»Kranker Mann Europas*“? Der einstige Wachstums-
motor Buropas dirfte als einzige grofle Volkswirtschaft
im Jahr 2023 schrumpfen. Deutschlands Exportma-
schine stottert, der Wohnungsbau bricht ein und viele
Wahler sind unzufrieden, wiahrend sich Unternehmen
tber zu hohe Energickosten, steigende regulatorische Be-
lastungen und einen unklaren Kurs der Wirtschaftspolitik
beklagen. Einige Beobachter bezeichnen Deutschland
sogar wieder als ,,kranken Mann Europas®. Dieses Eti-
kett hatte ich 1998 erstmals eingeftihrt, als das Land wirk-
lich auf ernste Schwierigkeiten zusteuerte.

zum Mittelmal3:
Deutschland steht vor groen Herausforderungen, die

Vom ,goldenen Jahrzehnt*
vom Arbeitskriftemangel tber veraltete biirokratische
Verfahren bis hin zu einer teils verfehlten Energiepolitik
reichen. Aber die derzeitige Welle des Pessimismus ist
weit Gbertrieben. Natlrlich ist das ,,goldene Jahrzehnt™,
das ich 2010 in einer Berenberg-Studie aufgrund des Er-
folgs der Agenda-2010-Reformen vorausgesagt hatte,
votbei. Die Politik hat sich — wie zu befirchten war — zu
lange auf dem Erfolg ausgeruht. Zudem haben neue
Schocks die Wirtschaft erschiittert. Deutschland hat des-
halb an Boden verloren. Aber sein Wachstumspotenzial
liegt weiterhin in etwa im europiischen Durchschnitt.
Zwei Fehler: Viele Beobachter machen angesichts des
deutschen Abschwungs zwei Fehler: (i) Sie unterscheiden
nicht zwischen kurzfristigen Schwankungen, die durch
duBere Schocks oder einen Riickgang der globalen Nach-
frage verursacht werden, und dem lingerfristigen Trend,
der von der inlindischen Angebotspolitik gepragt wird.
Die Konjunktur wird voraussichtlich im Frithjahr 2024
wieder anziehen. (ii) Sie missverstehen das Wesen der
deutschen Wirtschaft. Thr Hauptmerkmal ist nicht die
Spezialisierung auf bestimmte Produkte wie Autos oder
Chemikalien, sondern die Vielzahl an ,,Hidden Champi-
ons®, die immer wieder in der Lage sind, sich an schwer-
wiegende Schocks und Herausforderungen anzupassen —
wenn die Politik thnen nicht in die Quere kommt.

Zwei grofle Unterschiede: Die heutige Situation in

Deutschland unterscheidet sich deutlich von der
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DIE DEUTSCHE WIRTSCHAFT: WAS IST DAS PROBLEM?

von Dr. Holger Schmieding

strukturellen Malaise der Jahre 1995-2004. Erstens er-
freut sich Deutschland einer Rekordbeschiftigung (siche
Abbildung 1), einer hohen Nachfrage nach Arbeitskrif-
ten und der komfortabelsten Haushaltslage aller gro3en
Volkswirtschaften. Das macht es viel einfacher, sich an
Schocks anzupassen. Selbst ein beschleunigter Struktur-
wandel im Zuge der Energiewende muss nicht zu erheb-
licher Arbeitslosigkeit fihren. Zweitens ist die Regierung
bereits dabei, einige wichtige Probleme anzugehen, wie
den Arbeitskriftemangel und die langen Genehmigungs-
verfahren, die 6ffentliche und private Investitionen be-
hindern. Der derzeitige Abschwung kénnte als Weckruf
dienen und weitere Reformen auslésen.

Vorschlige fiir Reformen: Angesichts der noch immer
hohen Nachfrage nach Arbeitskriften braucht Deutsch-
land kein schuldenfinanziertes Konjunkturprogramm.
Vielmehr sollte es sein Angebotspotenzial stirken.
Oberste Priorititen sollten sein: (i) die Unsicherheit tiber
die zukiinftige Energiepolitik zu beenden; (i) die Verwal-
tungskapazitit der Burokratie zu stirken; (iif) Planungs-
und Genehmigungsprozesse zu beschleunigen, um In-
vestitionen freizusetzen; und (iv) Anreize zu schatfen,
mehr und linger zu arbeiten — beispielsweise durch die
weitgehende Abschaffung der Einkommensteuer auf Ar-
beitseinkommen iiber das gesetzliche Rentenalter hinaus.
Weitere Details und Ideen auf den Seiten 12-16.

Abbildung 1: Arbeitsmarkt immer noch stark
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Wieder der ,kranke Mann Europas“? Nein - lange nicht
Was ist los mit Deutschland? Der einstige Wachstumsmo-
tor Europas diirfte als einzige grofle Volkswirtschaft im Jahr
2023 schrumpfen. Die Exportmaschine stottert, der Woh-
nungsbau bricht ein und viele Wihler sind unzufrieden, wih-
rend sich die Unternehmen tiber tiberhohte Energiekosten,
steigende regulatorische Belastungen und einen unklaren
Kurs der Wirtschaftspolitik beklagen. Wihrend die reale
Wirtschaftsleistung in der Eurozone auBlerhalb Deutsch-
lands (und des volatilen Irlands) im zweiten Quartal 2023 das
Vor-Pandemie-Niveau um 2,4 % tbertraf (siche Abbildung
2), konnte Deutschland nur ein mickriges Plus von 0,2 %
verbuchen. Im Gegensatz zu dem allmihlichen Anstieg in
anderen Teilen der Eurozone ist die Produktion des Verar-
beitenden Gewerbes in Deutschland seit dem Héchststand
im Jahr 2018 tendenziell riickldufig (siche Abbildung 3).

Ernste Herausforderungen: Deutschland steht vor grof3en
Herausforderungen. Seine Dynamik wird durch den Arbeits-
kriftemangel gebremst. Es ist fast gleichermal3en das Opfer
seines fritheren Erfolgs wie von politischen Fehlern und tief
verwurzelter Trigheit. Bis zu einem gewissen Grad hingt
beides zusammen, da der Erfolg der Jahre ab 2005 zur
Selbstzufriedenheit gefithrt hat. Der um sich greifende Pes-
simismus ist jedoch (noch) weit Gibertrieben. Deutschland ist
weit davon entfernt, dauerhaft die rote Laterne des europdi-
schen Wachstumszuges zu tbernehmen. Weitere politische
Fehler kénnten die Lage zwar verschlechtern. Aber anders
als in der Zeit von 1995 bis 2002, als die Mitte-Links-Parteien
in der Opposition und dann in der Regierung alle ernsthaften
Reformversuche blockierten, sind sich viele Akteure in der
Regierung und weite Teile der Opposition nun zumindest im
GroBen und Ganzen einig, dass erhebliche Reformen not-
wendig sind. So hat Deutschland bereits damit begonnen, ei-
nige seiner wichtigsten Schwachpunkte anzugehen. Alles in
allem ist das ein gutes Zeichen fiir weitere Reformen.

Nach der Analyse der konjunkturellen Aussichten skizziere
ich in diesem Bericht zunichst die Besonderheiten der deut-
schen Wirtschaft, bevor ich mich auf die Angebotsfaktoren
konzentriere, die die lingerfristige Entwicklung bestimmen.
Ich schliele mit einigen politischen Vorschligen und je ei-
nem Blick auf die demografische Herausforderung (Anhang
I) und die Rolle Chinas (Anhang II).

! Herbert Giersch, Katrl-Heinz Paqué, Holger Schmieding, The
Fading Miracle: Four Decades of Market Economy in Germany,
Cambridge 1992.

Deutschland verstehen: Die Analyse der Trends, die
Deutschlands Wirtschaftsleistung bestimmen, ist seit Jahr-
zehnten eines meiner Hauptthemen. Als Mitautor eines Bu-
ches iiber die Wirtschaftsgeschichte des Landes in der Nach-
kriegszeit (,,The Fading Miracle®, 1992)! kam ich 1998 in ei-
nem Forschungsbericht zu dem Schluss, dass Deutschland
sich zum ,,kranken Mann Europas® entwickelte, weil es ver-
sdumt hatte, seine Regulierungen und sein Sozialsystem an
die Herausforderungen der deutschen Vereinigung anzupas-
sen. Das Etikett blieb haften, als der Economist es einige
Monate spiter auf seine Titelseite setzte. Auf der Grundlage
des Erfolgs der Reformen der ,,Agenda 2010 sagte ich 2010
voraus, dass Deutschland auf ein ,,goldenes Jahrzehnt” zu-
steuert, bevor es wieder zu einer gewissen Normalitit zu-
rickkehrt — oder sogar absteigen kénnte, wenn der vorherige
Erfolg zu tibermiliger Selbstzufriedenheit fithren sollte.

Konjunktur: Abschwung jetzt - Aufschwung im Jahr 2024
Vor etwa zwei Jahren wurde Deutschland als die Volkswirt-
schaft gefeiert, die die Pandemie besser als die meisten ande-
ren Linder Uberstanden hatte. Noch vor sechs Monaten
staunten viele Beobachter, wie schnell Deutschland seine
Abhingigkeit von russischem Gas verringert hatte. Jetzt pri-
gen wesentlich diisterere Prognosen die nationale und inter-

nationale Debatte.

Die Wahrheit ist meines Erachtens eher profan: Da sich viele
deutsche Unternehmen auf den Export von stark zyklischen
Gitern wie Autos, Werkzeugmaschinen und Chemikalien
spezialisiert haben, ist Deutschland dem Auf und Ab des

Abbildung 2: Reales BIP - Deutschland hinkt hinterher
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Abbildung 3: Deutsche Industrie verliert ihren Vorsprung
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globalen Produktionszyklus stirker ausgesetzt als andere
grofle Industrielinder. Als sich die Lieferengpisse nach der
Pandemie im Jahr 2022 schrittweise aufldsten, profitierte die
deutsche Industrie iberproportional. Die Produktion des
Verarbeitenden Gewerbes stieg im ersten Quartal 2023 um
1,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Dies trug dazu bei, dass
ein GrofBteil der deutschen Industrie die Auswirkungen der
extrem hohen Erdgaspreise im vergangenen Winter abfe-
dern konnte.

Allerdings bekommt das Verarbeitende Gewerbe nun vier-
fachen Gegenwind:

1. Globale Vorliebe fiir Dienstleistungen: Nach der Pan-
demie geben die Verbraucher weltweit ihre Einkommenszu-
wichse eher fir Dienstleistungen aus, auf die sie wihrend
der Pandemie verzichten mussten, als fiir Waren, wie sie
Deutschland exportiert. Abbildung 4 zeigt den Unterschied
zwischen den weltweiten Einkaufsmanager-Indizes fiir das
Verarbeitende Gewerbe (schwach) und fur Dienstleistungen
(starker).

