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Der deutsche Patient: Herzinsuffi-
zienz seit 2017, Schlaganfall 20277

In Deutschland hort man oft die These, dass die Stim-
mung im Land schlechter sei als die Lage. Man konne
doch ganz gut in Deutschland leben, und in anderen L&n-
dern laufe es auch nicht immer rund. Es werde in
Deutschland zu viel gejammert, und die Politik erklare
einfach nur nicht gut genug, welche eigentlich sinnvollen
Projekte angegangen werden. Die Realitat sieht leider
ganz objektiv anders aus. Man konnte sogar die These
vertreten, dass die Stimmung im Land angesichts der
Lage noch viel zu gut ist und die Dramatik der Lage von
den meisten Menschen nicht erkannt wurde, da wir im-
mer noch vergleichsweise komfortabel von der Substanz
der letzten Jahrzehnte zehren.

Deutschland hat sich aber mit der Entwicklung seiner
Wertschopfung seit etwa 2017 vom Rest der groRen
westlichen Volkswirtschaften komplett abgekoppelt —
und zwar im negativen Sinn. Selbst die Eurozone, die ja
selbst kein Beispiel fur exorbitantes Wachstum ist, hat
sich im Wachstumspfad deutlich von Deutschland abge-
setzt, obwohl ja gerade der Wachstumspfad der Eurozone
maligeblich durch Deutschland geddampft wird.

Deutschland vs. Eurozone: BIP
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Wir haben in diesem Zusammenhang berechnet, in wel-
chem Umfang Deutschland auf Wertschopfung verzich-
tet hat, weil die Volkswirtschaft seit etwa 2017 nicht
mehr so stark gewachsen ist wie die Eurozone, deren
Wachstum ja selbst schon von Deutschland nach unten
gezogen wurde. Das Ergebnis ist mehr als erstaunlich. In
der Summe hat Deutschland seit 2017 auf nahezu 700
Mrd. Euro an Wertschdpfung verzichtet, nur weil wir im
Gegensatz zu den Nachbarlandern (und dem Rest der
Welt) nicht mehr wachsen.
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Differenz Wertschépfung in Deutschland bei Wachstum wie
in Eurozone, rechte Skala

= Kumulierte Differenz in Wertschépfung bei Wachstum wie in
Eurozone

Das ist eine unglaublich groe Summe. Bei einer Staats-
quote von 50% bedeutet das, dass der Staat auf etwa 350
Mrd. Euro verzichtet hat, die sonst vorhanden gewesen
wadren, um in Infrastruktur, Bildung, Forschung und Si-
cherheit zu investieren. Wenn man das Gefihl hat, dass
sich so langsam der Mehltau Gber Deutschland legt, dann
liegt das auch daran, dass diese Summe eben nicht zur
Verfligung stand, um das Land nach vorne zu bringen.
Man kann auch noch ein anderes Beispiel anfiihren, um
die Dimension einzuordnen, mit der das fehlende Wachs-
tum einhergeht.
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Angenommen, Deutschland ware seit 2017 weiter so
schnell gewachsen wie die Nachbarstaaten in der Euro-
zone und hatte ein Drittel dieser zusatzlichen Wertschop-
fung in einen Fonds investiert, der (um es im Beispiel
einfach zu halten) ein DAX-ETF kauft. Dann hatte dieser
Fonds inzwischen ein Volumen von knapp 300 Mrd.
Euro und wirde in den néchsten Jahren sehr schnell ein
Volumen von 500 Mrd. Euro erreichen. Allein aus den
Ertragen eines solchen Fonds lieBen sich die demogra-
phischen Lasten, die auf das Land in den kommenden
Jahrzehnten zukommen, schon recht gut abfedern. So ge-
sehen ist der Verzicht auf Wachstum kein akademisches
Problem, sondern hat handfeste Konsequenzen fur die
Wohlfahrt eines Landes.

