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Simon Gerards Iglesias

°
Geboren 1993 in Viersen, ‘;—\’ 1 n
promovierter Wirt-

schaftshistoriker,

pers6énlicher Referent

“inie die Investitions-
schwiche ausbremst

Ein Land, das zu wenig und falsch investiert, kann

auf Dauer nicht gedeihen. Doch genau das ist

Deutschlands Problem - 6konomisch, institutionell,

mentalitatsgeschichtlich. Die Investitionsschwache

ist kein neues Phanomen, aber heute gefahrlicher

denn je. Was ist jetzt zu tun? Der Folksong ,,House of Broken Dreams® von Crosby,
Stills and Nash (1989) handelt von gescheiterten Ambitionen und ver-
sandeter Modernisierung. So, wie das Haus metaphorisch fiir geplatzte
Traume steht, so ist die Investitionsschwiéche hierzulande ein Symptom
fiir politische und wirtschaftliche Versaumnisse, die die Grundlage des
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Wohlstands bedrohen: die Industrie. Seit 2018 ist die Industrieproduk-
tion riickldufig; seit mehr als zwei Jahren schrumpft die Beschiftigung
im verarbeitenden Gewerbe; im April 2025 waren in der Industrie saison-
bereinigt 175.000 Personen weniger beschaftigt als im April 2023.!
In Zeiten der Dekarbonisierung und hoher Energiepreise ist der Indus-
triestandort Deutschland akut gefdhrdet. Ohne eine wirksame politi-
sche Flankierung wird die klimapolitisch notwendige Transformation
zum weiteren Niedergang der Industrie fiithren.

Es kommt allerdings auf die richtigen Instrumente an. Politisch
forcierte Ansiedlungsprojekte wie Intel oder Wolfspeed scheiterten vor-
erst, was den Eindruck verstiarkte, Deutschland habe an Attraktivitat
verloren. 2023 floss laut Deutscher Bundesbank weniger ausliandisches
Investment nach Deutschland als 1999, 2024 lag das Investitionsniveau
unter dem Niveau von 2005. Analog dazu fiel Deutschland im Wett-
bewerbsranking des International Institute for Management Development
(IMD) von Platz 6 (2014) auf Platz 24 (2024).2 Schwaches Wachstum,
hohe Steuerlast, Biirokratie, Infrastrukturschiden, aber auch politische
Unsicherheit tragen zum negativen Erscheinungsbild der deutschen In-
dustrie bei.

Risse im Fundament, unklare Statik

In Deutschland wird seit Langerem eine Investitionsschwéche beklagt.
Tatsédchlich lag im Jahr 2024 der Anteil privater Investitionen mit rund
achtzehn Prozent des Bruttoinlandsprodukts nicht signifikant unter dem
der USA. Doch seit fast drei Jahren stagnieren die privaten Bruttoanlage-
investitionen, insbesondere im verarbeitenden Gewerbe - einem Schliis-
selbereich mit 28 Prozent Wertschopfungsanteil in Deutschland. Unter-
nehmensbefragungen zeigen, dass vor allem in diesem Sektor grofde
Unsicherheit tiber Kosten und Nutzen der Transformation herrscht.® Dies
verdeutlicht, dass eine CO,-Bepreisung allein nicht als Investitions-
anreiz ausreicht - sie kann sogar zur Gefahr werden. Die Erhéhung der
Zertifikatpreise ab 2018 fiel jedenfalls zeitlich mit dem Einsetzen der In-
dustrierezession zusammen.*

Angesichts der strukturellen Umwélzungen seit 2020 - aus-
gelost durch die Corona-Pandemie, den Ukraine-Krieg und die geo-
politischen Spannungen - wiegt das umso schwerer. In der deutschen
Wirtschaft haben diese Krisen zu Investitionsausféllen in Héhe von
265 Milliarden Euro gefiihrt.® Die industrielle Bruttowertschopfung,
lange Zeit stabil, schrumpfte 2023 um mehr als ein Prozent, 2024 sogar
um fast drei Prozent.® Dieser Riickgang zeigt, dass die Unternehmen
ihre Effizienzreserven ausgeschopft haben und der Strukturwandel nun
auch statistisch erfassbar wird.
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Thema