2. Rezession im Verarbeitenden Gewerbe der USA: An-
ders als die US-Wirtschaft insgesamt ist das Verarbeitende
Gewerbe in den USA in eine Rezession geraten. Der ISM-
Index fir das Verarbeitende Gewerbe ist deutlich unter die
Expansionsschwelle von 50 gerutscht (46,4 im Juli). Das
deutet auf weitere schlechte Nachrichten hin. Wir erwarten,
dass die US-Industrieproduktion im dritten Quartal stagnie-
ren und im vierten Quartal 2023 um 0,7 % gegeniiber dem
Vorquartal zuriickgehen wird.

3. Gegenwind aus China: Die Wiederer6ffnung Chinas
nach der Pandemie hat nicht zu einer stirkeren Nachfrage
nach Einfuhren gefithrt. Stattdessen sanken die deutschen
Ausfuhren nach China im ersten Halbjahr 2023 um 7,9% ge-
geniiber dem Vorjahreszeitraum.

4. Lagerkorrektur: Als die COVID-19-bedingten Engpisse
im letzten Jahr nachlielen, stockten Hersteller und Einzel-
hindler ihre Lagerbestinde auf ein héheres Niveau auf als
Gblich. Angesichts der nachlassenden Nachfrage bauen sie
nun ihre Bestinde an Vorprodukten und Fertigwaren ab.

Dieser Gegenwind wird wahrscheinlich zu einem weiteren
Riickgang der Produktion im deutschen Verarbeitenden Ge-
werbe im zweiten Halbjahr 2023 fihren. Dem S&P Markit
Einkaufsmanagerindex zufolge sind die Exportauftrige fiir
die Industrie der Eurozone im Juli so stark zuriickgegangen
wie seit dem Beginn von COVID-19 Anfang 2020 nicht
mehr. Wie tblich wird dies Deutschland — mit seinem gro-
Ben exportorientierten Verarbeitenden Gewerbe — stirker
treffen als die meisten anderen europiischen Volkswirt-
schaften. Kurzfristig sind die Risiken fiir unsere Prognose
cines leichten Riickgangs des deutschen BIP in der zweiten
Hilfte des Jahres 2023 nach unten gerichtet.

Ein zyklisches Auf und Ab ist fiir Deutschland jedoch nor-

mal, mehr noch als fiir stirker dienstleistungsorientierte Lin-

der wie Frankreich und die USA. Wir rechnen deshalb damit,
dass die deutsche Rezession nicht Uber den kommenden

Winter hinaus andauern wird.

* Der weltweite Abbau der Lagerbestinde wird waht-
scheinlich Ende 2023 abgeschlossen sein. In den USA
scheint die Lagerkorrektur bereits zu enden.

* Obwohl das chinesische Wachstum aufgrund tiefsitzen-
der struktureller Probleme im Trend schwach bleiben
wird, durfte es wohl nicht weiter einbrechen. Zumindest
sollten sich die deutschen Ausfuhren nach China im
nichsten Jahr stabilisieren - siche auch Anhang II auf
Seite 18f. Giber die Bedeutung Chinas fiir die deutsche
Wirtschaft.

* Noch wichtiger ist, dass das wahrscheinliche Ende der
US-Konjunkturschwiche im Frithjahr 2024 die Nach-
frage nach deutschen Waren wieder ankurbeln wird. Wir

US-

Industrieproduktion beschleunigen wird — von immer

noch schwachen -0,1 % im ersten Quartal 2024 (ggii.

Vorquartal) auf ein Plus von 0,7 % im zweiten und 1,0 %

im dritten Quartal 2024 — Abbildung 5.

* Dartiber hinaus durfte sich die derzeit schwache Nach-

erwarten, dass sich der Zuwachs der

frage nach Giitern relativ zu Dienstleistungen im néchs-

ten Jahr weltweit wieder etwas normalisieren.
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Abbildung 4: Globale PMIs: Industrie vs. Dienstleistungen
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Bis zum Frithjahr 2024 sollte auch die Korrektur im deut-
schen Wohnungsbau, die auf héhere Zinsen und teurere
Rohstoffe zurtickzuftihren ist, langsam auslaufen. Gleichzei-
tig wird sich die beginnende Erholung des privaten Ver-
brauchs, die durch eine niedrigere Inflation und héhere
Lohnzuwichse gestiitzt wird, wahrscheinlich beschleunigen.
Die aufgestaute Nachfrage vieler Unternehmen nach Inves-
titionen, um Lieferketten umzustrukturieren, knappe Ar-
beitskrifte zu ersetzen und den Energieverbrauch zu senken,
wird fiir zusitzlichen Schwung sorgen. AuBlerdem stockt die
Regierung ihre Ausgaben fiir 6ffentliche Investitionen und
das Militir auf. Ohne einen neuen groB3en Schock kénnte die
deutsche Wirtschaft bis spitestens Mitte 2024 zu einem soli-
den Aufschwung zurickkehren, der von allen wichtigen
Komponenten der Nachfrage getragen wird.

Abbildung 5: US-Industrie - erst runter, 2024 rauf
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Das Wesen des deutschen Wirtschaftsmodells

Schauen wir nun tber den Konjunkturzyklus hinaus auf das
Wesen des deutschen Wirtschaftsmodells. Viele Beobachter
haben seit Jahrzehnten Deutschlands Exportkraft und

seinen Fokus auf bestimmte Sektoren des Verarbeitenden
Gewerbes — wie z. B. auf die Automobil- und Chemieindust-
rie — entweder als die entscheidende Stirke oder Schwiche
seines Wirtschaftsmodells angesehen. Ganz dhnlich haben
viele Experten argumentiert, dass Deutschland seinen Erfolg
in den Jahren 2005 bis 2018 billiger Energie aus Russland,
unterbezahlten Arbeitskriften im eigenen Land und steigen-
den Ausfuhren nach China von Giitern wie Werkzeugma-
schinen und Autos verdankt, auf die sich die deutsche In-
dustrie spezialisiert hat.

Nattirlich bestimmen diese Themen oftmals zumindest zum
Teil das kurzfristige Auf und Ab der deutschen Konjunktur,
wie die Lage einiger deutscher Automobilhersteller zeigt.
Aber dies sind nicht die entscheidenden Faktoren, die die
deutsche Wirtschaft prigen. Vielmehr sind es die vielen und
oft inhabergefithrten kleinen und mittleren Unternehmen,
die die Wirtschaft in Deutschland prigen. Zusammenge-
nommen bilden sie eine der besten Suchmaschinen fiir In-

novationen, die je erfunden wurde.

Eine begrenzte Anzahl groB3er Unternehmen kann zwar viel
Geld in einige groB3e Projekte stecken, die vielleicht die rich-
tigen sind, vielleicht aber auch nicht. Im breit geficherten
deutschen Mittelstand sucht dagegen eine grof3e Zahl kleiner
Unternehmen, die oft vom Uberlebensdrang ihrer Eigentii-
mer geleitet werden, stindig nach neuen Méglichkeiten in
fast jeder erdenklichen Richtung. Je mehr sie dies tun, desto
mehr solcher Chancen finden sie. Infolgedessen beherrschen
diese ,,Hidden Champions® oft winzige Nischen auf dem
Weltmarkt. Sie haben schon viele gravierende Umbriche ge-
meistert. Sie werden dies wahrscheinlich auch jetzt wieder
tun, wenn ihnen die Politik nicht in die Quere kommt.

Abbildung 6: Champion der ,,Hidden Champions“
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Wihrend der Strukturwandel in den USA in der Regel mit
einer Schumpeterschen ,,schopferischen Zerstérung® ein-
hergeht — d.h. dem Niedergang alter und dem Aufstieg neuer
Unternehmen —, finden grélere Veranderungen in Deutsch-
land oft innerhalb bestehender mittelstindischer Unterneh-
men statt, die schnell auf eine sich dndernde Wettbewerbs-
lage reagieren. Deutschland ist der unangefochtene Welt-
meister der ,,Hidden Champions® — siche Abbildung 6. Das
nahezu einzigartige praxisorientierte System der dualen Aus-
bildung in Deutschland trdgt zum Erfolg dieser Unternch-
men bei.

Solange diese Suchmaschine fiir Tausende von neuen Mog-
lichkeiten funktioniert, kann Deutschland selbst gréfere
Schocks und Umbriiche wie den Niedergang der Textil- und
Stahlindustrie in der Vergangenheit oder die gegenwirtige
Abkeht von Autos mit Verbrennermotor und von fossilen
Brennstoffen bewiltigen. Andere Unternehmen und Linder
mdbgen manchmal besser darin sein, grof3e neue Ideen zu ent-
wickeln oder umzusetzen. Aber das deutsche Okosystem aus
gut qualifizierten Arbeitskriften, Ingeniecuren und mittel-
stindischen Zulieferern macht es zu einem attraktiven Inves-
titionsstandort fir in- und auslindische Unternehmen.
Wenn Unternehmen in deutschem Besitz beispielsweise bei
der Umstellung auf Elektrofahrzeuge hinterherhinken, kén-
nen auslindische Unternehmen in die Bresche springen und
die Vorteile dieses deutschen Okosystems fiir ihre Produk-
tion nutzen, wie es Tesla mit seiner Gigafactory am Rande
Berlins offenbar getan hat.

Trotz des massiven Produktionseinbruchs in der energiein-
tensiven Chemiebranche, die 7,3 % der deutschen Industrie
ausmacht, konnte die deutsche Industrieproduktion von
Mitte 2022 bis Mitte 2023 im Trend stagnieren. Dies hat ein-
mal mehr gezeigt, dass Deutschland sich an Schocks anpas-
sen kann. Wenn einige Sektoren schrumpfen, kénnen andere
in die so entstehende Liicke expandieren — siche Grafik 7.

In den spiten 1990er Jahren beklagten viele Beobachter, dass
Deutschland sich auf Innovationen des 19. Jahrhunderts wie
Autos und Chemikalien konzentriere, anstatt sich wie das
Vereinigte Konigreich vor allem auf den Finanzsektor und
andere moderne Dienstleistungen einzulassen. Umgekehrt
beklagte ein prominenter inlindischer Beobachter, Hans-
Werner Sinn, noch im Jahr 2005, Deutschland verkomme zu
einer ,,Basar6konomie®, als das Land bereits begonnen hatte,
sich wieder zu erholen. Wie sich herausstellte, lag das Prob-
lem Deutschlands nicht in einem falschen Produktmix,

sondern in politischen Fehlentscheidungen, die das Schaffen
von Arbeitsplitzen im Inland erschwert hatten. Nach geeig-
neten Reformen blihten die deutsche Industrie und die
Wirtschaft insgesamt wieder auf.

