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__a.__ Deutschland: Wachstum durch Investitionen

‘ ” " ” ” ‘ Durch Investitionen kdnnen wichtige Produktivitdtssteigerungen erzielt werden. Die MaBnah-

men der Bundesregierung diirften die Investitionstadtigkeit in den ndachsten Jahren ankurbeln.
Fiir 2026 rechnen wir mit einem Anstieg der Bruttoanlageinvestitionen von 2 %. Damit wdre das Fundament
fiir ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum gelegt.
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T Wie entsteht eigentlich Wirtschaftswachstum? Um diese Frage moglichst einfach zu be-

antworten, versetzen wir uns in eine fiktive Robinson-Crusoe-Okonomie, in der ein Mann
auf einer einsamen Insel lebt und ausschlieRlich Fische konsumiert. Anfangs muss er die
Fische mit den Handen fangen. Bleibt er bei dieser primitiven Methode, wird er immer tég-
lich etwa gleich viele Fische essen und sein Lebensstandard bleibt konstant niedrig — kein
Wirtschaftswachstum.

Wenn unser Protagonist aber zukunftsorientiert ist, wird er bereit sein an einem der Tage
weniger Fische zu fangen und in der verbleibenden Zeit einen Speer aus Holz herstellen.
Damit kann er kunftig effizienter Fische fangen. Diese Investition fiihrt also zu einem Pro-
duktivitatsgewinn. Nun kann er tédglich mehr Fische fangen und hat zudem noch Zeit, ein
FloR oder ein Netz zu fertigen. Durch diese Investitionsbereitschaft kann er langfristig im-
mer mehr Fische fangen. Sein Lebensstandard verbessert sich und es entsteht Wirtschafts-
wachstum. Dies war nur moglich, indem der Protagonist bereit war, in der Gegenwart auf
Konsum zu verzichten zugunsten einer besseren Zukunft.

Die meisten Menschen wollen einen méglichst hohen Lebensstandard haben —also még-
lichst viel konsumieren. In der langen Frist kann sich der Lebensstandard jedoch nur ver-
bessern, wenn kurzfristig auf etwas Konsum verzichtet und ein Teil der Kaufkraft investiert
wird, um fortgeschrittene Technologien zu entwickeln. Durch diese kénnen Konsumgliter
kiinftig effizienter produziert werden, es entsteht Wirtschaftswachstum und ein héherer
Lebensstandard.

Investoren kdnnten ihr Kapital liquidieren und eine Drei unterschiedliche Investitionsarten*
groBe Party feiern. Nur dadurch, dass sie bereit sind Bruttoanlageinvestitionen 2024, Anteil in %

darauf zu verzichten, haben wir produktive Unter-
nehmen, die die Wirtschaft voranbringen. Investitio- sonstige Anlagen
nen sind also die zentrale Voraussetzung fiir Wirt-
schaftswachstum, das in der Folge auch héhere Kon-
sumausgaben erméglicht.

In dieser Publikation legen wir den Fokus auf die In-
vestitionstatigkeit in Deutschland, beschreiben kurz
die jiingste Entwicklung und prognostizieren das zu-

Investitionen in
Ausrustungs-
investitionen

Bauinvestitionen

klinftige Wachstum der Anlageinvestitionen. Zudem
analysieren wir, welche Rolle die zuletzt beschlosse- Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
nen PolitikmaBnahmen dabei spielen kénnen.

*nach Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung
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Investitionen in sonstige Anlagen haben an Bedeutung gewonnen

Die deutsche Volkswirtschaft ist selbstverstandlich viel komplexer als das beschriebene Robinson-Crusoe-Bei-
spiel. Sie zeichnet sich durch internationale Verflechtungen, einen hohen Technologiestandard und lange Wert-
schopfungsketten aus. Daher gibt es auch unzdhlige Konsumgiiter und mégliche Investitionen. In der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung werden Investitionen
in drei Kategorien unterteilt: Bau- und Ausriistungs-
investitionen sowie Investitionen in sonstige Anlagen.
Den grof3ten Anteil an den Bruttoanlageinvestitionen

haben die Bauinvestitionen mit knapp 52 % (Stand: 60 60
2024). Darauf folgen die Ausriistungsinvestitionen 50 /\_\M 50
mit gut 29 % und die Investitionen in sonstige Anla-

Bauinvestitionen

. 40 40
gen mit rund 19 %. M
30 Ausriistungsinvestitionen 30

Obwohl die Investitionen in sonstige Anlagen den 20 20
kleinsten Anteil an den gesamten Investitionen aus-
machen, sollte ihr Stellenwert nicht unterschatzt wer-

den. Denn sie beinhalten Investitionen in geistiges 01991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023 0
Eigentum wie Software, Datenbanken, Forschung und
Entwicklung sowie Urheberrechte. Mit zunehmender
Digitalisierung der Wirtschaft gewinnen diese immer
mehr an Bedeutung. Dies war schon in den vergangenen Jahrzehnten zu beobachten. Wahrend sonstige Anlagen
Anfang der 1990er Jahre nur etwa 11 % der Bruttoanlageinvestitionen ausmachten, lag die Quote 2024 bei rund
19 %. Dieser Trend wird sich in Zukunft fortsetzen.

