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Verarbeitendes Gewerbe: Globale Erholung wird nur
kurzfristige Aufhellung bringen

Fazit: Der Produktionsstandort Deutschland ist unter Druck. Schon seit Jahren ist ein
hohes globales Wirtschaftswachstum noétig, um das Produktionsniveau vor Ort zu
halten. Wahrend dies in den Jahren nach der Finanzkrise noch gut funktionierte, nicht
zuletzt aufgrund der dynamischen Entwicklung in China, sorgt seit 2018 eine Wachs-
tumsverlangsamung der globalen Industrieproduktion fiir einen Produktionsriick-
gang am Standort Deutschland.

Auch wenn sich die Weltwirtschaft im laufenden Jahr belebt, ergeben sich damit nicht
so starke Impulse fiir die deutsche Industrie wie in fritheren Jahren. Denn angesichts
der schwachen Investitionsdynamik in Deutschland ware aktuell ein besonders kraf-
tiges globales Wirtschaftswachstum notwendig, um das Niveau der deutschen Pro-
duktion zu stabilisieren. Deswegen ist mittelfristig mit weiteren Produktionsriickgan-
gen zu rechnen.

Um den Investitionsstandort Deutschland im internationalen Vergleich attraktiver zu
gestalten, sind strukturelle Reformen und eine grundsatzlich optimistischere Stim-
mung notwendig, damit die Produktion unabhéangig von der globalen Konjunktur ge-
steigert werden kann.

Deutsche Produktion im globalen Vergleich

Der Industriestandort Deutschland ist ein viel diskutiertes Thema. Neben einer konjunkturel-
len Schwache besteht zusatzlich die Sorge, Wettbewerbsfahigkeitsverluste des Standorts
Deutschland kénnten zur Abwanderung der industriellen Wettschépfung fihren — vor allem
in die USA. So belasten bereits seit Langerem Angebots- sowie Nachfrageprobleme die
deutsche Industrie. Um die Produktionszahlen des Verarbeitenden Gewerbes besser deuten
zu koénnen, wird im Folgenden zwischen konjunkturellen und strukturellen Einflissen unter-
schieden. Ziel ist es, die Wachstumsraten der deutschen Industrieproduktion im Kontext
struktureller Hemmnisse sowie konjunktureller Dynamiken zu interpretieren, um einen mit-
telfristigen Ausblick fiir das deutsche Verarbeitende Gewerbe zu geben. Ist der anhaltende
Pessimismus der deutschen Industrie gerechtfertigt? Was muss passieren, um den nun
schon seit Jahren eher flachen Wachstumspfad der Industrieproduktion zu starken? Wie
wird sich eine globale Konjunkturerholung auf die deutsche Produktion auswirken?

Die deutsche Industrieproduktion zeigt seit 2018 einen strukturellen Bruch; der bis dahin
bestehende positive Produktionstrend ist gestoppt. Am aktuellen Rand scheint sich zwar die
Produktion zu stabilisieren, aber eine Trendwende ist nicht erkennbar. Dies zeigt sich vor
allem im internationalen Vergleich. So entwickelte sich die Produktion in Deutschland bereits
in den letzten Jahren grundsatzlich anders als die globale. Abb.1 verdeutlicht, dass das
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Verarbeitende Gewerbe und damit der Produktionsstandort Deutschland schon langer an
Relevanz im globalen Wettbewerb verloren hat. Bereits seit 2010 befindet sich die deutsche
Produktion auf einem flacheren Wachstumspfad als vor der Finanzkrise. Der ,Knick® seit
2018 hat diese Entwicklung deutlich verstarkt und zu einem negativen Trend gefiihrt. Dieser
,Knick“ dokumentiert sich im Ubrigen auch in wichtigen Branchen wie der Automobilindust-
rie.

Abb. 1: Deutsche und globale Industrieproduktion, 2015 = 100
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Empirische Analyse: Globale Konjunktur reicht nicht mehr aus, um strukturelle Prob-
leme zu liberdecken

In der Analyse werden gemaf} Abb.1 drei Zeitperioden unterschieden:

= In der ersten Phase zwischen 2000 und 2007 vor der Finanzkrise besteht ein starker
Gleichlauf zwischen globaler und deutscher Industrie.

= Inder zweiten Phase zwischen 2010 bis 2017 entwickelte sich China zum bedeutendsten
globalen Wachstumstreiber und trug rund ein Drittel zur weltwirtschaftlichen Dynamik bei.
Grundsatzlich ist dies eine Zeitperiode mit kraftigem globalem Wachstum, das sich aller-
dings weniger deutlich auf die deutsche Produktion auswirkte, wie die Verflachung des
Produktionstrends in Abb.1 zeigt.

