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Fazit: Lieferengpéasse sind sicherlich fir die schwachen Produktionszahlen der letzten Monate mitverantwortlich. Sie
bieten aber keine Erklarung fir die nun schon seit dem Jahr 2018 anhaltende Schwé&che der deutschen Industrieproduk-
tion, die immer weniger positive Impulse aus der Weltwirtschaft erhéalt.

Die Automobilindustrie spielt hierbei sicherlich eine entscheidende Rolle. So kann die seit Anfang 2018 stagnierende
globale Pkw-Produktion der deutschen Hersteller die negativen lokalen Effekte aus Produktionsverlagerungen, globaler
Kapazitatsausweitung und anhaltender Spezialisierung am Standort Deutschland nicht mehr auffangen.

Fiur eine Erholung der gesamten deutschen Industrie ist deshalb nicht nur eine Belebung der Weltwirtschaft notwendig,
sondern auch eine stérkere Investitionsbereitschaft am Standort Deutschland. Es geht darum, globale Wachstumsim-
pulse besser fur den lokalen Standort zu nutzen. Somit liegt die langfristige Losung in Deutschland selbst —und weniger
in fehlenden Halbleitern aus Asien. Ob die neue Bundesregierung ein positiver oder negativer Katalysator sein wird,
bleibt abzuwarten.

Divergierende Dynamiken ersichtlich

Fur das aktuelle Jahr hat die OECD ihren Wachstumsausblick fur die deutsche Wirtschaft nach unten revidiert. Als ein Grund
werden Lieferengpésse genannt, die die Industrie aktuell und woméglich auch noch im kommenden Jahr bremsen. Nach der
deutlichen Erholung im Jahr 2020 fallt es der deutschen Industrie aktuell schwer, Uberzeugende Wachstumsdynamiken zu entwi-
ckeln. So befindet sich die deutsche Industrieproduktion immer noch deutlich unter dem Vor-Corona Krisenniveau. Dabei sind die
Lieferengpésse das Ergebnis eines dufRerst dynamischen Wachstumsbooms der globalen Industrieproduktion. Diese liegt inzwi-
schen rund 3 % Uber dem Vorkrisenniveau von Anfang 2020. Auch ist die deutsche Produktionsentwicklung auch nicht erst seit
der Corona-Krise trage. Bereits seit Anfang 2018 und damit deutlich vor der Corona-Pandemie verlauft die Produktion am Indust-
riestandort Deutschland enttduschend und deutlich schwacher als die Weltproduktion, die wieder auf den langfristigen Wachs-
tumspfad zuriickgekehrt ist. Die aktuelle deutsche Produktionsschwéche folglich nicht nur auf Lieferengpésse zurtickzufihren.

Abb. 1: Industrieproduktion im Vergleich, 2015 = 100
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Die chinesische Industrieproduktion ist seit Anfang 2020 um fast 5 % gestiegen und hat die globale Erholung spiirbar vorangetrie-
ben. Auch andere asiatische Industrieldnder wie Siidkorea haben hiervon profitiert. China, Stidkorea sowie die Weltindustriepro-
duktion zeigen somit einen ahnlichen kréaftigen Erholungsverlauf. Die Entwicklungen in Deutschland und Japan verlaufen hingegen
schwacher — auch wenn die Industrieproduktion in Japan ebenfalls das Vor-Corona-Niveau erreicht hat. Deutschland lag im Juli
2021 saisonbereinigt jedoch noch 2,5 % unter dem Niveau von Ende 2019. Zwar profitieren deutsche Unternehmen von dem
durch China getriebenen globalen Wachstum. Fir den Industriestandort Deutschland hingegen gilt dies nur begrenzt. Die Globa-
lisierung deutscher Unternehmen dokumentiert sich schon langer weniger in ihren Exporten, sondern vermehrt Uber die
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Produktionskapazitaten ihrer globalen Standorte. Das deutsche BIP-Potenzialwachstum liegt deutlich unter dem der Weltwirt-
schaft, was Spezialisierung aber vor allem auch Globalisierung von Produktionskapazitaten erfordert, um internationale Marktan-
teile behaupten zu kénnen. Durch die Spezialisierung wurde der deutsche Produktionsstandort ein integrierter Bestandteil der
globalen Produktionsketten. Dennoch ist vor allem seit 2018 eine divergierende Tendenz zu erkennen.

