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Warum investieren Unternehmen in Deutschland?

Hubertus Bardt / Michael Gromling / Thomas Schleiermacher / Susanne Seyda,
Juni 2026

Zusammenfassung

Der Kapitalstock in Deutschland wachst immer langsamer, weil die laufenden Inve-
stitionen die durchgehend ansteigenden Abgénge immer weniger {ibertreffen. Vor
allem die private Investitionstatigkeit, auf die weit mehr als vier Flinftel der gesamten
Bruttoanlageinvestitionen entfallen, ist in den letzten Jahren schlecht. Auf Basis der
Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) wird untersucht,
was einerseits die private Investitionsneigung derzeit blockiert. Andererseits wird
gefragt, warum Unternehmen in Deutschland nach wie vor investieren. Zwei Drittel
der befragten Unternehmen gaben an, ausschlieRlich in Deutschland zu investieren
und weitere 13 Prozent investieren vornehmlich in Deutschland. Lediglich 2 Prozent
engagieren sich ausschlief3lich oder hauptsachlich im Ausland. Fiir 27 Prozent der
Unternehmen haben die bereits getatigten Investitionen und der bestehende Kapi-
talstock einen positiven Einfluss auf die aktuelle Investitionstatigkeit im Inland. Auch
der grofle Absatzmarkt sowie die Rechtssicherheit sprechen fiir hiesige Investitionen.
Dagegen sind die Arbeitskosten (einschlieBlich staatlich bedingter Lohnnebenkosten)
fiir 77 Prozent der Unternehmen ein Hindernis flr Investitionen in Deutschland. Re-
gulierungen, hohe Unternehmenssteuern und Energiekosten beeintrachtigen rund
zwei Drittel in ihren Investitionsentscheidungen. Die Notwendigkeit verbesserter
Rahmenbedingungen fiir Investitionen wird verscharft, wenn sich die Investitions-
struktur verschiebt. Ein hohes Modernisierungstempo - vor allem bei immateriellen
Anlagegiitern (etwa Forschung und Entwicklung oder Daten) sowie bei modernen
Ausriistungsgiitern (etwa Informations- und Kommunikationstechnologien) - wirkt
Uber permanent hohe Abgange der Kapitalstockbildung stark entgegen.

Stichwdrter: Offentliche und private Investitionen, Unternehmensbefragung, Pro-
duktionspotenzial

JEL-Klassifikation: C82, E22, E60

DOI: 10.2373/1864-810X.26-02-03
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Schwache Fortschritte beim Kapitalstock

Die Entwicklung der privaten Investitionstatigkeit in Deutschland ist besorgniser-
regend. Im Gefolge der Aneinanderreihung von Krisen und der damit ausgeldsten
Verunsicherungen sind die preisbereinigten Bruttoanlageinvestitionen in den letzten
Jahren durchgehend unter ihrem Niveau von 2019 geblieben (Abbildung 1). Diese
langanhaltende Investitionsschwache begrenzt die zukiinftigen Wachstumspotentiale
der gesamten Volkswirtschaft. Angesichts des bereits einsetzenden demographischen
Ubergangs mit seinem Riickgang an Erwerbspersonen und dem damit niedrigeren
Produktionspotential sind Wachstumsimpulse durch einen héheren Kapitaleinsatz
umso notwendiger. Dabei sind Investitionen doppelt bedeutsam: Mit ihnen kann
zum einen der Kapitalstock und die Kapitalintensitat der Volkswirtschaft wachsen,
und liber den kapitalgebundenen technischen Fortschritt wird zum anderen die
Produktivitatsentwicklung zusatzlich angeschoben.

Abbildung 1 zeigt in Form der Balken, wie sich der Kapitalstock in Deutschland seit
Anfang der 1990er Jahre in Milliarden Euro entwickelt hat. Zundchst sind die in absolu-
ten Werten niedriger werdenden Kapitalzuwachse erkennbar. In Preisen von 2025 sind
sie am aktuellen Rand nur noch halb so hoch wie in den 1990er Jahren und ebenfalls
erheblich niedriger als in den vergangenen beiden Dekaden. Entsprechend fallen
auch die relativen Zuwachse beim Kapitalstock im Zeitverlauf immer schwécher aus:
Wahrend dieser in den 1990er Jahren noch um durchschnittlich 2,7 Prozent pro Jahr
expandierte, waren es im darauffolgenden Jahrzehnt 1,5 Prozent und in den 2010er
Jahren nur noch durchschnittlich 1,2 Prozent. In den letzten sechs Jahren waren es
deutlich weniger als 1 Prozent.

