MacroScope Pharma

Wirtschaftspolitische
Unsicherheit:
Investitionen bleiben aus

Deutschland braucht Klarheit in der wirtschaftspolitischen Ausrichtung. Die
Unsicherheit tiber die kiinftige Geschaftsgrundlage belastet die Investitions- und
Ausgabenbereitschaft der Unternehmen und Haushalte erheblich. Der Schaden
der Vertrauenskrise summiert sich allein im Jahr 2024 auf rund 20 Milliarden
Euro. Dass jetzt die Ampel-Koalition an den Verhandlungen zum Bundeshaushalt
gescheitert ist, diirfte die Unsicherheit zusatzlich verscharfen. Deshalb ist es
wichtig, schnell Signale des Aufbruchs an die Wirtschaft zu senden. Dass eine klare
politische Kommunikation positiv wirkt, zeigt das Beispiel der Pharmastrategie.
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Deutschlands Wirtschaft steckt weiter in der Krise.
Thre Leistung liegt aktuell auf dem Niveau von Ende
2019 - andere Industrieldnder hangen den Standort
Deutschland immer weiter ab. MaBgeblich dafiir
sind strukturelle Probleme: Nach dem Kostenschock
durch die Energiekrise hat sich der Wandel in der
Industrie beschleunigt. Energieintensive Branchen
reduzierten ihre Produktion und die Automobilbran-
che setzt ihren Abwartstrend fort. Nicht zuletzt
chinesische Unternehmen ringen deutschen Firmen
Anteile auf den wichtigsten Absatzmarkten der
Industrie ab.tHinzukommen noch konjunkturelle
und damit voriibergehende Griinde - vor allem die
Hersteller von Investitionsgitern leiden noch unter
den massiven Zinssteigerungen der vergangenen
Jahre.

Damit die Industrie aber kiinftig wettbewerbsfahig
ist, braucht es Investitionen in Innovationen und in
einen modernen Kapitalstock. Nur dann steigt die

Produktivitat und nur dann wird auch kiinftig Spitzen-

technologie ,made in Germany“ auf dem Weltmarkt
nachgefragt. Erforderlich sind Zukunftsinvestitionen
vor allem in den innovativen Schliisselindustrien des
Landes, um auch der demografischen Herausforde-
rung zu begegnen.?

Doch die aktuelle politische Lage fiihrt zu Verunsi-
cherung der Unternehmen und zur Zuriickhaltung

Abbildung 1: Wirtschaftsplitische Unsicherheit: Policy Uncertainty Index
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bei notwendigen Investitionen. Schon seit Jahren
liegt die Unsicherheit in Deutschland héher als in
vielen anderen Landern (vgl. Box 1). Allein fiir das
Jahr 2024 belaufen sich die gesamtwirtschaftlichen
Verluste der hohen Unsicherheit auf rund 0,3 Prozent
der realen Wirtschaftsleistung. In Preisen dieses Jah-
res bedeutet die Unsicherheit einen Verlust von etwa
20 Milliarden Euro. Im kommenden Jahr kdnnten
weitere sechs Milliarden Euro gesamtwirtschaftlicher
Verlust hinzukommen. Davon entfallen insgesamt

14 Milliarden Euro auf ausbleibende Investitionen.
Rund 25 Milliarden Euro entfallen auf den grofRen
Block des privaten Konsums. Die Differenz zu den
gesamtwirtschaftlichen Wirkungen ergibt sich aus der
verschlechterten Handelsbilanz.

Angesichts der politischen Lage stehen die Zeichen
absehbar auch nicht auf Besserung: Dabei spielt
neben hausgemachten Problemen auch die Unsicher-
heit tiber die Entwicklung der Beziehungen zu den
USA eine Rolle. Wie ein Damoklesschwert schweben
empfindliche Zollanhebungen tiber der exportorien-
tierten deutschen Wirtschaft. Die Fragmentierung der
deutschen Parteienlandschaft macht den Ausgang der
nahenden Bundestagswahl weniger vorhersaghar und
die kiinftige wirtschaftspolitische Ausrichtung schwer
einzuschatzen.

