Teils der Zusatz-
frage der aktuellen IW-Konjunkturumfrage vom Spatherbst 2023 danach gefragt, welche Faktoren fir ihre
Investitionsentscheidungen am Standort Deutschland bedeutsam sind. An den beiden Zusatzfragen haben
sich rund 2.200 Unternehmen aus allen Branchen beteiligt. Fiir den ersten Fragekomplex wurden den Unter-
nehmen insgesamt elf Standortfaktoren zur Auswahl gestellt, die sie nach vier Kategorien bewerten konnten:
Hohe, mittlere, geringe und keine Bedeutung fiir die Investitionsentscheidungen. Die ausgewahlten Stand-
ortfaktoren decken investitionsrelevante Kostenfaktoren (Arbeitskosten, Energiepreise) ab. Investitions- und
Standortkosten entstehen zudem durch Birokratie und Regulierungen. Im Gefolge der inflationsbedingten
Zinserhohungen dirften auch die Kosten und Konditionen der Investitionsfinanzierung an Bedeutung gewon-
nen haben. Des Weiteren werden steuerliche Faktoren (Unternehmenssteuern, Subventionen und Investiti-
onsforderung) zur Bewertung vorgegeben. Nicht zuletzt spielt auch die Verfligbarkeit von Produktionsfakto-
ren, wie etwa Arbeitskrafte oder die Infrastrukturen fiir Digitalisierung und Verkehr, eine investitionsrele-
vante Rolle. Fiir einen Teil der modernen Investitionen kann der allgemeine Stand der Digitalisierung einen
Standortfaktor darstellen. Abbildung 3-1 zeigt fiir die Unternehmen aller Branchen die Bedeutung dieser vor-
gegebenen Standortfaktoren gemaR der vier Bewertungskategorien. Abbildung 3-2 zeigt dazu kompatibel die
Ergebnisse fiir die drei Wirtschaftsbereiche Industrie, Dienstleister und Baugewerbe. Dabei werden zur bes-
seren Ubersichtlichkeit nur die Prozentwerte fiir die Anteile von Firmen mit hoher und mittlerer Bedeutung
der elf Standortfaktoren dargestellt.

Abbildung 3-1: Standortfaktoren und Investitionsentscheidungen in Deutschland

Anteil von Unternehmen aller Branchen nach der Bedeutung der Standortfaktoren in Prozent
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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Die Verfiigbarkeit und die Kosten des Faktors Arbeit haben fiir mehr als neun von zehn Unternehmen bei
ihren aktuellen Investitionsentscheidungen in Deutschland eine hohe und mittlere Bedeutung. Dies unter-
mauert die Annahme einer komplementaren Beziehung von Investitionsglitern und den dafiir benétigten
Fachkraften. Dieser Befund gilt mehr oder weniger im gleichen AusmaR fir die Industrie-, die Dienstleistungs-
und Bauunternehmen.

Die Ergebnisse der IW-Umfrage machen zudem die Bedeutung von Biirokratie und Regulierungen fir Inves-
titionen am Standort Deutschland deutlich. Im Urteil der Unternehmen aller Branchen sehen darin acht von
zehn Firmen eine hohe und mittlere Belastung fiir ihre eigene Investitionstatigkeit.

Fir drei von vier Unternehmen sind die Infrastruktur fiir Digitalisierung sowie der allgemeine Digitalisie-
rungsgrad der Volkswirtschaft von hoher und mittlerer Bedeutung fiir die eigene Investitionstatigkeit. Diese
Infrastrukturen haben in den Dienstleistungsbereichen einen héheren Stellenwert als in der Industrie und
vor allem im Vergleich mit der Bauwirtschaft.

In der Bauwirtschaft zdhlt dagegen die Verkehrsinfrastruktur zu den wichtigen Standortfaktoren. Das diirfte
mit den hohen und regional stark anfallenden Transportvolumina in diesem Wirtschaftsbereich zu erklaren
sein. Gleichwohl ist die Verkehrsinfrastruktur auch fiir zwei Drittel der Industriefirmen von hoher und mitt-
lerer Wichtigkeit, was sich aus den eng getakteten Zulieferstrukturen ergibt.