Im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) liegt dem Kapitalstock
das preisbereinigte Bruttoanlagevermdgen zugrunde (siehe hierzu Briimmerhoff/
Gromling, 2015, 173 ff.). Dieses bezieht sich in erster Linie auf produzierte Anlagegiiter
wie Ausriistungen, Bauten und immaterielle Vermogensgiiter (wie Software, Daten
oder Forschung). Das Anlagevermdgen wird in den VGR nach der Kumulationsmethode
ermittelt, wobei ein Anfangsbestand mit den laufenden Investitionen fortgeschrieben
wird. Die Investitionen enthalten in den VGR die Kaufe neuer Anlagegiiter, die Kaufe
abziiglich der Verkaufe gebrauchter Anlagegiiter sowie die selbst erstellten Anlagen.
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Zugange und Abgange beim Kapitalstock in Deutschland Abbildung 1
Preisbereinigte Bruttoanlageinvestitionen und Abgange beim Kapitalstock sowie Differenz
beider GroRen in Milliarden Euro®

W Differenz == Bruttoanlageinvestitionen = Abgange

1) Preisbereinigte Bruttoanlageinvestitionen und Abgange gemaR einer Riickschreibung der nominalen Werte fiir
2025 mit dem Kettenindex fiir die preisbereinigten Werte.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 1: https://dl.iwkoeln.de/index.php/s/f4ARPSG6yibWm7j7

Diesen Investitionen werden die Abgange aus dem Kapitalstock gegeniibergestellt.
Die Abgange entsprechen konzeptionell den Anlagegiitern, die wegen Funktionsver-
lust faktisch nicht mehr im Produktionsprozess eingesetzt werden und somit keine
Produktionswirkung mehr entfalten kénnen. Das Bruttoanlagevermogen informiert
Uber alle im Produktionsprozess nutzbaren Anlagegiiter - unabhangig davon, ob die
Anlagegliter abgeschrieben sind oder nicht.

Neben der absoluten Veranderung des Kapitalstocks zeigt Abbildung 1 das absolute
Niveau der realen Bruttoanlageinvestitionen sowie die absoluten Abgange beim
Kapitalstock in Milliarden Euro. Dazu wurden die jeweiligen nominalen Werte fiir
das Jahr 2025 mit dem Kettenindex (preisbereinigte Indexwerte) riickgeschrieben,
wobei aufgrund fehlender Additivitat moderate Ungenauigkeiten entstehen kénnen
(Briimmerhoff/Gromling, 2015, S. 69). Mit Ausnahme von zwei kurzzeitigen Anstiegen
kamen die realen Bruttoanlageinvestitionen in den ersten beiden Dekaden nicht
wirklich von der Stelle. In den 2010er Jahren war dagegen ein deutlicher Anstieg zu
verzeichnen, bevor die langwierige Investitionsschwache der letzten Jahre einsetzte.
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In Abbildung 1ist auch ersichtlich, dass die Investitionstatigkeit seit Anfang der 1990er
Jahre von einem durchgehenden Anstieg der Kapitalabgange begleitet war. Zusatzlich
gab es noch die aufiergewohnlich hohen Abgange durch die Hochwasserkatastro-
phen im Sommer 2002, Frithjahr 2013, Sommer 2021 sowie durch die Abschaltung
von Atomkraftwerken im Jahr 2011. Wahrend sich die Abgénge in den 1990er Jahren
auf 40 Prozent der laufenden Bruttoinvestitionen beliefen, waren es in den 2010er
Jahren rund 65 Prozent und in den bisherigen Jahren der laufenden Dekade fast
75 Prozent. Entsprechend ging die absolute Differenz zwischen Investitionen und
Abgéngen deutlich zurilick - mit den entsprechend schwéacher werdenden Effekten auf
den Kapitalstock und dessen Impulse fiir das Wirtschaftswachstum (Grémling, 2022).

