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Zusammenfassung

Die Unternehmen investieren seit der globalen Wirtschaftskrise eher verhalten in
neue Ausristungen in Deutschland. Der aus Maschinen und Gerate bestehende Ka-
pitalstock stagniert bereits seit dem Jahr 2008. Das ist die langste Phase ohne einen
Kapitalaufbau in diesem Bereich seit 1991. Eine IW-Befragung von 2.900 Unterneh-
men im Herbst 2014 liefert wichtige Informationen tber die gegenwartigen Investiti-
onshemmnisse in Deutschland. Demnach leiden die Investitionen vor allem unter den
grof3en weltwirtschaftlichen Unsicherheiten. Die investiven Rahmenbedingungen ha-
ben sich aber auch in Deutschland verschlechtert. Fur die Halfte der befragten Fir-
men zahlen dazu vor allem die im internationalen Vergleich hohen Energiekosten.
Die Fruhverrentung, der Mindestlohn mit seinen umfangreichen Dokumentations-
pflichten und die geplante strengere Regulierung der Zeitarbeit schaffen ebenfalls
zusatzliche Kosten fir die Unternehmen — und verringern den ,return on investment®.
Bevor sich die Politik an teuren Investitionsprogrammen verausgabt, sollte sie sich
bemuhen, die Angebotsbedingungen fir Unternehmen in Deutschland wieder zu
verbessern. Hier kann auf drei Ebenen angesetzt werden:

1. Kosten in den Griff bekommen. Deutschland ist ein Hochkostenland. Das gilt nicht
nur far die Arbeitskosten, sondern auch fur die Energie. Eine Reduktion dieser Belas-
tungen ist ebenso notwendig wie mehr Planungssicherheit fir energieintensive Un-
ternehmen.

2. Flexibilitat erhalten. Burokratie und Regulierungen muissen abgebaut und dtrfen
nicht aufgebaut werden. So kénnte fur jede neue birokratische Regelung eine ande-
re wirkungsgleich gestrichen werden.

3. Grundlagen fur kinftiges Wachstum schaffen. Dazu muss besténdig und effektiv in
die Infrastruktur investiert werden — nicht im Rahmen von Hauruck-Programmen. Die
Mittel fir eine ordentliche Infrastruktur sind da — die Politik muss nur Prioritaten set-
zen. Einen Grund flr Steuererhéhungen gibt es nicht.
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1. Unternehmensinvestitionen in Zeiten der Wellblechkonjunktur

Die deutsche Wirtschaft hat im Jahresverlauf 2014 deutlich an Schwung verloren.
Das weltwirtschaftliche Umfeld — vor allem die schleppende Gangart in Europa —
dampfen den deutschen AulRenhandel. Hinzu kommt ein erneuter Ruckschlag bei der
Investitionstatigkeit. Die Investitionen waren hierzulande nach der schnellen Erho-
lung von der globalen Finanzmarktkrise des Jahres 2009 in den Jahren 2011 und
2012 wieder rucklaufig. Die kurze Erholung der Investitionen im Jahr 2013 kam nach
dem ersten Quartal 2014 wieder zum Erliegen.

Dieses Auf und Ab bei den Investitionen in den letzten Jahren kann auch als Aus-
druck einer sogenannten Wellblechkonjunktur (IW-Forschungsgruppe Konjunktur,
2014) verstanden werden. Erholungsphasen halten nicht lange an. Die gewonnene
Dynamik tragt nur kurz und fuhrt nicht zu einer langeren kraftigen Aufwartsbewe-
gung. Die wirtschaftliche Entwicklung verlauft eher seitwarts. Moglicherweise sind die
tragen Investitionen auch ein Indiz dafir, dass wir uns in der derzeit diskutierten sa-
kularen Stagnation befinden. Der von Teulings und Baldwin (2014) herausgegebene
Sammelband stellt die fur eine insgesamt anhaltende trage wirtschaftliche Entwick-
lung vorgebrachten Argumente — vor allem die von Summers (2014) und Gordon
(2014) — ausfihrlich dar.

Schwache Investitionen werfen als Teil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage nicht
nur einen kurzfristigen Schatten auf die konjunkturelle Dynamik. Ernstzunehmender
sind die mittel- bis langfristigen Effekte einer mehr oder weniger stagnierenden Kapi-
talstockbildung: Ein wichtiger Produktionsfaktor wird nicht ausgebaut und nicht aus-
reichend modernisiert. Dies bremst das Produktivitditswachstum und die Wohl-
standsentwicklung. Untersuchungen zur Entwicklung der Produktionskapazitaten in
Deutschland (Deutsche Bundesbank, 2014a; SVR, 2014) zeigen, dass sich das
schwache Potenzialwachstum in den letzten Jahren von gut 1 Prozent annéhernd zu
gleichen Teilen aus der Entwicklung des mdglichen Arbeitsvolumens, der Totalen
Faktorproduktivitdt und des tatsédchlichen Kapitaleinsatzes speisen konnte. Faktisch
war das Wirtschaftswachstum sogar um einen ¥ Prozentpunkt hoher als das Poten-
zialwachstum. Dies deutet darauf hin, dass zumindest Deutschland derzeit kein kon-
junkturelles Problem im Sinn nicht ausgelasteter Kapazitaten, sondern vielmehr ein
Wachstumsproblem hat (Kooths, 2014).

In den kommenden Jahren werden — bei einem weiterhin schwachen Potenzial-
wachstum von gut 1 Prozent — infolge der demografischen Entwicklung kaum noch
Impulse durch den Faktor Arbeit entfaltet (SVR, 2014, Tz. 202 ff.). Gut die Hélfte des
Wachstums resultiert aus der Totalen Faktorproduktivitdt und knapp die Halfte aus
dem Wachstum des Kapitalstocks. In diesem Umfeld haben die Investitionen eine
besondere Bedeutung. Es stellt sich die Frage, ob die hohe Beschaftigung tberhaupt
gehalten werden kann, deren konjunkturelle Indifferenz ohnehin tberrascht. Mit die-
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sem Potenzialwachstum bleiben die Produktions- und Einkommensperspektiven in
Deutschland weiterhin auf3erst bescheiden.

Die Diskussion Uber eine trage Investitionstatigkeit in Deutschland hat zudem auch
eine internationale Dimension: Lander mit einem ausgepragten und anhaltenden
Leistungsbilanzuberschuss stehen unter dem Verdacht, ihre laufenden Ersparnisse
im Inland nicht adaquat fur Investitionen einsetzen zu kénnen oder zu wollen (Deut-
sche Bundesbank, 2015). Dies mundet regelmalfiig in internationale Aufforderungen,
Deutschland musse seine Investitionsliicke schlieRen, um den globalen Leistungsbi-
lanzungleichgewichten entgegenzuwirken.

Im folgenden Beitrag wird zunachst eine Bestandsaufnahme und Bewertung zur In-
vestitionstatigkeit in Deutschland in den letzten Jahren vorgenommen. Anschlie3end
werden die Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2014 zu den derzeiti-
gen Investitionshemmnissen in Deutschland vorgestellt. Abschlie3end werden wirt-
schaftspolitische MaRnahmen zur Stimulierung der Investitionen abgeleitet.