Abbildung 7: Flexibilitat - Industrie trotz Chemie stabil
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Vom ,kranken Mann“ zum ,,goldenen Jahrzehnt“

Die ,,.Suchmaschine Mittelstand® ist keine Garantie fur eine
starke Wirtschaft. Die entscheidende Frage ist, ob es sich fiir
diese — und andere — Unternchmen lohnt, Arbeitsplitze im
Inland oder im Ausland schaffen. Als sich Deutschland in
den 1990er Jahren mit den Kosten der Wiedervereinigung
ubernommen hatte, wurde es zu einem unattraktiven Ort fur
Investitionen und Arbeitsplitze. Nach einem anfinglichen
Anstieg der Lohne im Gefolge der preistreibenden ,,Hini-
gungsparty” von 1990-1992 versuchte die Regierung, die
wahren Kosten der hohen Transfers von West- nach Ost-
deutschland zu verbergen, indem sie die Sozialversiche-
rungsbeitrige fiir Unternehmen und Arbeitnehmer erhéhte
— siche Abbildung 8. Die Regierung versiumte es, diese Be-
lastungen durch Reformen wie eine Lockerung teurer Vor-
schriften auszugleichen.

Die Unternehmen reagierten auf iiberhéhte Lohnnebenkos-
ten im Inland mit der Suche nach billigeren Alternativen im
Ausland. Die Standortflucht machte Deutschland zu dem,
was ich 1998 im Titel einer Studie den ,,kranken Mann Eu-
ropas“ nannte. Einige Monate spiter Ubernahm ,, The Econo-
mist* dies als seine Titelgeschichte.

Der aus Standortflucht und Reformstau folgende Einbruch
der inlindischen Beschiftigung zeigte sich in geringeren
Staatseinnahmen bei gleichzeitigem Anstieg der Sozialausga-
ben. So wurde Deutschland zusammen mit Frankreich zum
ersten Land der Eurozone, das die Maastricht-Grenze fur
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das Haushaltsdefizit von 3 % des BIP in den Jahren 2002 bis
2004 tberschritt. Fiir Deutschland war dies umso peinlicher,
weil Berlin diese Defizitgrenze den Lindern, die der Wih-
rungsunion beitreten wollten, als Bedingung fir die Abschaf-
fung der D-Mark auferlegt hatte.

Die steigende Arbeitslosigkeit (Abbildung 9) und die ange-
spannten Staatsfinanzen veranlassten die damalige Mitte-
Links-Regierung schlief3lich, den Reformstau zu beenden.
Unterstiitzt von der Mitte-Rechts-Opposition, die tiber eine
Mehrheit im Bundesrat verfiigte, setzte die rot-griine Regie-
rung in den Jahren 2003-2005 die ,,Agenda 2010 um. Sie
kiirzte einige Sozialleistungen, lockerte einige Arbeitsmarkt-
regeln und leitete einige weitere wachstumsférdernde Refor-
men ein. Gleichzeitig nutzten die Arbeitgeber die Drohung,
Arbeitsplitze ins Ausland zu verlagern, um die Gewerk-
schaften dazu zu bewegen, Lohnzurtckhaltung und flexib-
lere Arbeitszeiten zu akzeptieren.

Die wirtschaftspolitische Kur war schmerzhaft und oft un-
populir. Aber sie hat thren Zweck erfillt. Die Mischung aus
Strukturreformen, niedrigeren Leistungen fiir viele Arbeits-
lose (,,Hartz IV) und Lohnzuriickhaltung hat viel bewirkt.
Seit dem Tiefpunkt Anfang 2006 ist die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschiftigten um 32 % gestiegen — siche
Abbildung 1 auf Seite 1. Da immer mehr Menschen in die
Sozialsysteme einzahlten und weniger Menschen Arbeitslo-
senunterstitzung bendétigten, konnte Deutschland seinen
Staatshaushalt 2012 und 2013 ausgleichen und von 2014 bis
2019 sogar Uberschiisse erzielen. Echte Sparmafinahmen
spielten dabei kaum eine Rolle. Stattdessen stieg der private
Konsum von 2010 bis 2019 pro Jahr im Durchschnitt um
1,5 % und legte damit deutlich schneller zu als in der Gibrigen
Eurozone, wo er durchschnittlich um 0,6 % expandierte.
Beim Staatsverbrauch war der Vorsprung Deutschlands mit
einem durchschnittlichen jéhtlichen Anstieg von 1,9 % sogar
noch groBer als bei den anderen Mitgliedern der Eurozone
mit jahrlich 0,5 %.

Die Agenda 2010 hatte die Sozialleistungen in Deutschland
an die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit angepasst. Auf der
Grundlage dieser wachstumsférdernden Reformen hatte ich
in meiner ersten groB3en Berenberg-Studie im Jahr 2010 ein
Jahrzehnt*  fiir

»Deutschland kann sich jetzt auf ein goldenes Jahrzehnt der

»goldenes Deutschland  vorausgesagt:

2 Holger Schmieding, ,,Understanding Germany: a last golden dec-
ade ahead®, Berenberg Economics, 13. Oktober 2010, Seite 19.

relativen Stirke mit mehr Wachstum, weniger Arbeitslosig-
keit, einem gesunden Haushalt und mehr Spal3 fiir seine Ver-

braucher freuen®.

Abbildung 8: Sozialbeitrage

33

32

31

==Sozialbeitrige (%-Anteil am Arbeitnehmerentgelt)

30

29
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Beinhaltet Beitrage zur gesetzlichen Sozialversicherung, betrieblichen Altersvorsorge, Entgelt-
fortzahlung, Alters- und Gesundheitsvorsorge von Beamten, etc. Quelle: Destatis

In demselben Bericht hatte ich jedoch auch darauf hingewie-
sen, dass der Erfolg zur Selbstzufriedenheit fithren kann.
Eine komfortable Arbeits- und Haushaltslage kénnte die Po-
litik dazu verleiten, einige Reformen zuriickzudrehen und
Sozialleistungen wieder auszudehnen. Eine Reihe von klei-
nen Schritten in diese Richtung kénne allmihlich ihren T'ri-
but fordern und Deutschland von einem Spitzenplatz ins
Mittelfeld der europiischen Wachstumsliga zuriickdringen:
fiir ,,Deutschlands alternde Gesellschaft (sei) eine Riickkehr
zum sanften Abstieg in den 2020er Jahren ein glaubwiirdiges
langfristiges Szenario nach einem goldenen Jahrzehnt*.2

Abbildung 9: Arbeitslosenquoten im Vergleich
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Abbildung 10 fasst die deutsche Geschichte der letzten drei

Jahrzehnte zusammen. Als eine der erfolgreichsten
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fortgeschrittenen Volkswirtschaften nutzt Deutschland
seine menschlichen Ressourcen insgesamt weit besser als die
meisten anderen Linder in Europa. Seine Beschiftigungs-
quote, hier ausgedriickt als Anteil der Erwerbstitigen an der
Bevolkerung im Alter von 15 bis 64 Jahren, liegt weit tiber
dem Durchschnitt. Doch nach einer langen Umbruchphase
nach der Wiedervereinigung und einer relativen Schwiche
lag die deutsche Beschiftigungsquote 2005 immer noch 1,2
Prozentpunkte unter der Quote von Mitte 1992. Andere
Linder der Eurozone hatten aufgeholt und ihre durch-
schnittliche Beschiftigungsquote in diesem Zeitraum um 5,8
Prozentpunkte erh6ht. Als Folge der Reformen der Agenda
2010 ist die Beschiftigungsquote in Deutschland seit 2006
stark angestiegen. Nach der globalen Finanzkrise von
2008/2009 und der anschlieBenden Eurokrise (2010-2012)
verloren andere Mitglieder der Eurozone bis 2015 an Boden.
Doch seit 2016 haben diese Linder den Abstand durch stir-
kere Beschiftigungszuwichse leicht verringert. Wahrend
sich das Beschiftigungswachstum auf3erhalb Deutschlands
nach einer pandemiebedingten Delle zu erholen scheint, ver-

langsamt es sich in Deutschland.

Abbildung 10: Beschaftigungsquoten im Vergleich
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Deutschland liegt zwar nach wie vor deutlich vorne, aber der
Vorsprung ist etwas geringer als frither. Ein Hauptgrund da-
fur ist wahrscheinlich, dass andere Linder — von einem nied-
rigeren Niveau aus — mehr Potenzial haben, ihre Beschifti-
gungsquoten durch geeignete Mallnahmen zu erhéhen.

Eine Bestandsaufnahme: Deutschland heute

Im GroBen und Ganzen scheint das Muster, das ich vor 13
Jahren vorausgesagt habe, eingetreten zu sein. Deutschland
erlebte zunichst ein ,,goldenes Jahrzehnt®, das mit dem Aus-
bruch der Pandemie Anfang 2020 ein unerwartet abruptes
Ende fand. Doch seit etwa 2018 ist Deutschland im Trend

gegentliber anderen europidischen Lindern etwas zuriickge-
fallen. Es gehort nicht mehr zu den Spitzenreitern unter den
grollen curopidischen Volkswirtschaften. Aber heil}t das,
dass Deutschland jetzt so strukturell geschwicht ist, dass es
das Etikett ,,kranker Mann Europas® verdient? Meiner Mei-

nung nach nicht.

Eine Reihe von Schocks

Zunichst mussen wir die aktuelle Schwiche Deutschlands
richtig einordnen. Wie bereits erwihnt, ist die deutsche In-
dustrie — mit ihrem traditionellen Schwerpunkt auf dem Ex-
port von zyklischen Investitionsgiitern und Basischemika-
lien — besonders anfillig fiir externe Schocks. Die deutsche
Industrie begann 2019 zu schwicheln (siche Abbildung 3 auf
Seite 4), unter anderem weil der damalige US-Prisident Do-
nald Trump mit einem Handelskrieg gegen Deutschland
drohte und dann einen solchen gegen China fithrte. Die da-
raus resultierende Unsicherheit bremste die Unternehmens-
investitionen in Deutschland und dartber hinaus. Das
driickte auf die Nachfrage nach Maschinen, einem der wich-
tigsten deutschen Exportgiiter. Und als die Pandemie und
die daraus resultierenden Lieferkettenprobleme im Jahr 2022
schlieBlich abklangen, trat der Energiepreisschock Deutsch-
land hart. Nach einer derartigen Abfolge ungew6hnlicher
Schocks ist es noch zu frih, um aus der jingsten schwachen
Leistung des deutschen Verarbeitenden Gewerbes eindeu-
tige Schlussfolgerungen tber den zugrunde liegenden Trend
zu ziehen.