Fokus auf Unternehmensinvestitionen

Die nach wie vor positive, aber im Zeitverlauf immer schwacher werdende Kapital-
stockbildungin Deutschland resultiert gemaR Abbildung 1 daraus, dass die laufenden
Investitionen die durchgehend ansteigenden Abgange zwar immer noch, aberimmer
weniger Ubertreffen. Demnach ist zu klaren, was den Kern der aktuellen Investiti-
onsschwache in Deutschland ausmacht. Der obere Teil von Abbildung 2 zeigt dazu
die Entwicklung der vierteljahrlichen privaten und &ffentlichen Bruttoanlageinve-
stitionen auf Basis preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigter Werte mit der Basis
Jahresdurchschnitt 2019. Demnach konnten die Investitionen der nichtstaatlichen
Sektoren (Unternehmen und private Haushalte) liber die vergangenen sechs Jahre
hinweg nicht wieder dieses Vergleichsniveau erreichen. Vielmehr hat sich auch tber
das Jahr 2025 hinweg die massive privatwirtschaftliche Investitionsliicke nicht ver-
mindert. Die Bruttoanlageinvestitionen des Staates, auf die aktuell 16 Prozent der
gesamtwirtschaftlichen Investitionen entfallen, sind dagegen in den letzten Jahren
deutlich angestiegen.

Zur Starkung der gesamtwirtschaftlichen Investitionstatigkeit und der Kapitalstockbil-
dung muss also geklart werden, was die private Investitionsneigung derzeit blockiert.
Dazu zeigt der untere Teil von Abbildung 2 die Teilbereiche der privatwirtschaftlichen
Investitionen. Dabei werden die Wohnbauten nicht beriicksichtigt, obwohl hier auch
ein Teil der Unternehmensinvestitionen (z. B. Immobilienwirtschaft) stattfinden. Der
Fokus soll hingegen auf das vordringlich im Produktionsprozess eingesetzte Kapital
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Aktuelle Investitionstatigkeit in Deutschland Abbildung 2

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttoanlageinvestitionen; Index 2019 = 100

Offentliche und private Investitionen

= Private Investitionen == Offentliche Investitionen
125 < e :

Investitionen der nichtstaatlichen Sektoren

= Nichtwohnbauten == Ausriistungsinvestitionen - Sonstige Anlagen
125 -

1) Private Investitionen der nichtstaatlichen Sektoren: nichtfinanzielle und finanzielle Kapitalgesellschaften sowie
private Haushalte einschlieRlich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 2: https://dl.iwkoeln.de/index.php/s/NLWbMigcjsFGrdJ
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gerichtet werden. Auch hier wird als Ausgangspunkt die Lage im Jahr 2019 herange-
zogen, also die Zeit vor den 6konomischen Beeintrachtigungen durch die Pandemie,
den Krieg in der Ukraine, die konfrontative AufRenpolitik der USA und all die damit
einhergehenden Neuorientierungen und Verunsicherungen. Demnach zeigt sich im
Bereich der privaten Investitionen ein gemischtes Bild:

M Bei den realen Investitionen in sonstige Anlagen (Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung, Software und Datenbanken) war nach dem pandemiebedingten
Einbruch im ersten Quartal 2020 mit Ausnahme des Riickgangs im ersten Quartal
2024 ein durchgehender Anstieg zu verzeichnen. Am Jahresende 2025 lagen sie um
20 Prozent liber dem Jahresdurchschnitt von 2019. Sie haben derzeit ein Gewicht
von 30 Prozent an den privaten Bruttoanlageinvestitionen (ohne Wohnbauten).

B Die preisbereinigten Ausriistungsinvestitionen, zu denen Maschinen, Geschafts-
ausstattungen, Nutzfahrzeuge sowie militarische Giiter zéhlen, sind seit Mitte 2023
wieder riicklaufig und lagen am Jahresende 2025 um knapp 20 Prozent unter dem
Niveau des Jahres 2019. Diese fiir die Modernisierung des Kapitalstocks wichtigen
Kapitalgliter haben einen Anteil von 47 Prozent.

M Die privaten Investitionen in Nichtwohnbauten bewegen sich seit zwei Jahren
auf einem Niveau, das rund 20 Prozent unter jenem des Jahres 2019 liegt. Auf sie
entfallen knapp 23 Prozent.

