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Deutschland: Die qualend lange Stagnation

Mit den ernilichternden Details zum deutschen Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal wurde auch dessen Anstieg nach un-
ten revidiert. Deutschland befindet sich in einer qualend langen Stagnationsphase. In toxischer Art und Weise verbinden sich
seit geraumer Zeit konjunkturelle und strukturelle Probleme in Deutschland. Wahrend sich die konjunkturellen Belastungen
allméhlich ausschleichen, bleiben wir auf den strukturellen Problemen so lange sitzen, bis die Politik den groBen Reform-Wurf

wagt.
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Stagnation setzte sich fort

Mit viel Erstaunen hatten die Konjunkturbeobachter die
Meldung des Statistischen Bundesamtes wahrgenommen,
dass das deutsche Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal
um 0,2 % im Vorquartalsvergleich (qog) angestiegen sei.
Mit den heute veroffentlichten Details zur Entwicklung im
dritten Quartal wurde dieser Anstieg nun etwas nach unten
korrigiert, und zwar auf 0,1 % gog. Damit hat die deutsche
Wirtschaftsleistung seit dem ersten Quartal 2018 (1) im
Durchschnitt nur um 0,07 % pro Quartal zugenommen,
wahrend die Volkswirtschaften um uns herum deutlich star-
ker expandierten (Abb. 1).

Abb. 1 Bruttoinlandsprodukt
(real; 2018=100)
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Was ist im dritten Quartal passiert?

Zum leichten Anstieg der Wirtschaftsleistung haben zwei
Bereiche beigetragen: der Konsum und die Lagerinvestitio-
nen. Nach dem massiven Kaufkraftverlust in der jingeren
Vergangenheit bringen nun die geringeren Inflationsraten
und die héheren Lohnsteigerungen die verlorene Kaufkraft
happchenweise zurlick. Das erméglicht den privaten Haus-
halten, ihren Konsum auszudehnen. Das Konsumplus hatte
angesichts der Realeinkommenszuwéchse dennoch Uppiger
ausfallen kénnen, doch die schlechten Nachrichten aus Poli-
tik und Wirtschaft veranlassten die Konsumenten, einen Teil
davon als Notgroschen auf die hohe Kante zu legen.

Neben dem staatlichen Konsum kamen insbesondere von
den Lagerinvestitionen Wachstumsimpulse. Dies geschieht
entweder, wenn sich Unternehmen auf eine spirbare Erho-
lung vorbereiten und daher ihre Vormateriallager auffillen,
oder wenn die Konjunktur schlecht lduft und sie ihre Pro-
dukte nicht verkaufen kénnen. Die Unternehmensumfragen
legen Letzteres nahe: Die Unternehmen berichten von einer
ausgepragten Nachfrageschwéache und zu hohen Fertigwa-
renlagern. Die unangenehme Botschaft hieran ist, dass die

Unternehmen in der ersten Phase der Erholung die Nach-
frage zunachst aus den Lagern und nicht aus der Produk-
tion bedienen werden. Die kraftigen Lagerimpulse der letz-
ten beiden Quartale (0,4 und 0,8 Prozentpunkte) lassen da-
her einen spirbaren negativen Ruckprall befiirchten. Auf
der Negativseite stand insbesondere der AuBenbeitrag, der
infolge eines deutlichen Rickgangs der Exporte und eines
leichten Anstiegs der Importe kraftig bremste (-0,9 Prozent-
punkte). Die Investitionen in Ausristungen und Bauten san-
ken zwar nur leicht, doch weil sich die Investitionsschwache
schon langer hinzieht, werden diese im Jahresdurchschnitt
sehr deutlich zurlckgehen.

Abb. 2 Bruttoinlandsprodukt
(gog, Wachstumsbeitrage)
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Ausblick

Deutschland befindet sich in einer qualend langen Stagnati-
onsphase. In toxischer Art und Weise verbinden sich seit ge-
raumer Zeit konjunkturelle und strukturelle Probleme in
Deutschland. Die konjunkturellen Belastungen werden sich
allmahlich ausschleichen. Die gesunkene Inflation ermég-
licht nicht nur Realeinkommenszuwachse, sondern auch
Zinssenkungen, die sich stimulierend auf die Konjunktur
auswirken werden. Doch auf den strukturellen Problemen
bleiben wir vorerst sitzen. Und diese sind breit gestreut.
Dass die China-Geschafte immer schlechter laufen und die
Volksrepublik immer starker zu einem ernstzunehmenden
Konkurrenten auf den Weltmarkten wird, daran lasst sich
nichts andern, wohl aber an den hausgemachten Proble-
men. Am Standort Deutschland belasten hohe Arbeits- und
Energiekosten, eine hohe Steuerlast und die ausufernde BU-
rokratie die Unternehmen. Da gleichzeitig aber andere
Standortvorteile wie die Infrastruktur und die Bildung ero-
dieren, verschlechtert sich die Attraktivitdt des Standorts
Deutschland. Das bisherige Unvermdgen, dem entgegenzu-
wirken, lasst Unternehmen Investitionsentscheidungen und
Haushalte Kaufentscheidungen auf den Prifstand stellen.
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