Immer noch ein guter Standort fiir Arbeitsplatze?

Was fiir die deutsche Wirtschaft wirklich zihlt, sind die
hochwertigen Arbeitsplitze und die Wertschépfung im In-
land. Sicht man vom Auf und Ab der globalen Nachfrage
und von vortibergehenden externen Schocks ab, fithrt uns
das zuriick zu der grundsitzlichen Frage, ob Deutschland
immer noch ein guter Standort ist, um zu investieren und
Arbeitsplitze zu schaffen.

Das Urtteil fillt gemischt aus, aber nicht durchweg negativ.
Einerseits ist Deutschland in der IMD-Rangliste zur Wett-
bewerbsfihigkeit der 64 wichtigsten Linder fiir das Jahr
2023 auf Platz 22 zurtckgefallen, wihrend es zwei Jahre zu-
vor noch auf Platz 15 lag — siche Abbildung 11. Ein solch
plotzlicher Absturz lisst sich jedoch nur schwer mit den Ver-
dnderungen in den zugrundeliegenden Fundamentaldaten in
Einklang bringen, die sich in der Regel nur langsam dndern.
Da die Rangliste zu einem Drittel auf Umfragen unter Un-
ternehmensleitern und nicht auf harten Daten beruht,
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Abbildung 11: IMD-Wettbewerbsranking fiir Deutschland
5

10
15

20

—\Weltrangliste der Wettbewerbsfihigkeit

25

30
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Ranking fiir Deutschland unter 64 Landern, von Platz 1 (beste Bewertung) bis Platz 64
(schlechteste Bewertung). Quelle: IMD

scheint sie die jiingste Pessimismus-Welle eher zu reflektie-
ren als zu erkliren. Nichtsdestotrotz passt es zur Diagnose,
dass Deutschland in den letzten Jahren im Vergleich zu an-
deren fortgeschrittenen Volkswirtschaften tatsdchlich zu-
riickgefallen ist. Andererseits Seite zeigt der Index der wirt-
schaftlichen Freiheit der Heritage Foundation sogar einen
positiven Trend fir Deutschland — siche Abbildung 12.

Abbildung 13 zu den nominalen Lohnstiickkosten verdeut-
licht einen wichtigen Aspekt der deutschen Entwicklung.
Die nominalen Lohnstiickkosten steigen in Deutschland
jetzt schneller als in der iibrigen Eurozone. Dies ist jedoch
weitgehend eine Ruckkehr zur Normalitit. Nachdem
Deutschland nach der deutschen Wiedervereinigung nicht
mehr wettbewerbsfihig war, hat es seine Probleme anschlie-
Bend durch Reformen und Lohnzuriickhaltung tiber einen
Zeitraum von 15-20 Jahren behoben, wihrend andere Lin-
der sich hohere Léhne génnten. Im Nachgang der Eurokrise
2010-2012 hat sich dies umgekehrt. Deutschlands Lohn-
stickkosten stiegen stirker als jene vieler anderer Mitglieder

Abbildung 12: ,Heritage“ Index der Wirtschaftsfreiheit
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Abbildung 13: Nominale Lohnstiickkosten im Vergleich
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der Eurozone (vor allem die chemaligen Euro-Krisenlinder).

Die nun wieder stirker steigenden Lohnstiickkosten in
Deutschland spiegeln die Arbeitsmarktdynamik lehrbuchar-
tig wider. Da Deutschland mehr Arbeitsplitze geschatfen
und seine Beschiftigungsquote weit tiber den Durchschnitt
der Eurozone angehoben hat, ist es mit einem besonders
akuten Mangel an geeigneten Arbeitskriften konfrontiert.
Dies schligt sich seit einigen Jahren in einem héheren Lohn-

wachstum nieder.

Die auf Lohnstiickkosten basierenden harmonisierten Wett-
bewerbsindikatoren der EZB zeigen ein dhnliches Bild (Ab-
bildung 14). GréBere Schwankungen spiegeln hauptsichlich
die Bewegungen des Euro-Wechselkurses wider, die dhnli-
che Folgen fiir alle Mitglieder der Eurozone haben. Der Ab-
stand zwischen den Indikatoren flir Deutschland und die
Eurozone (schattierte Fliche in Abbildung 14) weist jedoch
darauf hin, dass Deutschland von 2001 bis 2008 im Vergleich
zu seinen Nachbarn erheblich wettbewerbstahiger wurde.

Abbildung 14: EZB-Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit
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Da andere Linder der Eurozone im Zuge der Eurokrise
wachstumsorientierte Reformen umsetzten, hat sich der Ab-
stand seit 2012 zwar deutlich verringert. Er ist aber nicht
ganz verschwunden. So gesehen bleibt Deutschland wettbe-
werbstihig.

Die Indizes der EZB driicken den realen effektiven Wech-
selkurs im Vergleich zu den wichtigsten Wettbewerbern aus,
bereinigt um die Lohnstiickkosten. Da der Euro gegentiber
dem US-Dollar nach wie vor deutlich unterbewertet ist, zei-
gen die EZB-Indizes, dass Deutschland wie auch die Euro-
zone insgesamt in den letzten zwei Jahrzehnten im Trend an
Kostenwettbewerbsfihigkeit gewonnen haben, wenn auch
mit erheblichen Schwankungen.

Betrachten wir nun das Hauptproblem, das Deutschland ab
1995 plagte und es bis 2004 zum Schlusslicht unter den gro-
Ben Volkswirtschaften in Europa machte. In den 1990er Jah-
ren hatten hohere Sozialversicherungsbeitrige zur Finanzie-
rung der Sozialtransfers nach Ostdeutschland die Unterneh-
men gezwungen, Arbeitsplitze ins Ausland zu verlagern. Wie
Abbildung 8 auf Seite 7 zeigt, ist die Belastung in den letzten
Jahren (noch) nicht ibermiBig gestiegen, auch wenn sie in
manchen Berechnungen am Ende wieder zugenommen hat.
Allerdings kénnte dies in Zukunft stirker der Fall sein, da
die steigenden Kosten fiir das Gesundheits- und Pflegesys-
tem offenbar durch héhere Sozialversicherungsbeitrige fi-
nanziert werden sollen. Dies ist eine Gefahr, aber noch kein
Faktor, der Deutschland bereits jetzt wieder zum ,kranken

Mann Europas® gemacht haben kénnte.

Teil der Geschichte: ein Opfer des eigenen Erfolgs
Arbeitskriftemangel ist ein groler Hemmschubh fiir das deut-
sche Wachstum. Obwohl die deutsche Industrieproduktion
seit 2019 hinter dem Durchschnitt der Eurozone zurtick-
bleibt, sind die offenen Stellen in Deutschland im vergange-
nen Jahr auf einen neuen Rekord gestiegen — siche Abbil-
dung 15. Wie bereits wihrend der Pandemie wird der aktu-
elle Konjunkturabschwung die Nachfrage nach Arbeitskrif-
ten fir eine Weile dimpfen. Doch die Kombination aus Re-
kordbeschiftigung im zweiten Quartal 2023 und rekordho-
hen Stellenangeboten bis zum Putin-Schock Mitte 2022 wi-
derspricht der Diagnose einer strukturell kranken Wirtschaft.
Es zeigt sich, dass Deutschland weiterhin im Groflen und
Ganzen ein guter Standort ist, um ausreichend qualifizierte
Arbeitsplitze fir seine Bevolkerung und geeignete Einwan-
derer zu schaffen.

Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich das Beschiftigungs-
wachstum in Deutschland tendenziell abschwichen. Mit we-
nigen Ausnahmen haben andere Linder der Eurozone noch
wesentlich mehr Potenzial, ihre Beschiftigungsquote zu er-
hoéhen. Sofern sie die richtigen politischen Entscheidungen
treffen und ihr Potenzial ausnutzen, haben sie eine Chance,
Deutschland beim Zuwachs der Beschiftigung und der Wirt-
schaftsleistung zu tbertreffen. Sie kénnen gegeniiber dem
bisher auflerordentlich erfolgreichen Deutschland aufholen.

Fir Deutschland wire das aber nicht tragisch. Es ist viel-
mehr ein Vorteil, startke Nachbarn zu haben. Dazu gehért
auch ein Frankreich, das durch die Reformen, die Emmanuel
Macron seit 2015 als Wirtschaftsminister und seit 2017 als
Prisident vorangetrieben hat, deutlich dynamischer gewor-
den ist. Denn Linder wie Deutschland wickeln in der Regel
mehtr Handel mit ihren direkten Nachbarn ab als mit Han-
delspartnern in der Ferne — siehe auch Abbildung 22 auf
Seite 18.

Abbildung 15: Stellenangebote in Deutschland
900

=—Deutsche Stellenangebote, in Tausenden

800

700

600

500

400

300

200
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit

Selbstzufriedenheit der Politik

Auch politisch ist Deutschland in gewissem Sinne ein Opfer
seines eigenen Erfolgs geworden. Wie erwartet hat das ,,gol-
dene Jahrzehnt® zu einer gewissen Selbstzufriedenheit in der
Politik gefiihrt. So konnte Angela Merkel sich als Bundes-
kanzlerin mehr auf das Bewiltigen einer Vielzahl von Krisen
konzentrieren als auf das Stirken der wirtschaftlichen Ange-
botspotenzials. Stattdessen tiberlie$3 sie es hidufig ihrem Gbli-
chen Koalitionspartner, der Mitte-Links-SPD — sowie der
CSU bei einigen Rententhemen —, einen Grofteil der heimi-
schen wirtschafts- und sozialpolitischen Agenda zu bestim-
men. Die fundamentale Stirke Deutschlands zu dieser Zeit
kénnte auch zu den Fehlentscheidungen beigetragen haben,
aus der Kernenergie auszusteigen, das Fracking fir Erdgas
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zu verbieten und stattdessen auf Erdgaslieferungen aus
Russland zu setzen.

Deutschland zahlt jetzt den Preis fiir seine Energiepolitik,
einschlieBlich seines ehrgeizigen Plans, den Ausstieg aus fos-
silen Brennstoffen zu beschleunigen und bis 2045 klimaneut-
ral zu werden. Die energieintensiven Teile der deutschen In-
dustrie (Teile der Chemie- und Stahlindustrie sowie Porzel-
lan, Keramik und einige andere Produktionszweige) stehen
unter starkem Druck. Ich bleibe bei meiner Einschitzung,
als die Energiepreise in die Hohe schossen: Deutschland
wird etwa 2-3 % seiner derzeitigen Industriekapazitit verlie-
ren, da Unternehmen energieintensive Produktionsprozesse
in die USA oder nach Arabien verlagern, wo Strom (und
Gas) wahrscheinlich auf absehbare Zeit giinstiger sein wet-
den.