Raumliche Schwerpunkte der Investitionen deutscher Unternehmen

Trotz der schwachen Investitionsentwicklung ist zu konstatieren, dass mit 84 Prozent
der Uberwiegende Teil aller gesamtwirtschaftlichen Investitionen von den Unterneh-
men und privaten Haushalten getatigt werden. Die Anteile des nichtstaatlichen Sektors
belaufen sich bei Ausriistungen und sonstigen Anlagen auf 86 und 84 Prozent, bei den
Nichtbauten liegt der Anteil bei knapp 60 Prozent. Hier hat der Staat aufgrund seiner
Infrastrukturinvestitionen traditionell ein hohes Gewicht. In Summe wurden im Jahr
2025 gesamtwirtschaftliche Investitionen in Hohe von 908 Milliarden Euro getatigt
und davon 763 Milliarden Euro vom privaten Sektor. Vor diesem Hintergrund und der
hohen Bedeutung privatwirtschaftlicher Kapitalbildung wird im vorliegenden Beitrag
das Investitionsverhalten deutscher Unternehmen analysiert. Als Datengrundlage
dafiir wird die aktuelle Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW)
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herangezogen. Die Befragung fand im Marz 2026 statt und startete (zufallig) mit dem
Kriegsausbruch im Nahen Osten. Damit war auch der gesamte Befragungszeitraum
bis Anfang April von den damit verbundenen Unwagbarkeiten gepragt. Mit der regel-
mafRigen IW-Konjunkturumfrage werden seit 1992 ostdeutsche Unternehmen und seit
2002 zudem westdeutsche Firmen nach ihrer aktuellen Lage und ihren Erwartungen
befragt (siehe ausfiihrlich Gromling, 2018). Bei der IW-Konjunkturumfrage handelt es
sich nicht um eine Panelbefragung mit einem konstanten Teilnehmerkreis, wobei die
Gruppe der regelmaRig teilnehmenden Betriebe dominierend und weitgehend stabil
ist. Die befragten Unternehmen verteilen sich auf die Industrie, das Baugewerbe und
auf wesentliche Teile des privaten Dienstleistungssektors. Die folgende Auswertung
basiert auf einer nach Betrieben, Beschaftigten und Regionen gewichteten Darstel-
lung. An der aktuellen Befragung im Marz 2026 haben knapp 1.000 Unternehmen
teilgenommen. Die Teilnehmerzahl ist damit niedriger als in den Vorjahren, was mit
Umstellungen der Befragung zu tun hat.

Investitionsschwerpunkte der deutschen Unternehmen Abbildung 3
Angaben in Prozent der befragten Unternehmen

M Alle Unternehmen M Grof3e Unternehmen
67

19
13
2 4
Nur in Deutschland Hauptsachlich Nur/hauptséchlich Keine Investitionen
in Deutschland im Ausland

Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 unter 964 Unternehmen. GroRRe Unternehmen
mit mehr als 500 Mitarbeitern.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 3: https://dl.iwkoeln.de/index.php/s/55z2gABQ35bz3PnL
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Auf die vorgelagerte Frage nach den Investitionsstandorten gaben zwei Drittel der
befragten Unternehmen an, ausschlieBlich in Deutschland zu investieren (Abbildung
3). Weitere 13 Prozent investieren vornehmlich in Deutschland, wahrend lediglich
2 Prozent ausschlieflich oder hauptsachlich im Ausland investieren. Mit 19 Prozent
der Unternehmen tétigt fast jedes fiinfte Unternehmen derzeit liberhaupt keine
Investitionen. Dieser Befund unterscheidet sich deutlich nach GroRenklassen der
Unternehmen. Bei den groReren Unternehmen ab 500 Mitarbeitern konzentrieren
sich 58 Prozent der Unternehmen ausschliefllich und weitere 25 Prozent vornehmlich
auf Investitionen in Deutschland. Mit 13 Prozent ist der Anteil derjenigen, die primar
im Ausland investieren deutlich hoher. Nur 4 Prozent der groRen Unternehmen in-
vestieren derzeit nicht.

