Container im Hamburger Hafen: Die Spatfolgen des Booms werden sich erst im nachsten Abschwung zeigen

Wachstum mit Turbo
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Konjunktur Zum Jahreswechsel prasentiert sich die deutsche Volkswirtschaft in Bestform,
alle wichtigen Kennziffern weisen nach oben. Dem Land geht es gut —
moglicherweise zu gut: Manche Okonomen warnen bereits vor einer Uberhitzung.

enn die Deutschen in der Silves-

s )s ; ternacht auf das neue Jahr ansto-

Ben, dann konnen sich die meis-

ten gleich zweifach freuen: Der Blick

zuriick zeigt, dass, zumindest in wirtschaft-

licher Hinsicht, ein sehr gutes Jahr hinter

ihnen liegt, der Blick voraus, dass das
néchste noch besser wird.

Kurz vor Weihnachten iiberschlugen
sich die Prognostiker regelrecht, um ihre
Voraussagen zu aktualisieren. Sie korri-
gierten nicht nur ihre Schétzungen fiir 2017
nach oben, sondern malten auch die Zu-
kunft in leuchtenden Farben.

Um 2,3 Prozent diirfte die deutsche
Wirtschaft dieses Jahr zugelegt haben,
deutlich mehr als noch vor Monaten ge-
dacht. Fiir eine reife Volkswirtschaft ist
das eine ansehnliche Leistung. Deutsche
Unternehmen und ihre Beschiftigten pro-
fitieren vom weltweiten Aufschwung. Vor
allem die iiberraschend starke Erholung

im Euroraum treibt den Wachstumsmotor
in Deutschland.

Den Parteien, die sich in Berlin anschi-
cken, eine neue Regierung auszuverhan-
deln, préasentiert sich ein Land in Bestform.
Steuereinnahmen, Beschaftigung und Ex-
porte markieren allesamt Hochststande.

Und so soll es weitergehen. Fiir das neue
Jahr sagen alle Forschungsinstitute und
staatlichen Prognostiker eine noch groBere
Dynamik voraus. Das Wachstum werde
sich auf 2,5 Prozent beschleunigen, erwar-
ten das Institut fiir Weltwirtschaft (IfW) in
Kiel und die Bundesbank gleichermallen,
mit allen positiven Effekten. Die Steuer-
einnahmen des Staates werden noch hoher
ausfallen, die Zahl der Beschéftigten wird
um rund eine halbe Million zulegen.
,Deutschland in der Hochkonjunktur®,
iberschreibt das Deutsche Institut fiir Wirt-
schaftsforschung (DIW) aus Berlin seinen
juingsten Konjunkturbericht.

Mittlerweile werden Arbeitskrafte
knapp, mehr als eine Million Stellen blei-
ben unbesetzt. Die Orderbiicher in Hand-
werk und Industrie sind prall gefiillt, einige
Unternehmen richten Wartelisten fiir Auf-
traggeber ein, Handwerker schicken selbst
auf Anfrage keine Angebote mehr raus. In
vielen Branchen regiert die Malgabe
»,Kunde droht mit Auftrag®.

Trotz guter Zahlen tut sich in der Oko-
nomenzunft eine Kluft auf in der Frage,
wie die Lage zu beurteilen sei. Neben eu-
phorischen Vokabeln wie ,,Hochkonjunk-
tur® und ,,Boom* macht auch das mahnen-
de Wort von der Uberhitzung die Runde.

Die semantische Unterscheidung spie-
gelt wider, wie unterschiedlich Experten
auf die Gegenwart blicken, vor allem aber,
was sie von der Zukunft erwarten. Tatsdch-
lich haben sich zwei Lager gebildet. Die
einen lassen sich als Fortsetzungsoptimis-
ten bezeichnen. Sie glauben, dass sich
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noch keine Verspannungen in der deut-
schen Wirtschaft gebildet haben, der Auf-
schwung also noch Jahre weitergeht. Zu
diesem Lager zéhlt das DIW, aber auch
die Bundesbank.

Das Lager der Skeptiker verweist auf die
Risiken, es wird reprisentiert durch den
Sachverstidndigenrat und das IfW. Die
Kieler Forscher hatten schon vor Monaten
die Vokabel von der Uberhitzung in Um-
lauf gebracht.

