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Deutsches BIP: Der Kampf mit der Null 

Die Deutsche Bundesbank hat heute Vormittag ihre 
neueste Konjunkturprognose veröffentlicht. Darin 
schreibt sie, die deutsche Wirtschaft werde im lau-
fenden Jahr „noch auf der Stelle treten“. Diese 
Prognose überrascht. Wurde denn nicht gerade 
erst für das erste 
Quartal ein Wachs-
tum des realen, also 
preisbereinigten 
Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) von 0,4 
Prozent berichtet? 
Um nach so einem großen Schritt nach vorne im 
Gesamtjahr noch auf der Stelle zu treten, müsste 
die Wirtschaft in den Folgequartalen ja wieder etli-
che Schritte zurückgehen. Steht uns etwa eine sol-
che „Moonwalk-Konjunktur“ ins Haus? Und gibt es 
denn wirklich gar nichts, was die Konjunktur kurz-
fristig anschieben machen könnte? 

In ihrer aktuellen Konjunkturprognose erwartet 
die Deutsche Bundesbank nach einem Nullwachs-
tum im laufenden Jahr ein Plus von 0,7 Prozent im 
kommenden und einen BIP-Anstieg von 1,2 Prozent 
im darauffolgenden Jahr. Die Prognose für ein Null-
wachstum im laufenden Jahr erfolgt just in dem 
Moment, wo die durchschnittliche Erwartung der 
Volkswirte (die „Konsens-Erwartung“) erstmals seit 
einem Jahr wieder etwas nach oben krabbelt. 

BIP-Prognose Deutschland: Etwas mehr als null 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Angesichts eines BIP-Wachstums von 0,4 Prozent 
im ersten Quartal kommt die Bundesbank-Prog-
nose eines Nullwachstums im Gesamtjahr ziemlich 
pessimistisch daher. Rein mathematisch gesehen 
ist ein Nullwachstum im Gesamtjahr nur noch unter 
sehr skeptischen Annahmen zu erreichen. Selbst 
wenn die deutsche Volkswirtschaft im zweiten, 

dritten und vierten 
Quartal keinen Milli-
meter vom Fleck 
käme, bliebe auf-
grund des starken 
Auftaktquartals für 
das Gesamtjahr im-

merhin noch ein Plus von 0,2 Prozent hängen. Of-
fensichtlich befürchtet die Bundesbank, der 
Wachstumsschub im ersten Quartal würde wegen 
der Zollunsicherheiten im zweiten Quartal mehr 
oder weniger komplett ausradiert werden. 

Die positiven und negativen Einflussfaktoren für die 
kurzfristige Konjunkturdynamik in Deutschland 
sind hinlänglich bekannt: Das Wachstum stützen 
sollen die Schuldenpakete für Verteidigungsausga-
ben und Infrastrukturinvestitionen, das Wachstum 
belasten dürften die Einfuhrzölle der USA. Aller-
dings wird befürchtet, dass der negative Zolleffekt 
mehr oder weniger sofort Einfluss auf das Wirt-
schaftsgeschehen nehmen wird, wohingegen die 
wachstumsfördernden Effekte der Schuldenpakete 
erst ab dem kommenden Jahr greifen dürften. Ge-
nau so formuliert es denn auch die Bundesbank in 
ihrem heutigen Bericht: „Die Erholung der deut-
schen Wirtschaft verzögert sich aufgrund der Unsi-
cherheit über die internationale Handelspolitik. 
Erst allmählich wird die Konjunktur durch fiskali-
sche Maßnahmen gestützt.“ 

Aber gibt es in den Untiefen der Konjunkturdaten 
nicht doch irgendeine Entwicklung, die Hoffnung 
auf eine baldige Konjunkturbeschleunigung macht? 
Tatsächlich ist es so, dass die meisten Indikatoren 
gerade einmal auf eine Bodenbildung der konjunk-
turellen Entwicklung hindeuten. Immerhin, nach-
dem das BIP in den vergangenen beiden Jahren 
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rückläufig war, liefert so eine Bodenbildung we-
nigstens die Botschaft: „Es geht nicht weiter 
bergab.“ 