Flr ebenfalls knapp drei Viertel der Unternehmen stellen die Energiepreise einen Standortfaktor von hoher
und mittlerer Bedeutung dar. Dabei gibt es eine deutlich hhere Betroffenheit in der Industrie- und Bauwirt-
schaft, was aus den dort energieintensiveren Produktionsprozessen resultiert.

In dhnlicher GroRenordnung wird die Héhe der Unternehmenssteuern als investitionsrelevanter Standort-
faktor bewertet. Deutschland weist im internationalen Vergleich eine hdhere Steuerbelastung der Unterneh-
men auf (Gmoser/Gronbach/Hentze, 2024), was wiederum die Investitionsfinanzierung, etwa tiber einbehal-
tene Gewinne, erschwert.

Investitionsforderung durch den Staat sowie generelle Subventionen haben dagegen offensichtlich fur die
Mehrheit der Unternehmen keine oder nur eine geringe Bedeutung bei ihren Investitionsentscheidungen am
Standort Deutschland.

Gut die Halfte aller Firmen betont die Finanzierungskonditionen als bedeutsamen Standortfaktor. Dieser
Faktor dirfte im Gefolge der Zinserh6hungen, aber auch der konjunkturell bedingten Vorsicht bei der Kredit-
vergabe an Bedeutung gewonnen haben. Im Baugewerbe wird dies derzeit starker mit Blick auf die eigenen
Investitionen bewertet als in der Gesamtwirtschaft.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 10



M Investitionen

Abbildung 3-2: Standortfaktoren fiir Investitionen nach Branchen

Anteil von Firmen mit hoher und mittlerer Bedeutung der Standortfaktoren in Prozent
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom November 2023 unter 2.216 Unternehmen; Rest zu 100: geringe
und keine Bedeutung der Standortfaktoren.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Aus den Befragungsergebnissen zur Bedeutung von Standortfaktoren fiir die aktuellen Investitionsentschei-
dungen von Unternehmen in Deutschland kann gefolgert werden, dass die Verfligbarkeit und die Kosten des
Faktors Arbeit eine hohe Bedeutung fiir die Investitionsneigung am Standort Deutschland haben. Des Weite-
ren spielen Regulierungen und das offensichtlich hohe AusmalR an Biirokratie eine wichtige Rolle. SchlieRlich
landet auch der Faktor Energiepreise auf einem der oberen Platze im vorgegebenen Rahmen der Standort-
faktoren. Diese Ergebnisse bestéatigen die Erfahrungen mit frilheren Befragungen zu den Griinden fir Inves-
titionshemmnisse in Deutschland (Bardt/Gromling/Huther, 2015): Auch Mitte der vergangenen Dekade stan-
den die gleichen Argumente bereits auf den vorderen Rangen. Offensichtlich wurden aufgrund der damaligen
Unternehmensbewertungen der investitionsrelevanten Standortfaktoren keine ausreichenden Verbesserun-
gen in die Wege geleitet.

