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Die Wirtschaftslage in Deutschland

bleibt schwierig
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Verzweifelt versuchen Konjunkturbeobachter in diesen
Tagen aus den monatlichen Zahlen der Industrieprodukti-
on, des Auftragseingangs oder der Stimmungsindikatoren
Honig fur einen sich selbst tragenden Aufschwung in
Deutschland zu saugen. Mit einem nichternen Blick Uber
den einzelnen Monat hinaus muss man jedoch feststellen,
dass keine Aufwdrtsdynamik zu erkennen ist.

Dieser Befund stitzt sich auf eine Reihe von Konjunkturin-
dikatoren beginnend mit den Stimmungsindizes. Empirisch
ldsst sich fur den ifo-Geschéftsklimaindex und den ifo-
Geschéftserwartungsindex eine recht gute Prognoseeigen-
schaft fur die Konjunktur belegen. Diese Indizes sind Frih-
indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung. Ahnliches gitt
fur den Einkaufsmanagerindex. Obwohl sich leichte Ver-
besserungen in diesen Erwartungsindikatoren beobachten
lassen, findet sich bisher jedoch noch kein Anzeichen eines
echten Aufschwungs. Der Einkaufsmanagerindex verharrt
unter dem Schwellenwert von 50, ab dem ein Aufschwung
festgestelit wird. Die ifo-Indikatoren haben sich zwar seit
Januar 2025 verbessert, bleiben aber ebenfalls unter den
einschldgigen Schwellenwerten.

Die Konjunkturforschung erwartet in der Folge einer sich
verbessernden Stimmung, dass mehr Auftrige vergeben
werden. Die Datenreihen des Auftragseingangs sind von
Monat zu Monat volatil und nicht selten von GrofBauftra-
gen oder deren Ausbleiben geprigt. So gewinnt die Of-
fentlichkeit zuweilen einen guten Eindruck, wenn die Auf-
tragseingdnge wegen eines solchen GrofBauftrags nach
oben deuten. Betrachtet man diese Datenreihe seit Jahres-
beginn, so zeigt sich fir Deutschland allerdings kein nen-
nenswerter Anstieg der Auftragseingdnge. Daher ist es
nicht verwunderlich, dass der dritte, ndher an der konjunk-
turellen Lage liegende Indikator, die Industrieproduktion,
im Trend weiter nach unten geht.

Der anhaltende Riickgang in der Industrieproduktion halt
eine weitere Botschaft bereit und diese verheiB3t nichts
Gutes. Die Industrieproduktion geht seit Beginn des Jahres
2018 zurlck. Die Corona-Krise und die darauffolgende
Erholung konnten diesen Trend nicht brechen. Seither sind
rund 250.000 Arbeitspldtze in der Industrie verloren ge-
gangen. Dieser Arbeitsplatzabbau hat sich in diesem Jahr
sogar beschleunigt. Dies schldgt sich zwar nicht vollstandig
in einer héheren Arbeitslosenquote nieder; haufig kaschie-
ren Sozialpldne oder Transfergesellschaften die eigentliche
Arbeitslosigkeit. Gleichwohl bedeutet dies fur die Betroffe-
nen den Verlust eines gut bezahlten Arbeitsplatzes. Solche
Gehélter werden in anderen Beschiftigungsverhdltnissen
hdufig nicht bezahlt. Diese Strukturschwiche, zusammen
mit einer hohen Unsicherheit aufgrund der allgemeinen
wirtschaftlichen Situation, belastet den privaten Konsum.

In der Europdischen Union sieht es nicht viel besser aus.
Nicht nur fdllt Deutschland als Konjunkturlokomotive aus.
Die deutsche Strukturschwiche belastet andere europai-
sche Volkswirtschaften. Allerdings bieten diese selbst keine
Konjunkturstitze fiir Deutschland. Ahnliches lasst sich fiir
die USA und China feststellen. Die Exporte in die USA
sind durch die Zollpolitik Trumps belastet und liefemn
keinen Konjunkturimpuls. Die Exporte nach China gehen
ebenfalls zurlick. Dahinter steht eine Mischung aus gewis-
sen Indizien flr eine Schwidchephase Chinas bis hin zu
einer héheren Wettbewerbsfahigkeit chinesischer Unter-
nehmen in den deutschen Vorzeigebranchen Automobil,
Maschinenbau und Chemie. Vom AuBenbeitrag bleibt
daher insgesamt fur die deutsche Konjunktur eher eine
Belastung als ein positiver Impuls Ubrig.

Bleiben die Investitionen als méglicher Impulsgeber. Ange-
sichts der strukturellen Probleme der deutschen Industrie
verwundert es nicht, dass die private Investitionstdtigkeit
schwach bleibt. Lediglich &ffentliche Investitionen und der
Staatskonsum, genauer die mit Schulden finanzierten
Mehrausgaben des Staates liefern Impulse fur die Konjunk-
tur. Der Internationale Wéhrungsfonds erwartet im kom-
menden Jahr fir die deutsche Wirtshaft eine Wachstums-
rate des Bruttoinlandsprodukts in Héhe von 0,9 Prozent.
Zwei Drittel davon, also 0,6 Prozentpunkte, gehen auf die
schuldenfinanzierten Mehrausgaben des Staates zurlick, ein
Drittel auf Kalendereffekte, weil also Feiertage auf Wo-
chenenden fallen und die Deutschen mehr arbeiten mus-
sen. Wirtschaftliche Dynamik, die aus einer dynamischen
privaten Investitionstitigkeit resultiert, sieht anders aus.

Die strukturellen Probleme der deutschen Industrie sind im
Kern hausgemacht. Unternehmen investieren in Deutsch-
land kaum mehr; sie investieren im Ausland, sehen somit
also eine Nachfrage nach ihren Produkten in der Welt, die
sie aus dem Ausland bedienen wollen. Hierzulande halten
die Uberhohten Kosten Investoren ab. Energiekosten,
Arbeitskosten und Regulierungsintensitdt sind zu hoch.
Zudem zahlen die Unternehmen noch immer relativ hohe
Steuen fir eine schlechte Infrastruktur. Bisher hat die
Bundesregierung noch keine Entscheidungen getroffen, die
eine merkliche Verbesserung dieser Situation mit sich
brachten. Zu oft tut sie sogar noch das Gegenteil des
Notwendigen.

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld

ACATIS Investment Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, mainBuilding, Taunusanlage 18, D-60325 Frankfurt am Main, Tel.: +49/ 69/ 97 58 37-77, anfragen@acatis.de, http://www.acatis.de
ACATIS Service GmbH, Guetli 166, CH-9428 Walzenhausen, Tel: +41 /71 / 886 45 51, E-Mail: info@acatis.ch, Info: www.acatis.ch