Der globale Wachstumsbeitrag sinkt schon langer

Die deutsche Industrieproduktion zeigt eine héhere Sensitivitat zum Konjunkturzyklus als die weltweite Industrieproduktion. Dies
ist auf den relativ hohen Anteil von Investitionsgitern im deutschen Produktionsmix zuriickzufihren. Grundsatzlich dampfen Pro-
duktionsverlagerungen und Spezialisierung jedoch den Einfluss von globalen Wachstumsimpulsen. Das bedeutet: Ein Prozent-
punkt-Wachstum der globalen Industrieproduktion flihrt zu einem Plus von deutlich unter einem Prozentpunkt fiir die deutsche
Produktion. Dies ist angesichts des niedrigen deutschen Potenzialwachstums im Vergleich zur Weltwirtschaft nicht Giberraschend.
Die durchschnittliche Dynamik der weltweiten Industrieproduktion lag zwischen 2010 und 2021 bei fast 3 % pro Jahr, das der
deutschen Industrie bei 1,7 %. Der Trend zur Verlagerung von Produktionskapazitaten und die zunehmende Bedienung der glo-
balen Nachfrage durch auslandische Produktionsstétten lassen sich vor allem daran erkennen, dass diese Sensitivitét zur globalen
Industrie nicht nur unter 1 ist, sondern standig weiter fallt. Lag sie zwischen 2000 und 2010 bei rund 0,8 %, so hat sie sich zwischen
2011 und 2017 auf unter 0,5 % reduziert. Neben anhaltender Spezialisierung und Verlagerung mag dies auch durch den zuneh-
menden globalen Wettbewerbsdruck erklart werden. So benétigt die deutsche Industrieproduktion eine immer kraftigere weltwirt-
schaftliche Dynamik fur stabiles Wachstum. Eine Phase niedrigen globalen Wachstums kann deshalb zunehmend zu einem
absoluten Rickgang der deutschen Produktion filhren — eine Entwicklung, welche die deutsche Automobilindustrie schon seit
Anfang 2018 vorweg zu nehmen scheint.

Was ist seit 2018 passiert?

Die Automobilindustrie hat zur enttduschenden Entwicklung der deutschen Industrieproduktion in den letzten Jahren maRgeblich
beigetragen. Der Dieselskandal im Jahr 2015, die WLTP-Umstellung im Jahr 2018, der Brexit und die aktuellen Halbleiterengpasse
sind nur einige der Themen, die die Angebots- und Nachfrageseite in den letzten Jahren bestimmt haben. Die Produktion der
Automobilbranche zeigt seit 2017 einen durchschnittlichen jahrlichen Rickgang von 8,5 %, das Verarbeitende Gewerbe von 2,4
%. Die Bedeutung der Automobilindustrie ist fir die deutsche Industrieproduktion um einiges hdher als fir die globale. Eine Wachs-
tumsverlangsamung der Automobilindustrie wird somit unweigerlich zu einer Divergenz zwischen der deutschen und der globalen
Industrieproduktion fuhren.