2. Hat Deutschland eine ausgepridgte Investitionsschwache?

Die Diskussion uber Investitionsprobleme in Deutschland ist nicht neu. Das Institut
der deutschen Wirtschaft Koln hat diese Diskussion in den letzten Dekaden immer
wieder angestol3en und begleitet (z. B. IW Koln, 2005). Das war in den 1980er und
1990er Jahren der Fall, als hierzulande ernsthafte Standort- und Investitionsproble-
me diagnostiziert und entsprechende Verbesserungen der gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen eingefordert wurden. Auch nach der Jahrtausendwende litt
Deutschland unter einer ausgepréagten Investitionskrise: In den Jahren 2001 bis 2005
gingen die Bruttoanlageinvestitionen jahresdurchschnittlich um fast 2 Prozent zurtck.

Nach dem erfreulichen Investitionsboom im Zeitraum 2005 bis 2008 und der zu-
nachst kraftigen Erholung nach dem Einbruch im Jahr 2009 war in Deutschland in
den letzten Jahren wieder eine vergleichsweise schwache Investitionstétigkeit zu be-
obachten: In den Jahren 2012 und 2013 wurde jeweils ein Rickgang bei den preis-
bereinigten Bruttoanlageinvestitionen in Hoéhe von rund 0,7 Prozent gegeniber dem
Vorjahr verzeichnet. Im Jahr 2014 legten sie dagegen um rund 3 Prozent zu. Dieses
auf den ersten Blick relativ gute Jahresergebnis ergibt sich jedoch nur aus dem guten
Vorlauf im Jahr 2013 und dem damit einhergehenden Uberhang sowie aus dem gu-
ten ersten Quartal 2014. Seitdem tritt die Investitionstéatigkeit wieder auf der Stelle.

Eine zusammengefasste Analyse der Bruttoanlageinvestitionen ist jedoch zu grob.
Die darin enthaltenen o6ffentlichen und privaten Investitionen weisen unterschiedliche
Entwicklungen auf und sie werden von unterschiedlichen Faktoren bestimmt. Dies
gilt auch fur die einzelnen Investitionsbereiche — also fir die Bauten, die Ausristun-
gen und die sogenannten Sonstigen Anlagen (Abbildung 1). Zu Letzteren z&hlen
nach der VGR-Revision vom Herbst 2014 auch die Investitionen in Forschung und
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Entwicklung. Eine differenzierte Betrachtung der Investitionen ist durch die unter-
schiedlichen Determinanten der jeweiligen InvestitionsgrofRen zu begrinden. Zudem
kann davon ausgegangen werden, dass fur eine Stimulierung der jeweiligen Investi-
tionsbereiche unterschiedliche wirtschaftspolitische Mal3nahmen infrage kommen.

Abbildung 1: Investitionsdynamik in Deutschland
Saison-, arbeitstaglich und preisbereinigte Werte, Index: 1. Quartal 2005 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Das Institut der deutschen Wirtschaft Kéln hat in der Konjunkturprognose vom Herbst
2014 (IW-Forschungsgruppe Konjunktur, 2014) deutlich herausgearbeitet, dass auch
innerhalb der Ausriistungsinvestitionen die Fahrzeuge in den letzten Jahren in
Deutschland eine merkliche Sonderentwicklung hatten (Abbildung 2). Vor allem In-
vestitionen in Schiffe und Schienenfahrzeuge sorgten fur erhebliche Schwankungen.
Bezogen auf die Nationalitat des Eigners hat Deutschland die drittgré3te Handelsflot-
te der Welt. Bei Schiffen markierte das Jahr 2010 — bedingt durch die langen Bauzei-
ten — das Ende eines mehrjahrigen Investitionsbooms. Infolge der globalen Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise sind der Markt fir Seetransporte und die Investitionsta-
tigkeit in diesem Bereich deutlich eingebrochen.

Vor diesem Hintergrund beziehen sich die folgenden Ausfihrungen in erster Linie auf
die Ausrustungsinvestitionen, und zwar ohne Fahrzeuge. Dieser Investitionsbegriff
umfasst Maschinen und Gerate, also den Bereich der gesamtwirtschaftlichen Kapi-
talstockbildung, der in besonderem Mal} kurzfristig auf Veranderungen der investiven
Rahmenbedingungen reagiert. Diese hohe Sensibilitdt der Unternehmen gilt im Auf-
schwung wie im Abschwung. Aul3erdem tragen vor allem neue Maschinen und Gera-
te zu einer technischen Modernisierung des Kapitalstocks bei.
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Abbildung 2: Ausristungsinvestitionen in Deutschland
Saison-, arbeitstaglich und preisbereinigte Werte, Index: 1. Quartal 2005 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Kann mit Blick auf die Ausrustungen — und dabei vor allem auf Maschinen und Gera-
te — ein ernstes Investitionsproblem in Deutschland diagnostiziert werden? Zur Be-
antwortung dieser Frage konnen mehrere Indikatoren herangezogen werden:

Wachstumsraten: Im Jahr 2012 gingen die preisbereinigten Investitionen in die
gesamten Ausristungen um 3 Prozent und 2013 nochmals um 2,4 Prozent ge-
genliber dem Vorjahr zuriick. Bleiben die Fahrzeuge unbericksichtigt, wird far
das Jahr 2012 zwar noch ein leichter Zuwachs in Héhe von 0,4 Prozent ausge-
wiesen, dafir belief sich das Minus im Jahr 2013 auf 2,7 Prozent (Abbildung 3).
Fur 2014 war bei den realen Ausristungen ein nennenswerter Zuwachs in Hoéhe
von rund 3 Prozent gegeniber dem Vorjahr zu verzeichnen. Dieser ergab sich
aber ausschlief3lich aus dem Schwung vom Vorjahr und dem guten ersten Quartal
2014. Im Jahresverlauf 2014 gaben die Ausristungsinvestitionen wieder merklich
nach. Die Angaben fur Maschinen und Geréte liegen fir 2014 noch nicht vor, sie
durften sich allerdings etwas schlechter entwickelt haben als die Ausristungen
insgesamt.

Investitionsniveau: Trotz der einsetzenden Stagnation lag das Volumen der rea-
len Ausristungsinvestitionen im dritten Quartal 2014 um knapp 5 Prozent Uber
dem Tiefpunkt vom ersten Quartal 2013. Das letzte Hoch aus dem Jahr 2011 wird
allerdings noch um 3 % Prozent unterschritten. Erheblich schlechter fallt die Bi-
lanz aus, wenn das Investitionsniveau der Boomjahre 2007 und 2008 herangezo-
gen wird. Der Abstand belduft sich dann auf gut 10 Prozent (siehe auch Abbil-
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dung 2). Mdglicherweise war aber das damals hohe Investitionsniveau durch
Nachholeffekte infolge der vorhergehenden hartnackigen Stagnation Uberzeich-
net. Es dient somit nur eingeschrankt als ein Vergleichsmal3.

