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Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland sank im Jahr 2024
um 4,9%. Dies war der flinfte Riickgang in den letzten sechs Jahren. Die Indus-
trieproduktion liegt nun 13% unter dem Hochststand von 2018.

Das Jahr 2024 endete mit einem unerwartet starken Ruckgang der Industriepro-
duktion um 3,3% gg. Vormonat im Dezember, dem niedrigsten Wert seit Mai
2020. Infolgedessen sank die Produktion im 4. Quartal 2024 gegeniber dem

3. Quartal erneut (-1,3%). Somit warten wir weiterhin auf die Talsohle. Es gab
jedoch auch positive Nachrichten. Der Auftragseingang hat sich zuletzt stabili-
siert (Q4 2024 gg. Q3: -0,1%). Und der Auftragsbestand im Verarbeitenden Ge-
werbe ist zuletzt sogar leicht gestiegen.

Dennoch sind dies noch immer nur wenige Lichtblicke in einem herausfordern-
den wirtschaftlichen Umfeld fur die deutsche Industrie. Trotz weiterer Zinssen-
kungen am Horizont erwarten wir eher eine abwartende Haltung der deutschen
Industrie beziglich der US-Handelspolitik und dem Kurs der neuen Bundesre-
gierung. Wir rechnen damit, dass die Industrieproduktion in Deutschland im Jahr
2025 im Durchschnitt um 1,5% zuriickgehen wird.
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Auftrage stabilisiert, Produktion sinkt
weiter

Verarbeitendes Gewerbe in DE, 2021=100
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Auftragsbestand sinkt nicht weiter

Auftragsbestand nach Sektor in Deutschland,
2021=100
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Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland sank im Jahr 2024
um 4,9%. Dies war der funfte Riickgang in den letzten sechs Jahren. Die Indus-
trieproduktion liegt nun 13% unter dem Héchststand von 2018. Diese Zahlen
spiegeln sowohl die schwache gesamtwirtschaftliche Konjunktur als auch die
negativen Auswirkungen struktureller Herausforderungen auf den Industrie-
standort Deutschland wider.

Die Produktionsverluste waren in den Investitionsgiterbranchen besonders aus-
gepragt: Maschinenbau und Elektrotechnik verzeichneten einen Ruckgang der
Inlandsproduktion um 8% bzw. 10% und spirten die negativen Auswirkungen
der héheren Zinsen sowie der schleppenden globalen Investitionstatigkeit. Die
Produktion in der Automobilindustrie ging um mehr als 7% zuriick. Energieinten-
sive Industrien konnten hingegen die Produktionsriickgange von 2022 und 2023
stoppen oder verzeichneten zumindest geringere Einbuf3en (z.B. Chemie: +3%,
Metallerzeugung: -2%). Dennoch liegt das Fertigungsniveau in diesen Branchen
weit unter den frilheren Héchststanden.

Auftragseingang und Auftragsbestand stabilisieren sich

Das Jahr 2024 endete mit einem unerwartet starken Riickgang der Industriepro-
duktion um 3,3% gg. Vormonat im Dezember, dem niedrigsten Wert seit Mai
2020 (COVID-19). Infolgedessen sank die Produktion im 4. Quartal 2024 gegen-
Uber dem 3. Quartal erneut (-1,3%). Somit warten wir weiterhin auf die Talsohle.
Es gab jedoch auch positive Nachrichten. Der Auftragseingang hat sich zuletzt
stabilisiert (Q4 2024 gg. Q3: -0,1%). Und der Auftragsbestand im Verarbeiten-
den Gewerbe ist zuletzt sogar leicht gestiegen, nachdem er zuvor rund zwei
Jahre in Folge gefallen war. Darliber hinaus stiegen die Exporte im Dezember
mit Uberraschend starken 2,9% gg. Vormonat, wahrend die Importe mit +2,1%
im Monatsvergleich in etwa den Erwartungen entsprachen. Dies flhrte zu einem
robusten Handelsuberschuss von EUR 20,7 Mrd.

Geringe Kapazitatsauslastung

Dennoch sind dies noch immer nur wenige Lichtblicke in einem herausfordern-
den wirtschaftlichen Umfeld fir die deutsche Industrie. Der Anteil der Industrie-
unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe, die Uber eine schwache aktuelle
Nachfrage berichten, ist im 4. Quartal 2024 auf 48% gestiegen — der hdchste
Stand seit Beginn der COVID-19-Pandemie. Die Kapazitatsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe ist das zehnte Quartal in Folge gesunken und liegt nun (Q1
2025) 7%-Punkte unter dem langfristigen Durchschnitt — ein klares Rezessions-
zeichen.