Das bedeutet aber nicht, dass Deutschland sich de-industti-
alisieren wird. Kurzfristig bietet der unterbewertete Wech-
selkurs des Euro einen Puffer fiir groB3e Teile der Industrie,
die weniger energicintensiv sind. Mit der Zeit kénnen die
Strompreise wieder etwas sinken, da das Stromangebot auf
héhere Preise reagiert. Dartber hinaus wird der Energie-
preisschock mit ziemlicher Sicherheit eine Innovationswelle
auslosen. Es wiirde mich nicht wundern, wenn in altbewiht-
ter Manier etliche mittelstindische Unternehmen zu Welt-
marktfihrern fir Energielésungen in vielen Marktnischen
werden wiirden, die zusammengenommen grof3 genug wer-
den koénnten, um die Verluste in einigen energieintensiven

Industriezweigen weitgehend auszugleichen.

In den letzten Monaten dirfte die Unsicherheit Gber die
kiinftigen Energiepreise fir die Industrie zum Einbruch des
Geschiftsklimas und zu Drohungen, die Produktion zu ver-
lagern, beigetragen haben. Dazu kam in diesem Friihjahr die
chaotische Diskussion Uiber einen Gesetzentwurf, der die In-
stallation neuer Gas- und Olheizungen in bestehenden
Wohngebiuden ab Januar 2024 verboten hitte, bis die Re-
gierungskoalition im Juni schlieBlich die umstrittensten Teile
davon aufgab. Vor dem Hintergrund des sich verschirfen-
den Konjunkturabschwungs diirfte die Diskussion gerade
bei kleinen und mittleren Unternehmen den Eindruck ver-
starkt haben, dass Deutschland auf dem falschen Weg ist.

Allerdings sind die aktuelle politische Unsicherheit und die
Aufregung iiber unausgegorene Regierungspline noch keine
strukturellen Faktoren, die die deutsche Wirtschaft langfris-
tig bremsen dirften. Aber natirlich koénnten sie sich

dauerhaft negativ auswirken, wenn die politischen Entschei-
dungstriger grofe Fehler machen und/oder die zugrunde
liegenden Probleme nicht angehen.

Was ist dieses Mal anders?

Alles in allem ist die aktuelle Lage Deutschlands eine andere

als Ende der 1990er Jahre, als das Land sich tatsdchlich zum

nkranken Mann Europas® entwickelte. Vier Hauptunter-
schiede seien erwihnt:

1. Dank der Arbeitsmarktreformen 2003—2005 verzeichnet
Deutschland einen Beschiftigungsrekord. Das diirfte die
Akzeptanz des Strukturwandels deutlich erleichtern; zum
Beispiel als Reaktion auf hohere Preise fiir fossile Brenn-
stoffe, da Arbeitnehmer, die in einigen Sektoren ithren Ar-
beitsplatz verlieren kénnten, viel bessere Chancen haben,
einen neuen Arbeitsplatz zu finden als je zuvor seit den
spaten 1960er Jahren.

2. Vor tiber 20 Jahren war Deutschland auf dem Weg, ge-
meinsam mit Frankreich erstmals die Maastricht-Defizit-
grenze von 3 % zu durchbrechen. Dank eines Anstiegs
der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung um
32% seit Anfang 2006 verfiigt Deutschland nun Giber die
komfortabelste Haushaltslage aller groflen entwickelten
Volkswirtschaften. Der Staat hat die Mittel, meht zu in-
vestieren. Da Deutschland in guten Zeiten gespart hat, ist
es besser als fast alle anderen Linder auf schlechte Zeiten
vorbereitet. Es kann sich sogar ein paar politische Fehler
mehr leisten als viele andere Staaten.

3. Die Regierung arbeitet bereits heute an einigen fiir
Deutschland zentralen Zukunftsthemen. Dazu zahlen
cine besser kontrollierte Zuwanderung und eine Verein-
fachung der Planungs- und Genehmigungsverfahren fir
Offentliche und private Investitionen. Das Parlament hat
bereits ein Gesetz verabschiedet, um qualifizierte Ein-
wanderer mit einem ,,Punktesystem® nach kanadischem
Vorbild anzuziehen. Die Planungs-, Genehmigungs- und
Gerichtsverfahren fiir Infrastrukturprojekte, die als ,,kri-
tisch® gelten (wie die Terminals fiir Flissigerdgas (LNG)
an der Kiiste, die in Rekordzeit gebaut wurden, nachdem
Putin begann, Gaslieferungen als Watfe gegen Deutsch-
land einzusetzen), wurden bereits verkiirzt. Ein Gesetz
zur Beschleunigung solcher Verfahren fiir weitere Pro-
jekte wird vorbereitet.

4. Die Mitte-Links-Parteien hatten in ihrer Oppositionszeit
bis 1998 und wihrend ihrer ersten Regierungsperiode un-
ter Bundeskanzler Gerhard Schréder von 1998 bis 2002
wachstumsfoérdernde Reformen verhindert. Nun schldgt

eine Regierung, in der die SPD und die Grinen die
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stirksten Parteien sind, solche Reformen selbst vor. In
manchen Fillen kénnten die Reformen durch die liberale
Regierungspartei FDP und durch die CDU/CSU-
Opposition, die aufgrund ihrer starken Position im Bun-
desrat iiber einige Macht verfligt, noch nachgeschirft

werden.

Vorschlage fiir Reformen

Nach Putins Krieg steht Deutschland vor besonderen Her-
ausforderungen. Aufgrund fritherer Entscheidungen, aus der
Kernenergie auszusteigen, Fracking zu verbieten und statt-
dessen auf billiges Erdgas aus Russland zu setzen, kommt die
Energiewende Deutschland teurer zu stehen als die meisten
anderen Lander. Dartiber hinaus steht Deutschland noch vor
zwel weiteren langfristigen Herausforderungen. Erstens wird
China fast mit Sicherheit kiinftig weit weniger zum Wachs-
tum der Weltnachfrage beitragen als in den letzten 30 Jahren
(siche Anhang II auf Seite 18f.). Zweitens wird die globale
Wertschopfung mehr von Sektoren getragen, bei denen
Deutschlands traditionell nicht sehr stark aufgestellt ist: per-
sonennahe Dienstleistungen, Software, Big Data und Unter-
haltung. Die deutsche Wirtschaft muss hinreichend flexibel
sein, um darauf reagieren zu kénnen. Und die Politik muss
ihre Hausaufgaben ordentlich erledigen.

Der aktuelle Konjunkturabschwung — und die hitzige Dis-
kussion, ob Deutschland erneut der ,,kranke Mann Europas®
ist — kann zu einem Weckruf werden. Aber was ist zu tun?
In der Diskussion wimmelt es von Vorschlidgen — einige da-

von sind sehr sinnvoll, andere dagegen cher fragwiirdig.

Kein Bedarf fiir ein Konjunkturprogramm

Beginnen wir mit den fragwiirdigen Ideen. Meiner Ansicht
nach braucht Deutschland kein kurzfristiges und schuldenfi-
nanziertes Konjunkturprogramm, um den aktuellen Ab-
schwung zu Uberstehen. Die automatischen Stabilisatoren
einschliefflich des Kurzarbeitergeldes sind mehr als ausrei-
chend. Angesichts des erheblichen strukturellen Arbeitskraf-
temangels muss die Regierung keine grolen Anstrengungen
unternchmen, um eine geringfligice Schwiche auf dem Ar-
beitsmarkt zu verhindern. Selbst in den letzten schweren
Einbriichen der Konjunktur wihrend der Pandemie oder der
globalen Finanzkrise 2008/2009, als der Arbeitskrifteman-
gel noch weit weniger ausgeprigt war, ging die Beschiftigung
in Deutschland kaum zurtick (s. Abbildung 1 auf Seite 1).

Als Reaktion auf die jingsten Herausforderungen hat
Deutschland bereits einen Klima- und Transformations-

fonds in Hohe von 212 Milliarden Euro eingerichtet, dessen
Mittel bis 2027 ausgegeben werden sollen. Die Summe ent-
spricht 5 % des jahrlichen BIP. Zudem gibt es das 100 Mil-
liarden Euro schwere Sondervermégen fiir die Bundeswehr.

Von den Geldern wurde noch nicht viel ausgegeben.

Dass dieses Geld schnell und sinnvoll eingesetzt werden
kann, ist viel wichtiger als jede kurzfristige KKonjunkturpoli-
tik. Wolfgang Schiuble, der in seiner Amtszeit als Finanzmi-
nister von 2009 bis 2017 im Ausland und im Inland oft we-
gen angeblicher Sparpolitik kritisiert wurde, hat in den letz-
ten 15 Jahren immer wieder auf eines hingewiesen: Das
grofite Hindernis fiir deutsche 6ffentliche Investitionen ist
nicht der Mangel an Geld, sondern ein iibermiBig langsamer
Prozess der Planung, Genehmigung und Durchfithrung sol-
cher Projekte. Jedes Jahr bleibt ein erheblicher Teil der fiir
Offentliche Investitionen bereitgestellten Mittel ungenutzt.
Anstelle einer Diskussion tiber Konjunkturpakete sollte der
Fokus auf der Stirkung Deutschlands als Standort fiir Inno-
vationen, Investitionen und fiir hochwertige Arbeitsplitze
liegen.

Prioritat 1: Klarheit iiber die Energiepolitik

Der wichtigste unmittelbare Schritt wire meines Erachtens,
die Unsicherheit tiber die kiinftige Energiepolitik zu been-
den. Ehrgeizige Klimaschutzziele sind kostspielig. Aber
wenn man die Industrie iber die kiinftigen Energiepreise im
Unklaren lasst, kann dies noch die Wirtschaft noch weit stir-
ker belasten als ein kalkulierbarer, wenn auch teurer Weg —
etwa fur die kiinftigen Strompreise.