Kapitalstock in Mrd. Euro, wenn Deutschland
wie die Eurozone gewachsen ware und ein
Drittel der Differenz der Wertschoépfung in
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350
300

200
150
100

50

Q2 2014
Q4 2014
Q2 2015
Q4 2015
Q2 2016
Q4 2016
Q2 2017
Q4 2017
Q2 2018
Q4 2018
Q2 2019
Q4 2019
Q2 2020
Q4 2020
Q2 2021
Q4 2021
Q2 2022
Q4 2022
Q2 2023
Q4 2023
Q2 2024

Und mit jedem Jahr, in dem eine Trendwende nicht ge-
lingt, wird das Problem groRer und schwerer zu korrigie-
ren! Leider zeigt sich auch am aktuellen Rand keine Ver-
besserung der Lage — ganz im Gegenteil. Gerade erst
musste der internationale Wéhrungsfonds seine BIP-
Wachstumsprognose fur Deutschland fur 2024 und 2025
nach unten anpassen. Deutschland befindet sich im Ver-
gleich zu allen anderen wichtigen Industriestaaten auch
nach wie vor komplett am unteren Rand der prognosti-
zierten BIP-Wachstumsraten. Angesichts der zunehmen-
den Weigerung von Unternehmen, tberhaupt noch in
Deutschland zu investieren, ist auch flr die kommenden
Jahre keine substanzielle Besserung in Sicht. Es spricht
vielmehr alles dafiir, dass die kommenden Jahre zunéchst
noch viel kritischer werden, als es jetzt schon ist. Selbst
wenn jetzt mit Reformen begonnen wird, werden sich die
Erfolge erst mit einigen Jahren VVerzdgerung einstellen.

Nuchtern betrachtet werden allerdings Reformen, so wie
sie zuletzt unter Bundeskanzler Schrdder in Deutschland
gewagt und umgesetzt wurden, schon gar nicht mehr rei-
chen, um das Ruder herumzureiBen. Dazu ist die Lage
viel zu verfahren. In gewisser Weise misste sich das
Land komplett neu erfinden; das ware eher ein Projekt fir
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die nachsten 20 Jahre und nicht nur fur die nachste Le-
gislaturperiode. Medizinisch gesprochen hat Deutsch-
land seit 2017 den einen oder anderen leichten Herzin-
farkt erlitten — wenn aber nicht bald eine tiefgreifende
Behandlung erfolgt, ist ein signifikanter Schlaganfall
kaum noch abzuwenden.

Was muss also anders werden? Was ist falsch gelaufen?
Nichtern betrachtet lieen sich mit der Beantwortung
dieser Frage mehrere Bucher fullen, und man sollte nicht
einmal den Anschein erwecken, dass man auf wenigen
Seiten ein Programm erstellen konnte, das die wichtigs-
ten Aspekte adressiert. Wir wollen trotzdem einige The-
men exemplarisch aufgreifen und hier adressieren - al-
leine schon um aufzuzeigen, in welchen Bereichen signi-
fikante Anderungen stattfinden miissten, wenn man an ei-
nem Modell fiir eine Bundesrepublik Deutschland 2.0 ar-
beiten mdchte.

Deregulierung

Seit mindestens 20 Jahren gilt es als konsensféhig, die
Aussage zu treffen, dass in Deutschland die Birokratie
und die Regulatorik abgebaut werden misse. Passiert ist
bisher nichts. Gerade in den letzten Jahren ist die Anzahl
von Mitarbeitern in Ministerien und Behdrden noch ein-
mal sprunghaft gestiegen. Mit dem Anstieg der Mitarbei-
ter ist auch ein Anstieg an neuen Verordnungen und Ge-
setzen einhergegangen. Inzwischen hat die staatliche
Eingriffsintensitat in das Wirtschaftsleben und das tagli-
che Mikromanagement durch den Staat eine Dimension
mit realsatirischen Ziigen erreicht.