Argumente fiir Investitionen am Standort Deutschland

Auf Basis der vorgelagerten Frage nach den raumlichen Investitionsschwerpunkten
der im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage in Deutschland befragten Unternehmen
wurden diejenigen Unternehmen, die sich fiir Investitionen am Standort Deutschland
ausgesprochen haben, nach den Bestimmungsfaktoren fiir ihre Entscheidung gefragt.
Den Unternehmen wurden dazu 14 Aspekte vorgegeben, die sie mit den vier Katego-
rien positiv, negativ, kein Einfluss oder weil} nicht bewerten konnten. Die jeweiligen
Motive flir Investitionen in Deutschland - in Alternative zum Investitionsverzicht und
zu Investitionen an auslandischen Standorten - sind vielfaltig. Angesichts der notwen-
digen Diskussion um die Standortperspektiven und die eingeschrankte Qualitat des
Investitionsstandorts Deutschland (Bahr et al., 2025) stellt sich zunéchst die Frage, ob
inlandische Investitionen aus Alternativlosigkeit getatigt werden. Es muss letztlich im
Inland investiert werden, wenn Unternehmen zu klein fiir eine Internationalisierung
sind, sie aber ihre inlandische Produktion modernisieren miissen, um weiter effizient
am Markt tatig sein zu kdnnen. Bestehende Anlagen, die den Charakter von irrever-
siblen Investitionen in Anlehnung an die Putty-Clay-Investitionstheorie (Gilchrist/
Williams, 2000) haben, kdnnen ein entscheidender Grund fiir inldndische Investitionen
sein, weil eine Erweiterung oder Modernisierung bestehender Anlagen kostengiinstiger
sein kann als eine Neuinvestition an anderen Standorten. In einem solchen Fall profi-
tiert der Standort Deutschland von friiheren Investitionsentscheidungen. Langfristig
kann mit dieser Logik kein wachsender Kapitalstock erreicht werden.
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Zentrale Griinde fiir Investitionen in Deutschland Abbildung 4
Angaben in Prozent der befragten Unternehmen

Absatzmarkt 45
Rechtssicherheit
Infrastruktur
Investitionsforderung 29
Innovationsumfeld 27
Fachkrafte 27

Bestehende Anlagen 27

Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 unter 964 Unternehmen.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 4: https://dl.iwkoeln.de/index.php/s/baPTaHJj9JMBxXYS

Fur 27 Prozent der Unternehmen haben die bereits getatigten Investitionen und der
bestehende Kapitalstock tatsachlich einen positiven Einfluss auf die aktuelle Investiti-
onstatigkeitim Inland (Abbildung 4). 59 Prozent der Unternehmen gaben an, dass die
bestehende Standortbindung keine Bedeutung fiir die aktuellen Investitionsentschei-
dungen hat, fiir 14 Prozent sind ist sie sogar negativ. Fiir die Industrieunternehmen
sieht dies jedoch anders aus: Hier nennen 43 Prozent der Unternehmen bestehende
Anlagen als einen aktuellen Investitionsgrund im Inland. Bezogen auf bestimmte
branchenlbergreifende Unternehmensmerkmale gibt es ebenfalls Unterschiede:
Bei den international tatigen Firmen sind 32 Prozent der Meinung, dass bestehende
Kapazitadten ihre Investitionen in Deutschland férdern. Bei den besonders digitalen
oder innovativen Unternehmen sind nur 22 beziehungsweise 26 Prozent von ihren
Bestandsanlagen gepragt.

Weitere sechs Faktoren haben fiir mehr als ein Viertel der Unternehmen relevanten
Einfluss auf Investitionen in Deutschland (Abbildung 4): Der Absatzmarkt - der von
einem hohen Wohlstandsniveau gepragte deutsche Markt, der Zugang zum euro-
paischen Binnenmarkt und die gute geographische Position - ist fiir 45 Prozent der
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befragten Unternehmen bedeutsam. Die Rechtssicherheit in Deutschland folgt direkt
darauf mit 44 Prozent. Diese beiden Argumente sprechen demnach am stérksten fiir
in Deutschland investierende Unternehmen bei ihrer Entscheidung. Trotz zuneh-
mender Mangel insbesondere an der Verkehrsinfrastruktur (Puls/Schmitz, 2025) ist
die im internationalen Vergleich gute Infrastrukturausstattung (Bahr et al., 2025) fiir
30 Prozent der Unternehmen ein Grund fiir Investitionen in Deutschland. In einer
ahnlichen GréfRenordnung begriinden dies die Unternehmen mit Malnahmen der
Investitionsforderung. Entsprechende Férdermafinahmen und ihre Verbesserung sind
damit nicht wirkungslos. Das unternehmensnahe Innovationsumfeld aus Hochschulen,
Forschungseinrichtungen und Start-up-Okosystemen einerseits und die Verfiigbarkeit
von Fachkraften andererseits folgen mit jeweils 27 Prozent. Fiirinnovative und digitale
Unternehmen ist das Innovationsumfeld mit 34 beziehungsweise 50 Prozent jedoch
deutlich bedeutsamer fiir die Entscheidung, am Standort Deutschland zu investieren.

