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Abgehangt?

23.09.2024 - Julian Marx

Deutschlands Wirtschaft schwachelt bereits seit einigen Jahren, wahrend die der USA weiter
voranschreitet. Entwickelt sich der ehemalige Wachstumsmotor Europas nun zu einer
Wachstumsbremse?

~Deutschland Uberholt Japan als drittgrofite Volkswirtschaft der Welt”, titelten Anfang des Jahres mehrere
Medien. Eine Schlagzeile, die so gar nicht in die Zeit zu passen schien. Denn beim ehemaligen
Exportweltmeister Iauft es wirtschaftlich gerade Uberhaupt nicht rund.

So war Deutschland die einzige G7-Nation, deren reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) im vergangenen Jahr
schrumpfte - und Besserung ist nicht in Sicht. Im Gegenteil: Nach den jlingsten Wachstumsprognosen wird
die Bundesrepublik auch in diesem Jahr das Schlusslicht unter den G7-Staaten sein.

Dass Deutschland dennoch an Japan ,vorbeiziehen” konnte, war einzig auf die splrbare Abwertung des
japanischen Yen zurtckzufuhren. Japans Wirtschaftsleistung brach ein, weil das BIP bei internationalen

Vergleichen in US-Dollar gemessen wird. So gesehen ist Deutschlands dritter Platz in der Weltrangliste also
allenfalls ein Prestigeerfolg.

Damit nicht genug. Einige Stimmen argumentieren sogar, dass Deutschlands Wirtschaftsmodell irreparabel

beschadigt sei. Dass das starke Wachstum der vergangenen Jahrzehnte auf dem Import von billigem
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russischem Gas basierte, was die duRerst wettbewerbsfahigen deutschen Exportindustrien entscheidend
unterstitzte. Jetzt aber, wo dieses billige Gas nicht mehr zur Verfigung steht, funktioniere das deutsche
Erfolgsmodell eben nicht mehr. Sind also womdglich Sorgen um eine mdgliche Deindustrialisierung

unseres Wirtschaftsstandorts berechtigt?

Tatsachlich lag das reale BIP Deutschlands im zweiten Quartal 2024 weniger als ein Prozent héher als im
vierten Quartal 2019. Die reale US-Wirtschaftsleistung konnte im gleichen Zeitraum um knapp zehn
Prozent zulegen. Eine Entwicklung, die so manchem Wirtschaftsvertreter hierzulande Schweiperlen auf
die Stirn treibt. Wie gut oder schlecht stehen wir also tatsachlich da?

Industriestandort Deutschland am Pranger

Grundsatzlich ist das Wohlergehen am Wirtschaftsstandort Deutschland eng mit dem Erfolg im
Verarbeitenden Gewerbe verknlpft. Hierzulande liegt der Anteil dieses Sektors an der gesamten
Wirtschaftsleitung splrbar héher als in den meisten anderen Industrienationen. Rund 20 Prozent tragt
dieser Bereich zum BIP bei. Im Vereinigten Koénigreich beispielsweise ist der Anteil nicht einmal halb so
hoch.

Bemerkenswert ist zudem, dass dieser Anteil in Deutschland seit den 1990er-Jahren weitgehend stabil
geblieben ist, wahrend dieser in den Ubrigen Industrienationen nennenswert zugunsten des
Dienstleistungssektors zurtickging.

Und in diesem flir Deutschland so relevanten Wirtschaftszweig driickt bereits seit einigen Jahren der

Schuh: Die Industrieproduktion schwachelt und energieintensive Industrien drohen seit dem
Energiepreisschock im Jahr 2022 abzuwandern.

Ein erster Blick auf die besonders energieintensiven Chemie-, Metall- und Papierindustrien Iasst nichts
Gutes erahnen. So liegen die Beschaftigtenzahlen in diesen Bereichen heute splrbar unter den Vor-
Pandemie-Niveaus. Auch zeigt die jingere Dynamik dort keine Erholung der Beschaftigtenzahlen an.
Dennoch ware es (bertrieben, hieraus eine breit angelegte Deindustrialisierung Deutschlands abzuleiten.