In einer Demokratie hat der Staat eigentlich den Men-
schen zu dienen; in Deutschland dienen inzwischen die
Unternehmen und Menschen eher dem Staat — wir spielen
verkehrte Welt. Dieser gordische Knoten l&sst sich mit
irgendwelchen Deregulierungs-Kommissionen nicht
mehr I6sen. Der Staat hat sich in den letzten Jahren derart
aufgebldht, dass radikalere Methoden angebracht er-
scheinen. Vermutlich fiihrt kein Weg daran vorbei, in ei-
nigen Bereichen Gesetze und Verordnungen der letzten
20 Jahr mehr oder weniger pauschal zu streichen und ei-
nen gewaltigen Reset zu wagen. In einem zweiten Schritt
kdnnten dann Gesetze und Verordnungen, die wirklich
wichtig erscheinen und sich als bedeutsam und wohl-
fahrtsstiftend herausgestellt haben, neu erlassen werden.
Ohne eine radikale Ldsung wird es aber nicht mehr ge-
hen, wenn man Wirtschaft und Gesellschaft wieder Luft
zum Atmen verschaffen will.

Zudem ist es ja nicht so, dass die aufgeblahten Behorden
in den letzten Jahren leistungsfahiger geworden waren.
Das Gegenteil scheint der Fall. Mit dem Wachstum der
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Anzahl an Beamten scheint proportional eine zuneh-
mende Lahmung eingetreten zu sein, wenn es um Ent-
scheidungen geht. Zu oft hat man den Eindruck, dass
Verantwortung verschleiert und delegiert wird, statt
ubernommen zu werden. Durch die foderalen Strukturen
gibt es in Deutschland zudem ein groRes Durcheinander
an Kompetenzen und Zusténdigkeiten. Da jedoch die Di-
gitalisierung vieler Behorden seit den 80er Jahren keinen
bedeutsamen Schub erhalten hat, scheinen die Behorden
in den meisten Féllen ohne gemeinsame Datenbasis zu
arbeiten. Entscheidungen und Abstimmungen dauern so
ewig und weisen eine inhaltlich schlechte Qualitat auf.

Im Ausland rauft man sich teilweise ob dieser Missstande
nur noch die Haare, wenn man auf die Zusammenarbeit
mit deutschen Behdrden angewiesen ist. Auch hier gilt:
Verbesserungen in kleinen Schritten sind hier keine L6-
sung mehr. Wir benétigen hier eher einen Big Bang, in
dem Kompetenzen komplett neu zusammengestellt und
ggf. zentralisiert werden. Die Welt um uns herum hat sich
dramatisch gedandert. Da kénnen wir nicht so tun, also ob
Organisationsstrukturen aus dem Jahr 1951 immer noch
die Losung fur alle Probleme sind. Dort, wo irgendwel-
che Datenschutzthemen einer sinnvollen Digitalisierung
im Wege stehen, mussen auch diese Themen neu gedacht
werden. Die Menschen haben nichts von den strengsten
Datenschutzregeln auf der Welt, wenn gleichzeitig der
Staat in eine Dysfunktionalitat abgleitet. Hier muss G-
terabwagung betrieben werden!

Strompreise

Deutschland ist trotz aller Probleme immer noch eine der
grofRten Industrienationen auf dem Planeten. Wenn das
so bleiben soll, braucht der Standort viel Strom, und das
zu bezahlbaren Preisen. Zudem ist davon auszugehen,
dass der Bedarf an Strom in den néchsten Jahren massiv
steigen wird (Wasserstoffproduktion, E-Mobilitat, War-
mepumpen, Umstellung von Industrieprozessen von
Gas/Kohle auf Strom, Rechenzentren, KI) und dieser
Strom auch verlésslich zur Verfiigung stehen muss. Viele
Politiker haben gar keine Vorstellungen von der Dimen-
sion dieser Herausforderung, auch weil sie nicht selten
mit physikalischen Zusammenhdngen uberfordert sind
und nur ein laienhaftet VVerstandnis davon haben, was es
bedeutet, wenn Deutschland immer wieder an einen
Stromverbrauch von 80 Gigawatt heranreicht und per-
spektivisch (auch in Dunkelflauten) noch deutlich héhere
Werte abgedeckt werden mussen. Vielen Menschen ist
auch gar nicht klar, dass es in Deutschland Stadte wie
Ludwigshafen gibt, die in etwa den Stromverbrauch gan-
zer Lander (Kenia) haben. Das wird sich —um das an die-
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ser Stelle nochmals ganz klar zu sagen — auch nicht &n-
dern, solange Deutschland ein Industriestandort ist. Da-
mit aber Deutschland ein erfolgreicher Industriestandort
sein kann, dirfen die Stromkosten nicht zu hoch ausfal-
len. Dummerweise ist das aber der Fall. Es gibt keine be-
deutsame Industrienation auf der Erde, die derart hohe
Stromkosten aufweist wie Deutschland. Das ist schadlich
fur das Wachstum, und es ist schadlich fir eine griune
Transformation der Wirtschaft.