Zentrale Griinde gegen Investitionen in Deutschland Abbildung 5
Angaben in Prozent der befragten Unternehmen

Arbeitskosten

Regulierung
Steuern
Energiekosten
Fachkrafte
Dekarbonisierung
Handelskosten

Infrastruktur

Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 unter 964 Unternehmen.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 5: https://dl.iwkoeln.de/index.php/s/L88XC3JKisTsTwW
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Hindernisse fiir Investitionen am Standort Deutschland

Die schwache Investitionsentwicklung ist ebenso begriindet. Acht Faktoren sind fiir
ein Viertel der Firmen bedeutend und erklaren Entscheidungen gegen Investitionen
in Deutschland (Abbildung 5).

Ganz oben stehen die Arbeitskosten, zu denen auch die Lohnnebenkosten durch
Sozialversicherungsbeitrage und andere staatlich bedingte Arbeitskosten (z. B.
Entgeltfortzahlung im Krankheitsfall oder fiir Feiertage) gehoren. Fiir 77 Prozent der
Unternehmen sind diese Kosten ein Hindernis fiir Investitionen in Deutschland. Dieser
Wert ist hoher als die hemmende Wirkung von Regulierung, die von 69 Prozent der
Unternehmen genannt wird. Diese Bewertung bestatigt friihere Erhebungen zur Be-
deutung von Standortfaktoren fiir Investitionsentscheidungen von Unternehmen in
Deutschland (Bardt et al., 2015; Gromling et al., 2024). Als weitere Kostenbelastungen
folgen die Unternehmensteuern und Energiekosten mit rund zwei Drittel der be-
fragten Unternehmen. Die zunehmenden Fachkrafteengpésse werden inzwischen von
43 Prozent der Unternehmen als Investitionshemmnis wahrgenommen. In gleicher
GroRenordnung bewerten die befragten Unternehmen die Dekarbonisierung und
die damit verbundenen Kosten als einen Grund zum Verzicht auf Investitionen und
damit als ein Wohlstandsrisiko fiir die Zukunft. Die Handelsrisiken, die insbesondere
durch die erratische Zollpolitik der USA ausgeldst werden, sowie die Mangel an der
Infrastruktur sind fiir jeweils gut ein Viertel der Firmen ein Grund gegen Investitionen
in Deutschland.

Schlussfolgerungen

Aus der Gegenliberstellung von Abbildung 4 und 5 geht zum Beispiel hervor, dass
etwa das Argument Infrastruktur von den befragten Unternehmen sowohl als eine
Begriindung fiir als auch gegen Investitionen am Standort Deutschland vorgebracht
wird. Ahnlich ist das Argument Fachkrifte. Sofern verfiigbar, sind sie ein wichtiger
komplementéarer Faktor fiir Kapitalglter. Dagegen wirkt ein Fachkraftemangel als
Investitionshindernis. Vor diesem Hintergrund werden in Abbildung 6 die positiven
und negativen Bewertungen der 14 vorgegebenen Determinanten fiir Investitionen als
Gesamtbild gegeniibergestellt. Der Saldo aus positiven und negativen Bewertungen
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Gesamtwirkung von Investitionsdeterminanten Abbildung 6
Auswirkungen auf Investitionen in Deutschland; Angaben in Prozent der befragten Unternehmen
und Saldo aus positiven und negativen Wirkungen in Prozentpunkten

M Positiv M Negativ @ Saldo
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Gewichtete Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 unter 964 Unternehmen.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 6: https://dl.iwkoeln.de/index.php/s/QZ9ZsW3NqZWqgeH

soll fiir die Argumente einen Gesamteindruck vermitteln, der letztlich auch fiir wirt-
schaftspolitische Ableitungen von Bedeutung ist.