Zunehmende Investitionen in sonstige Anlagen

Anteil an den Bruttoanlageinvestitionen, %

10 Investitionen in sonstige Anlagen 10

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Zuletzt schwache Investitionstatigkeit

Waéhrend die Investitionen in sonstige Anlagen seit dem dritten Quartal 2020 stetig zunehmen, waren die Bauin-
vestitionen in den letzten Jahren riicklaufig. Die stark gestiegenen Baukosten und das Ende der Nullzinsphase
hemmten die Bauaktivitdt. Die
Ausriistungsinvestitionen nah-
men zundchst bis Mitte 2022 zu,
gingen aberin den vergangenen

Investitionen in sonstige Anlagen wachsen stetig
Reales Bruttoinlandsprodukt und Komponenten, Index: Q1 2009 = 100

zwei Jahren stark zuriick. Die 170 Investitionen in sonstige Anlagen 170
stagnierende Gesamtwirtschaft 160 160
150 150
und vor allem der schwache In o Ausriistungs- o
dustriezyklus wirkten belastend. investitionen
e . . 130 130
Hohere Finanzierungskosten
R 120 120
sowie strukturelle Probleme ver- 116 116
ringerten die Anreize flir Ausris- 100 Bauinvestitionen o
tungsinvestitionen. Zu nennen 90 90
sind hier vor allem die im inter- 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

nationalen Vergleich hohen
Energiekosten, Giberbordende
Biirokratie sowie hohe Unter-

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

nehmenssteuern. Zu Jahresbeginn 2025 haben sich sowohl die Bau- als auch die Ausriistungsinvestitionen sta-
bilisiert. Binnenwirtschaftlich zeichnet sich nun ein konjunktureller Aufschwung ab, nachdem die deutsche Wirt-
schaft zwei Jahre in Folge geschrumpft ist. Zudem hat die Bundesregierung zuletzt Manahmen beschlossen, die
die Bau- und Ausriistungsinvestitionen ankurbeln diirften!:

1 Uber den Effekt der Fiskalpakete auf die deutsche Wirtschaft und einige Branchen kénnen Sie mehr erfahren in unserer Publikation
,Im Fokus: Offentliche Finanzen“ vom 18.06.2025.
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e Sondervermogen fir Infrastruktur
e Lockerung der Schuldenbremse (insb. fiir Verteidigungsausgaben)
e Investitions-Sofortprogramm

Das Sondervermégen fir Infrastruktur sowie die Lockerung der Schuldenbremse, diirften jedoch erst ab dem kom-
menden Jahr fiir splirbare Wachstumsimpulse sorgen.

Bauinvestitionen: Inflationsgespenst oder Wachstumsmotor?

Die Bauinvestitionen beliefen sich 2024 auf rund 464 Milliarden Euro und machten damit rund 11% des BIP aus.
Fir 2025 erwarten wir einen Tiefpunkt der Bauaktivitdten, erste Wachstumsimpulse diirften dann 2026 einsetzen?.
Insbesondere langwierige Planungs- und Genehmigungsverfahren verzégern die fiskalischen Impulse auf die Bau-
wirtschaft. Dennoch wird der
Sektor Giberproportional von
den Sondervermdgen profitie-
ren, wenn die Infrastruktur aus-

Bauinvestitionen im neuen Jahr wieder Wachstumstreiber
Reale Bauinvestitionen und Bruttoinlandsprodukt, Index: Q1 2010 = 100

150 150 gebaut und saniert wird. Auch
Wohnungsbau Teile der Verteidigungsausga-
140 140 ben flieBen in die Baubranche.
130 130 Auf dem NATO-Gipfel im Juni
120 BIP 126 2025 einigten sich die Mitglied-
staaten darauf, ihre Verteidi-
110 110 gungsausgaben auf 3,5 % des
100 Nichtwohnungsbau 100 BIP zu erh6hen, ergdnzt durch
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 weitere 1,5 % fiir verteidigungs-

relevante Ausgaben wie den
Ausbau militarisch nutzbarer
StraRen und Briicken.