Je nachdem, auf welche Seite sich die
neue Bundesregierung schligt, ware fiir
die nachsten Jahre mit ganz unterschiedli-
chen Politikversprechen zu rechnen. Doch
wer liegt richtig? Wer hat die besseren Ar-
gumente auf seiner Seite?

Kennzeichnend fiir eine Uberhitzung
ist vor allem, dass eine Volkswirtschaft
iber ihren langfristigen Moglichkeiten zu-
legt. Okonomen sprechen in diesem Zu-
sammenhang von Potenzialwachstum. Es
wird bestimmt durch die Kapitalausstat-
tung der Wirtschaft, deren Entwicklungs-
grad, der Produktivitdtsentwicklung, aber
auch vom Angebot an Arbeitskriaften und
dem demografischen Wandel der Gesell-
schaft.

Als reife, entwickelte Industrienation
mit alternder Bevolkerung miisste
Deutschland eigentlich eine geméaRigtere

Konjunktur in Deutschland
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Gangart vorlegen. Fachleute veranschla-
gen das Potenzialwachstum auf 1,3 Pro-
zent jahrlich. Tatsachlich liegt das reale
Plus seit Jahren iiber diesem Wert (siehe
Grafik).

Das bleibt so lange unproblematisch,
wie eine Volkswirtschaft, beispielsweise in
der Zeit nach einem Konjunktureinbruch,
unter gering ausgelasteten Kapazitaten lei-
det. Doch mittlerweile arbeiten die Fabri-
ken unter Volldampf. Der Sachverstandi-
genrat stellt in seinem jiingsten Gutachten
sogar fest, dass das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) ,,das gesamtwirtschaftliche Produk-
tionspotenzial im Jahr 2017 um 0,6 Prozent
iibersteigt®. Besonders hoch falle die Uber-
auslastung im Baugewerbe aus.

Samtliche Forscher sagen voraus, dass
dieser Wert in den kommenden Jahren
weiter anzieht. Die Bundesbank rechnet
fiir 2019 mit einer Uberauslastung von
rund drei Prozent.

Wie ist das auf Dauer moglich? Die Un-
ternehmen fahren Extraschichten, sie stel-
len zusatzliches Personal ein. Falls neue
Leute nicht mehr zu finden sind, weil der
Arbeitsmarkt leer gefegt ist, tritt die
Stammbelegschaft zu Uberstunden an.

Die Lehrbucherkenntnisse lassen sich
beobachten in den Werkshallen von Murt-
feldt Kunststoffe in Dortmund. ,,Wir brau-

Exporte

Wirtschaft

chen mehr Arbeitskrafte®, sagt Geschéfts-
fithrer Andreas Balla, wiahrend sich hinter
ihm eine computergesteuerte Friase durch
eine schwarze Platte frisst.

Das mittelstandische Unternehmen mit
seinen 400 Beschiftigten produziert Kunst-
stoffteile fiir Maschinenbau und Forder-
technik. Ob in der Abfiillanlage fiir Ge-
tranke, in der Lebensmittelverarbeitung
oder dem Autobau: In all diesen Produk-
tionen werden inzwischen Kunststoffe ver-
wendet. ,,Zurzeit lduft es bei uns so gut,
dass wir eine dritte Arbeitsschicht einfiih-
ren wollen“, sagt Balla. Dann konnte das
Unternehmen rund um die Uhr produzie-
ren. Doch der Manager hat Schwierigkei-
ten, geeignetes Personal zu finden, obwohl
die Arbeitslosigkeit in Dortmund mit rund
zehn Prozent noch immer hoch ist.

Seinen Umsatz aus der Zeit vor der Fi-
nanzkrise hat der Mittelstdndler bereits
2012 wieder erreicht. Seitdem hat die Zahl
der Auftrige stetig zugenommen. Seit Mo-
naten sind die Anlagen zu 100 Prozent
ausgelastet. ,,Damit haben wir nicht ge-
rechnet”, sagt der 49-Jahrige. Murtfeldt
stellt keine Massenprodukte her. Jeder
Kunde braucht sein ganz spezielles Kunst-
stoffteil, oft nur ein einziges Exemplar.
Normalerweise liefert das Unternehmen
innerhalb von 14 Tagen. Weil die Nach-
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frage aber derzeit so hoch ist, braucht es
durchschnittlich eine Woche ldnger.