4 Megatrends und Investitionen in Deutschland

Zusatzlich zu den aktuellen Schocks und Anpassungslasten durch die Pandemie und die geopolitischen Ver-
dnderungen wirken die allgemeinen Treiber des Strukturwandels liber grole Megatrends auf die Investiti-
onsbereitschaft einer Volkswirtschaft ein. Unternehmen aus Industrie und Dienstleistungswirtschaft sind ge-
fordert, ihre Produktionsprozesse liber Investitionen und Innovationen diesen langfristigen Herausforderun-
gen anzupassen (Grémling, 2024). In der laufenden Dekade wird ein weitreichender demografischer Wandel
einsetzen. Die Bevdlkerungsstruktur wird sich hin zu den Alteren verschieben, und das Gewicht der Erwerbs-
personen an der Gesamtbevolkerung wird hierzulande deutlich abnehmen. Daraus folgt unmittelbar, dass
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die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung von einem absolut und relativ kleiner werdenden Teil der Be-
volkerung erbracht werden muss. In 6konomischer Hinsicht erfordert dies einen zusatzlichen Kapitalaufbau
Uber Investitionen und einen forcierten technologischen Fortschritt, um dem zunehmenden Fachkrafteman-
gel entgegenzuwirken (Gromling, 2022). Auch durch den Klimawandel entstehen vielfiltige gesellschaftliche
und 6konomische Anpassungen, und dies erfordert ebenso zahlreiche Innovationen und Investitionen. Die
Pandemie mit ihren multiplen Lieferstérungen und Materialknappheiten und der Krieg mit seinen Auswir-
kungen auf die globale Energie- und Rohstoffversorgung haben die Herausforderungen durch natirliche so-
wie politisch verursachte Ressourcenknappheiten verstarkt. Dies hat ebenfalls Implikationen fiir die Investi-
tionstatigkeit im Inland. Nicht zuletzt treiben neue Basistechnologien — wie die Digitalisierung — den Struk-
turwandel und die Notwendigkeit fir Investitionen und Innovationen an. Vor dem Hintergrund all dieser Her-
ausforderungen und Megatrends kommt den staatlichen Rahmenbedingungen — den vielfdltigen Infrastruk-
turen sowie dem Rechtsrahmen — eine hohe Bedeutung fiir die Anpassungsfahigkeit und Wettbewerbsfahig-
keit einer Volkswirtschaft zu.

Vor dem Hintergrund dieser Megatrends wurden die Unternehmen im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage
vom Spatherbst 2023 zusatzlich danach gefragt, wie sie bestimmte Entwicklungen fir ihre eigenen Investiti-
onen am Standort Deutschland bewerten. Dazu wurden den Befragten sechs Megatrends beziehungsweise
langfristige Determinanten der Investitionstatigkeit zur Bewertung vorgegeben. Die Unternehmen konnten
dabei angeben, ob bestimmte Entwicklungen aus ihrer Sicht mit Chancen (groRe Chancen / eher Chancen)
oder Risiken (groRe Risiken / eher Risiken) verbunden sind oder ob sie keinen Einfluss auf die Investitionsta-
tigkeit haben. Zunachst zeigt Abbildung 4-1, wie die Unternehmen aller Branchen diese sechs Megatrends
bewerten. Dies liefert ein gesamtwirtschaftliches Chancen-Risiko-Profil. In Abbildung 4-2 wird die Bedeutung
dieser Langfristdeterminanten fir die Industrie, die Dienstleistungsunternehmen sowie die Bauwirtschaft
dargestellt. Im oberen Teil wird der Anteil von Firmen abgebildet, die die Megatrends als groRe Chance oder
eher als eine Chance verstehen. Der Rest zu 100 entspricht dem Anteil an Unternehmen, die keinen Einfluss
beziehungsweise geringe und grofle Risiken mit diesen Trends erwarten. Im unteren Teil von Abbildung 4-2
wird die diametrale Perspektive eingenommen und es wird der Anteil von Firmen dargestellt, die die ent-
sprechenden Trends als groRes und als geringes Risiko bewerten.

Uber alle Branchen hinweg werden die Digitalisierung und Automatisierung eher als eine Chance und als
eine grofle Chance mit Blick auf die eigene Investitionstatigkeit der befragten Unternehmen gesehen. Das
gilt besonders fiir die Dienstleistungs- und Industrieunternehmen mit jeweils Gber 70 Prozent der befragten
Unternehmen. Ein geringes oder groRes Investitionsrisiko sieht darin im Durchschnitt tber alle Branchen le-
diglich eines von zehn Unternehmen, wobei sich die Dienstleistungsunternehmen etwas weniger pessimis-
tisch zeigen.
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Abbildung 4-1: Megatrends und Investitionen in Deutschland

Anteil von Unternehmen aller Branchen nach der Chancen-Risiken-Bewertung der vorgegebenen Entwicklun-
gen/Determinanten in Prozent