Zwar sind diese energieintensiven Bereiche in der jingeren Vergangenheit leicht geschrumpft. Gleichzeitig
stehen sie aber nur fur rund vier Prozent der Wirtschaftsleistung. Zudem hat sich die
Beschaftigungssituation im Gbrigen Verarbeitenden Gewerbe von den Tiefstanden der vergangenen Jahre
etwas erholt (vgl. Grafik 1).
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Doch in den vergangenen Jahren lasteten die drastisch gestiegenen Rohstoff- und Energiepreise auf der
gesamten deutschen Wirtschaft. Als Nettoenergieimporteure litten Deutschland und die Eurozone in
besonderem MaRe unter dem Energiepreisschock nach dem Angriff Russlands auf die Ukraine.

Das hatte zur Folge, dass die Eurozone 2022 erstmals seit 2011 wieder eine negative Leistungsbilanz
ausweisen musste. Auch Deutschlands Leistungsbilanziiberschuss schrumpfte in dem Jahr des
Kriegsbeginns nennenswert, verharrte aber nach wie vor bei soliden vier Prozent des
Bruttoinlandsprodukts - und ist damit vor allem Zeugnis einer noch immer beachtlichen Wirtschaftsstarke.

Langfristig ist eine geringere Abhangigkeit von Energieimporten mit Blick auf die Versorgungssicherheit
ohne jeden Zweifel winschenswert. FUr den Moment sollten die Energieimporte allerdings keinen
erheblichen Bremsklotz darstellen, wie ein Blick auf die Terms of Trade - das Verhaltnis des Preisindex fur
Ausfuhrglter zum Preisindex fur Einfuhrguter - zeigt. So befindet sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
in etwa wieder auf dem Vor-Pandemie-Niveau (vgl. Grafik 2).
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Auch die seit Jahren riicklaufige Industrieproduktion stellt sich bei genauerem Hinsehen weniger
dramatisch dar, als es zunachst den Anschein hat. Die deutschen Hersteller haben in den vergangenen
Jahren auf die Energiekrise und die Lieferkettenstérungen reagiert.

Sie haben sich auf Produkte mit héherer Wertschépfung verlagert und weniger Vorleistungen eingesetzt.
Dadurch ist die Wertschépfung des Verarbeitenden Gewerbes konstant geblieben, obwohl die
Industrieproduktion gesunken ist (vgl. Grafik 3).
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Wertschopfung beibehalten
Im Verarbeitenden Gewerbe wird aber weniger produziert als vor Corona
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Und das bedeutet aus Sicht der Okonomen: Die Industrieproduktion ist als MaRstab fiir die
Leistungsfahigkeit der deutschen Wirtschaft weniger nutzlich als dies noch vor einigen Jahr der Fall

gewesen ist.

Die Industrieproduktion, Jobverluste in energieintensiven Industrien oder die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit: Einige Entwicklungen in Deutschland werden also von den Medien schon mal
~heiBer gekocht, als sie gegessen werden” und sollten im Rahmen einer langfristigen Beurteilung des
Wirtschaftsstandorts zumindest nicht Uberbetont werden.

Zumal ein Teil der aktuellen Gegenwinde vortubergehender Natur sein dlrfte. Als die Inflation im Jahr 2022
in die Hohe schoss, stieg die Kaufzurickhaltung bei Verbrauchern. Auch die Europaische Zentralbank
erhdhte die Zinssatze, um zu verhindern, dass sich die Teuerung verfestigt.

Das belastete den Wohnungsbau und andere zinssensitive Sektoren. Und auch die nach der Pandemie
eingetretene Verschiebung der weltweiten Nachfrage weg von Industriegitern hin zu Dienstleistungen
wirkte sich unginstig auf die verarbeitungsintensive deutsche Wirtschaft aus. All diese Faktoren kénnen
sich aber auch wieder zugunsten Deutschlands umkehren.