Wirtschaftspolitische Unsicherheit in
Deutschland seit geraumer Zeit hoch

Gemessen am sogenannten Economic Policy Uncer-
tainty Index ist die Unsicherheit global, in Europa
und Deutschland in den vergangenen anderthalb Jahr-
zehnten gestiegen (Abbildung 1). Deutliche Zuwéchse
gab es zunachst in der Finanz-, der darauffolgenden
Euro- und in besonderem Mal3 wahrend der Coronak-
rise. Auch wenn die Unsicherheit nach dem Abebben
der Coronapandemie zunachst gesunken ist: Infolge
des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine und
der daraufhin einsetzenden Energiekrise kam es
immer wieder zu starken Anstiegen geopolitischer
Unsicherheit. Bemerkenswert ist, dass sich die Unsi-
cherheit in Deutschland nach einer langen Phase des
Gleichlaufs von der Entwicklung im tibrigen Europa
und der Welt abgekoppelt hat und nun auf erheblich
héherem Niveau schwankt.

1 SVR Wirtschaft (2024): Versdumnisse angehen, entschlossen modernisieren, Jahresgutachten, Sachversténdigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, online verfuighar.
2 Institut der Deutschen Wirtschaft (2024): Fachkréftemangel: Hemmschuh fiir den Pharmastandort Deutschland,

Studie im Auftrag des vfa, online verfiighar.


https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/JG202425_Gesamtausgabe.pdf
https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2024/IW-Gutachten_2024-Fachkräftemangel-Pharmaindustrie.pdf
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Abbildung 2: UnsicherheitsmaBe: Abstand Deutschlands zur EU
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Dies trifft - abgesehen von leichten Unterschieden
im Timing - fur verschiedene UnsicherheitsmafBe zu
(Abbildung 2). Betrachtet man das jeweilige Unsi-
cherheitsmaB fir Deutschland im Vergleich zur EU,
so zeigt sich in der Vergangenheit ein nur geringer
Unterschied - wenn es Unterschiede gab, war die
Unsicherheit in Deutschland meist geringer als in
Europa. Seit einigen Jahren hat sich dies jedoch ge-
dreht. Die wirtschaftspolitische Unsicherheit stieg
in Deutschland etwa seit Herbst 2021 deutlich
starker als ohnehin in der EU. Die Schwierigkeiten,
aus unternehmerischer Sicht Entscheidungen zu
treffen (gemessen am Dispersionsindex sowie dem
VolatilitdtsmaB), nahmen bereits gegen Ende des
Jahres 2017 spiirbarer zu als in unseren Nachbar-

Abbildung 3: Unsicherheit: Dispersionsindex der ifo-Produktions-
erwartungen
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landern (blaue und griine Linien in der Abbildung).
Die Umfrage der EU zur Planbarkeit unternehme-
rischer Entscheidungen stiitzt diesen Befund: Seit
dies ergdnzend in den Unternehmen abgefragt wird,
liegen die Angaben deutscher Unternehmen deutlich
oberhalb des EU-Durchschnitts.

Deutsche Industrien unterschiedlich
betroffen — Pharma im Vergleich robust

Die Unsicherheit in der deutschen Industrie ist seit
der Coronakrise auBergewohnlich hoch und halt sich
hartnickig (Abbildung 3). Dabei fallen die Automo-
bilbranche und der Maschinenbau ins Gewicht. Diese
sind besonders exportorientiert und haben angesichts
der erheblichen Veranderungen auf den Weltmarkten
teilweise groRen strukturellen Anpassungsbedarf.

