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Wirtschaft an der Kapazitatsgrenze

Dr. Martin W. Hifner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com

= Die Konjunktur lauft. Die Kapazitaten der
Unternehmen reichen aber nicht aus, um
in Deutschland auf Dauer ein Wachstum
von 2 % und mehr darzustellen.

= Spéatestens im nachsten Jahr wird es Eng-
passe geben. Die Preise werden steigen.
Die Importe werden zunehmen.

= Dies ist ein weiterer Grund, weshalb die Dis-
kussion tUber die Deflation nicht zu hoch ge-
hangt werden soll. Wir missen uns auf ho-
here Zinsen einstellen.

Eigentlich mussten wir zufrieden sein. In diesem Jahr
wird die deutsche Wirtschaft preisbereinigt um rund 2 %
wachsen. Im ndchsten Jahr werden es nach den meis-
ten Schatzungen noch mehr sein. Eine solche Phase
ordentlichen Wachstums haben wir schon lange nicht
mehr gehabt. Die BIP-Zunahme liegt deutlich Uber den
langfristigen Expansionsmadglichkeiten der Volkswirt-
schaft.

So weit so gut. Wenn da nicht ein Problem wére. Die
Kapazitaten der Unternehmen werden namlich kaum
ausreichen, um den realen Output in diesem Maf3 auf
Dauer zu steigern. Das Produktionspotenzial erhéht sich
nach den Berechnungen sowohl der Bundesbank und
anderer derzeit um etwas mehr als 1 % pro Jahr. Die
Unterauslastung der Kapazitaten, auf die man noch zu-
ruckgreifen kann betragt lediglich 1 %.

Das heif3t: Bei einem Wachstum von 2 % werden die Ka-
pazitéten spatestens Ende dieses Jahres voll ausgelas-
tet sein. Im nachsten Jahr wird es dann Engpasse ge-
ben. Sollte sich das Wachstum in den darauf folgenden
Jahren weiterhin so dynamisch entwickeln, dann wird
die Produktionsliicke immer gro3er. Nach den Berech-
nungen der Wirtschaftsforschungsinstitute wird sie 2016
fast 2 % erreichen. Siehe Grafik.

Deutschland steht mit diesem Problem im Euroraum
weitgehend allein da. EZB-Prasident Draghi hatte in der
letzten Woche darauf hingewiesen, dass die Eurolénder
insgesamt Uiber ausreichend Kapazitatsspielrdume ver-
fugen, um auch starkeres Wachstum ohne Schwierig-
keiten zu bewadltigen.

Wie kommt es zu dem Engpass in Deutschland? Zum
einen hangt es natirlich damit zusammen, dass das

Wachstum in Kerneuropa in den letzten Jahren wesent-
lich héher war als im Euroland insgesamt. Hinzu kommt
die geringe Investitionstéatigkeit in Deutschland in den
letzten Jahren. Sie hat dazu gefiihrt, dass nur wenig
neue Kapazitaten entstanden sind. Die Unternehmen
zdgerten angesichts der Unsicherheiten in der Welt und
der Risiken beim Euro mit Erweiterungen ihres Maschi-
nenparks. Und wenn es Erweiterungen gab, dann viel-
fach im Ausland und nicht im Inland.
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Nun soll man es mit den Kapazitatsengpassen nicht
Ubertreiben. Unmittelbar gibt es keine schwereren Aus-
wirkungen. Bei der heutigen Flexibilitat der Produktions-
prozesse kann die Wirtschaft eine Weile auch oberhalb
der Kapazitatsgrenze operieren. Starkere Auswirkungen
ergeben sich erst, wenn die Situation Uber langere Zeit
anhalt.

Dann aber ergeben sich drei Effekte.

Das Positive: Wenn die Nachfrage die Produktionsmdg-
lichkeiten Ubersteigt und es so aussieht, dass das auch
langer so bleibt, haben die Unternehmen einen Anreiz,
ihre Investitionen zu erhdhen. Das schafft zuséatzliche
Nachfrage und kurbelt auf diese Weise die Konjunktur
an. Freilich dauert es eine gewisse Zeit, bis die neuen
Kapazitaten an den Markt kommen und erhéhte Liefe-
rungen ermdglichen.

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht positiv ist auch, dass
die Importe steigen und dass damit der Leistungshilanz-
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Uberschuss abgebaut werden kann. Er belief sich 2013
auf tiber 7 % des Bruttoinlandsprodukts. Das ist eine
Menge Holz. Bei vermehrten Einfuhren erhalten die
Nachbarlander in der Europaischen Wahrungsunion zu-
satzliche Wachstumsimpulse. Zudem kann man der Kri-
tik der europaischen Kommission in Briissel an den ho-
hen deutschen Uberschiissen begegnen.

Das Negative: Es entsteht Preisdruck nach oben. Wenn
die Nachfrage groRer ist als die Angebotsmdglichkeiten
kénnen Unternehmen ihre Kosten besser auf die Abneh-
mer Uberwalzen. Das allgemeine Preisniveau steigt. Das
war auch in der Vergangenheit immer so. Bei der Pro-
duktionsliicke 2000 und 2001 ging die Geldentwertung
in der Bundesrepublik von 0,6 % zuerst auf 1,4 % und
dann auf 2,0 % nach oben. Bei der Produktionsliicke
2007/2008 erhohte sich die Preissteigerung von 1,5 %
auf 2,3 % und 2,6 %.

Man soll das nicht dramatisieren. Das sind keine exorbi-
tanten Steigerungen. Zudem werden sie dadurch ge-

dampft, dass die Preise in Europa — die fur die Geldpoli-
tik entscheidend sind — nicht so stark zunehmen, weil es
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gibt. SchlieBlich werden in den néchsten Jahren noch
preisdampfende Effekte von der Entwicklung der Ol- und
Gaspreise ausgehen. Was aber auf die Dauer schon ins
Gewicht fallt ist die Tatsache, dass sich die deutsche
Wettbewerbsfahigkeit relativ verringert, wenn die Preise
hierzulande starker steigen als anderswo.

Fir den Anleger

Die Auswirkungen der Produktionsliicke halten sich der-
zeit noch in Grenzen. Der Aufschwung beginnt gerade
und im Augenblick gibt es noch keine gréReren Engpés-
se. Das kann sich jedoch &ndern. Fur mich ist es ein
weiteres Argument, weshalb Anleger die derzeitige Dis-
kussion uber Deflation nicht zu ernst nehmen sollten.
Sie sollten sich im Gegenteil darauf vorbereiten, dass
sich die Geldpolitik nicht nur in den USA und in GroR3bri-
tannien sondern auch im Euroraum normalisieren wird.
Die Zinsen werden moderat ansteigen und die Liquiditéat
wird auf das zuriickgefiihrt, was fir die wirtschaftliche
Expansion auch wirklich gebraucht wird. Es war gut,
dass die EZB in der letzten Woche keine weiteren Lo-

in den anderen Landern noch keine Kapazitatsengpéasse ckerungsmafRnahmen beschlossen hat.

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