= Die dritte Phase ab 2018 startet mit dem ,Knick® in der deutschen Produktion.

Fir alle drei Phasen stellt sich die Frage, in welchem Malle Konjunktur oder strukturelle
Anpassungen die Entwicklung getrieben haben, bzw. wie sich die empirischen Schatzungen
fur die drei Perioden verandert haben.

Wir haben fir die drei Phasen je eine Konstante sowie einen Koeffizienten geschéatzt. Ge-
mal diesem Modell wird das deutsche Industriewachstum also durch drei Aspekte getrie-
ben: Die globale Konjunktur, ihren Einfluss auf die deutsche Produktion (der Koeffizient)
sowie eine Strukturkomponente (die Konstante). Da das deutsche Verarbeitende Gewerbe
eine hohe globale Vernetzung aufweist, verfigt das Modell Gber einen hohen Erklarungs-
grad. Tabelle 1 zeigt die Schatzungsergebnisse.

Fir alle drei Perioden ergeben die Schatzungen eine signifikant negative Konstante. Es ist
also ein Mindestwachstum der globalen Industrie erforderlich, um zu verhindern, dass die
deutsche Produktion sinkt. Lasst die Dynamik der globalen Produktion nach, wird dies die
Produktion am Standort Deutschland belasten, bzw. es kann schnell zu einem absoluten
Rickgang der deutschen Produktion kommen. Nur durch ein ausreichend hohes globales
Wachstum wird die deutsche Produktion gestitzt, bzw. es besteht Raum fiir weitere Spezi-
alisierung am Standort Deutschland.
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Fir die drei Phasen haben sich jedoch die Koeffizienten gedndert! Die deutsche Produktion
bendtigt ein immer hdheres globales Wachstum, um ihr Niveau zu halten. Negative struktu-
relle Entwicklungen haben also schon langer zu Produktionsverlagerungen gefiihrt, wurden
jedoch viele Jahre von der guten globalen Konjunkturentwicklung verdeckt, vor allem zwi-
schen 2010 und 2017. Doch inzwischen ist ein globales Wachstum von fast 4 % erforderlich,
um die Produktion am Standort Deutschland zu halten. Da dies in den letzten Jahren nicht
der Fall war, sank die deutsche Industrieproduktion um fast 1 % pro Jahr. Auch in der Zu-
kunft und vor allem im Umfeld einer reiferen chinesischen Industrialisierung bleibt es zwei-
felhaft, ob das globale Wachstum anhaltend hoch bleibt bzw. wieder ansteigen kann.

Tabelle 1: Strukturelle und konjunkturelle Einfliisse auf die Produktion des
deutschen Verarbeitenden Gewerbes, in Prozentpunkten

Nicht-konjunktureller Einfluss auf Wachstum pro

Jahr (Schatzung der Konstanten) 18 45 47
Einfluss von 1 Prozentpunkt globales Wachstum auf 11 15 192
deutsche Produktion (Konjunktureinfluss) ’

Notwendiges globales Wachstum, um deutsche 15 30 39
Produktion zu halten ’ ’ ’
Tatsachliches globales Wachstum pro Jahr 4,3 5,3 3,2
Wachstum pro Jahr am Standort Deutschland 2,8 34 -0,9

Quelle: IKB-Modellschétzung

Die drei Phasen im Einzelnen:

= 2000 bis 2007: Das globale Wachstum ist mehr als ausreichend, um strukturelle Entwick-
lungen in Deutschland auszugleichen. Negative nicht-konjunkturelle Einflisse halten sich
zudem in Grenzen. Hier durften auch die Reformen der Agenda 2010 seit dem Jahr 2003
eine Rolle gespielt haben. In Folge ist die deutsche Produktion deutlich gestiegen, vor
allem seit 2004.

= 2010 bis 2017: Das fir das Wachstum der deutschen Produktion erforderliche globale
Wirtschaftswachstum hat sich verdoppelt. Allerdings war die globale Konjunkturentwick-
lung auRerordentlich positiv, nicht zuletzt dank China, sodass ein Anstieg der deutschen
Produktion immer noch sichergestellt war. Zudem stieg die Sensitivitat leicht an: 1 Pro-
zentpunkt globales Wachstum hat zu einem Anstieg von 1,5 Prozentpunkten in Deutsch-
land gefuhrt.