Dazu sollten klare Leitlinien fiir energieintensive Sektoren
gehoren, welche staatliche Unterstiitzung sie voriibergehend
erwarten konnen. Die von Wirtschaftsminister Robert Ha-
beck propagierte Idee eines spezifischen Industriestromprei-
ses fiir eine begrenzte Anzahl von Unternehmen in den enet-
gleintensivsten Branchen ist gelinde gesagt nicht optimal.
Dies konnte den Wettbewerb zwischen den Subventions-
empfingern und ihren kleineren Konkurrenten verzerren,
den Ubergang zu mehr Energieeffizienz verlangsamen und
erhebliche Geldbetrige verschlingen. Ob Deutschland ein
guter Ort fur die ,,Hidden Champions® des Mittelstands
bleibt oder nicht, ist weitaus wichtiger als der Versuch, An-
passungsprozesse bei grofleren Unternehmen durch teure
Subventionen zu verlangsamen.
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Abbildung 16: Deutsche Gaspreise
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Abgesehen von gezielten Hilfen in einigen wenigen Fillen
(beispielsweise ,,Differenzvertrags-Subventionen® fiir einige
grof3e Unternehmen, die sich zu einer schnellen Abkehr von
fossilen Brennstoffen verpflichten), wiirde ich eine voriiber-
gehende Obergrenze der Strompreise fiir die Industrie be-
furworten. Sie sollte einheitlich fiir alle Sektoren und auch
fir kleinere Firmen gelten. Der Deckel miisste so hoch an-
gesetzt werden, dass er lediglich das Risiko eines erneuten
plotzlichen Anstiegs der Strompreise fiir die Industrie besei-
tigt und nur einen Teil des Stromverbrauchs jedes Unterneh-
mens im Vorjahr abdeckt. Die Obergrenze sollte von Jahr zu
Jahr angehoben werden, um die implizite Subvention zu ver-
ringern und einen starken Anreiz fiir eine héhere Energicef-
fizienz aufrechtzuerhalten. Im Kern handelt es sich um ein
angepasstes Modell der Gas- und Strompreisbremse, die

Deutschland im vergangenen Winter eingesetzt hat.

Abbildung 17: Strompreise fiir energieintensive Industrie
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3 Genauer gesagt kann die Steueridentifikationsnummer aller Ein-
wohner nicht fur nichtsteuetliche Zwecke verwendet und nicht mit
Bankkontoinformationen verkniipft werden.

Abbildung 16 veranschaulicht den Anstieg der Importpreise
fiir Gas. Aufgrund der zeitweilig exorbitant hohen Einfuhr-
preise zahlte Deutschland von Mitte 2021 bis Mitte 2023 83
Milliarden Euro mehr fiir seine Gasimporte, als es zu den
Durchschnittspreisen von 2019 bis Mitte 2021 getan hitte.
Abbildung 17 zeigt jedoch, dass Deutschland in dieser Hin-
sicht nicht allein ist. Auch friher mussten Unternehmen in
Deutschland oftmals mehr fiir Strom berappen als in den
meisten anderen europiischen Lindern. Der Anstieg der
Strompreise durch den Putin-Schock hat auch andere Lin-
der hirter getroffen. Die Ausnahme bildet Frankreich, das
stirker auf Kernenergie setzt und noch stirker in die Strom-
mirkte eingegriffen hat. Der Vergleich zeigt, dass Deutsch-
land gegeniiber den meisten anderen europiischen Lindern
nicht das Nachsehen haben miisste, wenn es seine Eingriffe
in die Energiemirkte im Laufe der Zeit zuriickfahren wiirde.

Die Details von Férderprogrammen und anderen Aspekten
der Energie- und Klimaschutzpolitik sind wichtig. Allerdings
wite es bereits eine grofle Hilfe, wenn sich die Regierung
schnell auf eine Lésung einigen kénnte. Dann wiissten die
Unternehmen, woran sie sind. Sie kénnten entsprechend pla-

nen, anstatt Investitionsentscheidungen zu vertagen.

Grundsitzlich scheinen sich die meisten Okonomen darin
einig zu sein, dass es effizient wire, das Emissionshandels-
system auszuweiten und mit einem Mechanismus zu verbin-
den, der die Erlose als Pauschaltransfer an alle Haushalte
verteilt. Leider verfiigt Deutschland wegen der fragmentier-
ten Verwaltung nicht iiber eine einheitliche Datenbank, die
es ihr erméglichen wiirde, ein solches Klimageld an alle Ein-
wohner auszuzahlen.3

Prioritat 2: offentliche Verwaltung starken

In vielerlei Hinsicht wird Deutschland gut regiert und ver-

waltet, gerade auch im Vergleich mit anderen Lindern. Die

Institutionen, der stabile Rechtsrahmen, Transparenz und

politische Stabilitit sind gute Argumente fiir den Standort

Deutschland. Allerdings kimpft die Verwaltung immer stir-

ker mit vier groflen Problemen:

1. Deutschland liegt bei der Digitalisierung der Verwaltung
weit hinter vergleichbaren Volkswirtschaften zurtick;

2. das Regelungsgeflecht, das die Biirokratie verwalten muss,
wird immer dichter und komplexer;
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3. eine enge Auslegung der Datenschutzbestimmungen er-
schwert den Datenaustausch zwischen den einzelnen Be-
hérden und zwingt die Burger oft dazu, weitere Formu-
lare noch einmal mit Angaben auszufillen, die andere Be-
horden bereits haben;

4. ein zunehmender Personalmangel auf vielen Ebenen ver-
zbgert viele Vorginge, fithrt zu gelegentlichen Fehlern
und verirgert viele Burger.

Diese Probleme verstirken sich gegenseitig. Die abneh-
mende Fihigkeit Deutschlands, immer komplexere Vor-
schriften umzusetzen und zu iberwachen, wird immer mehr
zu einem der stirksten Argumente fiir weniger und einfa-
chere Vorschriften. Weniger komplexe Regeln werden sicher
nicht allen denkbaren Umstidnden gerecht. Aber allzu detail-
lierte Regelungen, die nicht sachgerecht umgesetzt werden

kénnen, fihren auch nicht weiter.

Uber das Ende der energiepolitischen Unsicherheit hinaus
wite meine oberste Prioritat fur Deutschland daher die Stir-
kung der o6ffentlichen Verwaltung auf allen Ebenen. Dazu
gehéren mehr Mitarbeiter zu wettbewerbsfihigen Gehiltern,
die Digitalisierung des &ffentlichen Dienstes und eine Neu-
bewertung der rigiden Datenschutzbestimmungen. Vor al-
lem aber sollte die Frage, wie Regeln angesichts des gravie-
renden Personalmangels um- und durchgesetzt werden kén-
nen, ein zentraler Punkt jeder parlamentarischen Diskussion

tber neue Gesetze und Regulierungen sein.

Prioritdt 3: schnellere Planungs-/Genehmigungsverfahren
Deutschland verfiigt iiber Geld fir mehr 6ffentliche und pri-
vate Investitionen. Allerdings verlangsamen langwierige Pla-
nungs-, Genehmigungs- und gerichtliche Uberpriifungsver-
fahren den Prozess. Es ginge auch einfacher. Nach dem Pu-
tin-Schock genehmigte und baute Deutschland im vergange-
nen Jahr in einer Rekordzeit von sieben Monaten das erste
Einfuhrterminal fur Flussigeas (LNG). Kurz darauf folgten
zwel weitere Terminals. Das ,,LNG-Beschleunigungsgesetz*
war ein Erfolg. Deutschland hat zudem ein Gesetz verab-
schiedet, das die Verfahren fiir Projekte von nationaler Be-
deutung beschleunigt. Ein umfassenderes Gesetz, das dies
fiir viele weitere Projekte tun soll, wird vorbereitet.

Planungs-, Genehmigungs- und Gerichtsverfahren zu straf-
fen sowie die Verwaltungskapazititen zu stirken sind kom-
plexe und vielschichtige Aufgaben innerhalb der féderalen
Struktur Deutschlands, in der sich alle etablierten Parteien
die Macht entweder auf Bundesebene (SPD, Grine, FDP)

oder zumindest auf Landesebene (CDU/CSU) teilen. Umso
wichtiger ist es, dass die Politik dies zu einer ihrer obersten
Priorititen macht. RegelmiBige Gipfeltreffen der wichtigs-
ten Minister und Regierungschefs der Linder unter dem
Vorsitz des Kanzlers wiren sinnvoll, um die Bedeutung des
Themas hervorzuheben, Hindernisse zu identifizieren und
Probleme anzugehen. Die Aufgaben sind weit weniger gla-
mourds aber viel wichtiger als Fototermine mit lichelnden
Wirtschaftsfihrern, die gerade Mega-Zuschusse fiir eine be-

stimmte Investition erhalten haben.

Prioritdt Nr. 4: EU-Vorschriften nicht verschéarfen
Angesichts seiner GrofB3e spielt Deutschland eine wichtige
Rolle bei der Gestaltung der EU-Vorschriften, die den
Grofteil der Regeln fiir den Gemeinsamen Markt ausma-
chen. Allerdings miissen EU-Vorschriften in der Regel in na-
tionales Recht umgesetzt werden. Nach Ansicht vieler Regu-
lierungsexperten zeigt Deutschland hiufig die Tendenz, die
Regeln dabei noch zu verschirfen. Beispielsweise klagen
viele deutsche Mittelstdndler dartiber, dass die gut gemeinte
Vorschrift, ihre gesamte globale Lieferkette auf mégliche hu-
manitire Missbriuche und auf Umweltschiden zu tiberprii-
fen, sie mit Sorgfalts- und Meldepflichten tiberfordert. Laut
den Figentiimern mittelstindischer Unternchmen, mit de-
nen ich in den letzten 12 Monaten gesprochen habe, wire es
eine Hilfe, auf nationaler Ebene nicht noch tiber das auf EU-
Ebene geforderte Minimum hinauszugehen.

Prioritat 5: Reformen fiir mehr Arbeitsanreize
Deutschland nutzt sein menschliches Potenzial bereits jetzt
weit besser als die meisten anderen entwickelten Volkswitt-
schaften. Aber es kénnte iiber die anhaltende Zuwanderung
in seinen Arbeitsmarkt hinaus noch deutlich mehr tun, um
auch das inldndische Arbeitskrifteangebot zu ethéhen. Bei-
spielsweise ist der Anteil von Frauen, die in Teilzeit statt in
Vollzeit arbeiten, in Deutschland ungewd6hnlich hoch — siche
Abbildung 18. Zu den wichtigsten Mallnahmen fiir ein ho-
heres inlindisches Arbeitskrifteangebot zihlen:

¢ Steuerliche Anreize fiir Menschen, iber das gesetzliche
Rentenalter hinaus zu arbeiten, das bis 2031 schrittweise
auf 67 Jahre angehoben wird. Bis zu einer gewissen Ober-
grenze wirde ich die Einkommensteuer auf Arbeitsein-
kommen abschaffen, die tber das gesetzliche Rentenalter
hinaus bezogen werden. Eine weitere Anhebung des
Renteneintrittsalters fiir arbeitstdhige Menschen, wie
viele Okonomen zu Recht fordern, scheint fir die nichs-
ten Jahre politisch unmdéglich. Die Steuerfreiheit fir
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Erwerbseinkommen jenseits der Altersgrenze kénnte ein
sinnvoller Ersatz sein. Da ein gréB3eres Angebot an erfah-
renen und bereits gut in den Arbeitsmarkt integrierten
Menschen der Gesellschaft in vielerlei Hinsicht zugute-
kime, wire diese Subvention volkswirtschaftlich zu
rechtfertigen. Obwohl die Beschiftigungsquote in der Al-
tersgruppe der 65- bis 74-Jihrigen bereits gestiegen ist
(Abbildung 19), sind weitere Fortschritte moglich.