Abb. 2: Deutsche Industriebranchen: durchschnittliche monatliche Produktion Jan. - Juli
2021, Veranderung in % zum Gesamtjahr 2017
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Die Produktion deutscher Pkw-Hersteller ist infolge von Lieferengpassen aktuell unter Druck — dies gilt fur die Produktion im In-
wie Ausland. Allerdings ist bei der Produktion am Standort Deutschland seit Anfang 2018 und klar gegen den Trend der globalen
Fertigung ein struktureller Rickgang zu erkennen (s. Abb. 1). So lag die lokale Produktion der deutschen Pkw-Herstellern im
ersten Halbjahr 2021 rund 40 % unter dem Niveau des ersten Halbjahrs 2017. Die Auslandsproduktion deutscher Hersteller be-
findet sich hingegen nur 7 % unter dem Niveau von 2017. Angesichts der Bedeutung der Automobilindustrie fur den Industrie-
standort Deutschland kann die seit Anfang 2018 zu erkennende Abkopplung der gesamten deutschen industriellen Fertigung von
der globalen zu einem erheblichen Teil auf die Automobilindustrie zurtickgefihrt werden. Doch was sind die Griinde fir die Schwa-
che der Automobilbranche am Standort Deutschland?
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Bei einer schnell wachsenden Weltwirtschaft gehen Spezialisierung von Produktionsketten sowie die daraus resultierende Verla-
gerung von Kapazitaten ins Ausland nicht unbedingt mit einem Produktionsverlust einher, da neue Wachstumsfelder fiir gezielte
Wertschopfung entstehen bzw. das allgemeine Wachstum die Kapazitéten erweitert. So schafft globales Wirtschaftswachstum
Raum fur Spezialisierung und fangt den Produktionsverlust in Folge von Abwanderung etwa aus Kostengrunden auf. Fallt das
globale Wirtschaftswachstum jedoch niedrig aus, mag dies die Spezialisierungs- und Abwanderungseffekte nicht mehr
ausgleichen und die inléndische Produktion sinkt. Weil der Einfluss der globalen auf die heimische Produktion in den
letzten 20 Jahren deutlich gesunken ist — Rlickgang der Elastizitat von 0,8 auf unter 0,5 —ist zu vermuten, dass der Beitrag
des globalen Wirtschaftswachstums fur die deutsche Industrieproduktion die negativen Effekte der Abwanderung bereits
in den letzten 20 Jahren nur teilweise kompensieren konnte. Bei einem sinkenden bzw. niedrigem deutschen Potenzialwachs-
tum mag dies jedoch nicht Giberraschen bzw. sogar notwendig erscheinen.

Abb. 3: Monatliche Pkw-Produktion deutscher Hersteller, Stlickzahlen
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Fur die deutsche Automobilindustrie scheint der gesamte globale Wachstumsbeitrag inzwischen negativ auszufallen. Zwischen
2010 und 2017 hielt sich die lokale Produktion relativ stabil und wurde durch die wachsende globale Nachfrage gestiitzt. Uber
viele Jahre konnten Kapazitatsabwanderung und Spezialisierung durch das allgemeine Wachstum erfolgreich kompensiert wer-
den. Seit Anfang 2018 stagniert jedoch die globale Produktion deutscher Automobilhersteller, was durch anhaltende Spezialisie-
rung und Produktionsverlagerungen zu einem strukturellen Ruckgang der lokalen Produktion gefiihrt hat. So erklart das fehlende
Wachstum der weltweiten deutschen Automobilproduktion seit Anfang 2018 den Riickgang der deutschen Produktion bzw. der
deutschen Industrie. Lieferengpasse spielen nur aktuell eine Rolle. Es ist die stagnierende weltweite Produktion deutscher
Hersteller, die dem Automobilstandort Deutschland und damit auch dem gesamten deutschen Industriestandort zu schaf-
fen macht.

Was tun?

Globales Wirtschaftswachstum ist nétig, um Raum fiir Spezialisierung zu schaffen und so den Produktionsstandort Deutschland
zu sichern. Dies gilt insbesondere in einer Welt globaler Kapazitaten und Billiglohnlandern. Eine Umkehr der Spezialisierung durch
Ruckfuhrung der Produktion ist keine Losung, weil das Potenzialwachstum in Deutschland eher begrenzt ist und die Wertschép-
fung ausreichend hoch sein muss, um dem lokalen Kostendruck gerecht zu werden. Die Losung ist eher, das Potenzial an Spezi-
alisierung durch globale Investitionen am Standort Deutschland zu beschleunigen und so die globale Attraktivitat des Industrie-
standorts Deutschlands zu sichern. Héhere Steuern, steigende Lohnkosten, etwa durch Anhebung des Mindestlohns sowie mehr
Regulierung und damit héhere Transaktionskosten sind der falsche Weg. Anders ausgedriuckt: Werden diese Themen die Wirt-
schaftspolitik bestimmen, was nach dem Ergebnis der Bundestagswahl immer wahrscheinlicher wird, und enttauscht das globale
Wirtschaftswachstum, dann ist ein anhaltender struktureller Riickgang der Industrieproduktion am Standort Deutschland auch in
den kommenden Jahren ein wahrscheinliches Szenario.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Uber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(heben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrénkt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fuir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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