Wie konnte es dazu kommen? Zunéchst scheint es erst
einmal erstaunlich, dass die Stromkosten in Deutschland
so auffallend hoch sind, denn in den letzten 25 Jahren
wurden in Deutschland etwa 600 Mrd. Euro in die Hand
genommen, um in erneuerbare Energien zu investieren.
Begrundet wurde das u.a. damit, die teure Kernkraft ab-
zulosen; auBerdem stelle die Sonne und der Wind keine
Rechnung — so wurde damals zumindest damit geworben.
Wie so oft ist die Realitét leider ein wenig diffiziler.

Dabei leben wir oberfléchlich in einem griinen Strompa-
radies: Alleine 2023 gab es in der Photovoltaik einen Zu-
bau von knapp 15 Gigawatt installierter Leistung; ein
ahnlicher Wert konnte dieses Jahr erreicht werden.
Dumm nur, dass das Angebot an Solarstrom inzwischen
so UberméRig vorhanden ist, dass das Angebot die Nach-
frage an sonnigen Tagen massiv Ubersteigt. An der
Strombdrse fallt dann der Strompreis ins Negative. Wir
missen dann Strom ins Ausland exportieren und den Ab-
nehmern eine Pramie dafiir zahlen, dass sie den Strom
tiberhaupt tbernehmen. Das fiihrt dann zu der vollkom-
men absurden Situation, dass in Osterreich Wasserkraft-
werke das Wasser in Stauseen pumpen und daftr von
Deutschland bezahlt werden. Wenn das Wasser dann
oben ist, wird es den Berg an den Turbinen vorbei ins Tal
geleitet, um dann wieder auf Kosten Deutschlands nach
oben gepumpt zu werden. Das ist so verriickt, dass selbst
Kafka wohl kaum auf so etwas gekommen waére, aber so
sieht die neue Realitét aus, die mit jeder weiter zugebau-
ten Solarzelle kritischer wird. Aber selbst wenn Solar-
und Windkraftanlagen vom Netz genommen werden
mussen, weil dem Stromnetz der Kollaps droht, missen
die Betreiber der Anlagen weiter so entschadigt werden,
als wenn sie den Strom einspeisen wirden. Das ist aber-
mals widersinnig, da dies die volkswirtschaftlichen Kos-
ten nochmals deutlich in die Hohe treibt. Viel besser ware
es, wenn in Zukunft zumindest die Betreiber neuer Anla-
gen keine Entschadigungszahlungen fur nicht produzier-
ten Strom erhalten, sondern grundsatzlich nur noch nach
Marktpreisen bezahlt werden. Dann hétten die Betreiber
einen wirtschaftlichen Anreiz, in Speichertechnologien
zu investieren und den Strom dann zu liefern, wenn er
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wirklich nachgefragt wird und dafiir auch eine Zahlungs-
bereitschaft vorliegt. Mehr Speicher hatten auch den Vor-
teil, dass nicht gewaltige Parallelkapazitdten mit Gas-
und Kohlekraftwerken vorgehalten werden mussen, die
immer weniger ausgelastet sind und damit nicht mehr
rentabel zu betreiben sind, was wiederum immense
volkswirtschaftliche Kosten mit sich bringt, die in den
né&chsten Jahren mit einem weiteren Ausbau an Wind-
und Solarstrom exponentiell steigen werden. Nebenbei
bemerkt: Auch standig billigen Strom oder sogar Strom
mit negativen Preisen zu exportieren und teuren Strom zu
importieren (so wie es jetzt standig der Fall ist) ist kein
sinnstiftendes Geschéftsmodell fir den Industriestandort
Deutschland.

