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Schwung nutzen, Investitionsbremsen I6sen

(Martin Wansleben)

Die deutsche Wirtschaft bleibt 2018 auf Erfolgskurs. Die Geschéaftslage der Un-
ternehmen ist so gut wie nie zuvor. Die im Frihjahr spirbar gestiegenen Erwartun-
gen haben sich erfillt. Die Sorgen der Unternehmen um die Nachfrage aus dem In-
land sinken. Zudem sind die Beschaftigungspléane nochmals expansiver. Damit
durfte der Konsum auch im nachsten Jahr weiter zulegen. Mit Investitionsabsichten
auf Rekordniveau begeben sich die Unternehmen zudem in die Startlécher fir ei-
nen investitionsgetriebenen Aufschwung. Die Exporterwartungen verbessern
sich ebenfalls. Damit vervollkommnet sich das Konjunkturbild in Deutschland.

Der DIHK prognostiziert ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 2,2% fir
2018, nach 2,0% im laufenden Jahr (Prognose im Friihsommer: 1,8%). Auch der
Beschaftigungsaufbau setzt sich fort. Nach 650.000 Stellen in diesem Jahr (Prog-
nose im Frihsommer: 500.000), rechnen wir fir 2018 mit einem &hnlich hohen Plus
von 600.000.

Wichtig ist nun, dass die neue Bundesregierung den konjunkturellen Schwung nutzt,
um strukturell bessere Grundlagen fur die Wettbewerbsfahigkeit der Unterneh-
men zu schaffen. Wir brauchen einen Koalitionsvertrag fir Investitionen: Investi-
tionen in Bildung, in Infrastruktur sowie in einen gréReren Freiraum fur Unternehmen.
Die bessere Konjunktur vergrof3ert den ohnehin vorhandenen Spielraum (von etwa
40 Mrd. Euro) fur Steuerreformen. Den muss die neue Bundesregierung jetzt erst
recht nutzen. Die letzte Reform der Unternehmensbesteuerung liegt fast zehn Jahre
zurtck. Wir brauchen zudem einen funktionierenden EU-Binnenmarkt und Freihan-
delsabkommen, die die Méarkte fir unsere Unternehmen offen halten. Hier braucht es
insgesamt klare Signale der Politik. Trotz der guten konjunkturellen Situation, auf3ern
viele Unternehmen die Sorge, wie lange (nach inzwischen Wachstum im achten
Jahr) der Aufschwung anhalt. Dies gilt umso mehr, da der Strukturwandel und die dy-
namische Entwicklung der Méarkte die Unternehmen (und auch die Gesellschaft ins-
gesamt) immer wieder vor grol3e Herausforderungen stellen. Das zeigen nicht zuletzt
aktuelle Medienberichterstattungen.
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Dass die Plane fir Investitionen so deutlich anziehen und Rekordniveau erreichen,
ist vor allem Folge der seit langem hohen Nachfrage nach deutschen Produkten im
In- und Ausland. Die Standortbedingungen haben sich nach Aussagen der Unterneh-
men in den letzten Jahren allerdings verschlechtert. Stichworte sind hier: wachsende
Burokratie, schlechte Infrastruktur, unzureichende Versorgung mit Glasfasernetz (Di-
gitalisierung) sowie eine strukturell zu hohe Steuerbelastung (IHK-Unternehmensba-
rometer zur Bundestagswahl).

Zentrale Herausforderung ist der Fachkraftemangel. Weit mehr als die Halfte der
Unternehmen sieht mittlerweile im Fachkraftemangel ein Risiko fur die eigene
Geschaftstatigkeit — so viele wie noch nie zuvor (56%; 2011: 16%). Neben der
Ausweitung der Kapazitaten (32 nach 30%) hat denn auch die Rationalisierung von
Prozessen (32 nach 31%) fur die Investitionen einen hohen Stellenwert.

