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Deutschland: Wachstum hat einen Gang zuriickgeschaltet

1 /m dritten Quartal expandierte das deutsche Bruttoinlandsprodukt um 0,3 % gegentber dem Vorquartal (qoq).
Auf das Gesamtjahr hochgerechnet wéren das 1,3 %, also ein leicht unterdurchschnittliches Tempo.

1 Die einzige wirklich gute Nachricht ist die starke private Konsumtétigkeit.

1 Angesichts des Riickenwinds von der Euroabwertung und einer anziehenden Industrieldnderkonjunktur ist eine
Fast-Stagnation der Exporte enttduschend. Die Investitionstatigkeit bleibt zudem in Deutschland zu schwach —
trotz historisch niedriger Zinsen.

1 Interessant ist das starke Plus des Staatskonsums, wo sich méglicherweise die ersten Mehrausgaben im Zusam-
menhang mit der Fllichtlingskrise bemerkbar gemacht haben.

1 Die deutsche Konjunktur hat einen Gang zurtickgeschaltet. Dass die deutsche Volkswirtschaft dennoch mit einer
vergleichsweisen hohen Geschwindigkeit fahren kann, ist dem Erstarken des Konsums zu verdanken. Mit einem
zweiten Bein steht man besser.

1. Im dritten Quartal expandierte das deutsche Bruttoinlandsprodukt mit 0,3 % gegeniiber dem Vor-
quartal (gqoq). Auf das Gesamtjahr hochgerechnet waren das 1,3 %, also ein nur leicht unterdurchschnittliches
Tempo. Grund zur Zufriedenheit gibt die Zusammensetzung des Wachstums aber nicht.

2. Die gute Nachricht ist die starke private Konsumtatigkeit. Angesichts eines robusten Arbeitsmarktes,
hoher Lohnsteigerungen und geringer Preisniveausteigerungen war das auch zu erwarten.

3. Ebenfalls vorhersehbar war die schwache Exportaktivitat. Nahezu Stagnation (0,2 % qoq) ist an sich
schon schwach, doch angesichts der anziehenden Konjunktur in den Industrieldndern und einer massiven Abwer-
tung des Euro ist das ein Armutszeugnis. Die Ursache ist schnell ausgemacht: Die Schwellenlander entfalteten
deutlich weniger Schubkraft als in der Vergangenheit. Da gleichzeitig vor dem Hintergrund des starken Konsums
die Importe spurbar zulegten, bremste der AuBenhandel das Wachstum um deutliche 0,4 Prozentpunkte.
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4. Quasi eine Nebenwirkung der schwachen Exportperspektiven sind die sinkenden Investitionen in Ausris-
tungen. Wenn Unternehmen nicht erwarten kénnen, durch Investitionen neugeschaffene Kapazitaten auslasten zu
kénnen, halten sie sich damit zurtick. Da helfen auch rekordniedrige Zinsen nichts.

5. Ein Blick auf den Staatskonsum ist in diesem Quartal besonders interessant. Dieser expandierte mit 1,3 %
goq so stark wie seit dem Hochpunkt der Lehman-Krise Anfang 2009 nicht mehr. Hier kénnten sich die
Mehrausgaben im Zusammenhang mit der Flichtlingskrise bemerkbar gemacht haben. Diese Entwicklung dirfte
sich in den kommenden Quartalen fortsetzen.

6. Es hat sich etwas verandert in Deutschland. Wahrend in fritheren Jahren die Konjunktur jeden Atemzug
der Weltwirtschaft mitgemacht hat, hat sie sich inzwischen von ihr emanzipiert. Dank einer robusten Kon-
sumnachfrage kommt sie nicht so leicht ins Wanken. Fur eine starkere Belebung in den kommenden Quartalen ist
aber ein Anziehen der globalen Konjunktur erforderlich.
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