Die hohe Unsicherheit setzt sich allerdings in der
Breite der Industrie fort. Alle Branchen sind betrof-
fen (Abbildung 4), wobei in den Jahren 2023/24

die zinsreagiblen Bereiche (in der Abbildung mit
einem (z) hervorgehoben) und die energieintensiven
Sektoren (in der Abbildung mit (e) hervorgehoben)
hervorstechen. Besonders hoch ist die Unsicherheit
mit Blick auf die Lageeinschatzung (linke Spalte in
der Abbildung), die Nachfragesituation und die
Auftragslage (und hier vor allem die inldndische).
Bei Einschatzungen der Exportperspektiven (rechte
Spalte) fallt die Unsicherheit geringer aus - die Ursa-
chen der erhéhten Unsicherheit liegen vor allem im
Inland und lasten auf der derzeitigen Lage, wohinge-
gen sich die Erwartungen etwas positiver darstellen.
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Abbildung 4: Unsicherheit im Durchschnitt der Jahre 2023/24
horizontal: Dispersionsindex der entsprechenden ifo-Frage, vertikal: Industriezweige; energieintensive und zinsreagible Branchen mit
(e) bzw. (z) markiert. (Dunkel-)blaue Zellen heben tiberdurchschnittliche Unsicherheit hervor, (dunkel-)rote Zellen relativ niedrige.

Lage Auftrige Nachfrage Zuriicklie- Auslands- Produkti- Erwartun- Produkti- Exporter-

gende Auf- auftrdge onsent- gen onserwar- wartungen

tragsent- wicklung tungen

wicklung
Elektr. Ausriistungen (z) - 64,9 67,9 66,4 58,0 59,0 59,5 50,1
Chemie (e) 60,0 62,8 60,4 57,3 59,6 60,1 56,5 52,1
Metallerzeugung (e) 59,3 64,9 62,3 59,2 59,1 59,5 60,7 47,4
Metallverarbeitung 63,1 64,4 65,8 56,5 57,2 62,6 59,3 50,1
Industrie 68,2 68,2 65,4 65,1 63,9 59,8 61,1 61,7 50,8
Holz etc. 67,1 60,5 61,3 63,5 52,1 53,9 57,6 56,1 41,5
Elektrotechnik (z) 67,1 - 61,8 65,6 66,9 55,2 61,9 57,9 51,1
Gummi/Kunststoff 67,0 60,1 64,5 64,2 56,6 57,7 59,1 57,5 47,0
Maschinenbau (z) 66,3 - 66,7 - 66,9 54,3 63,9 62,5 53,1
Glas etc. (e) 65,1 62,0 62,6 61,8 56,1 55,0 61,2 58,0 47,1
Nahrungsmittel 63,6 52,8 65,1 58,2 45,7 59,3 59,7 60,7 47,8
Mébel 63,5 61,4 67,9 65,9 58,0 58,9 59,3 57,1 47,5
Kfz 62,3 67.8 65,4 61,2 63,6 64,6 55,8 64,0 46,9
Druckerzeugn./Datentréager 61,5 54,1 64,0 63,4 45,7 62,3 59,5 60,4 -
Papierindustrie (e) 60,3 50,3 62,1 60,8 55,0 57,8 61,2 54,6 49,1
Textilien 59,5 49,4 64,0 64,8 48,6 61,5 66,2 58,2 54,3
Sonstiges 57,0 - 59,4 57,7 53,5 47,0 58,2 48,3
Getrinke 56,9 50,6 65,3 59,2 58,9 56,6 52,6 -
Raffinerien (e) 55,5 43,1 45,3 41,0 41,6 50,5 49,4 43,6 47,3
Bekleidung 52,2 59,7 59,1 59,6 559 40,1 56,8 52,8 54,1
Leder/-waren 51,3 51,1 45,1 50,4 53,8 - 49,8 - -
Pharma 48,6 47,9 47,4 42,2 48,2 43,0 47,5 49,0 51,5

Quelle: ifo, MacroBond, vfa.

Die Pharmaindustrie weist eine im Vergleich mit den
meisten anderen Industriezweigen geringere Unsi-
cherheit auf. Gerade bei den so wichtigen Geschéfts-
erwartungen hebt sich die Branche positiv vom Rest
des verarbeitenden Gewerbes ab.

