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Vom Sinn und Unsinn des Produktionspotenzials

schaft.
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Wissen Sie, was das Produktionspotenzial einer Volkswirt-
schaft ist? Naturlich. Es ist die Fahigkeit der Unternehmen,
Giiter und Dienste zu produzieren. Die Okonomen definie-
ren es etwas genauer als "das maximale Sozialprodukt, das
mit der vorhandenen Arbeit, dem Kapital und dem techni-
schen Wissen in einer gegebenen Periode erstellt werden
kann".

Das klingt recht technisch und theoretisch. Man mag sich
nicht unbedingt naher damit beschaftigen. Aber wissen Sie
auch, dass das Produktionspotenzial derzeit eine der wich-
tigsten GroRen zur Beurteilung der Konjunktur und des Ka-
pitalmarktes ist? Es lohnt sich daher, sich doch ein bisschen
naher damit zu beschaftigen.

Das Produktionspotenzial ist der Gegenpol zum Sozialpro-
dukt, wie es von den statistischen Amtern gemessen und
alle drei Monate verdéffentlicht wird. Im vergangenen Jahr
betrug es in Deutschland EUR 3.400 Mrd. Eine Menge Holz.

RUCKLAUFIGES WACHSTUM
Zunahme des realen BIPs, Deutschland
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Die Zahl sagt fiir sich genommen aber wenig aus. Ist es
viel, was produziert wurde, oder ist es wenig? Hatte
Deutschland mehr herstellen kénnen oder ware das mit In-
flation verbunden gewesen? Um das zu beurteilen braucht
man einen Mal}stab, an dem man die Zahl messen kann.
Hier kommt das Produktionspotenzial ins Spiel. Es ist solch
ein Mafstab. Es besagt, wieviel die Volkswirtschaft tatsach-
lich hatte erstellen kénnen, wenn die Produktionsfaktoren
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> Einige Uberlegungen zum Produktionspotenzial der deutschen Wirt-

> Trotz schlechter Konjunkturnachrichten ist die deutsche Wirtschaft
noch weit von einer Rezession entfernt.

> Wer mehr Wachstum haben will, braucht nicht niedrigere Zinsen
oder offentliche Defizite, sondern mehr Arbeit, Kapital und tech-
nischen Fortschritt.

Arbeit, Kapital und technischer Fortschritt optimal eingesetzt
worden waren. Ist das Produktionspotenzial gréRer als die
Produktion, dann sind die Kapazitaten nicht voll ausgelastet.
Die Konjunktur muss angekurbelt werden. Ist das Potenzial
kleiner, dann haben wir Uberbeschaftigung und Inflations-
druck.

»Die Wirtschaft befindet
sich nach wie vor in
Normaltemperatur.«

Leider kann man das Produktionspotenzial in der Wirklich-
keit nicht messen. Man muss es schatzen. Es gibt dazu
verschiedene Moglichkeiten. In der Grafik habe ich das
Produktionspotenzial als langfristigen Trend definiert, um
den sich das tatsachliche Wachstum bewegt. Das ist eine
sehr einfache, aber keineswegs abwegige Annahme.

Die Grafik zeigt zweierlei. Das eine ist, dass das Produk-
tionspotenzial keine Konstante ist, sondern sich im Zeitab-
lauf entsprechend dem gesamtwirtschaftlichen Umfeld ver-
andert. In der Zeit des Wiederaufbaus nach dem zweiten
Weltkrieg ist es noch jahrlich um rund 6,0 % p. a. gewach-
sen. Inzwischen nimmt es nur noch um 1,0 % bis 1,5 %

p. a. zu. Das hat nichts damit zu tun, dass die Menschen
fauler geworden sind. Es gibt ganz einfach weniger Arbeit,
Kapital und technisches Wissen, auf das sie zuriickgreifen
kénnen. An diesen 1,0 % bis 1,5 % muss man das aktuelle
Wachstum messen.

Das zweite ist: Wenn das Wachstum des realen BIPs in die-
sem Jahr tatséchlich nur noch 1,0 % betragen sollte (wie die
meisten Prognosen annehmen), dann ist das kein schlech-
tes Ergebnis. Es besagt vor allem nicht, dass wir uns in ei-
ner Rezession befinden. Was wir haben, ist Vollbeschafti-
gung. Es wird weitgehend so viel produziert, wie tatsachlich
mdglich ist.

Wir sollten uns daher nicht schlecht reden und gleich auf
einen bevorstehenden Crash einstellen. Vielmehr liegt das
niedrige Wachstum daran, dass es in Deutschland derzeit
zu wenig Arbeit, Kapital und technisches Wissen gibt. In
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jedem Fall kann man aus der geringeren Wachstumsrate in
diesem Jahr nicht ablesen, dass wir vor einem kraftigen Ab-
schwung stehen.

Naturlich ist nicht auszuschlieRen, dass es in den kommen-
den Monaten weiter nach unten geht. Das Wachstum hat
sich zuletzt stark abgeschwécht. Niemand weil, ob sich das
fortsetzen wird. Wenn das der Fall sein sollte, kommen wir
wirklich in Schwierigkeiten. Aber im Augenblick ist das noch
Spekulation.

Nun sehen viele das Produktionspotenzial als die Obergren-
ze dessen an, was eine Wirtschaft herstellen kann. Mehr
geht nicht. Das ist aber nicht korrekt. Die deutschen Unter-
nehmen kénnten schon schneller wachsen. Dazu brauchte
es auch nicht mehr Nachfrage durch héhere Lohne, finanz-
politische Defizite oder niedrigere Zinsen. Mehr Wachstum
bekommen wir nur, wenn wir das Produktionspotenzial der
Volkswirtschaft erweitern.

Das erfordert erstens mehr Arbeit. Die vorhandenen Arbeit-
nehmer mussten mehr arbeiten oder wir brauchen zusatzli-
che Arbeitskrafte. Es muss also mehr Zuwanderung geben.
Es mussen mehr Frauen in den Erwerbsprozess eingeglie-
dert werden. Darliber hinaus muss man das Rentenzu-
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Es erfordert zweitens mehr Kapital. Derzeit reichen die In-
vestitionen in Deutschland in vielen Fallen nicht aus, um die
Abschreibungen auf den existierenden Kapitalstock zu er-
setzen. Mehr Kapital wird bendétigt, sowohl in den Unterneh-
men als auch in der 6ffentlichen Infrastruktur, also bei Stra-
Ren, Briicken, aber auch bei Schulen, Universitaten und an-
deren Offentlichen Aufgaben.

Es erfordert drittens, dass die Produktivitat des Faktorein-
satzes durch mehr technischen Fortschritt erhdht wird. Das
Wachstum der Produktivitat ist in den letzten Jahren deut-
lich zurickgegangen. Inzwischen liegt es unter 1,0 % p. a.
Wie soll das gesamtwirtschaftliche Wachstum unter diesen
Umstanden sehr viel grof3er sein?

Fir den Anleger

Lassen Sie sich von den schlechten Konjunkturprognosen
nicht ins Bockshorn jagen. Naturlich sind eine Rezession
und ein Crash an den Markten nicht auszuschlieen. Aber
im Augenblick deuten die Fakten nicht darauf hin. Die Wirt-
schaft befindet sich nach wie vor in Normaltemperatur.

gangsalter nicht senken, sondern erhéhen. An allen drei
Fronten werden derzeit Fortschritte erzielt.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Thnen: martin.huefner@assenagon.com.
Weitere Informationen iiber Assenagon und unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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