Es war auch keine besonders pfiffige Idee, sich von der
grundlastfahigen Kernkraft zu verabschieden, obwohl es
ja nach wie vor eine Grundlast gibt. Lustigerweise wird
man von Kritikern der Kernkraft immer bemitleidenswert
beléchelt, wenn man auf diesen Sachverhalt hinweist, so
als wenn es mit dem Abschalten von Kernkraftwerken
keinen Bedarf nach Grundlast mehr gabe. Aber die Fak-
ten sprechen eine komplett andere Sprache. Und ange-
sichts eines strukturell steigenden Strombedarfes wird
auch der Bedarf an grundlastfahiger Stromproduktion
weiter steigen. Ich firchte, es flihrt fast kein Weg daran
vorbei, (iber den Wiedereinstieg in den Atomstrom nach-
zudenken, wenn in Deutschland der Strom CO-arm und
gunstig produziert werden soll. Vermutlich sollte man in
diesem Kontext auch an Universitdten wieder in die
Kernforschung einsteigen und sich insbesondere auf die
Entwicklung von Reaktoren auf Basis von TRISO-Parti-
keln fokussieren. In den 80er Jahren war Deutschland
hier flhrend; inzwischen haben die USA erhebliche wis-
senschaftliche Fortschritte erzielt, auf denen wir auf-
bauen kdnnten, um neue und extrem sichere und gleich-
zeitig sehr sparsame Reaktoren zu entwickeln und zu
bauen. Viele Menschen empfinden solche Vorschlage als
reine Provokation, aber wir diirfen auch nicht tibersehen,
dass die junge Generation diesem Thema deutlich unver-
krampfter gegeniibersteht als die Generation U50.

Migration, Schuldenbremse und Co.

Deutschland ist seit einigen Jahren das zweitgrofite Ein-
wanderungsland der Welt. Die gesellschaftlichen Her-
ausforderungen, die damit einhergehen, wurden von der
Politik systematisch unterschétzt. Dementsprechend ha-
ben sich neue Parteien gebildet, die das Potenzial haben,
das bisher sehr erfolgreiche und von vielen bewunderte
deutsche politische System nachhaltig zu verandern und
im schlimmsten Fall zu zerstdren. Es ist vergleichsweise
offenkundig: Gelingt es der Politik nicht, eine addquate
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Antwort auf dieses drangende Thema zu finden, drohen
vielen Bundeslandern und sogar dem Bund strukturell
dysfunktionale Regierungskoalitionen. Zudem werden
alle anderen politisch hochrelevanten Themen derzeit
vom Migrationsthema tiberlagert. Viele notwendige Dis-
kussionen finden nicht statt, weil die Gesellschaft zu sehr
auf das Thema Migration fokussiert ist. Erst eine hinrei-
chend zielfiihrende Lésung, die zu einem Ende des Kon-
trollverlustes beim Thema Migration fiihrt, ebnet den
Weg, auch wieder andere dréngende Themen in Gesell-
schaft und Politik breit und ausfiihrlich diskutieren zu
kénnen. Gelingt hier keine Ldsung, droht eine zuneh-
mende staatliche Dysfunktionalitdt mit entsprechenden
Folgen fiir Wirtschaft und Gesellschaft.

Ein weiteres Aufreger-Thema ist die nationale Schulden-
bremse. Die Motivation fiir die Einflihrung der Schulden-
bremse war 6konomisch zum Zeitpunkt der Einfiihrung
nachvollziehbar und zielfuhrend. Allerdings lag der Idee
der nationalen Schuldenbremse immer die implizite Ar-
beitshypothese zugrunde, dass Deutschland quasi auf
ewig eine fiskalische Souveranitat besitzen wird. Denn
nur dann kann man — wenn Uberhaupt - eines Tages auch
die Fruchte einer zuriickhaltenden Fiskalpolitik ernten.
Diese Arbeitshypothese ist inzwischen aber nicht mehr
zu halten. Wir gehen davon aus, dass es in absehbarer
Zeit in Europa zu einer schrittweisen Vergemeinschaf-
tung von Schulden kommen wird. In diesem Kontext ist
eine separate nationale Schuldenbremse nicht mehr ange-
bracht. Wir schlagen daher vor, dass Deutschland in etwa
eine Defizitquote wie Frankreich anstreben sollte. Dies
wirde dem Land auch den Spielraum geben, deutlich
starker als bisher in die marode Infrastruktur zu investie-
ren und auch Steuern und Abgaben zu senken. Denn es
ergibt keinen Sinn, sich selbst mit Austeritit zu quélen,
um dann am Ende fir die Party der anderen zu haften.