Gesamtwirtschaftliche Wirkung der
Unsicherheit betrdchtlich

Um zu messen, wie sich die aulBergewdhnlich hohe
Unsicherheit wirtschaftlich niederschlagt, wird im
Rahmen geeigneter Modelle (vgl. Box 2) untersucht,

wie die privaten Ausriistungsinvestitionen und der
private Konsum auf die steigende Unsicherheit
reagieren. Ein ,normaler” Anstieg der Unsicherheit
wirkt ddmpfend - die Investitionen liegen dadurch
gut einen halben Prozentpunkt niedriger. Je nach
Modell - insbesondere abhdngig von der Wahl des
Unsicherheitsmafes - fallt die Reaktion starker oder
schwacher aus. Ein typischer Verlauf ist in Abbil-
dung 5 dargestellt. Nach anfangs deutlicher Investiti-
onszuriickhaltung nahert sich das Ausgabeverhalten
allméahlich wieder dem normalen Niveau (dargestellt
durch die Nulllinie). Haufig tritt in den Modellen die
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Abbildung 5: Reaktion der privaten Ausriistungsinvestitionen auf

Unsicherheit

horizontal: Quartale (Unsicherheit steigt im 1. Quartal unerwartet),

vertikal: Anderung der Investitionen in Prozent
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folgenden Quartal auf, was sich dann vollzieht, wenn

aufgrund erhéhter Unsicherheit einige Projekte ledig-

lich verzégert werden. Alles in allem entfallen aber
Investitionen, die ansonsten getatigt worden wéren.

Wenn sich bei derart geringen Anstiegen der Unsi-
cherheit bereits messbare Effekte ergeben, so diirfte
die aktuell auBergewshnlich hohe Unsicherheit
entsprechend stark wirken. Auch dies hangt vom
verwendeten Unsicherheitsmal3 ab, allerdings auch
davon, welches Niveau an Unsicherheit als normal

Abbildung 6: Verteilung der direkten Reaktion der privaten
Ausriistungen auf die derzeit erhohte Unsicherheit
horizontal: Anderung der Investitionen in Prozent,

vertikal: Anzahl der 144 Modelle mit entsprechender Anderung
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erachtet wird. Beispielsweise beim Dispersions-Index
der ifo-Produktionserwartungen ist ersichtlich (vgl.
Abbildung 3), dass im Zuge von Finanz- und Eurokrise
die Unsicherheit zwischen 2009 und 2013 deutlich
erhdht war. Wird als Phase ,normaler” Unsicherheit
der darauffolgende Zeitraum bis zum erneuten Aus-
brechen hoherer Unsicherheit ab 2018 betrachtet, so
lag in den vergangenen zwei Jahren die Unsicherheit
(mit einem Wert von im Schnitt 62 Punkten) sieben-
einhalbmal hoher. Auch bei anderen MaBen ergeben
sich entsprechend deutliche Ausschlage und tber
alle Modelle hinweg signalisiert dies um vier Prozent
geringere Investitionen in private Ausriistungen (Ab-
bildung 6). Derzeit (im Mittel der ersten drei Quartale
2024) liegen diese Investitionen fast sechs Prozent
unter dem Vorjahresniveau - ein guter Teil dieses
Riickganges wird somit durch die aullergewshnliche
Unsicherheit getrieben.

Fir den privaten Konsum ergibt sich analog ein um
ein halbes Prozent geringeres Niveau aufgrund der
derzeit hohen Unsicherheit. Zum Vergleich: Im Mittel
der ersten drei Quartale dieses Jahres lag der reale
private Konsum um 0,15 Prozent niedriger als im
vergangenen Jahr — ohne erhohte Unsicherheit ware
er um gut ein Drittel Prozent gestiegen.

All dies misst zundchst nur die direkten Effekte, die
Unsicherheit auf Investitionen und den privaten
Konsum entfaltet. Das vfa-Deutschlandmodell, das
gesamtwirtschaftliche Wirkungen beriicksichtigt,
ergibt fiir dieses Jahr alles in allem eine um rund ein
Drittel Prozent geringere Wirtschaftsleistung bei et-
was geddmpfter Teuerung (um 0,15 Prozentpunkte) -
in jeweiligen Preisen entspricht dies EinbulRen in
Hohe von rund 20 Milliarden Euro in diesem Jahr. Fiir
das kommende Jahr fallen die realen Auswirkungen
geringer aus (- 0,05 Prozentpunkte beim realen Brut-
toinlandsprodukt), insgesamt ergeben sich dennoch
Verlust in Hohe von sechs Milliarden Euro. Die Zahl
der Erwerbstatigen wird in beiden Jahren um 8.000
bzw. knapp 20.000 Personen geringer ausfallen als
ohne Unsicherheit.