Nun zu den Ergebnissen der DIHK-Konjunkturumfrage vom Herbst 2017 im Einzel-
nen. Grundlage sind Uber 27.000 Unternehmensantworten, die die Industrie- und
Handelskammern ausgewertet haben:

Die Unternehmen blicken weiterhin positiv auf ihre kiinftige Geschéaftsentwick-
lung (Erwartungssaldo: 14 nach 16 Punkten; Saldo = Differenz aus ,besser®/
,Schlechter” Antworten). Aktuell rechnen zwar etwas weniger Unternehmen mit einer
weiteren Verbesserung ihrer Geschaftssituation (25 nach zuletzt 27%). Gleichzeitig
erwarten aber mehr Betriebe eine Fortsetzung der derzeit gut laufenden Ge-
schafte (64 nach 62%). Dies ist gerade mit Blick auf den Hochststand bei der La-
gebewertung bemerkenswert. Gleichzeitig gewinnen die Unternehmen Zuversicht,
dass der aktuelle Wachstumspfad fortgesetzt wird — trotz aller Herausforderungen.
Die Sorgen um die Nachfrage im Inland und Ausland gehen weiter zurtick (Ri-
siko ,Inlandsnachfrage” wird von 37% der Unternehmen genannt, Vorumfrage: 38%;
Auslandsnachfrage: 33% nach 37%).

Der Aufschwung steht derzeit auf stabilen Saulen. So erwartet die Industrie nochmals
bessere Geschafte im Ausland (Saldo der Exporterwartungen: 24 nach 23 Punk-
ten). Damit tragen die Exporte weiter zum Wachstum bei. Grund ist die fortge-
setzte wirtschaftliche Erholung in der Eurozone sowie die gestiegene Investitionsnei-
gung weltweit. Die Exporterwartungen bleiben jedoch angesichts weltweiter Krisen-
herde weiterhin deutlich unterhalb des Niveaus vergangener Aufschwiinge.
Rickschlage gibt es vor allem im Handel mit dem Vereinigten Konigreich sowie der
Turkei. Mdglicherweise melden sich jedoch die BRICS-Staaten wieder zurick.



https://www.dihk.de/presse/meldungen/2017-09-25-unternehmensbarometer-bundestagswahl
https://www.dihk.de/presse/meldungen/2017-09-25-unternehmensbarometer-bundestagswahl
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Die Binnenkonjunktur ist weiter intakt. Das Baugewerbe berichtet von vollen Auf-
tragsbuchern. Im Vorjahresvergleich verbessern sich die Erwartungen nochmals
leicht (Anstieg um 3 auf 8 Punkte). Besonders stark verbessern sich die Ge-
schaftserwartungen im Tiefbau (Anstieg des Erwartungssaldos um 10 auf 10
Punkte). Flaschenhals fiur die Umsetzung dringend notwendiger offentlicher Infra-
strukturprojekte sind allerdings immer wieder die behérdlichen Planungskapazitaten.

Auch der Konsum stutzt die Konjunktur weiterhin. Die Spielraume der Verbrau-
cher wachsen dank der guten Beschéaftigungssituation und der niedrigen Zinsen.
Die Sorgen um die Inlandsnachfrage im Einzelhandel, im Gastgewerbe und bei per-
sonenbezogenen Dienstleistern erreichen ein Rekordtief. Hotels spiiren zudem das
gesteigerte Interesse an Reisen im Inland.

Obwohl die Investitionsplane so schlecht nicht waren, sind die Investitionen in den
letzten Jahren der guten wirtschaftlichen Entwicklung eher hinterhergelaufen.
Sie gehdrten nicht zu den Konjunkturtreibern. Umso erfreulicher ist es nun, dass sich
die Investitionen wieder zuriickmelden. Die Plane der Unternehmen haben das
Zeug daflr, dass hier ein zusatzlicher Konjunkturimpuls entsteht. So steigen die In-
vestitionsabsichten der Unternehmen um insgesamt zwei Prozentpunkte auf Rekord-
niveau (Investitionssaldo: 19 nach 17 Punkten im Friihsommer). Insbesondere die In-
dustrie weitet ihre Budgets aus (24 nach 21 Punkten). Bemerkenswert ist der Anstieg
der Investitionsplane bei Grol3unternehmen (mit tber 1.000 Beschéftigten; von 24
auf 31 Punkte). Zudem erreicht der Anteil der Erweiterungsinvestitionen mit einem
Drittel ein 10-Jahres-Hoch.
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(Sophia A. Krietenbrink, Konjunkturexpertin)
Was bedeutet der leichte Erwartungsriickgang?