= Ab 2018: Die Veranderung beider Koeffizienten belastet Deutschland. Die Elastizitat geht
zurlick, und die Konstante wird noch starker negativ. In Folge hat sich das globale
Wachstum, das nétig ist, um die deutsche Produktion zu sichern, nochmals erhéht. Aber:
Das durchschnittliche globale Wachstum hat nachgelassen und liegt unter der notwendi-
gen Schwelle. In Folge ist die deutsche Industrieproduktion gesunken. Aktuell scheint
das globale Wachstum wieder zuzulegen. In Folge diirfte sich eine zyklische Belebung
der deutschen Produktion 2024 und 2025 abzeichnen. Eine Veranderung der Koeffizien-
ten ist mangels Reformen jedoch weniger zu erwarten. Eine strukturelle ricklaufige Pro-
duktion bleibt demnach eine reale Gefahr — vor allem wenn das globale Wachstum auf-
grund von geopolitischen Themen belastet wird.

Einschatzung: Es besteht dringender Handlungsbedarf

Tabelle 1 zeigt die empirische Evidenz, dass der Standort Deutschland schon langer zuneh-
menden Gegenwind erhalt. Vor dem Hintergrund der jingsten Wettbewerbsverluste besteht
die reale Gefahr einer Deindustrialisierung. Das globale Wirtschaftswachstum, das erforder-
lich ist, um das deutsche Produktionsniveau zu halten, steigt standig.
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Unsere Schatzungen deuten darauf hin, dass die globale Industrieproduktion im historischen
Vergleich sehr kraftig wachsen muss, um den negativen Wachstumsbeitrag der Konstante
fur die deutsche Industrieproduktion zu eliminieren. Dies bedeutet: Ohne einen Anstieg der
Konstante bzw. ohne einen konjunkturunabhangigen Investitionsschub wird die Industrie-
produktion in Deutschland weiter zurickgehen. Ein wirtschaftspolitisches Ziel muss des-
halb sein, Wachstumsbremsen auf der Angebotsseite des deutschen Produktions-
standortes abzubauen. Die Konstante von aktuell -4,7 liegt angesichts des globalen
Wachstumsausblicks zu weit im negativen Bereich. Notig ist eine lokale Kapazitats-
ausweitung durch eine Investitionsinitiative, die auf einer Verbesserung der Attrakti-
vitat des Industriestandortes Deutschland beruht und zwar unabhangig vom globalen
Konjunkturzyklus.

Ein weiteres Ziel wére ein deutlicher Anstieg der Sensibilitdt zum globalen Wachstum. Der
Einfluss des globalen Wachstums auf Deutschland muss erhéht werden. Hier geht es nicht
nur um Auslands- versus Inlandsinvestitionen deutscher Unternehmen, sondern vor allem
darum, Investitionen auslandischer Unternehmen fiir den Standort Deutschland zu
gewinnen. Der deutsche Standort muss nicht nur aus deutscher Sicht, sondern auch aus
globaler Sicht attraktiver werden.

Deutschland braucht keine Konjunktur-, sondern eine Wirtschaftspolitik, die die Ko-
effizienten andert! Die Themen sind alle bekannt: Schleichende Digitalisierung, biiro-
kratische Hemmnisse, hohe Steuerlast, hohe Energie- und Produktionskosten sowie
Fachkraftemangel. Am Ende ldsst sich zusammenfassen: Die erwartete Rendite auf
investiertes Kapital muss in Deutschland steigen. Hier kann ein grundsatzlich opti-
mistischer Ausblick fiir das Land sicherlich viel helfen. Und der Staat sollte durch
Handlungsbereitschaft und Entschlossenheit die notwendigen und richtigen Akzente
setzen.

Autor: Dr. Klaus Bauknecht

Tel. +49 211 8221 4118
klausdieter.bauknecht@ikb.de
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgend-
eine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlie3lich fur (potenzielle)
Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgaben-
stellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und uber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sach-
verstand verfiigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG
Entscheidungen uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistun-
gen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berlicksichtigung der Hinweise der IKB Deut-
sche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AuRerhalb Deutschlands ist eine Verbrei-
tung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung 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 erar-
beitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhaltnissen des jeweiligen
Kunden abhéngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen
stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben bezie-
hen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der Meinung
des Verfassers ist daher jederzeit moglich, 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; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon
entstehen, wird nicht gehaftet.

Frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir
die zukiinftige Wertentwicklung.

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

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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