Wirtschaftspolitische Weichen stellen -
Unsicherheit reduzieren

Die Wachstumsschwdche ist zumindest in Teilen
hausgemacht. Der Einfluss der wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit auf die wirtschaftliche Aktivitat
ist derzeit betrachtlich. Konsum und Investitionen
werden gedampft - die Ausgaben fehlen fir die
Modernisierung des Standorts. Dies wiederum hat
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Ruckwirkungen auf die schon jetzt angespannte Lage
der Sozialversicherungen. Die Einnahmen der Gesetz-
lichen Krankenversicherung (GKV) diirften in diesem
und im kommenden Jahr unsicherheitsbedingt rund
zwei Milliarden Euro geringer ausfallen.

Die Verunsicherung ist allerdings schon seit geraumer
Zeit hoch und spiegelt den Bedarf der Akteure nach
klaren wirtschaftspolitischen Weichenstellungen
wider. Denn die strukturellen Schwachen und Heraus-
forderungen des Standorts werden mit jedem Tag ei-
nes Schwebezustands gréRer. Gefragt ist deshalb eine
klare industrie- und finanzpolitische Ausrichtung:
Diese muss Investitionen in Innovationen und High-
tech-Anlagen priorisieren und deutliche Signale an
die Wirtschaft senden, dass die Standortbedingungen
in Deutschland und Europa an Wettbewerbsfahigkeit
gewinnen. Wichtige erste MaBnahmen waren weitere
Verbesserungen bei der Forschungszulage und den
Abschreibungsméglichkeiten fiir Investitionen, so
wie dies im Wachstumspaket aus dem Sommer

Box 1: Konzepte der Unsicherheits-
messung

Unsicherheit gilt in der konomischen Litera-
tur als Hemmschuh fiir Investitionen und die
Ausgabefreude der Konsumenten.? Dabei ist
Unsicherheit zundchst ein vager Begriff, denn

sie hat verschiedene Dimensionen und entspre-
chend existieren auch unterschiedliche MaRe von
Unsicherheit. Zum einen lastet die Unsicherheit
tiber wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen
auf dem Ausgabeverhalten von Unternehmen und
Verbraucher:innen. Diese versucht das renom-
mierte PolitikunsicherheitsmaB (Policy Uncertainty
Index) von Baker et al.# zu erfassen, das auf der
Analyse von Zeitungsberichten basiert.

Auch sich global @ndernde Bedingungen, ausge-
[6st etwa durch aufkeimenden Protektionismus
und Handelskriege, fithren zu einem zunehmend
unsicheren Planungsumfeld. Zum Ausdruck kommt
dies unter anderem darin, dass der Konsens unter
Unternehmern beziiglich ihrer Einschatzung zur
allgemeinen Lage, zur Produktionsentwicklung
und Ahnlichem schwindet. Umfragen zeigen dann
kein einheitliches Bild (sei es, dass eine Mehrheit
die Lage positiv oder negativ beurteilt), sondern

vorgesehen war. Dazu gehort auch eine moderne und
funktionsfahige Infrastruktur. Dass eine solche Politik
Wirkung entfalten kann, zeigen erste Ergebnisse bei

der Umsetzung der Pharmastrategie der Bundesregie-
rung. Diese fortzusetzen und die nachsten Schritte zu
gehen, ware deshalb konsequent. Planungssicherheit,
Verlasslichkeit und eine auf die Modernisierung des

Landes ausgerichtete Wirtschaftspolitik sind gefragt.