Der Erwartungsrickgang ist zum einen Folge der Rekordlage. ,Besser geht’s kaum
noch® denken sich offensichtlich viele Unternehmen. Der leichte Riickgang ist denn
auch darauf zuriickzufuihren, dass zwei Prozent weniger mit einer weiteren Verbes-
serung rechnen (25% nach zuletzt 27%). Der Anteil der Unternehmen, die mit einer
Verschlechterung rechnen, bleibt weiterhin gering (wie zuletzt 11%).

Zum anderen fallt die saisonale Eintribung im Bau dieses Jahr schwécher aus. Ge-
gen Ende des Jahres blicken Baubetriebe in der Regel weniger zuversichtlich auf
ihre Geschafte, da der Winter Bautatigkeiten erschwert (Ublicher Riickgang im
Herbst: 13 Punkte). Auch in diesem Herbst sinken deren Erwartungen gegenuber
Frihsommer (-10 Punkte), im konjunkturell aussagekraftigeren Vorjahresvergleich
steigen sie jedoch nochmals an (+3 Punkte).

Auch die Sorgen um die Nachfrage sinken weiter. Zudem wollen die Unternehmen
kraftig investieren und Beschaftigung aufbauen.

Welchen Einfluss hat der gestiegene Wechselkurs?

Die Risikoeinschéatzung zur Entwicklung des Wechselkurses steigt spirbar (um 3
Prozentpunkte). 18 Prozent der Exporteure sehen hierin ein Risiko fur die Geschéfts-
entwicklung in den nachsten Monaten. Der niedrige Euroaul3enwert der letzten Jahre
hat die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Exportprodukte im Ausland erhoht.
Nachteile durch hohere Arbeits- oder Stromkosten wurden so abgemildert. Mit der
starken Aufwertung des Euro gegentiber dem Dollar (+12% seit Jahresbeginn) in den
letzten Monaten l&sst dieser Effekt nach. Zudem ist der Euro-Pfund-Kurs seit Jahres-
beginn nochmals leicht gestiegen (+4%), seit dem Brexitvotum liegt die Aufwertung
sogar bei 16 Prozent. Gerade Hersteller von stark preissensiblen Produkten wie etwa
Gebrauchsguterproduzenten, die chemische Industrie sowie Produzenten von KFZ-
Teilen sorgen sich daher um den héheren Eurokurs.

Insgesamt ist die Auswirkung des gestiegenen Wechselkurses auf die Konjunktur
bislang begrenzt. Das zeigt sich nicht zuletzt in den gestiegenen Exporterwartungen
und den geringeren Sorgen um die Auslandsnachfrage. Zudem ist der h6here Wert
des Euro vor allem Zeichen der weiteren wirtschaftlichen Erholung in der EU. Deut-
sche Exporteure profitieren davon besonders.
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Wie ist die DIHK-Konjunkturprognose einzuordnen?

Fur das laufende Jahr rechnet der DIHK mit 2% Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts. Hatte dieses Jahr genauso viele Arbeitstage wie das vorherige, lage das
Wachstum sogar bei 2,3% (Kalendereffekt: -0,3; 3 Kalendertage weniger). Gegen-
tber 2016 hat sich die Dynamik damit deutlich gesteigert (BIP-Wachstum 2016:
1,9%). Hoher ist das Wachstum zuletzt 2011 ausgefallen.

Fur 2018 ist der DIHK mit einem prognostizierten Wachstum von 2,2% etwas zuver-
sichtlicher als die gro3en Wirtschaftsforschungsinstitute (2,0%) und auch als die Bun-
desregierung (1,9%). Die Abweichung ergibt sich vor allem durch eine optimisti-
schere Einschatzung der Investitionen. Begrtindet ist diese durch die dynamische
Entwicklung der Investitionsabsichten, sofern sich diese angesichts der angespro-
chenen Standortbedingungen materialisieren.

Berlin, 19.10.2017