Abbildung 3: Investitionsschwankungen in Deutschland
Veréanderung der realen Investitionen gegenuber Vorjahr in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéin

Kapazitatsauslastung: Ein merklicher Anstieg der Kapazitatsauslastung kann
ein weiterer Indikator fir ein Investitionsproblem sein. Offenkundig fihrt die ge-
genwartige Investitionstatigkeit nicht dazu, dass die Auslastung ansteigt und eine
Klemme anzeigt. Die Kapazitatsauslastung in der Industrie bewegt sich seit der
Krise 2009 wieder im langerfristig zu beobachtenden Korridor zwischen 83 und 85
Prozent (Abbildung 4). Die starke Investitionstéatigkeit von 2005 bis 2008 kann
auch durch einen sehr hohen Auslastungsgrad erklart werden, wie er zuvor nach
der Wiedervereinigung zu beobachten war. Aus Sicht der Unternehmen ist eine
Investitionsliicke somit nicht zu bestéatigen. Dennoch ist es erstaunlich, dass der
Mittelstand fur 2015 in deutlich geringerem Ausmald Erweiterungsinvestitionen
plant (19,7 Prozent) als noch im Jahr 2013 (27,5 Prozent) (Deutscher Sparkas-
sen- und Giroverband, 2015; &hnlich: Commerzbank, 2014).

Investitionsquote: Die nominalen Ausrustungsinvestitionen hatten im Jahr 2013
einen Anteil von 6,3 Prozent an dem nominalen Bruttoinlandsprodukt (BIP). Bei
den Maschinen und Geraten waren es 4,6 Prozent (Abbildung 5). Letzteres ent-
spricht den Werten der Jahre 2009 und 2010 und markiert ein weiteres Mal einen
historischen Tiefstand. Der Durchschnitt der letzten zehn Jahre in H6he von 5
Prozent und der Anteil im Boomjahr 2008 von 5,6 Prozent werden damit spurbar
unterschritten. Das gilt vor allem, wenn der Wiedervereinigungsboom Anfang der
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1990er Jahre als Referenzmal} herangezogen wird: Damals hatten die Investitio-
nen in Maschinen und Geréate ein Gewicht von 7,6 Prozent am BIP. Der Anteil
sank aber bereits bis zur Mitte der 1990er Jahre stark um tber 2 Prozentpunkte.

Abbildung 4: Kapazitatsauslastung in der deutschen Industrie
Kapazitatsauslastung in Prozent der betriebstiblichen Vollauslastung®

100 -+

95 A

90 -

85 -

80 -

75 A

70 A

65

60

NN NN N N R
N O N 0 OO O 0 aN N g 1N O N 0 OO O 1 N m <

A OO O OO O O O O O O © O 0 © O W o oA «d
A OO O 0O OO0 O O O O O O O O O O O o o o o
= " e H H NN AN AN NN AN NN AN NN N NN

1991 7

N o
(< )]
() )]
-

1994

1) Angaben auf Basis saisonbereinigter Werte fir das Verarbeitende Gewerbe. 1991 bis 2007 Angabe
fur den vergangenen Monat; ab 2002 Angaben fur den laufenden Monat.
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Abbildung 5: Investitionsquoten in Deutschland
Anteil am BIP in Prozent
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Kapitalstock: Ein weiteres wichtiges Indiz fur eine schwache Investitionstatigkeit
kann die Entwicklung des Kapitalstocks liefern. Das reale Bruttoanlagevermogen
bestehend aus Maschinen und Geraten stagniert seit dem Jahr 2008 (Abbildung
6). Das ist die langste Phase ohne einen Kapitalaufbau bei diesem Produktions-
faktor in Deutschland seit dem Jahr 1991. Nur im Zeitraum 2002 bis 2005 war ei-
ne ahnliche Situation zu beobachten. Die auf Basis des gesamten Bruttoanlage-
vermogens anhaltende Kapitalstockbildung in Deutschland wird somit schon seit
geraumer Zeit aus dem Bereich Maschinen und Geréte — einem innovationstrach-
tigen Teil des Kapitalstocks — nicht mehr unterstitzt.

Abbildung 6: Kapitalstock in Deutschland
Preisbereinigtes Bruttoanlagevermdgen; Index: 1991 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

Kapitalintensitat und Kapitalkoeffizient: Fur die wirtschaftliche Entwicklung und
das Produktivitditswachstum kommt neben dem technischen Fortschritt auch der
Ausstattung der Arbeitskrafte mit Kapital eine hohe Bedeutung zu. Entsprechend
sollten auch anhand der Entwicklung der Kapitalintensitat Rickschlisse auf In-
vestitionsprobleme maoglich sein. Ein ricklaufiges Verhaltnis von Kapitalstock zur
Anzahl der Arbeitskrafte — oder deren Arbeitsvolumen — kann auch als eine zu
schwache Kapitalbildung interpretiert werden. Abbildung 7 zeigt die Dynamik der
Kapitalintensitat in Deutschland seit dem Jahr 1991. Wegen der rtcklaufigen Ar-
beitszeit je Erwerbstatigen fiel der Anstieg der Kapitalintensitat auf Basis des Ar-
beitsvolumens seit Mitte der 1990er Jahre insgesamt hoher aus als auf Basis der
Anzahl der Erwerbstatigen (siehe hierzu auch Gromling, 2012). Versteht man die
Kapitalintensitat als Ausstattung der Arbeitskrafte mit Kapital, dann zeigt sich seit
dem Jahr 2005 kaum noch ein Anstieg. Die gute Arbeitsmarktentwicklung, die
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angesichts der schwachen Produktionsentwicklung tberrascht, wird seit gerau-
mer Zeit nicht mehr adaquat durch die Investitionen begleitet. Auch das Verhalt-
nis von Kapitalstock zur Wirtschaftsleistung (Kapitalkoeffizient) hat sich insgesamt
seit Mitte der letzten Dekade nicht mehr bewegt.

Abbildung 7: Kapitalintensitat und Kapitalkoeffizient in Deutschland
Kapitalintensitat” und Kapitalkoeffizient?; Index: 1991 = 100

- 157
160 154

150 | =—==Kapitalintensitat (Arbeitsvolumen)

140 -

130 -

120 +

110 ~

- K gpitalintensitat (Erwerbstéatige)

Kapitalkoeffizient
138

114

100 o T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

1) Verhéltnis preisbereinigtes Bruttoanlagevermégen (Kapitalstock) zu Anzahl der Erwerbstéatigen oder
Arbeitsvolumen. 2) Verhaltnis preisbereinigtes Bruttoanlagevermdgen (Kapitalstock) zu preisbereinig-
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»Exportfunke®: Konjunkturelle Wechsellagen entstehen in Deutschland oftmals
durch auRenwirtschaftliche Einflisse. Das gilt fur offene Volkswirtschaften in gu-
ten wie in schlechten Zeiten. Ein Aufschwung gewinnt an Breite und Starke, wenn
der ,Exportfunke® auf die Inlandskonjunktur — und dabei vor allem auf die Ausris-
tungsinvestitionen — tiberspringt. Diese Ubertragung fand vergleichbar stark auch
auf den Bereich Maschinen und Geréte statt. Mit beeindruckender Deutlichkeit
war dies in der zweiten Halfte der 1990er Jahre und von Ende 2004 bis Anfang
2009 zu beobachten (Abbildung 8). Auch der Zeitraum Mitte 2009 bis 2011 zeigt
dieses Konjunkturmuster. Dagegen sprang der Exportfunke Mitte der 1990er Jah-
re, im Zeitraum 2000 bis 2004 und offensichtlich auch seit dem Jahr 2011 nicht
mehr auf die inlandischen Ausristungsinvestitionen Uber. Wahrend die preis-
bereinigten Exporte von Mitte 2011 bis zum dritten Quartal 2014 um insgesamt 10
Prozent zulegten, gaben die realen Ausristungsinvestitionen um 3 % Prozent
nach.
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Abbildung 8: Exporte und Investitionen in Deutschland
Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; Index: jeweiliger Tiefpunkt = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