Nicht zu vernachléssigen ist auch die GroBe des Hei-
matmarkts. Die USA und China setzen auf die Anzie-
hungskraft ihrer Markte. Eine Chance fiir Europa ware
es, den gréBten gemeinsamen Wirtschaftsraum fir
Hightech-Produkte und Innovationen zu bilden. Die
Ansdtze der sich neu konstituierenden Europédischen
Kommission sind im Grundsatz richtig. Viele Impul-
se des Draghi-Berichts sollten aufgegriffen werden.
Auch deshalb wére es gut, schnell eine handlungsfa-
hige Regierung in Deutschland zu bilden, um in den
relevanten Diskussionen auf europdischer Ebene gut
aufgestellt zu sein.

ein eher diffuses und polarisiertes, bei dem die
Einschatzungen der Entscheidungstréger unge-
wohnlich weit auseinanderklaffen. Diese Hete-
rogenitdt spiegelt sich in hohen und steigenden
DispersionsmaBen wider, wie sie etwa Bachmann
et al.> populdr gemacht haben.

Haufig entwickeln sich in einem extrem unsiche-
ren Umfeld wichtige PlanungsgréBen erratischer
als in normalen Zeiten. So schwanken etwa
Auftragseingdnge derzeit deutlich starker als im
Durchschnitt. Derartige VolatilitdtsmaBe haben
den Vorteil, dass sie auf eine breite Zahl an Kon-
junkturindikatoren angewandt werden konnen.

Aufschluss tiber Unsicherheit in der unternehme-
rischen Planung geben auch relativ junge Daten
der Europaischen Kommission®: Seit Friihjahr
2021 werden die regelmaRig durchgefiihrten
Unternehmensumfragen um eine Frage erweitert,
die auslotet, ob sich Prognosen des kiinftigen
Geschéaftsumfeldes bzw. der finanziellen Lage
ungewdhnlich schwierig gestalten.
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Box 2: Modellanalysen

Der Einfluss von Unsicherheit auf das Wirtschafts-
geschehen wird haufig in kleinen, dynamischen
(VARX-)Modellen untersucht.” Dabei wird die
Unsicherheit, die aufgrund wirtschaftlicher
Flauten (die ebenfalls die Investitionen belasten)
erwdchst, herausgerechnet. Betrachtet wird somit
nur der Effekt, den dariiberhinausgehende Unsi-
cherheit entfesselt. Angenommen wird dabei (wie
in vorliegenden Berechnungen auch), dass diese
Unsicherheit unmittelbar wirkt, wohingegen eine
sich abschwéchende Konjunktur erst verzégert die
Unsicherheit erh6ht (Cholesky-Identifikation).

Da Unsicherheit auf verschiedene Weise gemes-
sen werden kann, bietet es sich an, die Effekte auf
Investitionen und Konsum tiber mehrere MaRe
hinweg zu untersuchen. Im Falle der (Quartalszu-
wachse der) privaten Ausriistungsinvestitionen
werden Dispersionsindizes und Volatilitdtsmale
der ifo- bzw. EU-Umfragereihen (unter anderem
Lageeinschatzung und Produktionsentwicklung)
verwendet, fiir den privaten Konsum die EU-Um-
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MacroScope Facts

Der Index der Auftragseingange misst die reale Entwicklung der Neuauftrage. Im Vergleich zu den Coro-
najahren, in denen Impfstoffbestellungen die monatlichen Bestellungen getrieben hatten, fallen die Auf-
tragseingdnge mittlerweile wieder geringer aus (Abbildung). Gleichzeitig schwanken die Auftréage seit
Mitte 2021 auch stérker (hellblaue Linie, vgl. Box 1 im Text); dies hat sich zuletzt beruhigt, die Eingédnge
neuer Auftrage entwickeln sich aber immer noch weniger verlasslich als zuvor.

Auftragseingang in der pharmazeutischen Industrie: Entwicklung und Unsicherheit
dunkelblaue Linie: Index der realen Neuauftrage (2021 = 100), hellblaue Linie: Varianz der Monats-

dnderung in den vorangegangenen drei Jahren
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Quelle: Statistisches Bundesamt, MacroBond, vfa
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