Auffallend istin dieser Gesamtschau insbesondere, dass die negativen Einschdtzungen
sehr viel ausgepragter sind als die positiven Wertungen. Gleichwohl verlieren die
bereits angesprochenen und positiv bewerteten Faktoren wie der Infrastrukturzu-
stand sowie die Fachkrafteverfligbarkeit an Gesamteffekt aufgrund der gleichzeitig
hohen negativen Wirkungen mit entsprechenden Folgen fiir den Saldo. Werte wie die
Handelskosten, das Innovationsumfeld oder die Resilienz der Lieferketten bleiben fiir
die betroffenen Unternehmen relevant, sind fiir liber 60 Prozent der Befragten jedoch
nicht bedeutsam, weder in positiver noch in negativer Richtung. Hervorzuheben ist die
insgesamt deutlich negative Einschatzung zur Dekarbonisierung und die auch damit
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in Zusammenhang stehenden Energiekosten am Standort Deutschland. Es finden
sich nur wenige Unternehmen, die angesichts der klimatischen und klimapolitischen
Herausforderung verstarkt investieren und eine hohere Zuversicht daraus ableiten
(Bardt/Gromling, 2025a). Unter dem Strich steht ein deutlich negativer Saldo. Das gilt
gleichermalen fiir die bekannten und auch im internationalen Vergleich schlechten
Standort- und Investitionsbedingungen wie Steuern, Regulierungen und Arbeitskosten
(Bahr et al., 2025).

Die in Deutschland dringend notwendige Verbesserung der privatwirtschaftlichen
Investitionstatigkeit muss diese Befunde ernst nehmen (Bardt/Gromling, 2025b) und
daran ansetzen. Ansonsten steht zu beflirchten, dass die laufenden Investitionen in
absehbarer Zeit nicht mehr ausreichen, um den kapitalstockzehrenden Effekt der
Abgange volumenmaRig zu kompensieren. Dann geht der Kapitalstock und das da-
mit verbundene Produktionspotenzial absolut zuriick - in Kombination mit einem
demographisch bedingten Verlust an Arbeitskraften und ihrem Humankapital. Die Not-
wendigkeit verbesserter Rahmenbedingungen fiir Investitionen wird zudem dadurch
verscharft, dass sich voraussichtlich die unternehmerische und gesamtwirtschaftliche
Investitionsstruktur hin zu (immateriellen) Kapitalgiitern (siehe Abbildung 2 unten) mit
einem hohen Neuerungstempo und entsprechend hohen Abgangen verschiebt (siehe
hierzu Gromling, 2022). Ein hohes Modernisierungstempo - vor allem beiimmateriellen
Anlagegiitern (etwa beim Wissen aus Forschung und Entwicklung oder Daten) sowie
bei modernen Ausriistungsgilitern (etwa Informations- und Kommunikationstechno-
logien) - wirkt liber permanent hohe Abgange den laufenden Investitionen und der
Kapitalstockbildung stark entgegen.
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Why Do Companies Invest in Germany?

The growth of Germany’s capital stock is slowing, as current investment increasingly fails to keep pace
with steadily rising disposals. In particular, private investment - which accounts for well over four-
fifths of total gross fixed capital formation - has been alarmingly low in recent years. On the basis of
responses to the IW Business Survey conducted by the German Economic Institute, the present study
examines both the factors currently discouraging private investment and, on the other hand, why
companies continue to invest in Germany. Two-thirds of responders stated that they invest exclusively
in this country, while a further 13 per cent do so primarily. Only 2 per cent invest exclusively or mainly
abroad. For 27 per cent of companies, investments already made and the existing capital stock have
a positive influence on current domestic investment activity. The large market and the reliability of
the German legal system are further arguments in favour of investing here. Conversely, labour costs
(including government-imposed non-wage labour costs) are an obstacle to domestic investment for
77 per cent of companies. Regulation, high corporate taxes and energy costs affect around two-thirds
of firms’ investment decisions. The need for an improved investment environment becomes more
acute when the investment structure shifts. The rapid pace of modernisation - particularly in the
case of intangible assets (such as intellectual property derived from research and development and
data mining) and leading-edge capital goods (such as information and communication technology)
- means that current investment and capital stock formation are being countered by a consistently
high level of disposals.
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