» Sparuberschuss: Die laufenden Ersparnisse der privaten Haushalte und der Un-
ternehmen werden in Deutschland seit geraumer Zeit nicht in einem entspre-
chenden Ausmalf fur Investitionen im Inland verwendet. Selbst die Unternehmen
weisen zuletzt isoliert betrachtet einen Spartberschuss auf. Dies reflektiert eine
veranderte Risikoeinschatzung und eine hohere Liquiditatspraferenz der Unter-
nehmen nach der globalen Finanzmarktkrise 2009 (Huther, 2015).
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Abbildung 9: Niveau und Dynamik des Kapitalstocks im Inland und Ausland

Niveau und Veranderung des Bestands an Direktinvestitionen” im Ausland und des
inlandischen Bruttoanlagevermégens® der Gesamtwirtschaft; Index: 1995 = 100
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Uber die Entschuldung erhéhen die Unternehmen ihre Risikoabsorptionsfahigkeit,
denn neben starren Kostenstrukturen (vor allem Personalausgaben) ist eine hohe
Verschuldung ein besonderer Risikotreiber, der in der Krise Uber den Leverage-
Effekt die Ertrdge belastet (Deutsche Bundesbank, 2014b). Daraus lasst sich zum
einen aber nicht auf eine zu schwache Dynamik der Ausristungsinvestitionen im In-
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land schlie3en. Zum anderen ignoriert der Vergleich inlandischen Sparens und In-
vestierens die Internationalisierung der Wertschopfungsketten und die entsprechen-
de Kapitalbildung deutscher Unternehmen Uber Direktinvestitionen im Ausland. Der
Kapitalstock, den die deutsche Wirtschaft insgesamt im Ausland halt, expandierte
seit dem Jahr 2004 durchgehend und vor allem erheblich starker als der inlandische
Kapitalstock (Abbildung 9a). Gleichwohl zeigt ein Blick auf die absoluten Gré3enord-
nungen, dass der inlandische Kapitalstock bei weitem dominiert (Abbildung 9b). Zu-
dem fielen die absoluten Zuwachse bei der inlandischen Kapitalstockbildung auch in
den letzten Jahren erheblich héher aus als die Veranderung des mittels der Direktin-
vestitionsbestande gemessenen Auslandskapitalstocks. Dabei ist zu beachten, dass
beide statistische Grolien aus methodischen Grunden keinen direkten Vergleich er-
lauben. Ein Teil der Kapitalstockbildung von deutschen Unternehmen im Ausland
wird moglicherweise mit der Zahlungsbilanz nicht adaquat erfasst (Jost, 1997).

Abbildung 10: Tobin‘s q und Investitionen in Deutschland

Tobin's q fiir die 30 DAX-Unternehmen® und Veranderung der realen Ausriistungsin-
vestitionen gegenuber Vorjahr in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln

+ Tobin‘s q: Die Unternehmensinvestitionen hangen letztlich von den Gewinner-
wartungen der Unternehmen ab (Alm/Meurers, 2015). Zum Beispiel sollten sich in
den Aktienkursen die Ertragsperspektiven der jeweiligen Unternehmen abbilden.
Eine auf den Nobelpreistrager James Tobin (1969) zuriickgehende Methode stellt
die Marktkapitalisierung des Unternehmens dem Wert des Kapitalstocks gegen-
Uber. Ist diese als Tobin‘s q bezeichnete Relation grof3er als 1, dann gilt eine zu-
satzliche Investition als sinnvoll. Eine IW-Berechnung (Huther, 2015) zeigt, dass
fur die 30 DAX-Unternehmen in Deutschland der Wert durchweg Uber 1 liegt, im
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langfristigen Durchschnitt betragt er 1,5 (Abbildung 10). Der Anstieg von Tobin‘s q
in den letzten Jahren ging allerdings nicht mit positiven Verdnderungen bei den
Ausristungsinvestitionen in Deutschland einher.

Welcher Befund folgt aus diesen Einzelindizien?

Die Argumentation mit der Investitionsquote wird hier aus folgenden Grinden nicht
gefuhrt (siehe hierzu auch Rakau, 2014; SVR, 2014; Hiuther, 2015): Anteile einzelner
Verwendungsaggregate am BIP (Konsum, Investitionen, Exporte) resultieren aus
dem Gesamtspiel aller Komponenten. So sorgten allein die positiven Aul3enbeitrage
in der letzten Dekade fir eine um 1 Prozentpunkt niedrigere Investitionsquote (Brut-
toanlageinvestitionen) als in den 1990er Jahren. Ebenso kdnnen stark ansteigende
Konsumausgaben ein ordentliches Investitionswachstum in den Schatten stellen.
Eine sinkende Investitionsquote sollte in diesem Fall keine Problemlage darstellen.
Bei einem intertemporalen oder internationalen Vergleich von Investitionsquoten
stellt sich vor allem aber das Problem nach der optimalen Vergleichsgréf3e. Beim
historischen Zeitvergleich sind Verzerrungen durch Sondersituationen — wie die Wie-
dervereinigung — zu beachten. Aul3erdem suggeriert eine aus einem Vergleich mit
friheren Investitionsquoten abgeleitete Liicke, dass im Durchschnitt der Vergangen-
heit offensichtlich alles optimal war. Faktisch hat Deutschland beim Vergleich der
Investitionsquoten mit den Landern des Euroraums keine Licke bei den Ausris-
tungsinvestitionen. Beim internationalen Vergleich von Investitionsquoten muissen
zudem Korrekturen hinsichtlich des Entwicklungsstands, der Konjunkturlage und der
Wirtschaftsstruktur vorgenommen werden. Aber auch dann wird hier unterstellt, dass
der Durchschnitt der anderen Lander eine gute Zielvorgabe darstellt.

Nicht zuletzt stellt sich bei der Berechnung auch die Frage, ob sich die Aussage an-
dert, wenn Anteile auf Basis von nominalen oder preisbereinigten Werten berechnet
werden (Gromling, 2005). Der Sachverstandigenrat (2014, Tz. 434 ff.) kommt vor
dem Hintergrund der aktuellen Diskussion zur Investitionstatigkeit zu dem Ergebnis,
dass der Relativpreisriickgang bei Ausristungsgutern im Vergleich zu allen im BIP
erfassten Gitern zu einem Rickgang der Investitionsquoten auf Basis nominaler
Werte maf3geblich beigetragen hat. Auf Basis preisbereinigter Werte haben demnach
Ausriistungen weit weniger an Bedeutung verloren.