Die Frage ist, ob die Industrie noch die Kraft zur Erneuerung hat, zumal
in einem global schwierigen Umfeld mit multiplen geopolitischen Risi-
ken. Die Hoffnung auf die Innovationskraft der deutschen Wirtschaft ist
historisch gesehen nicht unbegriindet, aber triigerisch. Der Anteil inno-
vativer Unternehmen ist riicklaufig - nur noch rund die Halfte der ener-
gieintensiven Industrien kann regelméflige Produkt- oder Prozessinno-
vationen vorweisen (Ausnahme: Chemieindustrie).” Auflerdem ist die
Zahl investierender Unternehmen in energieintensiven Branchen seit
Beginn des Ukraine-Kriegs stark gesunken - in der Metallverarbeitung
investiert jedes fiinfte Unternehmen nicht mehr.? Ein Hinweis auf einen
schleichenden Riickzug.

Die Griinde fiir die ausbleibenden Investitionen kénnen ord-
nungspolitisch hergeleitet werden.® Erstens sind verzerrte Preisrelatio-
nen hierfiir verantwortlich. Hohe und regional stark unterschiedliche
Netzentgelte verzerren die Standortwahl und benachteiligen struktur-
schwache Regionen. Gleichzeitig schaffen Subventionen wie der ge-
plante Industriestrompreis kurzfristig Entlastung, setzen jedoch lang-
fristig fragwiirdige Signale mit dem Risiko von Mitnahmeeffekten oder
einer kiinstlichen Weiterbelebung. Zweitens fehlt es an Konstanz in
der Wirtschaftspolitik, einem - nach Walter Eucken - zentralen ord-
nungspolitischen Kriterium fiir Unternehmensinvestitionen. Die Wirt-
schaftspolitik agiert oft hektisch und reaktiv. Forderprogramme wie
das Gebaudeenergiegesetz werden umgebaut, Investitionsanreize wie
die E-Auto-Pramie kurzfristig zuriickgezogen, und auch beim Netz-
und Speicherausbau fehlen klare Linien. Die Folge sind unsichere
Perspektiven durch mangelndes Vertrauen und eine sinkende Investi-
tionsbereitschaft. Beides zusammen - verzerrte Preise und instabile
Erwartungen - fiithrt zu Kapitalfehlallokation und Investitionszuriick-
haltung.

Gerlstet fir den Umbau?

Wihrend das Bild bei privaten Investitionen ein gemischtes ist, ist
der Befund bei 6ffentlichen Investitionen eindeutig: Seit iiber 25 Jahren
liegt Deutschlands offentliche Investitionsquote als Anteil am Brutto-
inlandsprodukt rund einen Prozentpunkt unter dem Durchschnitt der
Europdischen Union. Um aufzuschlief3en, miissten jahrlich etwa vierzig
Milliarden Euro zusitzlich investiert werden. Das 2025 beschlossene
Sondervermogen fiir die Infrastruktur von 500 Milliarden Euro tiber
einen Zeitraum von zwolf Jahren schafft wichtige neue Spielraume. Da-
bei geht es nicht nur um die Sanierung von Strafden, Schienen und Schu-
len - 6ffentliche Investitionen sollen auch privates Kapital mobilisieren.
Gerade in unsicheren Innovationsfeldern wie der Dekarbonisierung der
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Industrie, wo CO,-arme Verfahren bisher teurer sind als konventionelle,
kann der Staat entscheidende Impulse geben und Carbon Leakage - die
Abwanderung in Lander mit niedriger oder keiner CO,-Bepreisung -
verhindern. Zentral sind dabei Nachfrageanreize, etwa durch Leitmairkte.