Beispiel Einzelhandel: Vor einer Woche wurde für 
Deutschland ein Anstieg der Umsätze im Einzelhan-
del von vier Prozent im Vergleich zum Vorjahr be-
richtet. Das sieht auf den ersten Blick nicht schlecht 
aus. Werden aus diesem Datenpaket aber die Ver-
käufe von Kraftfahrzeugen und Motorrädern her-
ausgerechnet, verbleibt noch ein Plus von 2,3 Pro-
zent – zwar immer noch ein Zuwachs, aber der ge-
ringste Jahresanstieg seit Sommer letzten Jahres. 

Beispiel Industrieproduktion: Diese befindet sich 
nicht mehr, wie über weite Strecken der vergange-
nen zwei Jahre, im freien Fall. Der heute früh be-
richtete Rückgang um 1,8 Prozent im Jahresver-
gleich im Monat April war jedoch ein herber Dämp-
fer für die Hoffnungen auf eine baldige Erholung. 

Industrieproduktion: Bodenbildung – mehr nicht 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Positiv überrascht haben im Verlauf dieser Woche 
die Daten zu den Auftragseingängen in der Indus-
trie. Diese stiegen im April um fast fünf Prozent im 
Vergleich zum Vorjahresmonat an. Klingt nach viel, 
verrät allerdings nicht, dass das Volumen der Auf-
tragseingänge seit zwei Jahren unter dem Strich auf 
der Stelle tritt und noch nicht wieder das Niveau 
der Vor-Corona-Zeit erreicht hat. 

Der Ifo Geschäftsklimaindex verbuchte zuletzt fünf 
(kleine) Anstiege in Folge. Dieses Plus beruhte je-
doch fast ausschließlich auf verbesserten Erwar-
tungen (oder sollte man besser sagen „Hoffnun-
gen“?). Die Einschätzung zur aktuellen Lage hinge-
gen tritt seit einem Jahr nahezu auf der Stelle.  

Ein Hoffnungsschimmer für die deutsche Konjunk-
tur sendet immerhin der Konsument. Der Handels-
verband Deutschland ermittelt monatlich ein Kon-
sumbarometer. Demnach sei die Kauflust der Ver-
braucher (die Fachleute sprechen von der „An-
schaffungsneigung“) zuletzt vier Monate in Folge 
angestiegen. Nun, der Geist ist willig, aber das 
Fleisch ist offenbar noch schwach, wie die Ausfüh-
rungen zu den Einzelhandelsumsätzen gezeigt ha-
ben. Möglicherweise hat sich das aber soeben ge-
ändert. Während die tatsächlichen Daten zu den 
Einzelhandelsverkäufen im Mai noch nicht vorlie-
gen, berichtet das Ifo-Institut von einem sprung-
haft verbesserten Geschäftsklima in diesem Sektor. 

Stimmung im Einzelhandel plötzlich verbessert 

 
Quelle: HDE, Bloomberg, antea 

Conclusio: Das unerwartet starke Plus des deut-
schen BIP von 0,4 Prozent im ersten Quartal lässt 
sich mit hochfrequenten Konjunkturindikatoren 
nur schwer nachvollziehen. Das deutet darauf hin, 
dass tatsächlich Vorzieheffekte im Zuge des auf-
kommenden Zollstreits mit den USA für den 
Wachstumsschub verantwortlich zeichneten. Im 
zweiten Quartal droht damit ein Rückschlag, wo-
rauf auch die heutige Konjunkturprognose der 
Deutschen Bundesbank hinweist. Hoffnung macht 
der Konsument, dessen Kauflust allmählich wieder 
nach oben zeigt. Niedrigere Inflationsraten und ein 
medienwirksam ausgetragener Preiswettkampf im 
Lebensmitteleinzelhandel könnten dazu führen, 
dass die Shoppinglust schon kurzfristig in tatsächli-
chen Konsum mündet. Und ein kleines bisschen 
mehr Umsatz kann in BIP-Dimensionen übersetzt 
ganz schnell „mehr als null“ bedeuten. 

Verfasser: purps@antea-ag.de
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