GrolRe Chancen M Eher Chancen Kein Einfluss Geringe Risiken B Grol3e Risiken

H

Digita|iSierung/AUtomatiSierung = - - -
|

Allgemeiner Aufbau resilienter

Grundausrichtung der

Wirtschaftspolitik 4 15 28

13
E 8

Dekarbonisierung/Transformation

Deglobalisierung/Protektionismus 1 35 33

Demografische Entwicklung /

Arbeitskraftemangel 4

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom November 2023 unter 2.216 Unternehmen.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Mit deutlichem Abstand zum zuvor genannten Argument ergeben sich aus dem Aufbau resilienter Lieferket-
ten Chancen fir Investitionen am Standort Deutschland. Die Erfahrungen mit der Pandemie sowie mit den
neuen geopolitischen Gegebenheiten dirften MalRnahmen gegen Materialknappheiten forciert haben. Ins-
gesamt gilt dies fur 42 Prozent aller Unternehmen — wobei nur 4 Prozent der Befragten dies als eine groRe
Chance fiir eigene Investitionen sehen. Dieses Argument wird speziell von den Industrieunternehmen erheb-
lich starker hervorgehoben — jede zweite Firma sieht durch die Restrukturierung von Lieferketten eher/groRRe
Chancen. Gleichzeitig sehen aber auch die Industriefirmen hier im Vergleich mit den Dienstleistern und Bau-
unternehmen etwas gréRere Risiken hinsichtlich ihrer eigenen Investitionen.

Die Transformationsbedarfe im Gefolge des Klimawandels und der damit verbundenen wirtschaftspoliti-
schen Rahmenbedingungen kdnnen einerseits die Investitionstatigkeit im Inland begiinstigen. Andererseits
besteht damit aber auch die Gefahr der Produktionsverlagerung an andere Standorte mit den entsprechen-
den Folgen fir die Kapitalstockentwicklung in Deutschland. GemaR der IW-Umfrage sieht ein Drittel der Un-
ternehmen in der Dekarbonisierung eher Chancen und groRe Chancen fiir die eigene Investitionstatigkeit.
Gut ein Drittel der befragten Firmen erwartet von der Dekarbonisierung keinen Einfluss auf ihre Investitionen
am Standort Deutschland. Fast ein Drittel sieht geringe/groRe Risiken. Dabei werden die Risiken von den
Industrieunternehmen mit gut 40 Prozent merklich starker betont als in der Dienstleistungswirtschaft
(22 Prozent) und im Baugewerbe (24 Prozent).
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Abbildung 4-2: Megatrends und Investitionen nach Branchen

Anteil von Firmen, die die folgenden Trends als groRe/eher Chance bewerten in Prozent?
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom November 2023 unter 2.216 Unternehmen; ¥ Rest zu 100: kein
Einfluss, geringe und groRe Risiken. 2 Rest zu 100: kein Einfluss, geringe und groRe Chancen.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Ein eindeutiges Risiko flr Investitionen in Deutschland — und zwar fir vier von fiinf Unternehmen — sind die
demografische Entwicklung und der damit verbundene Fachkraftemangel. Dies bestatigt den Befund zum
ersten Teil der Zusatzfrage sowie die Annahme, dass Arbeitskrafte als ein komplementéarer Faktor zum Kapi-
taleinsatz gesehen werden. Fiir die Halfte der Firmen ist die demografische Entwicklung und die Perspektive
fehlender Arbeitskrafte in der Zukunft sogar ein groRes Investitionsrisiko. Spiegelbildlich ist der Anteil der
Unternehmen, die aufgrund dieser Entwicklung zusatzliche Investitionsanreize erkennen, mit einem Achtel
der Unternehmen aller Branchen liberschaubar. Die negative Betroffenheit durch den demografischen Wan-
del ist in der Industrie mit 84 Prozent um rund 10 Prozentpunkte héher als in den anderen beiden Wirt-
schaftsbereichen.
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Die Grundausrichtung der Wirtschaftspolitik stellt Gber alle Branchen hinweg fiir knapp zwei von drei Un-
ternehmen ein Risiko bei ihren Investitionsentscheidungen in Deutschland dar. Damit rangiert dieses Argu-
ment weit oben auf der Liste der Investitionshemmnisse. Die entsprechenden Argumente zur ersten Zusatz-
frage konnen hier als konkrete Beispiele der Unzufriedenheit angefiihrt werden (Burokratie/Regulierung, Un-
ternehmenssteuern, Infrastrukturen). Die aktuellen Ergebnisse bestatigen die Resultate friiherer Erhebungen
(Bardt/Gromling/Huther, 2015), die ebenfalls eine empirische Evidenz fir wirtschaftspolitisch verursachte
Investitionshemmnisse geliefert haben.