Es ist darlber hinaus nicht zielfihrend, absolute Investitionsliicken — die sich aus
dem Vergleich von Investitionsquoten, aus dem Abstand zu friheren absoluten
Hochstwerten oder aus dem Vergleich der konjunkturellen Export- und Investitions-
dynamik ergeben — zu quantifizieren und als wirtschaftspolitische Zielgro3e zu ver-
wenden. Ein solcher makrodkonomischer Betrag ist wohl kaum mit mikro6konomi-
schen Unternehmensentscheidungen in Einklang zu bringen. Allerdings adressiert
die Frage nach der angemessenen Investitionstatigkeit stets zwei unterschiedliche
Perspektiven der Wirtschaftspolitik: Nachfragepolitisch wird ein Handlungsbedarf aus
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der Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten abgeleitet, angebotspo-
litisch aus einer fur die Befriedigung der Beschéftigungswinsche unzureichenden
Entwicklung des Produktionspotenzials.

Letztlich muss es um die Frage gehen, warum die Unternehmen insgesamt betrach-
tet in bestimmten Situationen nicht weiter in den Sachkapitalstock investieren und
ihre Produktionsmdoglichkeiten am Standort Deutschland ausbauen wollen. Die Fak-
ten zeigen, dass die letzten Jahre von mehr oder weniger stagnierenden Investitio-
nen in Maschinen und Geréaten gepragt waren und keine neuen Wachstumspotenzia-
le durch diese Investitionsguter hierzulande entstanden sind. Diese Entwicklung ist
nicht neu, sondern sie setzt an der globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise sowie
ihren Nachwirkungen an. Dies zeigt sich mdglicherweise auch an der Abkopplung
der Investitionstéatigkeit vom Auslandsgeschétft seit Mitte 2011.

3. Was blockiert Investitionen in Deutschland?

Die Bestandsaufnahme zeigt, dass die Investitionen und der Kapitalstock — mit Blick
auf Maschinen und Gerate — seit geraumer Zeit stagnieren. Dies lasst zumindest
zwei Erklarungsmaoglichkeiten zu: Entweder leidet die Investitionstatigkeit in dieser
Stagnationszeit durchgehend unter den gleichen Faktoren oder unterschiedliche Be-
lastungsfaktoren wurden wirksam. Mdglicherweise vermengen sich langfristige struk-
turelle und kurzfristige konjunkturelle Faktoren.

Um hierzu einen empirischen Befund zu liefern, bieten sich mehrere Methoden an.
Zur Erklarung der Investitionstatigkeit kann eine 6konometrische Untersuchung her-
angezogen werden — siehe fur aktuelle Beispiele DIW und HRI (2014) oder Alm und
Meurers (2015). So wird beispielsweise mit einer Investitionsfunktion und der ihr zu-
grunde liegenden Regressionsanalyse versucht, aus Daten der Vergangenheit und
anderer Lander signifikante Aussagen Uber Determinanten von Investitionen zu be-
kommen. Die unterschiedlichen Ergebnisse verschiedener Studien zeigen aber deut-
lich, dass die Auswahl der EinflussgroRen, der Zeitrdume und der betrachteten Lan-
der entscheidend fir die Aussage sind (siehe hierzu auch Wirtschaftswoche, 2015).
Eine Investitionsfunktion liefert — und das ist auch ihr Erklarungsziel — lediglich Infor-
mationen Uber (durchschnittliche) Zusammenhange in der Vergangenheit und in der
zugrunde liegenden Landerauswahl. Sie suggeriert zudem eine Vollstandigkeit, die
sie aufgrund der begrenzten Anzahl an explizit ausgewdahlten Erklarungsgréf3en gar
nicht haben kann.

Eine Regressionsanalyse ist vor allem dann nur begrenzt hilfreich, wenn es darum
geht, die aktuellen Investitionsprobleme zu beleuchten. Das zeigt sich derzeit allein
daran, dass die meisten Investitionsfunktionen einen signifikanten negativen Einfluss
der Zinshohe auf die Investitionen ausweisen. Dieses Regressionsergebnis hat aber
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bei der gegenwartigen Investitionsschwéache in einem auf3ergewdhnlichen Niedrig-
zinsumfeld nur begrenzte Aussagekraft (Huther, 2015).

Als Alternative bieten sich Unternehmensbefragungen an. Bei dieser Untersu-
chungsmethode wird zwar auch wie bei einer Regressionsanalyse eine Vorauswabhl
an Bestimmungsfaktoren getroffen. Eine Befragung hat aber den Vorteil, auf konkre-
te aktuelle Einflussgrof3en direkt einzugehen. Deshalb fragte das Institut der deut-
schen Wirtschaft KéIn in seiner Konjunkturumfrage vom Herbst 2014 die Unterneh-
men auch nach den derzeitigen Investitionshemmnissen in Deutschland — zur IW-
Konjunkturumfrage siehe Anhang. An dieser Zusatzfrage beteiligten sich insgesamt
rund 2.900 Unternehmen. Die Ergebnisse liegen nach Regionen, nach funf grof3en
Wirtschaftsbereichen (Vorleistungs-, Investitions-, Konsumguter, Baugewerbe,
Dienstleistungen) und nach Unternehmensgrof3en vor. Insgesamt standen den Fir-
men 13 Argumente fir aktuelle Investitionshemmnisse zur Auswahl. Diese in Abbil-
dung 11 dokumentierten Ergebnisse kdnnen wie folgt zusammengefasst werden:

Konjunkturelle Investitionsblockaden

Uber die Halfte der befragten Unternehmen gibt an, dass die hohe weltwirtschaftliche
Unsicherheit derzeit ihre Investitionstatigkeit stark hemmt. Das ist das Argument mit
dem hdchsten Anteil. Nur 14 Prozent der befragten Firmen sehen in der hohen welt-
wirtschaftlichen Ungewissheit Uberhaupt kein Hemmnis. Dies kann zum einen mit
den Ausstrahlungen des Konflikts zwischen Russland und der Ukraine auf die mittel-
und westeuropaischen Volkswirtschaften interpretiert werden. Dies ist ein aktuelles
Argument, dass im Jahresverlauf 2014 bedeutsamer wurde. Zum anderen lasst
schon seit geraumer Zeit die Selbstverstandlichkeit spurbar nach, mit der man in der
vergangenen Dekade die 6konomische Sogkraft der aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten bewerten konnte (Hither, 2014a). Eine Reihe von grof3en und mittlerweile welt-
wirtschaftlich wichtigen Schwellenlandern steht vor strukturellen Anpassungen. Das
Wachstum lasst sich nicht andauernd aus der — oftmals staatlich angetriebenen —
Faktorakkumulation speisen. Vielmehr ist ein Wandel hin zu einem stérker innovati-
onsgetriebenen Wachstum erforderlich, um nicht in der sogenannten ,middle-income
trap“ gefangen zu bleiben (Eichengreen et al., 2013; Aiyar et al., 2013).

