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Deutschlands export- und industrieorientiertes Wachstumsmodell dar. Pessi-
misten beflirchteten, dass Deutschland ohne billige Energie eine strukturelle
Deindustrialisierung erleben wiirde. Die Optimisten argumentierten, dass sich
das Modell an die hoheren Energiepreise anpassen wirde. Wo stehen wir al-
so? Wie die nachstehende Grafik zeigt, trifft ein bisschen von beidem zu.

Die industrielle Basis verkiimmert, der Handelsliberschuss bleibt bestehen
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Einerseits ist die Deindustrialisierung insofern im Gange, als die inlandische
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe weiter zuriickgeht. Die enttduschen-
den Daten zur Industrieproduktion fiir Mai, die am Freitag gemeldet wurden,
haben diesen Trend bestatigt. Wahrend der groBte Teil des Riickgangs in den
Jahren 2022 und 2023 in energieintensiven Sektoren erfolgte, sind im bishe-
rigen Jahresverlauf die weniger energieintensiven Sektoren wie der Maschi-
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nenbau und die Elektrotechnik betroffen, wo die hohen Zinssatze eine Belas-
tung darstellen. Der Riickgang ist also breit angelegt. Wie wir schon seit eini-
ger Zeit argumentieren, glauben wir, dass der Riickgang der Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe strukturell bedingt ist und sich wahrscheinlich in ab-
sehbarer Zeit nicht umkehren wird.

Die industrielle Evolution geht weiter

Andererseits hat der deutsche Handelsbilanziiberschuss fiir Giiter nun real
wieder das Niveau von 2019 erreicht, wie die jingst gemeldeten Daten flr
Mai bestatigen. Die kraftige Erholung im letzten Jahr ist allerdings zu einem
groBen Teil auf eine Verringerung der Importe zurtickzufiihren, nicht zuletzt
bei den Energieimporten. Die Warenexporte stagnieren hingegen seit 2019,
wobei deutsche Unternehmen Marktanteile und Wettbewerbsfahigkeit auf
wichtigen Exportmarkten verlieren. Doch auch ohne einen Exportboom ist es
bemerkenswert, dass der reale Handelsliberschuss stabil geblieben ist, wah-
rend die inlandische Produktion geschrumpft ist.

Der robuste AuBenhandelsiberschuss steht auch im Einklang mit der recht
stabilen Entwicklung der Bruttowertschopfung des Verarbeitenden Gewerbes
in den letzten Jahren, wie wir in friiheren Berichten festgestellt haben. Wah-
rend eine Deindustrialisierung also im Hinblick auf die Produktion (und zuneh-
mend auch auf die Beschaftigung) festzustellen ist, hat sich der Beitrag der
Industrie zum Volkseinkommen gehalten. Wie wir bereits an anderer Stelle
geschrieben haben, hat der Energieschock von 2022 eine Verschiebung der
industriellen Wertschopfungskette in Deutschland von volumenbasierten und
energieintensiven Aktivitaten hin zu hochtechnologischen und margenstarken
Aktivitaten verstarkt. Wir sind der Meinung, dass dies eher als eine industriel-
le Evolution, denn als eine generelle Deindustrialisierung zu betrachten ist.
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