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

Von den zusétzlichen Mitteln wird ein groBer Teil in den 6ffentlichen Bau flieRen, der fiir knapp 15 % der gesam-
ten Bauinvestitionen steht. Viele Infrastrukturbereiche wie Schulen, Stralen und Bahnnetz sind sanierungsbediirf-
tig, weil in der Vergangenheit Investitionen aufgeschoben wurden. Nun sind héhere Ausgaben notwendig, um den
bestehenden Kapitalstock zu erhalten und zukunftsfahig anzupassen. Eine deutliche Ausweitung ist kurzfristig
aber nicht zu erwarten. Langfristige Genehmigungsprozesse und komplizierte Vorgaben verzdogern die Umsetzung
der Projekte. Auch die erforderliche Ausweitung von Baukapazitdten bendtigt Zeit.

Ein Risiko stark schuldenfinanzierter Fiskalpolitik sind
potenziell steigende Finanzierungskosten auch fur
den privaten Sektor. Wohnungsbau (60 %) und Wirt-

Uberdurchschnittliche Auslastung im Tiefbau

Kapazitatsauslastung in % der Vollauslastung

schaftsbau (25 %) machen einen Grofteil der gesam- 85 Tiefbau 85
ten Bauinvestitionen aus und sind haufig auf Fremd- 80 80
. . . A Tiefbau (Durchschnitt)
kapital angewiesen. Die langfristigen 75 75
Hyothekenzinsen sind seit Bekanntmachung des 70 70
Sondervermdégens trotz der Leitzinssenkungen der 65 '\' 65
EZB geringfligig gestiegen und werden angesichts der 60 Hochbau ¥ 6o
héheren Neuverschuldung wohl nicht spiirbar 55 55

zuriickgehen. 50
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Insgesamt diirften die Baukosten kiinftig durch die
erhdhte 6ffentliche Nachfrage kraftiger steigen. Im
Hochbau fdllt der Preisdruck allerdings moderater aus
als im Tiefbau. Denn wahrend im Hochbau die Nachfrage infolge gestiegener Zinsen deutlich gesunken ist, liegt

Quellen: LSEG, Helaba Research & Advisory

2 Einen Ausblick zur Lage der Bauindustrie finden Sie in unserer Publikation: ,,Im Fokus: Branchen“ vom 04.06.2025.
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die Kapazitatsauslastung im Tiefbau mit 73 % deutlich tber dem langjahrigen Schnitt (vgl. Chart S. 3). Die héhere
Nachfrage im Tiefbau wird voraussichtlich zu Preissteigerungen fiihren, weil die Ausweitung der Produktionskapa-
zitdten in der Regel langsam erfolgt. Insbesondere Fachpersonal ist knapp. Die begrenzten Tiefbaukapazitaten
verstarken die Konkurrenz zwischen privater und 6ffentlicher Nachfrage und kénnen zu Verdrangungseffekten
fuhren.

Im Hochbau sind mehr Kapazitaten vorhanden und der Preisdruck ist geringer. Hier bleibt der Spielraum fiir 6f-
fentliche Investitionen gréRer. Infrastrukturbereiche wie Schulen, Kindergarten und 6ffentliche Verwaltungen sind
in einem schlechten Zustand. Auch im sozialen Wohnungsbau und bei der Energieeffizienz von Gebauden will die
Bundesregierung investieren. Der Wohnungsbau profitiert von den héheren Mitteln des Klima- und Transforma-
tionsfonds (KTF), die insbesondere in die energetische Gebdudesanierung flieRen.

Die Bundesregierung hat die Finanzierungsspielrdume durch die h6here Neuverschuldung kraftig ausgeweitet
und der Investitionsbedarf ist an vielen Stellen offensichtlich. Daher sollten die Bauinvestitionen durch den fiskali-
schen Stimulus deutlich zunehmen. Trotzdem bleiben strukturelle Probleme in der Baubranche bestehen. Geneh-
migungsverfahren sind zu langwierig und die Produktivitdat am Bau ist seit der Wiedervereinigung nahezu unver-
andert. Zwar plant die Bundesregierung die Baukosten durch vereinfachte Normen und Vorschriften zu senken.
Jedoch wird es neben den konkreten MaRnahmen auch entscheidend sein, dass diese Regelungen nicht nur auf
Bundesebene beschlossen, sondern auch auf kommunaler Ebene konsequent umgesetzt werden.

Gelingt es, die Produktivitat zu steigern und Baukapazitdten besser zu steuern, konnte die Branche einen positi-
ven Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. In diesem Fall wéren die Investitionen nachhaltig und nicht nur ein
kurzfristiger Impuls.

Vieles spricht fiir mehr Ausriistungsinvestitionen

Seit Ende 2022 entwickelten sich die Ausriistungsinvestitionen besonders schlecht. Allein 2024 brachen sie um
preisbereinigt 5,1 % ein. Diese unterlassenen Investitionen fiihren mit der Zeit zu Aufholeffekten, denn der Ver-
schleil’ findet dennoch statt und dltere Maschinen miissen ersetzt werden. Zudem verbesserte sich jiingst die Auf-
tragslage im Verarbeitenden Gewerbe. Die aufgehellten Aussichten sollten ebenfalls die Investitionsbereitschaft
der Unternehmen erhdhen. Diese Effekte sprechen fiir wieder zunehmende Ausriistungsinvestitionen. Dariiber
hinaus durften die aufgelisteten PolitikmaRBnahmen zu Sondereffekten fiihren.