Die politischen Institutionen in den bisher stark aufstrebenden Volkswirtschaften ste-
hen dem oftmals im Weg. Dies bremst diese Volkswirtschaften und damit auch die
Ausfuhrperspektiven der deutschen Exportwirtschaft — mit offensichtlich merklichen
negativen Ruckwirkungen auf deren Investitionsneigung. Besonders stark ist dies bei
den Investitionsguterherstellern zu beobachten. Hier sprechen 57 Prozent davon,
dass die hohe globale Unsicherheit derzeit ein starkes Investitionshemmnis in ihrem
Unternehmen darstellt.
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Abbildung 11: Investitionshemmnisse in Deutschland

Zusatzfrage zur IW-Konjunkturumfrage Herbst 2014: Die Investitionen der Unter-
nehmen haben sich in Deutschland in den letzten Jahren schwach entwickelt. Was
sind aus Sicht Ihres Unternehmens derzeit Investitionshemmnisse im Inland? Anga-
ben in Prozent aller befragten Unternehmen®
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Wird der Zusammenhang von Investitionen und politischer Unsicherheit betrachtet
(Abbildung 12), dann fallt auf, dass seit der Weltwirtschaftskrise 2009 hierzulande
eine nachhaltige Stérung zu identifizieren ist. Hatte sich zuvor eine Minderung der so
ermittelten Unsicherheit in einer besseren Entwicklung der Investitionen niederge-
schlagen, so ist das nun nicht mehr in dieser Form zu beobachten. Die Krise wirkt in
einer anhaltenden Verunsicherung nach. Das zuvor die Weltwirtschaft treibende Ge-
schaftsmodell aus Kreditdynamik und Investitionsboom der Schwellenlander steht
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seitdem auf dem Prifstand und hat keinen Ersatz gefunden. Vor allem hat die
Wachstumsperspektive der Schwellenlander angesichts der immer deutlicher wer-
denden Governance-Probleme ihre Selbstverstandlichkeit verloren. Es entsteht der
Eindruck, dass die Weltwirtschaft als Ganzes auf der Suche nach einem neuen Nor-
mal ist. Jedenfalls hat sie noch kein Umfeld, das eine Investitionsdynamik stabilisiert.

Abbildung 12: Politische Unsicherheit und Investitionen in Deutschland

Veréanderung der preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten Ausriistungsinvestitio-
nen gegeniiber Vorquartal in Prozent und Index der Politischen Unsicherheit®
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Fiar 45 Prozent der befragten Firmen ist die schwache Entwicklung in Europa eine
starke Investitionsblockade. Auch hier ist der Anteil bei den Investitionsguterher-
stellern mit 52 Prozent weit tUberdurchschnittlich. Die anhaltende Schwache des fur
die deutschen Exportunternehmen nach wie vor grof3ten Marktes sorgt fir eine aus-
gepragte abwartende Haltung der Unternehmen. Die insgesamt nur zdgerlichen
Strukturreformen und die daraus erwachsende Gefahr einer anhaltenden Phase
schwachen Wachstums in Europa dampfen gemal der IW-Umfrage die Investitions-
neigung auch hierzulande. Die politischen Anstrengungen in Europa reichen offen-
sichtlich nicht aus, um langfristige Standortbindungen zu begunstigen. Die Reform-
renditen sind vielen noch zu unsicher.

Dagegen sieht nur ein Viertel der deutschen Unternehmen die schwache Inlands-
nachfrage als ein Investitionshemmnis. Der Anteil der Betriebe, fir die dieses Argu-
ment nicht z&hlt, ist genauso hoch. Wahrend die ostdeutschen Unternehmen die au-
Renwirtschaftlichen Unsicherheiten weniger stark akzentuieren, sind die Bremseffek-
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te durch eine schwache Inlandskonjunktur mit 29 Prozent jedoch um 5 Prozentpunk-
te hoher als im Westen. Dies spiegelt die im Durchschnitt héhere Binnenorientierung
der ostdeutschen Wirtschaft wider.

Wirtschaftspolitisch verursachte Investitionshemmnisse

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
nimmt in seinem aktuellen Jahresgutachten (2014) den wirtschaftspolitischen Kurs
der Bundesregierung fiir die erneute wirtschaftliche Schwache mit in die Verantwor-
tung. Es ist richtig, dass die meisten der beschlossenen Malinahmen der Grof3en
Koalition die unternehmerischen und damit auch die investiven Rahmenbedingungen
in Deutschland verschlechtert haben. Dazu gehdren zum Beispiel die Frihverren-
tung, der Mindestlohn und die geplante strengere Regulierung der Zeitarbeit. Dies
schafft zusatzliche Kosten fir die Unternehmen — und verringert entsprechend den
Jreturn on investment®. 48 Prozent der Firmen werden bei ihren Investitionen durch
Regulierungen, wie zum Beispiel im Arbeitsrecht, gehemmt. Eine hohe Burokratie,
wie bei den Genehmigungsverfahren, stellt fiir 43 Prozent eine starke Blockade dar.
Hohe Unternehmenssteuern schrecken 35 Prozent der Firmen in hohem Mal3 ab.

Auch fehlt den energieintensiven Unternehmen, die unzweifelhaft zu einem industrie-
starken Land wie Deutschland gehdren, seit Jahren ein planungssicherer Rahmen.
Diese Unsicherheit strahlt auch in die vielfaltigen Verbundpartner dieser Unterneh-
men hinein. Dieses Argument ist nicht wirklich aktuell genug (Bardt, 2014), um den
erneuten Ruckgang der Investitionen vor allem im zweiten Halbjahr 2014 zu erklaren.
Es tragt allerdings zum Teil zu der andauernden zdgerlichen Investitionstéatigkeit in
Deutschland bei. Die Halfte der befragten Firmen nennt die im internationalen Ver-
gleich hohen Energiekosten als ein starkes Investitionshemmnis. Bei den Herstellern
von Grundstoffen und Konsumgutern sind dies sogar 58 Prozent. Nur 12 Prozent
aller Unternehmen sehen hier kein Problem.

Im Vergleich mit den anderen Argumenten wird der Zustand der Infrastruktur in
Deutschland nicht als ein dominierendes Investitionshindernis verstanden: Ein Funf-
tel sieht in Mangeln bei den Verkehrs- oder Breitbandnetzen ein starkes Hemmnis fir
Investitionen im eigenen Unternehmen. Fir zwei Flnftel stellt dies kein Problem dar.
Insgesamt sind die Dienstleistungs- und Bauunternehmen von Infrastrukturmangeln
deutlich starker betroffen als die Industriefirmen. Dieser Befund deckt sich mit den
Ergebnissen der IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2013, als die Unternehmen nach
ihren betrieblichen Beeintrdchtigungen durch Infrastrukturdefizite befragt wurden
(Bardt et al., 2014). Mittelfristig belasten diese Mangel die Unternehmen in ihrer all-
taglichen Geschéftstatigkeit.
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Unternehmensspezifische Investitionsprobleme

Hohe Arbeitskosten sind fur 46 Prozent der Unternehmen ein Investitionsproblem.
Fur nur 12 Prozent der Firmen ist dies nicht relevant. In der Tat stiegen die deut-
schen Arbeits- und Lohnstiickkosten im internationalen Vergleich wieder tberdurch-
schnittlich an (Abbildung 13) und verminderten somit auch die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit und letztlich die Investitionsneigung. Gleichwohl gab nur ein Finftel
aller befragten Unternehmen an, dass Investitionen im Ausland mit dem Ziel der Kos-
tensenkung zulasten von Investitionen im Inland gehen. Wird bedacht, dass sich die-
se Standortoption fir viele Unternehmen Uberhaupt nicht stellt, dann ist dies durch-
aus ein klares Signal. Vor allem gro3e und in Westdeutschland ansassige Unter-
nehmen betonen dieses Argument der Standortverlagerung. Die Substitution von
Inlandsinvestitionen durch Auslandsinvestitionen mit dem Ziel der Absatzsteigerung
kommt fir 17 Prozent der Firmen in Betracht. Von den grof3en Unternehmen nennen
28 Prozent dieses Argument als einen starken Grund gegen Investitionen im Inland.

