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Deutschland bleibt am Boden

Beim grossen Nachbarn zeichnet sich nur noch ein Mini-Wachstum ab. Das hat Folgen fiir die Schweiz.

Daniel Zulauf

Es wird wohl wieder nichts mit
dem Comeback Deutschlands.
Die grosste Volkswirtschaft
Europas bewegt sich nach zwei
Jahren Rezession und einem
Jahr Stagnation (vgl. Grafik)
weiter im Kriechgang. Zwar
diagnostizierte die Bundesbank
am vergangenen Mittwoch in
ihrem monatlichen Konjunktur-
bericht ein «leichtes Wachs-
tum» des realen und saisonbe-
reinigten Bruttoinlandprodukts
im ersten Quartal. Doch was
auf Anhieb vielleicht beruhi-
gend klingt, ist tatsichlich eine
bose Enttauschung.

Es wird erwartet, dass die
Bundesregierung in der kom-
menden Woche ihre Schitzung
fiir das Wirtschaftswachstum
Deutschlands auf mickrige 0,5
Prozent im laufenden Jahr hal-
bieren wird. Dabei gab es eben
erst Grund zur Hoffhung. Jorg
Kramer, Chefokonom der Com-
merzbank, rechnete noch im
Herbst mit einem Wachstum
von 1,4 Prozent. Damit stand er
mitten in der Herde der Kon-
junkturprognostiker.

Doch kein
Fiskalimpuls

«Da kommt ein betrachtlicher
Fiskalimpuls auf uns zu», sagte
er im September zu CH Media.
Die neue Bundesregierung hat-
te sich iiber die Sommermonate
zu einem milliardenschweren
staatlichen Programm zur Mo-
dernisierung von Infrastruktur
und Verteidigung zusammen-
gerauft. Das Programm hitte
schon 2026 markante Wachs-
tumsimpulse setzen sollen. Die
Bundesregierung verschob Aus-
gabenposten fiir Strassen oder
Schienennetze vom Kernhaus-
halt in den neuen Nebenhaus-
halt fiir das 5o00-Milliarden-In-
vestitionsprogramm und legte
so Ressourcen fiir den Kern-
haushalt frei.

Nun gibt es hohere Renten
fur Miitter, tiefere Mehrwert-
steuern flir Restaurants, Sub-
ventionierung von Agrardiesel,

Der Lack ist ab: VW-Produktion in Wolfsburg.
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* erwartete neue Prognose der Bundesregierung
** das Kof erwégt die aktuelle Prognose von 1% im Juni auf bis zu 0,7% zu senken.
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tiefere Stromkosten und vieles
mehr, was Kaufkraft erhoht und
wenigstens in der Theorie den
Konsum ankurbeln miisste.
Zwar warnte Kramer, dass dar-
aus «ein Strohfeuer» werden
konnte, aber immerhin eines,
das auch die von Trumps Zoll-
hammer schwer getroffene
Schweiz ein bis zwei Jahre hitte
warmen sollen. Daraus scheint
nichts zu werden. Der Beschaf-

tigungsriickgang setzt sich fort,
das Lohnwachstum flacht ab
und trotzdem steigen die Preise,
schreibt die Bundesbank. Das
Geld, das die Regierung gerade
grosszligig am Verteilen ist,
wird nicht ausgegeben, sondern
gespart. Auch von der Industrie
kommen keine Impulse. Von
«strukturellen Wachstums-
hemmnissen» schreibt die Bun-
desbank und meint die hohen

Energiepreise und andere Hin-
dernisse, welche die grosse
Chemieindustrie wiirgen und
der Autoindustrie hart zusetzen.

Zuriickim
Schlepptau

Alexander Rathke, Leiter Kon-
junkturprognosen des Kof-Ins-
tituts an der ETH Ziirich, sagt,
die Autoindustrie sei nach
einem langen Boom in eine
«sehr schlechte Phase» einge-
treten. Er glaubt zwar, dass sie
sich in den nachsten Jahren er-
holen werde, aber vorerst werde
sie eine Belastung bleiben -
auch fiir die Schweiz. Er werde
im Juni wohl auch die Wachs-
tumsprognose fiir die Schwei-
zer Wirtschaft nach unten revi-
dieren miissen. Im Mirz hatte
er flir 2026 noch mit einem Plus
von 1 Prozent gerechnet. In zwei
Monaten konnte die Prognose
auf 0,7 Prozent sinken.
Wihrend Jahrzehnten hing
die Schweizer Wirtschaft an der
Lokomotive Deutschland. Vor
etwa zehn Jahren kam es zur Ab-
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koppelung: Gezogen von der
starken US-Wirtschaft iiberhol-
te die Schweiz ihren grossen
Nachbarn. Obschon die Schwei-
zer Exporte nach Deutschland
seit Anfang Jahr riicklaufig sind,
ist das Land wieder zum wich-
tigsten Absatzmarkt fiir die
Schweizer Industrie aufgestie-
gen. Die USA sind auf den zwei-
ten Platz zuriickgefallen, wohl
hauptséchlich zollbedingt.

Essieht nicht danach aus, als
ob die Schweizer Industrie vor
dem Hintergrund der Struktur-
krise in Deutschland, dem Krieg
im Iran und der protektionisti-
schen US-Handelspolitik rasch
wieder auf Touren kommt.
Rathke rechnet mit einem wei-
teren Anstieg der Arbeitslosig-
keit. Diese nimmt seit zwei Jah-
ren kontinuierlich zu, was fiir
Rathke «ein Stiick weit bloss die
Normalisierung nach einem
Superboomb ist.

Der Okonom hat wohl recht
damit, aber fiir jene, die um ihre
Stelle zittern miissen, ist es ein
schwacher Trost.



