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DEUTSCHLAND: HOFFNUNG TROTZ GEGENWIND

Beim Blick auf die veroffentlichten Wirtschaftsdaten der letzten Wochen bekommt man den Eindruck als wiirde die deutsche Wirt-
schaft den Weg aus der Krise wieder einmal nicht finden. Der ifo-Geschéftsklimaindex fiir September fiel auf den niedrigsten Stand
seit vier Monaten, die Einzelhandelszahlen fiir August enttauschten, die Auftragseingédnge in der Industrie fielen und die Industrie-
produktion gab deutlich nach. Es gibt jedoch einige Griinde, warum diese Daten nicht Uiberbewertet werden sollten. Man sollte
jedoch nicht erwarten, dass die Exportindustrie die deutsche Wirtschaft aus der Krise holt. Daflir hat sich der komparative Kosten-

vorteil deutscher Exporteure in den letzten Jahren zu stark verringert.

Betrachtet man die verdffentlichten Wirtschaftsdaten,
waren die letzten Wochen kein gutes Signal fiir die
deutsche Wirtschaft. So fiel der ifo-Geschéftsklimaindex
fur September, die Einzelhandelszahlen fiir August
enttduschten, die Auftragseingdange in der Industrie fielen
und die Industrieproduktion ging deutlich zuriick. Doch
auch wenn die Zahlen negativ iiberrascht haben und
vor allem die klassischen Wachstumsbranchen in
Deutschland unter Druck stehen, ist die Lage nicht so
negativ, wie sie scheint.

Vor allem die Mitteilung des Statistischen Bundesamts,
dass die Industrieproduktion im August um 4,3 Prozent im
Vergleich zum Vormonat gefallen ist, schreckte viele am
Markt auf. Das Niveau der Industrieproduktion befindet
sich damit real betrachtet auf dem niedrigsten Stand
seit Mai 2020. Diesen Wert muss man jedoch mit Vorsicht
genieflen. So war die Produktion im Automobilsektor
deutlich riicklaufig. Dies passt zwar zu den Daten der
vergangenen Monate, ist im August jedoch auch auf
Werksferien bei den grofiten Autokonzernen mit
Produktionsumstellungen zuriickzufiihren. Die Analysten
von Goldman Sachs gehen auRerdem davon aus, dass das
Wachstum der Produktion in der Zweit-Schatzung und der
finalen Fassung nach oben korrigiert wird. Denn im August
gab es eine grofle Diskrepanz zu den gemeldeten
Umsédtzen des Verarbeitenden Gewerbes und dem LKW-
Maut-Fahrleistungsindex. Beide fielen, jedoch in
geringerem Ausmaf als die Produktion insgesamt.

Eine weitere Enttdauschung gab es bei der Versffentlichung
des ifo-Index fiir September. Im Vergleich zum Vormonat
gab es einen deutlichen Riickgang und den niedrigsten
Wert seit Mai 2025. Auch die Einschdtzung der aktuellen
Lage fiel auf den niedrigsten Stand seit Mdrz. Dies stehtim
Kontrast zu dem zuvor veroffentlichten
Einkaufsmanagerindex von S&P Global, der eine deutlich
positivere  Stimmung im Vergleich zum Vormonat

angezeigt hat. Doch auch wenn sich die Einschdtzung im

Dienstleistungssektor zum ifo-Index unterscheidet, wirkte
der Wert fiir das Verarbeitende Gewerbe in beiden Féllen
tritb. Der ehemals zuverldassige Hoffnungstrager, die
deutsche Exportindustrie, ist selbst im Strukturwandel
und wird dieses Mal kaum vermogen, die Wirtschaft
aus der Krise zu befordern.

Produktionsindex und Umsatz im Einzelhandel
(Veranderung im Vergleich zum Vorjahresmonat)
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Die EZB hat im letzten Jahr eine Untersuchung
veroffentlicht, in der sie zu dem Ergebnis kam, dass die
Exportwirtschaft des Euroraums in den vergangenen
Jahren immer mehr komparative Vorteile gegeniiber China
eingebuft hat. Der relative Preisvorteil chinesischer
Exportprodukte gegeniiber europdischen resultiert der
EZB zufolge aus drei Griinden. Erstens sorgte der
schwache Immobilienmarkt durch frei werdende
Produktionskapazitdten im Land dafiir, dass Rohstoffe im
Land giinstiger wurden, was den Produzenten
zugutekommt. Zweitens erhielten einige Branchen
grofiziigige staatliche Zuschiisse und drittens fiihrte die
Uberproduktion zu Uberkapazitdten auf dem heimischen
Markt, sodass die Unternehmen ihre Preise senken
mussten. Der Automobilsektor ist ein Beispiel der mit
Uberkapazitdten zu kdmpfen hat und diese mittlerweile
auch exportiert. Doch nicht nur der chinesische
Exportvorteil belastet die deutsche Wirtschaft. Der starke
Euro sorgt aktuell fiir zusdtzlichen Gegenwind. Er bewirkt
eine weitere Verschlechterung der komparativen
Stellung und einen weiteren Nachteil gegeniiber