Die Lockerung der Schuldenbremse sollte sich vor allem in einem massiven Anstieg der Verteidigungsausgaben
manifestieren. Die deutsche Regierung hat sich das Ziel gesetzt, Militdrausgaben in Hohe von 3,5 % des Bruttoin-
landsprodukts bis 2029 zu erreichen — 2024 lag die NATO-Quote bei 2,1 % und 2023 lediglich bei 1,6 %. Ein Teil
der Riistungsausgaben zdhlt zwar zum Staatskonsum,
doch der Rest wird als 6ffentliche Investitionen ver-
bucht. Auch diese Investitionen in das deutsche Mili-
tar durften in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-

Mehr Investitionen durch das Sofortprogramm?
BIP-Komponenten, Index: Q1 2015 =100

nung die Ausrilistungsinvestitionen erhéhen. 140 140

130 130
Das Sondervermagen fiir Infrastruktur wird sich nur 120 120
indirekt auf die Ausriistungsinvestitionen auswirken, 110 7 110
denn - wie bereits beschrieben — es fiihrt primar zu 100 100

Ausristungs-

mehr Bauinvestitionen. Doch dies erh6ht auch die 90 Investitionen investitionen 90
Nachfrage in Industriebranchen, die Vorleistungen fur 80 in Fahrzeuge 80
das Baugewerbe erbringen. So entstehen positive 70 70

Zweitrundeneffekte, die mehr Investitionen im Produ- 2015 2017 2019 2021 2023 2025
zierenden Gewerbe ermdglichen. Zudem sind Ausriis-

tungsinvestitionen die Voraussetzung fiir die notwen-

digen Kapazitatsausweitungen im Bausektor.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Einen direkten positiven Effekt auf die Ausriistungsinvestitionen sollte hingegen das jiingst verabschiedete Inves-
titions-Sofortprogramm bringen. Dies beinhaltet seit 1. Juli bis Ende 2027 eine degressive Abschreibung von

30 % pro Jahr. Hinzu kommt der Investitions-Booster fiir E-Mobilitdt: 75 % der Anschaffungskosten von betrieb-
lich genutzten E-Fahrzeugen kénnen noch im Investitionsjahr abgeschrieben werden (ebenfalls bis Ende 2027).
Diese Steuervorteile setzen einen starken Anreiz fiir Unternehmen Investitionen zu tatigen.

Strohfeuer oder nachhaltiges Wachstum ?

Unterm Strich spricht vieles dafiir, dass in den kommenden Jahren in Deutschland mehr investiert wird. Das gilt
fur alle drei Investitionsarten in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Nicht zuletzt mit Blick auf die Demo-
grafie ist dies besonders wichtig, denn mit einer kiinftig schrumpfenden Zahl an Arbeitskraften und dem folglich
sinkenden Arbeitsvolumen sind Produktivitdtssteigerungen essenziell, um einen Riickgang des Bruttoinlandspro-
duktes zu verhindern.

2024 2024 2025 2026
Den stdrksten Anstieg in die- Investitionen Mrd. € Anteil u
. reale Verénderung, %

sem Jahr und 2026 diirften die nominal %
Investitionen in sonstige Anla-  Aysrijstungsinvestitionen 266,2 29,6 -5,1 -1,0 1,5
gen verzeichnen. Hieristdie g . itionen 465,7 51,7 3,1 05 20
Wachstumsrate schon seit eini-

" Investitionen in sonstige Anlagen 168,4 18,7 3,9 3,0 3,0
gen Jahren am héchsten und
das sollte sich mittelfristig Bruttoanlageinvestitionen 900,4 100,0 -2,5 0,5 2,0

Quellen: Statistisches Bundesamt, Prognosen: Helaba Research & Advisory

nicht andern. Die politischen
MaRBnahmen diirften den gréBten Effekt auf die Bauinvestitionen haben. Hier erwarten wir fir 2026 einen Zuwachs
von 2 %. Im laufenden Jahr diirften die Ausriistungsinvestitionen zwar noch schwédcheln, doch 2026 gehen wir
auch hier von einem Anstieg aus, sodass die Bruttoanlageinvestitionen insgesamt 2026 um etwa 2 % zulegen
werden. Somit wdre eine wichtige Voraussetzung fir nachhaltig h6heres Wirtschaftswachstum in Deutschland
geschaffen. Damit dies tatsachlich eintritt, sind aber neben einer expansiven Fiskalpolitik und héheren Investitio-
nen auch umfangreiche Strukturreformen erforderlich.

Hier kdnnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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