Diese Hoffhung darf allerdings nicht dariber hinwegtauschen, dass die deutsche Wirtschaft leider auch vor
erheblichen (teils hausgemachten) Herausforderungen steht, die uns noch langer erhalten bleiben dlrften.
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Deutschlands Grossbaustellen

Bezeichnend ist in diesem Zusammenhang vor allem der Verlust der Wettbewerbsfahigkeit insbesondere
gegeniber den USA. Seit den spaten 1990er-Jahren stieg die Produktivitdt hierzulande - und auch in der
Ubrigen Eurozone - zwar an, aber eben deutlich weniger als in den Vereinigten Staaten (vgl. Grafik 4).

Seit der Jahrtausendwende weniger wettbewerbsfdhig
Langfristige Entwicklung der Produktivitat im Vergleich zu den USA
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Die Grunde daflr sind vielschichtig. Ein haufig genannter Aspekt ist eine Uberbordende Burokratie, die ein

Hindernis fur Investitionen und Unternehmensgrindungen darstellt. In Deutschland dauert es
beispielsweise 120 Tage, um eine Geschaftslizenz zu erhalten - mehr als doppelt so lange wie im OECD-
Durchschnitt.

Ein weiteres Beispiel sind die langwierigen Genehmigungsverfahren, die den Ausbau erneuerbarer
Energien ausgebremst haben. Rund sieben Jahre dauerte es bislang im Durchschnitt, bis in Deutschland
ein neues Windrad ans Netz gehen kann.

Blrokratische Hindernisse kommen nur als Teilerklarung fiir eine nachlassende Dynamik von Unternehmen
infrage. In Deutschland ist aber sowohl die Zahl der Betriebsgriindungen als auch die Zahl der
Betriebsaufgaben in den vergangenen zwanzig Jahren um knapp 30 Prozent zuriickgegangen.

Dabei ist hier eine h6here Dynamik tendenziell giinstig fur die Produktivitatsentwicklung, weil
Markteintritte und -austritte eine wichtige Rolle bei der effizienten Verteilung von Produktionsfaktoren
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spielen: Wenn junge Unternehmen in den Markt eintreten, intensiviert sich der Wettbewerb und verstarkt
den Innovationsdruck fur die Konkurrenz.

Das hat zur Folge, dass weniger profitable Unternehmen den Markt verlassen und junge Unternehmen den
Zugang zu Produktionsmitteln und Absatzmarkten erhalten. Die rucklaufige Unternehmensdynamik dirfte

daher ein weiteres Puzzleteil zur Erklarung der nachlassenden und schwachen Produktivitatsentwicklung in
Deutschland sein.

Aber auch die jahrelange Vernachlassigung von Investitionen durfte eine wesentliche Rolle spielen - und
das nicht nur beim viel diskutierten maroden Streckennetz der Deutschen Bahn oder bei den zahlreichen
Baustellen auf Autobahnen.

Wie Grafik 5 verdeutlicht, wurde in den USA in den vergangenen Jahrzehnten spirbar mehr Geld in den
Ausbau der digitalen Infrastruktur gesteckt, als dies im Euroraum oder in Japan der Fall war. Wahrend sich
der IT-bezogene Kapitalstock in den USA zwischen 1995 und 2020 mehr als verachtfacht hat, kénnen
Deutschland oder auch Frankreich lediglich auf eine Verdreifachung zurlickblicken. In Japan hat sich der IT-
bezogene Kapitalstock etwa verdoppelt.

Die Schere klafft auseinander
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Zu viel Burokratie und ein ,Investitionsstau” dirften die relativen Produktivitatsverluste der deutschen

Wirtschaft in den vergangenen Jahren und Jahrzehnten also zu groRen Teilen erkléren. Nach vorne
schauend gewinnt zudem ein weiterer Belastungsfaktor an Gewicht: die Alterung der Gesellschaft. Wenn in
den kommenden finf Jahren zahlreiche Babyboomer in den Ruhestand gehen, wird die Wachstumsrate der
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Erwerbsbevélkerung in Deutschland starker sinken als in jedem anderen G7-Staat. Die Folgen sind
kostspielig.

Auf jeden Rentner werden immer weniger Arbeitskrafte kommen. Ohne Reformen werden die

Sozialversicherungsbeitrage weiter steigen mussen. Zudem wird eine altere Bevélkerung die Nachfrage
nach Gesundheitsdienstleistungen erhéhen, was potenziell Arbeitskrafte aus anderen Branchen abziehen
darfte. In Summe ist also das Gewicht der strukturellen Herausforderungen flr den Standort erheblich.
Grund genug, um Deutschland doch noch abzuschreiben?