Abbildung 13: Lohnstiickkostenentwicklung im internationalen Vergleich
Lohnstiickkosten im Verarbeitenden Gewerbe?; Index: 1991 = 100
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Unternehmen arbeiten nicht nur mit Kapital, sondern in erster Linie mit Menschen.
Eine wissensintensive und hochproduktive Volkswirtschaft braucht Fachkréfte
(Geis/Plunnecke, 2012). Fehlen diese, dann wird auch nicht investiert. Humankapital
und Sachkapital sind oftmals komplementére und keine substitutiven Produktions-
krafte. Dementsprechend gibt auch ein Drittel aller Unternehmen an, dass der Man-
gel an Fachkréaften mittlerweile ein starkes Investitionshemmnis in Deutschland dar-
stellt. Nur fur ein Viertel der Betriebe ist dies nicht der Fall. Die Unternehmen in Ost-
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deutschland betonen dieses Argument mit 36 Prozent sogar etwas starker als im
Westen mit 32 Prozent. Kleine und mittelgroRe Unternehmen sind erheblich stérker
beeintrachtigt. Wahrend in der Industrie knapp 24 Prozent der Betriebe in fehlenden
Fachkraften ein starkes Investitionsproblem sehen, sind dies im Dienstleistungs-
bereich fast 39 Prozent und im Baugewerbe sogar die Halfte.

Fehlentwicklungen an den Finanzmarkten I6sten die globale Wirtschaftskrise im Jahr
2007 aus. Die Probleme im Bankensektor verschéarften die bereits vorher schon be-
stehende Staatsschuldenmisere, was letztlich auch wieder die Finanzmarkte belaste-
te (Huther, 2014b). Die Unternehmen in Europa werden derzeit allerdings hochst un-
terschiedlich bei der Finanzierung ihrer Investitionen in Mitleidenschaft gezogen. In
Deutschland geben nur 15 Prozent der befragten Unternehmen an, dass Finanzie-
rungsschwierigkeiten ein starkes Investitionshemmnis darstellen. Von den vorgege-
benen 13 Argumenten ist dies das am wenigsten relevante. Die Halfte der Unter-
nehmen sieht bei der Investitionsfinanzierung kein Problem.

4. Was muss getan werden?

Die Analyse und die Unternehmensbefragung zeigen, dass die Investitionstatigkeit in
Deutschland derzeit unter den weltwirtschaftlichen Unsicherheiten leidet. Der Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine hat hierzulande im Verlauf des vergangenen
Jahres zusatzlich fur Ungemach gesorgt. Gleichwohl ist das globale Umfeld seit der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise des Jahres 2009 starker von strukturellen Heraus-
forderungen gepragt. Das gilt besonders fiir Europa und viele groRe aufstrebende
Lander. Antworten auf diese Probleme muissen in erster Linie in den einzelnen Lan-
dern selbst gesucht werden. Einige européische Lander sind auf dem Reformweg.
Entscheidend fur die wirtschaftliche Entwicklung und die damit verbundenen Investi-
tionsperspektiven ist aber, dass die Lander auch auf dem Reformweg bleiben.

Die unstetige und zogerliche Investitionstatigkeit in Deutschland reflektiert nicht nur
das volatile internationale Umfeld, sondern sie ist auch die Konsequenz ungentigen-
der und unzuverlassiger Standortbedingungen in Deutschland. Bevor sich die Politik
an teuren Investitionsprogrammen verausgabt, sollte sie sich bemihen, die Ange-
botsbedingungen fir Unternehmen in Deutschland wieder zu verbessern. Dies for-
dert die Investitionsanreize und starkt damit die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft. Das begunstigt Gber die engen europaischen Wertschdpfungsketten auch
unsere Partnerlander in Europa.

Wir empfehlen den wirtschaftspolitisch Verantwortlichen in Deutschland, auf drei
Ebenen anzusetzen:
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L. Kosten in den Griff bekommen

Neben den internationalen Marktentwicklungen sehen die Unternehmen vor allem die
Kostensituation als das wichtigste Investitionshemmnis. Dies sollte auch politisch mit
Prioritat adressiert werden. Deutschland ist schon seit langem ein Hochkostenland.
Zudem steigen im internationalen Vergleich derzeit die Kosten sogar weiter an:

* Energiekosten: Die Energiesteuerbelastung ist in Deutschland besonders hoch.
Die EEG-Umlage allein ist hierzulande hoher als der Industriestrompreis in den
USA. Ausnahmen fur Unternehmen sind oftmals befristet. Das erschwert langer-
fristige Investitionen. Schon seit Jahren verzeichnen die energieintensiven Bran-
chen kaum noch positive Nettoinvestitionen. Eine Reduktion der Sonderbelastun-
gen ist ebenso notwendig wie mehr Planungssicherheit fur energieintensive Un-
ternehmen.

* Arbeitskosten: Mit einer beschéaftigungsorientierten Lohnpolitik wurden wichtige
Impulse fir einen anhaltenden Beschéaftigungsaufbau gegeben. Seit der Finanz-
marktkrise von 2009 sind die Lohnkosten in Deutschland aber deutlich schneller
gestiegen als die Produktivitat (Abbildung 13). Die Tarifpartner sind gefordert, die
Beschaftigungssicherung und den Aufbau von Beschaftigung in ihren Abschlis-
sen zu bertcksichtigen. Der Mindestlohn ist Realitat. Jetzt geht es darum, den ar-
beitsmarktpolitischen Schaden zu begrenzen. Mit dem Abbau der kalten Progres-
sion kénnte die Politik ihren Teil dazu beitragen.

+ Steuern und Abgaben: Die Haushaltskonsolidierung der letzten Jahre ist vor
allem den Rekordsteuereinnahmen zu verdanken (IW-Forschungsgruppe Kon-
junktur, 2014). Ausgabenkirzungen gab es kaum, vielmehr sind neue Sozialleis-
tungen wie das Betreuungsgeld, die Mitterrente und die Rente mit 63 auf den
Weg gebracht worden. Dieser Trend muss gestoppt werden. Die Wiedereinfiih-
rung von degressiven Abschreibungen wirde Ausriistungsinvestitionen stimulie-
ren und den tatsédchlichen Wertverlust der Anlagen auch realitatsnaher abbilden.
Die offentlichen Haushalte wirde das rund 5 Milliarden Euro im Jahr kosten.

