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KfW-Konjunkturkompass Deutschland

Konjunkturlokomotive Deutschland intakt
. KfW Research hebt Konjunkturprognose Deutschland von 1,5 auf 1,8 % fiir
2015 an. 2016 realer BIP-Zuwachs von 2 % erwartet.

° Deutschland wéchst damit deutlich iiber dem langfristigen Trend. Seit 1991 leg-
te das deutsche BIP im Durchschnitt pro Jahr nur um 1,3 % zu.

o Erhéhte Exportdynamik sorgt fiir ein robustes Wachstum im zweiten Quartal
2015 (+0,4 %).

° Zuriickhaltung bei unternehmerischen und staatlichen Investitionen diirfte sich
allméahlich auflésen. Hohe Zuwanderung belebt Mietwohnungsneubau weiter.
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Deutschland bleibt Konjunkturlokomotive Europas

Nach den neuesten Konjunkturdaten erwarten wir fir 2015 ein Wachstum des realen BIP
von 1,8 % (kalenderbereinigt 1,6 %). Das ist kein Boom, aber der Zuwachs liegt deutlich Uber
der durchschnittlichen Wachstumsrate seit der Wiedervereinigung von 1,3 %. Damit hat sich
Deutschland von der Konjunkturschwache in den Jahren 2012 und 2013 wieder gut erholt.
Das zeigt einmal mehr, dass die deutsche Wirtschaft die Finanzkrise besser verkraftet hat
als die meisten anderen Staaten der EU. Seit dem Einbruch 2009 wuchs Deutschland in je-
dem Jahr starker als der Euroraum und der Wirtschaftsraum der 28 EU-Staaten.

Fiar 2016 rechnen wir mit einem etwas starkeren BIP-Wachstum von 2,0 % (kalenderberei-
nigt 1,9 %). Wir erwarten in Europa eine weitere Erholung. In den Schwellen- und Entwick-
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lungslandern dirfte die Wachstumsschwache in den nachsten Monaten ausklingen; aller-
dings wird die globale Dynamik insgesamt voraussichtlich verhalten bleiben.

Export und Konsum starken die konjunkturelle Entwicklung

Seit Anfang 2014 hat der Euro gegenuber den Wahrungen wichtiger deutscher Handels-
partner deutlich abgewertet, gegentiber unseren grofdten Exportmarkten aulerhalb der Eu-
rozone USA, GroRbritannien und China zwischen 15 und 20 %. Das hat nicht nur den Export
starker als erwartet angekurbelt, sondern teilweise auch Preiserhdhungen ermdglicht. Die
Ausfuhrpreise deutscher Unternehmen lagen im Juni um 1,3 % Uber dem Vorjahresmonat,
nachdem sie zwei Jahre lang gesunken waren.

Der private Konsum bleibt aus mehreren Griinden eine verlassliche Wachstumsstiitze: Die
Erwerbstatigkeit hat sich im 1. Halbjahr 2015 um ein weiteres halbes Prozent gegenlber
dem Vorjahr erhéht; bis zum Jahresende wird sie voraussichtlich noch etwas weiter steigen.
Die Tarifparteien haben sich auf deutliche Lohn- und Gehaltssteigerungen zwischen 2 und
3,5 % geeinigt. Der Olpreis ist stark gefallen, die Kosten fiir Heizol sanken seit 2014 um gut
30 %. Dem Konsum wird das auch in der zweiten Jahreshalfte noch Auftrieb geben.

Unternehmensinvestitionen erholen sich allmahlich

In Erwartung einer weiterhin positiven Nachfrageentwicklung aus dem In- und Ausland wer-
den die Unternehmer ihre Zurlickhaltung in Sachen Investitionen mehr und mehr aufgeben.
Das allmahliche Erstarken der Wachstumskrafte in den europaischen Volkswirtschaften wird
ihr Vertrauen in die Stabilitat der Eurozone starken, insbesondere wenn die in Aussicht ge-
stellten Reformen auch in Griechenland Friichte tragen. Die finanzierungsseitigen Rahmen-
bedingungen fur mehr Investitionen sind jedenfalls weiterhin gut.

Investitionsoffensiven stirken staatliche Investitionen

Die staatlichen Investitionen sind drei Jahre in Folge zurickgegangen. Das KfW-
Kommunalpanel 2015 zeigt einen groen und wachsenden Investitionsrickstand in der
kommunalen Infrastruktur von rund 132 Mrd. EUR. Um die kommunalen Investitionen zu
starken, hat die Bundesregierung in diesem Jahr die mit insgesamt 15 Mrd. EUR ausgestat-
tete Investitionsoffensive Kommunen gestartet, die bis 2018 Uber finanzielle Entlastungen
und gezielte Investitionsprogramme insbesondere in finanzschwachen Kommunen zu einer
Belebung der Investitionstatigkeit beitragen soll. Auch mit dem Europaischen Fonds flr Stra-
tegische Investitionen im Rahmen des Juncker-Plans sollen ab Herbst Investitionen in Infra-
strukturprojekte geférdert werden. Gemeinsam mit den wachstumsbedingt héheren Steuer-
einnahmen werden diese Initiativen dazu beitragen, die kommunalen Investitionen in der
zweiten Jahreshalfte 2015 und 2016 von ihrem niedrigem Niveau aus deutlich anzuheben.

Wohnungsbau profitiert weiter von Zuwanderung

Die Wohnungsbauinvestitionen haben von 2010 bis 2014 um fast 20 % zugelegt, begunstigt
durch niedrige Zinsen, steigende Kaufkraft und hohe Zuwanderung. Fir dieses Jahr erwar-
ten wir nochmals einen Anstieg. Die starke Zuwanderung wird vor allem den Mietwohnungs-
neubau noch weiter steigen lassen. Diese Einschatzung wird auch durch die Baugenehmi-
gungen fir neue Mietwohnungen gestitzt, die im ersten Halbjahr 2015 um 5,4 % hoéher als
im gleichen Vorjahreszeitraum lagen.
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Chancen und Risiken fiir die Konjunktur halten sich die Waage

Das neue Hilfspaket flir Griechenland ist beschlossen und die griechische Regierung hat
bereits Reformen eingeleitet. Das beweist Kooperationsbereitschaft und guten Willen auf
beiden Seiten. Die akute Unsicherheit, dass das Schuldendrama eskaliert und die europai-
sche Konjunktur belastet, ist damit zunachst vom Tisch. Ausgestanden ist die Affare jedoch
noch nicht, zumal nun fur September Neuwahlen in Griechenland angekundigt wurden. Soll-
ten die Unwagbarkeiten wieder zunehmen, kdénnte dies insbesondere den Investoren noch-
mals auf die Stimmung schlagen.

Die Konjunkturrisiken auRerhalb der Eurozone werden momentan durch die Entwicklungen
in China gepragt, denn die Finanzmarkte reagieren nervos auf die Turbulenzen am chinesi-
schen Aktienmarkt und die Abwertung des Renminbi. Ansteckungseffekte auf andere
Schwellenlander wirden den konjunkturellen Wendepunkt fir die Gruppe der Entwicklungs-
und Schwellenlandern hinauszégern, mit den entsprechend negativen Auswirkungen auf die
Exportnachfrage fiir Deutschland. Als Gegengewicht kdénnte der wieder sinkende Olpreis
wirken, indem der positive Impuls niedriger Olpreise furr die Importlander starker ausféllt als
bisher angenommen.
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