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Nahe an der Nulllinie

Die deutsche Konjunktur kommt weiterhin kaum vom Fleck. Die Schnellschatzung des Statistischen Bun-
desamtes weist fUr das dritte Quartal einen Rickgang des Bruttoinlandsproduktes um 0,1 Prozent im Ver-

gleich zum vorherigen auf.

Die deutsche Konjunktur kommt weiterhin kaum vom Fleck. Die Schnellschatzung des Statistischen Bun-
desamtes weist fUr das dritte Quartal einen Rickgang des Bruttoinlandsproduktes um 0,1 Prozent im Ver-
gleich zum vorherigen auf. Die jingste Datenlage zur Aktivitat in den vergangenen Monaten deutet je-
doch darauf hin, dass diese Zahl deutlich nach unten revidiert wird. Noch schlimmer: Die Verlangsamung
im dritten Quartal kdnnte so stark gewesen sein, dass auch das vierte Quartal mit einer negativen Veran-
derungsrate aufwarten wird. Das ware dann mit einer Unterbrechung der dritte Quartalsriickgang inner-

halb eines Jahres.

Das ist keine typische Rezessionsphase, wie wir sie aus den vergangenen Jahrzehnten der Konjunkturbe-
obachtung kennen. Weder ist die Rezession tief, noch zeichnet sich nach dem Rickgang ein neuer Auf-
schwung ab. Wir haben es eher mit einer undefinierbaren Seitwartsbewegung der Konjunktur zu tun,
nicht Fisch, nicht Fleisch. Es kdnnten Verhaltnisse sein, an die wir uns gewohnen missen. Der Sachver-
standigenrat hat in seinem neuesten Jahresgutachten eine erschreckende Zahl veréffentlicht: Demnach
betragt das langfristige Wachstumstempo der deutschen Wirtschaft nur noch 0,4 Prozent — zumindest fr
den Rest dieses Jahrzehnts. Das bedeutet, dass jedes Quartal im Durchschnitt nur noch eine Steigerung
um 0,1 Prozent zu erwarten ist. Damit bewegt man sich schon in konjunkturellen Normallagen gefahrlich
nahe an der Nulllinie. Die geringste konjunkturelle Schwache lasst das BIP in die roten Zahlen rutschen.

Wer so wenig Wasser unterm Konjunkturkiel hat, der fahrt eben haufiger auf Grund.

Diese Zahlen beziehen sich auf die Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Angebots, des so genannten
Produktionspotentials. Sie lassen sich nicht mit irgendwelchen Konjunkturprogrammen steigern. Denn
diese setzen an den Nachfrageseite der Volkswirtschaft an. Hier besteht jedoch kein Mangel, im Gegen-
teil. In den kommenden Jahren steht zu beflrchten, dass die privaten Haushalte Gber Lohnsteigerungen,
Unternehmen durch Preiserhéhungen und der Staat durch immer neue Ausgabenprogramme fir eine
deutlich kraftigere Ausweitung der Nachfrage sorgen werden als es der Ausweitung des Angebots ent-

spricht.
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Die Folge ware ein andauernder Inflationsdruck, welcher der Notenbank die undankbare Rolle des Spiel-
verderbers zuschieben wiirde. Selbst Investitionsprogramme etwa im Rahmen der Klimawende wirden
hier eher die Nachfrageseite belasten ohne das klinftige Angebot zu verbessern, da die Produktivitatsef-

fekte dieser Investitionsart eher gering sind.

Die Ursachen fur den dramatischen Einbruch im Wachstum liegen hauptséchlich im absehbaren ricklaufi-
gen Angebot des Faktors Arbeit in Deutschland. Dies wirft das in der kommenden Dekade allein um Uber
ein Prozent pro Jahr zurlick. Selbst héhere Erwerbsquoten, Einwanderung und langere Lebensarbeitszeit
kénnen dies nicht kompensieren. Um so wichtiger ware daher ein Ausgleich durch die anderen Produktiv-
krafte Kapital und Technologie. Die Produktivseite der Volkswirtschaft zu verbessern, ist der Inhalt der An-
gebotspolitik, die im Zuge der Krisenbekampfung in den vergangenen Jahren ganzlich unter die Rader

gekommen ist. Es wird dringend Zeit, sie wiederzubeleben.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und
zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswdirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugéangli-
chen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, ein-
schlieBlich der rechtlichen Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschéat-
zungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder
Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéangig fachlich beraten zu las-
sen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtli-
chen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese
freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