Nach herkommlicher Lehrmeinung
fihrt ein gerdumter Arbeitsmarkt iiber
kurz oder lang zu hoheren Lohnabschliis-
sen. Die starkere Kaufkraft entléddt sich da-
nach in steigenden Preisen. Im Fachjargon
heillt das Phdnomen Lohn-Preis-Spirale.
Sie gilt als wesentliches Merkmal fiir eine
Uberhitzung.

,Davon ist weit und breit nichts zu er-
kennen“, meint Marcel Fratzscher, Chef
des DIW. Weder sei erhohter Preisdruck
feststellbar, noch gebe die Lohnentwick-
lung Anlass zu Sorge. Tatsédchlich haben
sich die Gewerkschaften auch in den ver-
gangenen Jahren auffallend zuriickgehal-
ten. Zwar fielen die Zuwéchse beim Real-
lohn in den vergangenen Jahren spiirbar
aus, Ursache dafiir war vor allem die ge-
ringe Inflationsrate. Kaum ein Tarifab-
schluss lag iiber 3 Prozent, 2017 nahmen
Tariflohne und -gehalter im Schnitt um
2,3 Prozent zu. Dabei forderten selbst die
Okonomen der vorsichtigen Bundesbank
die Arbeitnehmervertreter iiber Jahre hin-
weg auf, ihre Zuriickhaltung aufzugeben.

Die Botschaft scheint erst in jiingster
Zeit Gehor zu finden. Die IG Metall geht
mit einer Forderung von sechs Prozent in
die anstehenden Verhandlungen.

Auch bei den Preisen lésst sich noch
kein erhohter Auftrieb erkennen. Die In-
flationsrate liegt stabil bei 1,7 Prozent, Ten-
denz langsam steigend. Erst fiir die néchs-
ten Jahre rechnen Okonomen damit, dass
die Preissteigerungsrate in Deutschland
die Zielmarke der Europdischen Zentral-
bank (EZB) von rund zwei Prozent er-
reicht oder iibersteigt.

Ursache fiir den gedampften Anstieg bei
Lohnen und Preisen sind nicht zuletzt of-
fene Grenzen. Seit Jahren stromen vor al-
lem Hunderttausende EU-Biirger nach
Deutschland auf der Suche nach Arbeit.
Der stetige Nachschub an Arbeitskraften
begrenzte bislang den Spielraum der Ge-
werkschaften, ihre Verhandlungsposition
auszuschopfen. Zugleich sorgt die Globa-
lisierung dafiir, dass heimische Waren stin-
dig im Wettbewerb stehen. Preisaufschldge
lassen sich deshalb nicht beliebig beim
Kunden durchsetzen.

Den Flaschenhals bei der Produktion
weiten zahlreiche Unternehmen zudem,
indem sie vermehrt investieren und ihre
Kapazitdten ausbauen, auch dies ein klas-
sisches Phdanomen fiir Hochkonjunktur.

Drang und Zwang zur Erweiterung zei-
gen sich zum Beispiel in Kolbermoor, eine
Autostunde entfernt von Miinchen, bei der
Rofa AG. Das Unternehmen hat sich spe-
zialisiert auf Forderanlagen fiir die Auto-
produktion, Hersteller wie BMW oder Ja-
guar gehoren zu den Kunden. 50 Millionen
Euro will der Vorstandsvorsitzende Wolf-
gang Kozsar investieren, eine enorme Sum-

me gemessen am Umsatz des Unterneh-
mens von rund 315 Millionen Euro in die-
sem Jahr.

Die Investitionen sind dringend erfor-
derlich. Bei der Fertigung von Forderanla-
gen fiir die Automobilindustrie ist das Un-
ternehmen schon seit Jahren voll ausge-
lastet. ,,Seit mindestens 1994, sagt Kozsar
stolz. Beim Bau von Intralogistikanlagen —
sie dienen zum Beispiel dem Umsortieren
von Lebensmitteln — liege die Auslastung
sogar bei 120 Prozent.

Neben neuen Chancen birgt der Investi-
tionsboom auch Gefahren. Nicht jede neue
Fertigungsstralle zahlt sich aus, nicht jede
neue Fabrikationshalle wird bei Fertigstel-
lung noch gebraucht. In der Hochkonjunk-
tur wichst das Risiko, falsch zu entschei-
den. Geld flieft in untaugliche Anschaf-
fungen, weil die Unternehmer in ihrem
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Geschaftsfiihrer Balla
+Wir brauchen mehr Arbeitskrafte®

Uberschwang glauben, es gehe ewig so wei-
ter. Okonomen nennen das Phinomen
Fehlallokation. Solche verfehlten Investi-
tionen nehmen in der Hochkonjunktur zu,
das Problem ist nur, dass sich in der Regel
erst im Nachhinein feststellen l4sst, welche
Ausgabe sich gelohnt hat und welche nicht.