Die Zukunft ist noch nicht geschrieben

Deutschland steht also derzeit vor einigen gewichtigen Problemen. Doch es wurden bereits einige Schritte
unternommen, die auch Hoffnung machen: Beispielsweise soll das ,Wind-an-Land-Gesetz“, das im
vergangenen Jahr in Kraft getreten ist, Planungs- und Genehmigungsverfahren fir den Ausbau der
Windenergie zu beschleunigen. Rund ein Jahr kénnte nach Schatzungen der Bundesregierung so
eingespart werden.

Zudem haben der Bund und die Deutsche Bahn im vergangenen Jahr das groBte Infrastrukturprogramm
seit der Bahnreform 1994 auf den Weg gebracht. Unter anderem soll bis 2030 eine Generalsanierung von
rund 4.200 Streckenkilometern im hochbelasteten Teil des Schienennetzes erfolgen.

Dazu beitragen sollen auch 5.500 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die allein im vergangenen Jahr fir die
Instandhaltung und den Ausbau des Netzes neu eingestellt wurden. Zudem soll die zukUnftige Sanierung
deutlich effizienter gestaltet werden, indem es mitunter zu mehrmonatigen Vollsperrungen vielbefahrener
Verbindungen kommt. Dann ,wird alles aus einem Guss modernisiert und erneuert - vom verlangerten
Bahnsteig bis zum digitalen Stellwerk".

Naturlich ist nicht sicher, dass die eingeleiteten Malnahmen ein voller Erfolg werden. Aber bestehende
Probleme wurden - wenn auch mit Zeitverzug - erkannt und (endlich) angegangen. Dabei hangt der Erfolg
in wesentlichen Teilen von einem gut geschulten Personal ab.

Leider knarzt es auch hier, wie eine Unternehmensumfrage der Weltbank unter knapp 1.700 deutschen
Unternehmen zeigt. Darin bezeichneten gut 53 Prozent der befragten Unternehmen den Fachkraftemangel
als gréSte Herausforderung. Eine Entwicklung, die sich mit dem demografischen Wandel in Deutschland
verscharfen durfte.

Immerhin verzeichneten die deutschen Hochschulen im Wintersemester 2022/2023 mit rund 370.000
internationalen Studierenden einen neuen Rekord. Denn der Wissenschaftsstandort Deutschland genieBt
unverandert ein hohes Ansehen im Ausland. Und 45 Prozent der internationalen Studierenden lebten auch
zehn Jahre nach Studienbeginn in Deutschland. Ein Spitzenwert im OECD-Vergleich, der Hoffnung macht,
dass qualifizierte Migration eben doch ein Stiick weit gelingt.

Bei allen temporaren und strukturellen Herausforderungen zeugen die seit Jahren deutlich positiven
Leistungsbilanziberschisse und ein hohes Ansehen des Wissenschaftsstandorts von einer gegenwartig
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noch immer guten Substanz im Land.

Daher ware es aus unserer Sicht verfriht, Deutschland und die Zukunft der Menschen in diesem Land
abzuschreiben. Ein veraltetes Schienennetz oder blrokratische Hindernisse sind keine unldsbaren
Probleme.

Selbst nach dem Zweiten Weltkrieg ist es gelungen, die Wettbewerbsfahigkeit des Landes Uber viele
Jahrzehnte kontinuierlich zu verbessern und dem Produktivitatsniveau der Vereinigten Staaten von
Amerika anzugleichen (vgl. Grafik 4).

Heute sind die Startvoraussetzungen ungleich besser. Am Ende liegt es wohl auch an jedem selbst, einen
Beitrag fur eine erfolgreiche Zukunft zu leisten. ,Mehr Eigenverantwortung fir eine bessere Gemeinschaft”
kénnte daher die Losung flir die kommenden Jahre lauten.

Uber die verfassende Person
Julian Marx
Research Analyst bei der Flossbach von Storch SE.
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