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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt — schwache Konstitution, anféllig fiir Viruserkran-
kungen

I Es hétte auch schlimmer kommen kénnen: Trotz schwacher Konjunkturindikatoren stagnierte das Bruttoinlandsprodukt im
Schlussquartal 2019. Das Gesamtjahresplus von 0,6 % wurde dank einer Aufwdrtsrevision des dritten Quartals bestétigt.

I Schwach zeigten sich der Konsum, die Ausrustungsinvestitionen und der Export. Die Industrierezession hat angehalten.

I Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einer schwachen Verfassung und besitzt damit nur geringe Abwehrkréfte ge-
gen den Coronavirus.

1. Das deutsche Bruttoinlandsprodukt stagnierte unerwartet im vierten Quartal: Wahrend der Bloomberg-
Consensus von einem Anstieg um 0,1 % gegentber dem Vorquartal (qoq) ausgegangen war, hatten wir einen Rickgang um
0,1 % qoq erwartet, waren doch die zentralen Konjunkturindikatoren im Schlussquartal 2019 sehr schwach (siehe unten ste-
hende Abb.). Das Statistische Bundesamt hat zwar noch keine Details bekannt gegeben (Veroffentlichungsdatum: 25. Februar),
doch Hinweise in der Pressemitteilung gegeben.

e Kamen im dritten Quartal noch merkliche Impulse vom privaten Konsum, so war gegen Jahresende davon nichts
mehr zu splren.

e  Enttduschend durften die Investitionen in Ausriistungen gewesen sein. Die Erleichterung im Handelsstreit und beim
Brexit kam zu spat, um das Ruder bei den Unternehmensentscheidungen im letzten Quartal noch herumzuwerfen.
Dagegen konnten die Bauinvestitionen zulegen.

e Uberraschend war die Meldung, dass die Exporte leicht geschrumpft seien, denn die Warenausfuhr hatte im vierten
Quartal zulegen kénnen. Da die Importe gestiegen sind, dirfte der AuBenhandel das Wachstum gebremst haben.

2. Weiterhin befindet sich die Industrie in einer Rezession. Das vierte Quartal 2019 brachte den sechsten Riickgang
der Bruttowertschopfung in Folge. In den Reigen rezessiver Branchen hat sich der Bereich Handel, Gastgewerbe und Ver-
kehr eingereiht. Im vierten Quartal 2019 durfte die deutsche Bruttowertschépfung angesichts der Schwache des Einzelhan-
dels und der auf das Verkehrsgewerbe ausstrahlenden Industrieprobleme zum dritten Mal in Folge gesunken sein.

3. Das Gesamtjahreswachstum von 0,6 % im Jahr 2019 wurde heute vom Statistischen Bundesamt bestatigt. Moglich
wurde diese Bestatigung aber nur, weil das dritte Quartal nach oben revidiert wurde. Der statistische Uberhang fiir das Jahr
2020 - also das Wachstum gegentiber 2019, das selbst bei Stagnation in allen Quartalen des Jahres 2020 erreicht wirde — fallt
mit knapp 0,1 Prozentpunkten sehr bescheiden aus.
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4. Mit der Stagnation ist eine neuerliche Diskussion um eine technische Rezession vorerst vom Tisch. Insgesamt
ist das Konjunkturbild aber nicht zufriedenstellend. Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einer schwachen Verfas-
sung und besitzt damit nur geringe Abwehrkréfte gegen das Coronavirus. Mit zunehmender Dauer der Produktionsstopps in
China wachsen die Lieferkettenprobleme und damit die Bremseffekte fir den Rest der Welt bzw. Deutschland. Somit besteht
die Gefahr, dass die sich gerade abzeichnende leichte globale Erholung zeitlich verschoben wird — abgesagt wird sie deshalb
aber nicht.
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