Als Frithindikator fiir den bevorstehen-
den Abschwung taugt der Investitions-
schub deshalb nicht. ,,Das stdndige Gerede
von der Uberhitzung sendet das véllig fal-
sche Signal“, findet DIW-Chef Fratzscher.
Er argwohnt, dass es vor allem dazu die-
nen soll, die EZB auf den Plan zu rufen,
damit sie ziigig aus ihrer Politik des billigen
Geldes aussteigt.

Tatsdchlich stecken die Geldwachter aus
Frankfurt in einem Dilemma, wie es ty-

pisch ist fiir eine Wéahrungsunion. Denn
nicht alle Mitgliedslander der Eurozone
entwickeln sich so dynamisch wie Deutsch-
land, im Gegenteil. Die meisten haben ge-
rade erst Rezession und Wachstumsschwié-
che iiberwunden. Fiir sie kdme jede Straf-
fung des geldpolitischen Kurses zu friih.
Weil die EZB unter ihrem Prasidenten Ma-
rio Draghi den gesamten Wahrungsraum
in den Blick nimmt, wird sich am bisheri-
gen Kurs also erst einmal nichts dndern.
,Wir konnen nicht darauf zdhlen, dass die
EZB etwas unternimmt, um den Auf-
schwung zu glatten, sagt Timo Wollmers-
héuser, Konjunkturexperte beim Ifo-Insti-
tut in Miinchen.

Wenn aber die Geldpolitik als Akteur
ausfallt, kann nur der Staat eingreifen, um
Ubertreibungen zu verhindern. Uber geld-
politische Instrumente verfiigt er nicht.
Sein Feld ist die Finanzpolitik.

So konnte die Bundesregierung die Kre-
ditvergabe der Banken einschrénken, in-
dem sie diese verpflichtet, mehr Eigenka-
pital vorzuhalten. Bei gleicher Kapitalaus-
stattung konnten die Kreditinstitute
weniger Darlehen vergeben. Ifo-Experte
Wollmershéduser hat ein weiteres Instru-
ment im Angebot: ,Der Staat konnte die
Steuern erhohen, um Kaufkraft abzuschop-
fen und die Nachfrage zu ddmpfen.“

Das Vorhaben wire schwer vermittelbar
in Zeiten, in denen der Staat ohnehin
schon von Jahr zu Jahr steigende Uber-
schiisse erwirtschaftet. Die fielen dann
noch hoher aus.

Die neue Bundesregierung miisste nicht
nur der Versuchung widerstehen, die Steu-
erlast zu senken, sie diirfte die Milliarden
auch nicht fiir Investitionen wieder in den
Wirtschaftskreislauf zuriickschleusen. Bei-
des wiirde die Konjunktur zusitzlich be-
feuern. Wollte die neue Regierungsriege
jeden zusétzlichen Schub fiir die heil3 ge-
laufene Konjunktur vermeiden, diirfte sie
mit dem {iiberschiissigen Geld allenfalls
alte Schulden tilgen.

Doch davon sind Union und Sozial-
demokraten weit entfernt. Beide wollen
etliche Milliarden fiir zusétzliche Inves-
titionen bereitstellen und gleichzeitig
Wirtschaft und Verbraucher besserstellen.
»oteuerentlastungen wiirden zum jetzigen
Zeitpunkt prozyklisch wirken, den Boom
also noch zusitzlich befeuern“, mahnt
Wollmershéuser.

Die Politik konnte also mit zeitlich
ungiinstig in Kraft gesetzten MaBnahmen
die Uberhitzung erst herbeifiihren. Die
Spétfolgen des Konjunktur-Turbos werden
sich im ndchsten Abschwung zeigen, sagt
Ifo-Experte Wollmershduser voraus. ,,Je
weiter sich die deutsche Wirtschaft von
ihrem normalen Expansionspfad entfernt,
desto tiefer wird der Absturz in der néchs-
ten Rezession.“

Christian Reiermann, Jan Schulte
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