I1. Flexibilitat erhalten

Regulierungen und Burokratie werden in der IW-Unternehmensbefragung ebenfalls
als wichtige Investitionshemmnisse bestatigt. Unternehmen sind in einem volatilen
internationalen Umfeld auf ein hohes Mal3 an Flexibilitat angewiesen. Diese muissen
sie zunéachst selbst im eigenen Unternehmen sichern. Die Politik ist aber ebenso ge-
fordert, bestandig an einem Abbau von burokratischen Hirden zu arbeiten:

« Burokratie: Minister Gabriel fordert zu Recht, dass fiir jede neue Regelung eine
alte abgeschafft werden sollte. Das nitzt aber nichts, wenn die alten Vorschriften
heute schon keine Restriktion mehr darstellen. Wenn Burokratiekosten tatséchlich
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gesenkt werden sollen, muss man weitergehen: Fur jede neue burokratische Re-
gelung missen mindestens wirkungsgleich andere gestrichen werden.

* Regulierung: Von der Bundesregierung drohen neue Beschrankungen fur die
Unternehmen, beispielsweise durch Restriktionen fir Werkvertrage oder Anti-
Stress-Regelungen. Der Mindestlohn schafft neue burokratische Lasten. Neue
Dokumentationspflichten belasten das gute und vertrauensvolle Miteinander, das
viele Unternehmen und Mitarbeiter haben.

III. Grundlagen fiir kiinftiges Wachstum schaffen

Wachstum kommt nicht auf Knopfdruck. Investitionen brauchen eine Perspektive,
dass sich das Wirtschaften am Standort Deutschland lohnt. Das zukunftige Wachs-
tum der deutschen Wirtschaft héangt auch davon ab, ob sie ihre fihrende Rolle auf
dem Weg zur Industrie 4.0 beibehalt und weiterentwickelt. Die steigende Komplexitat
der Kooperation zwischen Unternehmen, eine weiter ausdifferenzierte Arbeitsteilung
und die hohen Anforderungen an eine zeitliche Synchronisation der Prozesse bergen
die Chance fur eine Starkung der industriellen Produktion in Deutschland — mit all
ihren positiven Ausstrahlungen in die inlandischen und européischen Verbund-
partner. Um diese Perspektiven zu stéarken, missen die mittelfristigen Wachstums-
aussichten verbessert werden:

» Infrastruktur: Die Infrastruktur in Deutschland ist gut, sie soll es aber auch blei-
ben. Hier muss bestandig und effektiv in Stral3en und Schienen investiert werden
— aber nicht durch Hauruck-Programme. Die Mittel fur eine ordentliche Infrastruk-
tur sind da, es kommt in erster Linie auf die politischen Prioritaten an. Einen
Grund fUr Steuererh6hungen zur Finanzierung gibt es nicht. Mit Blick auf die Po-
tenziale der Industrie 4.0 muss der Breitbandausbau vorankommen. Doch damit
allein ist es nicht getan: Mit einer falsch verstandenen Netzneutralitat kann die
notwendige Sicherheit des Datenaustauschs nicht gewahrleistet werden. Hier
drohen neue Regulierungsschaden.

» Fachkrafte: Ein wachsender Mangel an Fachkraften kann sich zu einem ausge-
machten Investitionshindernis entwickeln. Maschinen kdnnen ohne qualifizierte
Menschen keine Werte schaffen. Darum sind die duale Berufsausbildung und die
Hochschulausbildung vor allem in den sogenannten MINT-Berufen wichtig (Anger
et al., 2014). Regierung und Unternehmen missen hier ihre Anstrengungen fort-
setzen. Die Industrie 4.0 darf nicht an einem Fachkraftemangel scheitern. In den
Bildungseinrichtungen missen die Qualifikationen fir das vernetzte Wirtschaften
vermittelt werden.

* Forschung: Forschung und Innovationen sind ein unabdingbarer Schlissel zur
Industrie 4.0. Eine steuerliche Forschungsférderung oder Forschungspramien
koénnen die Innovationsfahigkeiten der Industrie und ihrer Verbundunternehmen
starken.
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* Freihandel: Das Abkommen zwischen Europa und den USA uber eine Handels-
und Investitionspartnerschaft muss erfolgreich abgeschlossen werden (Huther,
2014b; Kolev, 2014). Das transatlantische Investitionsschutzabkommen stéarkt die
Investitionstatigkeit in Deutschland und tragt zur Weiterentwicklung der internatio-
nalen Arbeitsteilung bei.
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Anhang: Konjunkturumfrage des IW Koln

Bereits seit 1992 befragt das IW Koéln zweimal pro Jahr ostdeutsche Unternehmen
nach ihrer aktuellen Geschaftslage und ihren konjunkturellen Perspektiven. Im Jahr
2002 wurde die traditionelle Ostumfrage erstmals auf Westdeutschland ausgeweitet.
Die befragten Unternehmen verteilen sich auf funf Wirtschaftsbereiche, und zwar die
Hersteller von Grundstoffen, Investitions- und Konsumguter, das Baugewerbe und
den Dienstleistungssektor. Die Bereiche Handel und Banken/Versicherungen sowie
der offentliche Sektor sind nicht enthalten.

Die Unternehmen werden in der Konjunkturumfrage nach ihrer derzeitigen Lage, in
der Herbstumfrage werden sie nach ihren Erwartungen fur das kommende Jahr und
in der Frihjahrsumfrage nach den Perspektiven fir das laufende Jahr gefragt. Dabei
werden von den Firmen die Einschatzungen hinsichtlich Produktion, Exporte, Investi-
tionen, Beschéftigung, Preise und Ertrage abgeben.

Die Konjunkturumfrage wird durch eine Zusatzfrage erganzt. Diese zielt auf ein aktu-
elles konjunkturrelevantes Sonderthema ab. So wurden die Unternehmen zum Bei-
spiel im Herbst 2012 dazu befragt, ob und wie die europdische Staatsschuldenkrise
ihre Investitionsentscheidungen im Inland beeinflusst. Im Herbst 2013 wurde danach
gefragt, ob und wie stark sie in ihren gegenwartigen Geschéaftsablaufen regelmalig
durch Infrastrukturprobleme beeintrachtigt werden (Bardt et al., 2014). Bei der Aus-
wertung der Zusatzfrage wird im Gegensatz zur Konjunkturanalyse auf ungewichtete
Ergebnisse zurlickgegriffen. Die Gewichtung erfolgt anhand der Beschaftigungsgro-
e (teilweise werden Umsatzgrofien relativierend herangezogen).

Die Ergebnisse zur Konjunkturumfrage und zu den Zusatzfragen finden Sie unter:
http://www.konjunktur-in-deutschland.de/umfragen/konjunkturumfrage

Tabelle 1: Strukturdaten zur IW-Konjunkturumfrage
Anteile bezogen auf die Herbstumfrage 2014 in Prozent

Re g ion Westdeutschland Ostdeutschland
79,2 20,8
. Vor- Investi- Konsum- Bau- Dienst-
Wirtschafts- eist i it it b leist
. eistungen jonsglter Uter ewerbe eistungen
bereich 4 d d g d
13,8 13,6 7,4 4.9 60,3
Unternehmens- 1 bis 49 50 bis 499 500 und mehr
groiRe 1) 29,6 49,7 20,8

1) Beschéftigte.