Abwartende Haltung wahrscheinlich — Industrieproduktion in
Deutschland durfte 2025 um 1,5% sinken

Angesichts der drohenden neuen Zélle auf EU-Exporte in die USA unter der
Trump-Administration und der Unsicherheiten tiber die innenpolitischen Per-
spektiven nach der Bundestagswahl in Deutschland halten wir es fir unwahr-
scheinlich, dass der Unternehmenssektor in naher Zukunft wieder massiv in Ma-
schinen und Anlagen investiert. Trotz weiterer Zinssenkungen am Horizont er-
warten wir eher eine abwartende Haltung der deutschen Industrie beziiglich der
US-Handelspolitik und dem Kurs der neuen Bundesregierung. Wir rechnen da-
mit, dass die Industrieproduktion in Deutschland im Jahr 2025 im Durchschnitt
um 1,5% zuriickgehen wird, was nicht zuletzt auf einen statistischen Unterhang
zu Beginn des Jahres zurlickzufuhren ist. Dies bedeutet eine Stabilisierung der
Inlandsproduktion im Verlauf des Jahres 2025.

2|

10. Februar 2025

Deutschland-Monitor



Deutsche Bank

Industrie: Talsohle noch nicht erreicht

Investitionszuriickhaltung wegen
geringer Kapazitatsauslastung

Ausriistungsinvestitionen (2020=100) und
Kapazitatsauslastung (%) im Verarb. Gew. in DE
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Industrielle Bruttowertschdpfung zeigt inzwischen einen ricklaufi-
gen Trend

Wir argumentieren seit einiger Zeit, dass sich die Bruttowertschépfung im Verar-
beitenden Gewerbe in Deutschland glinstiger entwickelt hat als die Inlandspro-
duktion. Dies ist immer noch der Fall. Das Land konzentriert sich stérker auf die
Herstellung hochwertigerer Produkte, wahrend die Produktion energie- oder ar-
beitsintensiver Massenprodukte am Standort unter Druck gerét. Allerdings ist
auch die industrielle Bruttowertschopfung seit dem 1. Quartal 2023 riicklaufig
und liegt mittlerweile 5% unter ihrem friiheren Hochststand (fir das 4. Quartal
2024 liegen noch keine Daten vor). Der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an
der gesamten Bruttowertschopfung durfte zwar zurlickgehen, jedoch langsamer
als die Produktionsdaten der Industrie vermuten lassen.

Klasse statt Masse, aber (jeweils)

Auch Baugewerbe hat Konjunktur
sinkende Tendenz

belastet

Bruttowertschépfung und Produktionsindex
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Baugewerbe und Verarbeitendes Gewerbe im Gleichschritt nach
unten

Angesichts der schwachen Entwicklung des Verarbeitenden Gewerbes in
Deutschland in den letzten Jahren ist die schleppende Entwicklung des Bauge-
werbes bei einigen Beobachtern méglicherweise unter dem Radar geblieben.
Tatsachlich zeigen das Baugewerbe und das Verarbeitende Gewerbe seit dem
ersten COVID-19-Schock jedoch einen parallelen Abwaértstrend. Der Einbruch
im Baugewerbe hat etwa genauso viel zur jingsten Wirtschaftsschwéche beige-
tragen wie die Probleme in der Industrie. Unsere BIP-Prognose fiir Deutschland
(+0,5% im Jahr 2025) basiert teilweise auf der Erwartung, dass niedrigere Zin-
sen im zweiten Halbjahr 2025 fiir eine gewisse Belebung des Bausektors sor-
gen werden. Dies ist jedoch alles andere als sicher und bisher sind die Lichtbli-
cke schwer zu erkennen. Das ifo Institut hat gerade berichtet, dass 57% der Un-
ternehmen im Wohnungsbau derzeit tGiber Auftragsmangel klagen. Dies ist ein
neuer Rekordwert.

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
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In der Reihe ,Deutschland-Monitor* greifen wir politische und strukturelle Themen mit gro3er Bedeutung fur Deutschland
auf. Darunter fallen die Kommentierung von Wahlen und politischen Weichenstellungen sowie Technologie- und Bran-
chenthemen, aber auch makrotkonomische Themen, die Uber konjunkturelle Fragestellungen — die im Ausblick Deutsch-

land behandelt werden — hinausgehen.
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