Fur die Halfte der Unternehmen bedeuten Deglobalisierung und Protektionismus ein geringes/groRes Risiko
flr Investitionen am Standort Deutschland. Die geo6konomische und politikgetriebene Fragmentierung der
letzten 15 Jahre (,policy-driven reversal of integration”) bleibt nicht ohne Auswirkungen auf das Volumen
und die Struktur der globalen Investitionstatigkeit (Aiyar et al., 2023; Gromling, 2024). In diesem Kontext
dirfte es somit auch nicht Uberraschen, dass fast zwei Drittel der Industrieunternehmen, die in hohem Aus-
mal auf den Weltmarkt ausgerichtet sind, die geopolitische Entwicklung als Risiko fiir Investitionen einstu-
fen. Dagegen sind es in den eher auf den lokalen Wirtschaftsraum ausgerichteten Baufirmen ein Drittel der
Betriebe und unter den Dienstleistungsunternehmen knapp 40 Prozent. Nur 13 Prozent der Firmen aller
Branchen sehen durch die geopolitische Entwicklung eher Chancen fiir Investitionen in Deutschland — jedoch
nur 1 Prozent groRe Chancen.

5 Schlussbemerkung

Die Investitionsschwache in Deutschland in den letzten flinf Jahren schafft fiir das kiinftige Produktionspo-
tenzial eine erhebliche Belastung. Umso wichtiger ist es, dass wirtschaftspolitische Weichenstellungen eine
schnelle und vor allem umfangreiche Erholung der Investitionstatigkeit in Deutschland auslésen. Auf Basis
der Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Spatherbest 2023, deren Zusatzfragen gemeinsam vom IW
und vom VDMA entwickelt wurden, haben die Verfligbarkeit und die Kosten des Faktors Arbeit eine hohe
Bedeutung fir die Investitionsneigung am Standort Deutschland. Des Weiteren spielen Regulierungen und
das hohe Ausmal’ an Birokratie und Steuern eine wichtige Rolle. Schlielich landet auch der Faktor Energie-
preise auf einem der oberen Platze im vorgegebenen Rahmen der Standortfaktoren. Diese Ergebnisse besta-
tigen die Erfahrungen mit friiheren Befragungen zu den Griinden fiir Investitionshemmnisse in Deutschland
und sie zeigen zugleich die fehlenden Verbesserungen bei investitionsrelevanten Standortfaktoren seit ge-
raumer Zeit. Die Grundausrichtung der Wirtschaftspolitik stellt Giber alle Branchen hinweg fir knapp zwei von
drei Unternehmen ein Risiko bei ihren Investitionsentscheidungen in Deutschland dar. Von staatlicher Seite
kénnen vielfdltige MaRnahmen ergriffen werden, um die Investitionen am Standort Deutschland zu férdern
(VDMA, 2024): Dazu gehort der Abbau von Blrokratie, etwa die Beschleunigung von Planungs- und Geneh-
migungsverfahren oder eine Entlastung bei Berichtspflichten. Die Umfrage bestatigt die negativen Investiti-
onswirkungen von hohen Steuerbelastungen. Hier kénnen verbesserte Abschreibungsbedingungen fiir mehr
Investitionen sorgen. Diese MalRnahmen helfen nicht nur, die gegenwartige Investitionsschwache in Deutsch-
land zu Gberwinden. Vielmehr tragen sie auch dazu bei, die groRen Herausforderungen durch die Digitalisie-
rung, die Dekarbonisierung, die demografische Entwicklung und den Aufbau resilienter Lieferketten besser
bewaltigen zu kénnen.
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