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»Denk ich an Deutschland in der Nacht, bin ich um den Schlaf gebracht.« So ldsst Heinrich Heine
seine berithmten Nachtgedanken aus dem Jahr 1844 beginnen. Anders als es der allgemeine
Sprachgebrauch vermuten ldsst, lag der Schlaflosigkeit des Romantikers keine politische Analyse
der Situation in Deutschland zugrunde, sie war vielmehr Ausdruck einer herzzerreiflenden Sehn-
sucht des ins franzosische Exil gefliichteten Dichters nach seiner Mutter. Nur an einer Stelle streift
Heine die allgemeine Lage in seinem Heimatland: »Deutschland ist von ewigem Bestand, es ist ein
kerngesundes Land!«

Wie sehr haben sich die Zeiten doch gedndert - Deutschland befindet sich in einem bedauernswer-
ten Niedergang. Nirgendwo ldsst sich dieser Befund besser ablesen als an der Entwicklung der In-
dustrie, dem deutschen Vorzeigesektor schlechthin. Entgegen dem Trend im Rest der Welt befin-
det sich die Industrieproduktion seit mittlerweile fiinf Jahren im Sinkflug. Dass sich die Kluft zur
Konkurrenz ausgerechnet seit 2018 ausweitet, konnte dem EU-Beschluss tiber den Ausstieg aus
der Verbrenner-Technologie geschuldet sein. Damit wurden der deutschen Automobilindustrie
die tiber Jahrzehnte hinweg erarbeiteten Wettbewerbsvorteile im Handstreich entzogen.

Es kommen allerdings noch eine ganze Reihe weiterer Faktoren hinzu: die trdge und ausufernde
Biirokratie, hohe Abgaben, die demografische Alterung, Arbeitskrdftemangel, hohe Energiepreise
und vieles mehr. In Umfragen zur internationalen Standortqualitédt landet Deutschland regelméfsiig
abgeschlagen auf hinteren Rdngen. Der einstmalige Export- und Fufiballweltmeister in Serie ist
nur noch ein Schatten seiner selbst.

Der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Lage beziffert in seinem
jingsten Gutachten das Wachstumspotenzial der deutschen Wirtschaft auf jammerliche 0,4% p.a.
Das ist nur noch ein Sechstel des Niveaus der 1970er Jahre. Die Griinde fiir dieses Siechtum sind
die unglinstige demografische Entwicklung, gepaart mit der weltweit geringsten Zahl an Arbeits-
stunden (sogar in Frankreich wird mehr gearbeitet), sowie der stagnierende Produktivitétsfort-
schritt. Vom fleiffigen, erfindungsreichen deutschen Ingenieur fehlt in der Statistik jede Spur.

Als Folge davon reicht in Zukunft jede noch so kleine konjunkturelle Schwiche in China, den USA
oder aber den grofien Mitgliedsstaaten der Eurozone aus, um Deutschland in eine Rezession zu
treiben. Fiir eine wirkungsvolle Absorption externer Schocks fehlt schlicht der Speck auf den Rip-
pen.
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Damit nicht genug: Die demografische Alterung dampft nicht nur das Produktionspotenzial, sie
erhoht auch den Finanzierungsbedarf der gesetzlichen Rentenversicherung. Wenn die 2018 be-
schlossene doppelte Haltelinie (Beitragssatz bei 20% gedeckelt, Sicherungsniveau vor Steuern nicht
unter 48%) fortbestehen soll, miissen weiter steigende Zuschiisse des Bundes die ausufernde Fi-
nanzierungsliicke schliefsen. Innerhalb von zehn Jahren hat sich der Zuschuss bereits von knapp 60
Mrd. Euro jahrlich auf tiber 100 Mrd. Euro erhoht und wird in den ndchsten Jahren exponentiell
weiter steigen. Noch geniefit Deutschland als Schuldner an den internationalen Finanzmaérkten ei-
nen untadeligen Ruf - das konnte sich aber in den nédchsten Jahren schnell dndern. Zumal die
Zinswende erst mit Verzogerung die jahrliche Zinslast in die Hohe treibt und damit eine Schul-
denspirale in Gang setzen konnte.

Deutschland befindet sich in keiner konjunkturellen, sondern einer strukturellen Wachstumskrise,
die sich nur tiber eine nachhaltige Beschleunigung der Produktivitdtszuwéchse tiberwinden lésst.
Fiir die hierfiir notwendigen staatlichen Investitionen in die Infrastruktur, die Digitalisierung, die
Verbesserung der Finanzausstattung von Forschungseinrichtungen oder die Bereitstellung von
Wagniskaptal fiir Firmengriindungen fehlt indes das Geld. Dies gilt erst recht, seit das Bundesver-
fassungsgericht dem zuletzt so beliebten Trick 17 der Haushilter, Sondervermogen zweckent-
fremdet in spatere Haushaltsjahre zu verschieben, den Stecker gezogen hat. Es hat sich »ausge-
wummst«! Dass die dringend erforderlichen Investitionen in die Starkung des Wachstumspotenzi-
als nur noch tiber die Ausrufung von Notlagen moglich sind, ist ohnehin ein Armutszeugnis.

Deutschland geht unruhigen Zeiten entgegen. An klugen Vorschldgen, wie das Ruder herumgeris-
sen werden konnte, besteht kein Mangel. Allein der Sachverstdndigenrat listet mehr als 40 Punkte
auf. Allerdings ist zu befiirchten, dass der politische Mut fiir eine wachstumsférdernde Agenda
2030 erst auf den Triimmern der nédchsten schweren Krise aufgebracht wird. Die gute Nachricht:
Auf diese Krise werden wir wohl nicht allzu lange warten miissen.

Kontakt:
Dominik Runkel
Telefon +49 511 288 798 33

dominik.runkel@bantleon.com

Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und
stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlagein-
strumenten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen o6ffentlich zugangli-
cher Quellen. Obwohl die BANTLEON GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen,
kann sie fiir die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Angaben keine Gewéhrleistung tibernehmen.
Eine Haftung fiir Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ldsst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu.

BANTLEON GmbH | An der Borse 7 | D-30159 Hannover

Telefon +49 511 288 798 0 | kommunikation@bantleon.com | www.bantleon.com


mailto:dominik.runkel@bantleon.com