Abbildung 18: Anteil der teilzeitbeschaftigten Frauen
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* Ein Ausstieg aus der Vorruhestandsregelung (Rente
mit 63), moglicherweise durch Rentenabziige auch fiir
Arbeitnehmer, die nach 45 Jahren Erwerbstitigkeit vor-
zeitig in Rente gehen, und durch héhere Abziige fir
Frihrentner mit weniger als 45 Jahren Erwerbstitigkeit.
Die 2014 auf Geheil3 der SPD eingefithrte Vorruhe-
standsregelung war wohl einer der kostspieligsten wirt-
schaftspolitischen Fehler der Merkel-Ara. Sie verschirfte
den Arbeitskriftemangel zu einem Zeitpunkt, als der ne-
gative demografische Trend bereits deutlich sichtbar war.

Abbildung 19: Beschaftigungsquote 65-74 Jahre
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* Eine Diskussion Uber eine weitere Anhebung des Ren-
teneintrittsalters in den 2030er Jahren, beispielsweise
um acht Monate fur jedes Jahr zusitzlicher Lebenserwar-
tung, wie es von verschiedenen Okonomen vorgeschla-

gen wird.

* Familiensplitting statt Ehegattensplitting. Das jet-
zige System gibt jeweils einem von beiden Ehepartnern
einen steuerlichen Anreiz, weniger oder gar nicht zu ar-
beiten. Steuervorteile sollten stattdessen fiir die Kinder-
betreuung gewihrt werden, nicht jedoch nur fiir einen zu
Hause bleibenden Ehegatten.

Der Energiepreisschock und die Reduktion des CO2-
FuBlabdrucks erfordern einen beschleunigten Strukturwan-
del. Das wird mit ziemlicher Sicherheit in einigen Branchen
zu Arbeitsplatzverlusten fithren. Angesichts des ausgeprig-
ten Arbeitskriftemangels diirften dies allerdings viel leichter
zu bewiltigen sein als in Zeiten hoher Arbeitslosigkeit. Selbst
wenn einmal eine erhebliche Anzahl von Arbeitnehmern bei-
spielsweise in einem energieintensiven Unternehmen ihren
Arbeitsplatz verlieren sollte, sollten 6ffentliche Gelder nicht
vor allem fiir Vorruhestandsregelungen fiir betroffene Ar-
beitnehmer eingesetzt werden, um den Arbeitsplatzverlust
abzufedern. Stattdessen sollten zusitzliche Anreize zur
Ubernahme einer anderen Beschiftigung — ggf. in anderen
Regionen — und zur Umschulung im Vordergrund stehen.

Prioritat 6: Subventionen gezielt dosieren

Im Wettlauf um begehrte Hightech-Investitionen in be-
stimmten Sektoren (z. B. Mikrochips, Elektromobilitit, Bat-
terien) gibt Deutschland enorme Summen aus. Solche Sub-
ventionen kénnen sinnvoll sein. Der Putin-Schock fur die
Energieversorgung im letzten Jahr, die gestérten Lieferket-
ten wihrend der Pandemie und chinesische Drohungen ge-
gen Taiwan haben die Debatte — zu Recht — in zweierlei Hin-
sicht verdndert. Erstens ist es noch wichtiger geworden, den
Bezug kritischer Giiter abzusichern und die Abhingigkeit
von Partnern zu verringern, die Lieferungen als Erpres-
sungsmittel einsetzen kénnten. Zweitens ist klar geworden,
dass Regierungen bei der Vorsorge gegen und der Bewilti-
gung von solchen Megarisiken eine Rolle spielen miissen.

Allerdings mussen alle 6ffentlichen Subventionen mit Griin-
den der nationalen Sicherheit und/oder des sicheren Zu-
griffs auf kritische Rohstoffe oder Vorprodukte gerechtfer-
tigt sein. Deutschland und andere brauchen dafiir klare Kri-
terien. Europiische Linder benétigen keine jeweils nationale
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Batterieindustrie. Sollten andere europdische Linder den
Sektor kriftig subventionieren, sollte Deutschland nicht ein
kiinftiges Uberangebot heraufbeschwéren, indem es das-
selbe tut — oder die von anderen Lindern im EU-

Binnenmarkt angebotenen Subventionen iiberbietet.

Einige Beobachter in Deutschland und Europa beklagen,
dass US-Subventionen, etwa fiir griine Transformationspro-
jekte im Rahmen des etwas irrefithrend als ,,Inflation Reduc-
tion Act” bezeichneten Gesetzes, Investitionen von Europa
in die USA umlenken. Einzelne Beispiele deuten darauf hin,
dass dies tatsichlich der Fall ist. Doch Gespriche mit Beam-
ten und anderen Experten legen den Schluss nahe, dass der
Vorteil der USA wenig mit der H6he der angebotenen Sub-
ventionen zu tun hat. Die EU — und Deutschland — verfiigen
tber verschiedene Programme fiir dhnlich groB3ziigige Sub-
ventionen, beispielsweise im Rahmen des 800-Milliarden-
Fonds NextGenerationEU. Der Hauptgrund ist vielmehr,
dass die Verfahren, solche Zuschusse zu erhalten und ein
Projekt zu starten, in den USA viel schneller verlaufen als in
Europa. Wie oben dargelegt sollten Deutschland und die EU
deshalb vor allem ihre Verfahren deutlich verschlanken, statt

neue Subventionen auszuloben.

Prioritat 7: mehr Regional- statt Strukturpolitik

Da in Deutschland der Arbeitskriftemangel im Trend weiter
zunimmt, macht es keinen Sinn, Arbeitsplitze in bestimmten
Sektotren zu erhalten, sofern dies nicht aus Grunden detr na-
tionalen Sicherheit unbedingt erforderlich ist. Allerdings
wirft die Strukturschwiche in lindlichen Regionen abseits
der florierenden Metropolen groBle soziale und politische
Probleme auf. Das Gefiihl, ,,abgehingt zu werden, trigt
beispielsweise zur Attraktivitit der rechtsextremen Partei Al-
ternative fiir Deutschland (AfD) bei. Sie ist im Zuge der Dis-
kussion iiber ein Verbot von neuen Gas- und Olheizungen
in bestehenden Gebiuden in Meinungsumfragen auf 20 %

gestiegen.

Offentliche Férderprogramme sollten sich deshalb darauf
konzentrieren, schwachen Regionen zu helfen, unter ande-
rem durch eine bessere Verkehrsanbindung an die gréeren
Stiadte und groB3ziigigere Transfers an benachteiligte Ge-
meinden, damit diese weiterhin grundlegende Dienstleistun-
gen bereitstellen kénnen. Das Leitmotiv sollte sein, Regio-
nen zu stirken, statt bestimmte Arbeitsplitze oder Sektoren
zu unterstitzen.

Weitere Vorschlage

Fracking im Emsland: Nach Angaben des Bundesver-
bands Erd6l, Erdgas und Wirme (BVEG) kénnte Deutsch-
land seine jdhrliche Erdgastérderung potenziell verdreifa-
chen — von 5 auf 15 Milliarden Kubikmeter —, wenn es Fra-
cking im Bundesland Niedersachsen zulisst, vor allem in
meiner Heimatregion Emsland an der niederldndischen
Grenze. Dadurch konnte der Anteil des heimischen Gases
am gesamten deutschen Gasverbrauch in wenigen Jahren
von 5,5 % auf bis zu 17 % steigen. Auch wenn es kein All-
heilmittel wire, kénnte es ein wenig dazu beitragen, die Ter-
minpreise auf einem akzeptablen Niveau zu stabilisieren, Li-
zenzeinnahmen fir die Staatskasse zu erzeugen und den
CO2-Fuflabdruck Deutschlands zu verringern, da das Land
weniger Fliissigerdgas importieren miisste. Dieses muss det-
zeit mit erheblichen finanziellen und 6kologischen Kosten

umgewandelt und verschifft werden.

Beschleunigte Abschreibung: Deutschland braucht kein
Programm vortibergehender Steuersenkungen oder héherer
Staatsausgaben, um den aktuellen Konjunkturabschwung
abzufedern. Es sollte jedoch durch schnellere Abschreibung
Unternehmen einen stirkeren Daueranreiz bieten, Investiti-
onen vorzuziehen. Gerade weil die Vergabe von Férdermit-
teln oft seht umstiandlich ist, kann dies dazu fuhtren, dass Un-
ternehmen sich friher fiir eine Investition entscheiden.

Steuerliche Behandlung von Verlusten: Die Regeln zum
Verlustvortrag in der Kérperschaftsteuer und Vorauszahlun-
gen der Korperschaftsteuer im Falle starker Konjunkturab-
schwinge oder externer Schocks kénnten groB3ziigiger ge-
staltet und dber cinen lingeren Zeithorizont ausgedehnt
werden. Dies konnte insbesondere fur Unternehmen niitz-
lich sein, die voriibergehend von einem zyklischen Ab-
schwung oder einem externen Schock betroffen sind. Wiit-
den solche Regeln dauerhaft gelten, wiirden sie tiber den ge-
samten Zyklus hinweg als bescheidene automatische Stabi-
lisatoren wirken und nicht als einmalige Ma3nahmen in ei-
nem bestimmten Fall.
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Anhang |: Demografie ist nicht Schicksal

Aufgrund einer Geburtenrate von 1,5 Kindern pro Frau, die
weit unter der erforderlichen Rate von 2,1 liegt, um die
GroBe jeder Generation stabil zu halten, wird Deutschland
noch sehr lange mit Arbeitskriftemangel zu kimpfen haben
— es sei denn, die Politik macht solche Fehler, dass Unter-
nehmen schneller Stellen abbauen, als die inlindische Bevol-
kerung im erwerbsfihigen Alter schrumpft. Der Mangel an
Arbeitskriften ist nicht neu. Der weitere Anstieg der sozial-
versicherungspflichtigen Beschiftigung um 6,6 % seit Ende
2017 ist groBtenteils auf Arbeitnehmer ohne deutschen Pass
zuriickzufithren. Dies zeigt, dass Demografie in einer offe-
nen Wirtschaft kein Schicksal sein muss. In gewisser Weise
tragen stirkere Lohnsteigerungen dazu bei, weitere Einwan-
derer anzuzichen, insbesondere solche mit den auf dem
deutschen Arbeitsmarkt bendtigten Fahigkeiten.