https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240903~57f1b63192.en.html

auslandischen Unternehmen. Durch die US-Zélle sind
Wachstumsimpulse durch Exporte in die USA aktuell nicht
zu erwarten. In den letzten Monaten waren Ausfuhren
dorthin deutlich riicklaufig.

Die groe Hoffnung der deutschen Wirtschaft lastet somit
weiterhin auf den Sondervermogen fiir Verteidigung und
Infrastruktur. Bei einigen Analysten hat sich bereits
Nervositat eingestellt, da kaum Wachstumsimpulse durch
die angekiindigten MaBnahmen zu erkennen sind. Die
Analysten von Goldman Sachs, die einen vergleichsweise
positiven Ausblick auf die deutsche Wirtschaft haben,
wiesen kiirzlich darauf hin, dass erst ab Ende dieses
Jahres mit ersten Impulsen zu rechnen ist. Da die
Bundesregierung den diesjdhrigen Haushalt erst im
September verabschiedet hat, wurden bislang kaum
zusatzliche Ausgaben getétigt. Dies soll nun und in den
folgenden Haushalten nachgeholt werden. Inshesondere
die Freigabe von Verteidigungsmitteln blieb hinter den
Erwartungen zuriick und durfte in kiinftig deutlich steigen.
Die Sorge, dass die Umsetzung des Ausgabenpakets nur
sehr langsam vonstattengeht, da es zu einem groen Teil
aus Infrastrukturausgaben besteht, versuchen die
Analysten zu zerstreuen. So wird darauf hingewiesen,
dassvon den 125 Milliarden Euro Ausgabensteigerung, die
furdieJahre 2025 und 2026 geplant sind, nur 25 Milliarden
Euro in die Infrastruktur flieBRen sollen. Der mit 4o
Milliarden Euro grofte Teil ist fiir Verteidigungsausgaben
vorgesehen. Dabei wird auch darauf hingewiesen, dass
diese zum grofRten Teil in Europa getatigt werden dirften
und somit nicht in die USA flie3en. Fiir das Wachstum im
kommenden Jahr ist es weniger bedeutend, ob die
Ausgaben nachhaltige Effekte haben; hier wiirden auch
die einmaligen Ausgaben zu Buche schlagen.

MARCARD, STEIN & CO

Deutsche Ausfuhren in ausgewéhlte Regionen
(Indexiert, Dez 2019=100; kalender- und saisonbereinigt)
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Fur das mittel- bis langfristige Wachstum ist es sehr wohl
von Bedeutung, ob die schuldenfinanzierten Ausgaben
durch das Sondervermodgen weitere wirtschaftliche
Aktivitat in der Privatwirtschaft lostreten oder nur als
Einmaleffekt verpuffen. Insbesondere bei den Geldern, die
vom Bund an Lander und Kommunen weitergegeben
werden, besteht die Gefahr, dass sie genutzt werden, um
Haushaltslocher zu stopfen. Auf Bundesebene besteht
dieses Risiko vor allem bei Sozialausgaben. Bei
Verteidigungsausgaben diirfte dieser Effekt geringer sein,
da ohnehin eine deutliche Steigerung des Budgets geplant
ist. Kaum eine andere Branche wie Riistung steht fiir den
Lichtblick der deutschen Industrie. Hier sollte es in den
kommenden Jahren deutliche Kapazitdtsausweitungen
geben. Gleichzeitig erkennt man in der deutschen
Wirtschaft bereits positive Effekte durch das gesunkene
Zinsniveau. Dadurch, durch die Ausgaben im Rahmen des
Sondervermégens und dadurch, dass vor allem der
AuBenhandel mit dem schwierigen Jahr 2024 ein
niedrigeres Ausgangsniveau hat, erwarten wir zumindest
fiir 2025 eine deutliche Belebung des BIP-Wachstums
und rechnen mit 0,9 Prozent.
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