Daneben spielt die Unterstiitzung der Angebotsseite eine Rolle,
insbesondere in Zeiten eines geopolitischen Technologiewettlaufs. Die
Okonomin Mariana Mazzucato argumentiert, dass der Staat - anders als
von liberaler Seite verstanden - nicht nur ein Reparaturbetrieb fiir
Marktversagen ist, sondern ein aktiver und risikobereiter Gestalter von
Innovation und Entwicklung sein kann - ein ,unternehmerischer Staat*.1°
Viele bahnbrechende Technologien - Internet, GPS, Touchscreen - sind,
wie vor allem Beispiele aus den USA zeigen, nicht allein im Markt ent-
standen, sondern nur durch staatliche Vorleistungen in Forschung und
Entwicklung. Das kann auch hierzulande eine Chance sein, insbeson-
dere im Zusammenspiel mit einem neuen militarisch-technologischen
Komplex, der durch die massive Erhohung der Verteidigungsausgaben
ermoglicht wird. Voraussetzung dafiir ist jedoch ein Mentalitatswandel,
etwa eine Abkehr der Hochschulen vom Dogma des Verbots militari-
scher Forschung.

Dabei ist auch die Pfadabhingigkeit wirtschaftlicher Entwick-
lung zu beriicksichtigen: Staatliche Gelder allein reichen nicht aus, wenn
die strukturellen Voraussetzungen fiir Innovationskraft fehlen - etwa in
Bezug auf Fachkrifte, auf die Unternehmenslandschaft oder die origi-
niren Wettbewerbsvorteile einer Region, wie die Erfahrungen der ost-
deutschen Wirtschaft nach der Wiedervereinigung zeigen."! Um im inter-
nationalen Wettbewerb bestehen zu konnen, bedarf es einer Forderung
von Innovation, die an die historisch gewachsenen Stirken einzelner
Branchen und Regionen ankniipft.

Wenn der Bauplan fehlt

Diese Potenziale zu identifizieren und passgenaue Instrumente zu ent-
wickeln, erfordern differenziertes Wissen und strategisches Fingerspit-
zengefiihl. Gleichzeitig gilt: Staatliche Investitionen diirfen nicht zu rei-
nen Subventionen verkommen. Zwar zeigten die USA unter Joe Biden,
wie industriepolitische Impulse im Namen des Klimaschutzes gezielt
{iber Steuervergiinstigungen gesetzt werden konnen. Ahnliches gilt fiir
China, wo industriepolitische Steuerung und kreditgetriebene Investi-
tionen systematisch auf technologische Eigenstdndigkeit ausgerichtet
sind - trotz wachsender Risiken durch Uberschuldung und Fehlalloka-
tion.’? Solche Mafdnahmen sind stets ambivalent. Joseph Schumpeter
warnte bereits 1931 vor einem Dilemma, das aktueller nicht sein konnte:
»Uberblickt man manche der grofiten Schwierigkeiten der heutigen
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Weltwirtschaft [...], so erkennt man, dafd die Kausalkette fast immer auf
Industrieférderungen der Vergangenheit zuriickfiihrt, die lebensunféhi-
ge Gebilde geschaffen oder lebensfahige Gebilde zu lebensunfihigen
Dimensionen aufgebauscht hat.“®

Was folgt daraus? Eine kluge Industriepolitik muss sowohl ge-
zielt sektoral als auch gesamtwirtschaftlich horizontal private Investitio-
nen ermoglichen, darf diese aber nicht ersetzen. Der Klimaschutz ist ein
Strukturwandel per Termin - und politisch gewollt. Umso wichtiger ist
politische Zielstrebigkeit: Sie muss sich auf echte Innovationspotenziale
konzentrieren, Fehlanreize vermeiden und Voraussetzungen schaffen,
die privates Kapital mobilisieren - insbesondere durch ein abgestimmtes
Zusammenspiel staatlicher und privater Investitionen in Forschung und
Entwicklung. Dies entspricht der Stirke der deutschen Wirtschaftsstruk-
tur: dezentral, vernetzt, anwendungsorientiert. Deutschland - so bringt
es der US-amerikanische Okonom und Harvard-Professor Kenneth
Rogoff auf den Punkt - hat beste Voraussetzungen fiir ein wirtschaft-
liches Comeback.* Allerdings ist dafiir vor allem eines notwendig: ver-
lassliche politische Rahmenbedingungen. Wer Investitionen will, muss
Erwartungen stabilisieren - und politischen Streit nicht zur Lihmung
werden lassen, damit es am Ende nicht wie in dem Song von Crosby,
Stills and Nash heifit: ,, Living in a house of broken dreams.
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