In den nichsten drei Jahren kénnten bis zu 250.000 Ukrainer
auf den deutschen Arbeitsmarkt dringen, auch wenn die
Halfte der ca. 1,1 Millionen Ukrainer, die vor Putins bruta-
lem Angriff auf ihr Heimatland geflohen sind, hoffentlich in
ihte Heimat zurtckkehren wird. Der Prozess der Arbeitssu-
che hat nach einigen Sprach- und anderen Schulungen in den
letzten sechs Monaten ernsthaft begonnen und wird wahr-
scheinlich an Fahrt gewinnen, sobald der konjunkturelle Ab-
schwung in Deutschland im nichsten Jahr endet.*

Dariiber hinaus kann Deutschland wahrscheinlich in den
kommenden Jahren auf einen grofien Pool iiberwiegend

Abbildung 20: Deutsche Wohnbevolkerung
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4 Die Licke in Abbildung 1 auf Seite 1 zwischen der bis Mitte 2023
immer noch steigenden Kernbeschiftigung und einem stagnieren-
den Anteil der Kernbeschiftigung in der Gesamtbevélkerung spie-
gelt weitgehend diesen ukrainischen Faktor wider. Der Fliichtlings-
zustrom fiihrte zunichst zu einem Anstieg der Wohnbevolkerung

Abbildung 21: Wanderungssaldo nach Deutschland
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qualifizierter Arbeitskrifte aus Russland zuriickgreifen, um
einige seiner Beschiftigungsliicken zu schlieBen. Die Zahl
der Russen, die lingerfristig in Deutschland leben, ist nach
Angaben des Innenministeriums seit Ende Februar 2022 be-
reits um 32.000 auf 302.000 gestiegen. Da Russlands Wirt-
schaft nach und nach in eine immer tiefere Krise geraten
wird, solange Putin an der Macht bleibt und die steigenden
Kosten des Krieges und der westlichen Sanktionen ihren Tri-
but fordern, diirfte die Zahl im Laufe der Zeit steigen — so-
lange Deutschland bereit ist, das zu akzeptieren trotz der
Sorgen, dass darunter auch einige Spione sein kénnten.

In einer groBlen Bevolkerungsprognose im November 2006
hatte das Statistische Bundesamt geschitzt, dass — unter
Standardannahmen fiir Lebenserwartung und Geburtenrate
— die deutsche Bevélkerung von 82,3 Millionen im Jahr 2006
auf zwischen 79,3 Millionen (Nettozuwanderung von
100.000 pro Jahr) und 81 Mio. (Nettozuwanderung von
200.000 pro Jahr) im Jahr 2023 zuriickgehen wiirde. Statt-
dessen stieg die Bevolkerung Ende 2022 auf den Rekordwert
von 84,4 Millionen (Abbildung 20), darunter 12,3 Millionen
mit nichtdeutscher Staatsblirgerschaft.

Einwanderung kann einen Unterschied machen, vor allem
dann, wenn die Rahmenbedingungen mehr Menschen mit
entsprechenden Qualifikationen anzieht, anstatt vor allem
diejenigen aufzunehmen, die es ohne Einladung nach
Deutschland geschafft haben Die Einwanderungspolitik der
Bundesregierung geht in diese Richtung, indem sie die

(und damit zu einem Rickgang der Beschiftigungsquote). Da im-
mer mehr Flichtlinge einen Arbeitsplatz annehmen, diirfte sich die
Beschiftigungsquote bald wieder etwa parallel zur Gesamtbeschaf-
tigung entwickeln.
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Hiirden fiir qualifizierte Finwanderer senkt und sich gleich-
zeitig fiir etwas schirfere EU-Asylvorschriften einsetzt. Mit
der Zeit konnte dieser Ansatz einer besser kontrollierten
Einwanderung auch die politischen Spannungen lindern, die
manchmal mit der bisherigen Migrationspraxis einhergehen.

Natirlich ist Einwanderung kein Allheilmittel. Beispiels-
weise haben Einwanderer in der Regel (noch) kein Ausbil-
dungssystem nach deutschem Vorbild durchlaufen, das eine
der Grundlagen der industriellen Stirke Deutschlands dar-
stellt. Ihre vollstindige Integration in den deutschen Arbeits-
markt kann daher erhebliche Bildungsausgaben erfordern.

Anhang Il: Der China-Faktor

Viele Beobachter fiihren die starke wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland von 2005 bis 2019 auf den Aufstieg Chi-
nas zurlick mit einem anfangs nahezu unstillbaren Appetit
auf Maschinen, Transportausriistung, Autos und Chemika-
lien im Zuge seiner rasanten industriellen Entwicklung.
Auch wenn das sicherlich geholfen hat, kann China den Ar-

beitsmarktboom nur zu einem ganz kleinen Teil erkliren.

Es stimmt, dass einige deutsche Branchen, beispielsweise die
Automobilindustrie, fir ihre Gesamtumsitze und Gewinne
stark vom chinesischen Markt abhingig sind. In den letzten
Jahren verkauften gro3e deutsche Automobilhersteller etwa
35-40 % der von ihnen produzierten Autos in China. Das
Gleiche gilt auch fir einige andere Unternehmen, etwa fir
Deutschlands fithrende Halbleiterproduzenten.

Allerdings ist das Schicksal einiger an der deutschen Borse
notierten Automobilkonzerne fur die deutsche Wirtschaft
weniger wichtig als oft angenommen wird. Die Gewinne, die
sie dadurch erzielen, dass sie chinesische Arbeiter beschafti-
gen, um in China Autos mit Vorleistungen aus China herzu-
stellen und an chinesische Kunden zu verkaufen, spielen fiir
die deutsche Wirtschaft selbst keine grof3e Rolle. Sie zdhlen
nur dann, wenn diese Gewinne an die Zentrale flieBen und
dort dazu beitragen, die Gehilter im Inland und die Dividen-
den der Aktionidre zu zahlen, die in Deutschland ansissig
sind und Steuern zahlen.

Deutschland verkaufte im zweiten Quartal 2023 7,2 % seiner
Warenausfuhr nach China — siche Abbildung 22. Der Anteil
liegt deutlich unter dem der USA (10 %), in etwa auf dem
Niveau Frankreichs (7,4 %) und nur geringfiigig tiber dem

Polens (5,7 %). Zusammengenommen sind die vier

Abbildung 22: Deutsche Warenausfuhr nach Landern
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ostmitteleuropdischen Linder (Polen, Tschechien, Slowakei
und Ungarn) ein deutlich grélerer Markt fiir Deutschland
(12,2 % seiner Warenexporte) als China. Die deutsche Aus-
fuhr nach China ging im ersten Halbjahr 2023 im Jahresver-
gleich um 7,9 % zuriick (Abbildung 23), angefithrt von ei-
nem Riickgang der Exporte von Kraftwagen und -teilen (-24
% gegentiber dem Vorjahr fiir Januar bis Mai 2023) und Che-
mikalien (-12,5 %).

Der technologische Vorsprung einiger chinesischer Unter-
nehmen bei Elektrofahrzeugen und chinesische Kaufanreize
fir kleinere inldndische Modelle tragen wahrscheinlich zum
sinkenden Marktanteil Deutschlands in China bei. Kraftwa-
gen und Kraftwagenteile machten im Jahr 2022 19 % der
deutschen Exporte nach China aus, was 0,8 % des deutschen
BIP entspricht. Der Riickgang dieser eher volatilen Exporte
diirfte das deutsche Wachstum im ersten Halbjahr 2023 um
0,2 Prozentpunkte verringert haben. Das ist zwar nicht un-
erheblich, aber nur einer von vielen Griinden fiir die deut-
sche Schwiche im H1 2023, insbesondere da die Gesamt-
produktion des Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland
im ersten Quartal mit einem starken Anstieg von 1,2 % ge-
geniiber dem Vorquartal in das Jahr 2023 startete.

Wir gehen nicht davon aus, dass China seine Wirtschaft so
stark ankurbeln wird, dass sich die Exporte nach China im
zweiten Halbjahr 2023 stark erholen kénnten. Die Glanzzei-
ten des starken Wachstums in China sind vorbei. Die fehlge-
leitete Politik unter dem ,,roten Kaiser* Xi Jinping beein-
trachtigt das Wachstumspotenzial des Landes, das bereits
durch einen Bevolkerungsriickgang und eine tibermiBige In-
landsverschuldung als Folge der kunstlichen Stimulierung
der Inlandsnachfrage in der Vergangenheit zuriickgehalten
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wird — siehe auch den Bericht Pouited Observations on China

von Mickey D. Levy.

Als Reaktion auf die geopolitischen Risiken, die durch Russ-
lands Krieg gegen die Ukraine und Chinas Drohungen gegen
Taiwan deutlich werden, versuchen viele Unternehmen, ihre
Abhingigkeit von China auch durch lokale Investitionen
weiter zu verringern. Sie méchten, dass ihre chinesischen Be-
triebe weniger von Vorleistungen aus Lindern abhingig
sind, die moglicherweise Sanktionen gegen China verhingen
kénnten. Gleichzeitig sollen ihre Produktionsstitten auller-
halb Chinas weniger von Rohstoffen oder Vorleistungen aus
China abhingig werden. Sobald der aktuelle konjunkturelle
Abschwung vorbei ist, kénnte die Notwendigkeit, Lieferket-
ten neu auszurichten, die Nachfrage nach deutschen Inves-
titionsglitern sogar voriibergehend ankurbeln.

Dieser Bericht ist die deutsche Ausgabe einer Studie, die am
15. August 2023 in englischer Sprache erschienen ist: “The
German economy: what is the problem?”

Eine kurzere Fassung, ist am 17. August 2023 in der FAZ
erschienen: Deutschland ist nicht der , kranke Mann Furo-
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Abbildung 23. Deutsche Warenausfuhr nach China
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https://www.berenberg.de/uploads/web/Economics/Documents-EN/US-Economics/20230811-Pointed-Observations-on-China.pdf
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/mehr-wirtschaft/standort-wettbewerb-deutschland-ist-nicht-der-kranke-mann-europas-19107521.html
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