Und ganz zum Schluss noch einige Worte zum Mindset
der Regierung: In den letzten 20 Jahren konnte ein schlei-
chender Wandel in der Arbeitsweise festgestellt werden:
Von Jahr zu Jahr wurde Verantwortungsethik zunehmend
durch Gesinnungsethik ersetzt; strategisches Agieren und
Handeln musste Symbolpolitik und Showeffekten wei-
chen. Lauthals vertretene Partikularinteressen wurden
zunehmend wichtiger als die Interessen der (stillen)
Mehrheit. Wenn sich diese Art des Politikbetriebes nicht
bald andert, werden sich Unternehmen von Deutschland
abwenden und Birger dem Land die Loyalitat aufkiindi-
gen. Es missen gewaltige Aufgaben geldst werden! Pa-
cken wir es an! Sonst erleidet das Land nicht nur einen
weiteren Herzinfarkt, sondern einen Schlaganfall.

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick Giber Marktdaten

Stand Veriinderung zum

24102024 ieving. - ieving. .. Retrieving .. 16.10.2023 Retrieving. .
Aktienma; 18:09 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 4016 -06% 14% 3.1% 2429% 12.0%
S&P 500 5839 1,0% 37% 30% 335% 24%
Nasdagq 18336 03% 42% 0.9% 33,1% 21%
Russell 2000 210 1.0% 09% 24% 265% 9.0%
DAX 19443 12% 43% 5.0% 276% 16,1%
MDAX 42 1.3% 6.3% 6.1% 8.3% 0.0%
TecDAX 3414 14% 33% L1% 16.1% 23%
EuroStosx 30 4937 0,7% 23% 02% 19.0% 92%
Stoxx 50 4430 04% 0.5% -L5% 12.5% 8.4%
Nikkei 225 38143 31% 43% -76% 205% 14.0%
MSCI Welt 3698 04% 16% 1.3% 282% 167%
MSCI Welt SRI 3560 03% 3.0% 72% 27.0% 14.4%
MSCI Emerging Markets 142 -13% 5.1% 22% 20.7% 11.5%
Zinsen und R ik
Bund-Future 132,71 -58 233 33 363 451
Bobl-Future 11920 10 kil 249 321 8
Schatz Future 106,96 20 5 119 192 41
3 Monats Eusibor 309 33 EH 38 -8 80
3M Euribor Future, Dez 2024 277 -16 23 47 Ei 47
3 Monats § Libor 435 0 27 69 80 74
Fed Funds Future, Dez 2024 432 0 u 20 21 68
10jahrige US Treasuries 420 13 59 4 50 34
10-jahrige Bunds 226 1 21 12 49 26
10ahrige Staatsanl Japan 096 3 1 4 23 34
10shrige Staatsanl Schweiz 047 7 § -10 65 23
IBOXX AA € 295 -10 K] 39 -103 E+)
IBOXX BEB,€ 345 -10 11 40 -138 30
ML US High Yield 121 -13 -10 -30 -197 53
Fohsl Brent 7421 49% 22% -118% 174% 45%
Gold 272837 40% 57% 111% £20% 32.1%
Silber 3167 22% 3.0% 1.0% 39.9% 306%
Kupfer 9418,77 -17% 17% 09% 19.0% 113%
Eisenerz 10462 -L1% 13.8% 149 123% 233%
Frachtraten Baltic Dry Index 1445 -193% 238% 256% 26.7% 310%
Devisenmiirkte
EUR/ USD 1,0801 -12% 29% 09% 25% 23%
EUR/ GBP 0.8337 04% L1% 0.3% 3% 38%
EUR/ JPY 16393 0.1% 53% 51% 41% 49%
EUR/ CHF 09336 04% 04% 41% -16% 10%

Quelle: Refinitiv Datastr
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