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KfW-Konjunkturkompass Deutschland
Zu viel Ballast: kaum Beschleunigung trotz starken Rickenwinds

KfW Research erwartet fir 2015 ein Wachstum von 1,5 % (Vorprognose 1,0 %);
erst 2016 durfte sich der BIP-Zuwachs auf 1,8 % beschleunigen (Erstprognose)

Getragen wird das Realwachstum vor allem von der Binnennachfrage: insbe-
sondere der Konsum, aber auch die Wohnbauten werden weiterhin verlassliche
Beitrage liefern

Haupttreiber sind die anhaltenden Beschéftigungsgewinne in Verbindung mit
den splrbaren Lohnzuwéchsen und den niedrigen Zinsen; aktuell treten mit
dem billigen Ol und dem guinstigen Eurokurs weitere anregende Impulse hinzu,
die zusammen mit dem unerwartet starken Schlussquartal 2014 die Grinde fir
die Aufwartsrevision sind

Einem starkeren Aufschwung stehen die fragile Lage in Europa, das ange-
spannte Verhéaltnis zu Russland und die unter vielen Unternehmern verbreitete
Skepsis zur Verlasslichkeit der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
entgegen; die Investitionsbereitschaft der Firmen leidet zudem unter dem Mar-
gendruck, der von fallenden Preisen und Preiserwartungen ausgeht
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Uberraschendes Ausrufezeichen zum Jahresende 2014

Deutschland hat das Jahr 2014 mit einem Ausrufezeichen beendet: Das preis-, saison- und
kalenderbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) legte im 4. Quartal um 0,7 % gegeniber dem
Vorquartal zu — weit mehr als erwartet, nachdem die Wirtschaft zuvor sechs Monate lang auf
der Stelle getreten war. Dank der kraftigen Zuwachse im ersten und letzten Quartal langte es
im Gesamtjahr 2014 fiir einen BIP-Anstieg von 1,6 % und damit flr das erste nennenswerte



KfW-Konjunkturkompass Deutschland Seite 2

Realwachstum seit 2011. Befeuert wurde der Schub zum Ende des Jahres aus fast allen
Rohren, darunter die AulRenwirtschaft: Die Nettoexporte steuerten 0,2 Prozentpunkte zum
Quartalsplus bei und glichen damit den betragsmalig identischen, aber negativen Effekt aus
dem weiteren Lagerabbau aus. Die wichtigsten Impulse kamen jedoch, wie schon seit lange-
rem, wieder aus der Binnenwirtschaft: Die privaten Haushalte weiteten ihre Konsumausga-
ben mit langfristig weit Uberdurchschnittlichen 0,8 % nochmals genauso stark aus wie im
Quartal zuvor, wahrend sich die privaten Wohnbauinvestitionen nach zwei Ruckgangen in
Folge mit einem kréftigen Zuwachs von 1,8 % zuriickmeldeten.

Etwas Licht, aber auch viel Schatten bei den Investitionen des Staates

Auch der Staat stitzte die Nachfrage zum Jahresende nicht nur mit seinen konsumtiven
(+0,2 %), sondern erstmals auch wieder mit seinen investiven Ausgaben. Allerdings reichte
wegen der Einbriiche zuvor selbst der beeindruckende Quartalszuwachs von 8,2 % nicht
aus, um die staatlichen Investitionen auch im Gesamtjahr 2014 noch Uber das Vorjahresni-
veau zu heben — mit -0,5 % waren sie vielmehr bereits das dritte Jahr in Folge ricklaufig.
Zum Erhalt und zur Modernisierung des offentlichen Kapitalstocks ist eine Trendwende drin-
gend geboten. Die Mittel hierfir sind vorhanden: Der 2014 erzielte Staatstiberschuss von
0,6 % des BIP ist abgesehen von dem — durch die Versteigerung der UMTS-Lizenzen stark
positiv verzerrten — Ergebnis im Jahr 2000 (1,0 % des BIP) nicht nur der hochste seit der
Wiedervereinigung, sondern ebenfalls bereits der dritte in Folge.

Abschwung der Unternehmensinvestitionen noch nicht zu Ende

Ein weiteres Mal enttduscht hat auch die private Saule des deutschen Kapitalstocks: die Un-
ternehmensinvestitionen. Als einzige Endnachfragekomponente des BIP gaben sie im
Schlussquartal 2014 nach und verbuchten mit -0,3 % exakt den gleichen Rickgang wie im
Quartal zuvor. Nach einem sehr verhei3ungsvollen Start in das vergangene Jahr ist es flr
die Investitionen der Firmen bereits das dritte Minus in Folge.

Unerwartet kommt dieser erneute Rickgang nicht: Lange haben zahlreiche geopolitische
Unwagbarkeiten und die immer wieder enttduschten Hoffnungen auf einen Aufschwung in
Europa die Firmen verunsichert und eine abwartende Haltung bei — langfristig bindenden —
Investitionsentscheidungen nahe gelegt. Die europaische Wirtschaftspolitik wird als unklar
und unsicher empfunden, der Reformstau in Italien und Frankreich muss sich dringend 16-
sen. In Deutschland herrscht Verunsicherung vor allem tber die Energiepolitik ab 2020. Fal-
lende oder zumindest stagnierende Absatzpreise dampfen zudem zurzeit das nominale Um-
satzwachstum, was bei gleichzeitig steigenden Reallhnen die Investitionsbereitschaft
bremst und dadurch langerfristig auch die deutsche Rekordbeschéaftigung gefahrdet.

Zuletzt hat sich die Situation zwar graduell, aber nicht grundlegend verbessert. Weder sind
die Spannungen mit Russland durchgreifend bereinigt, noch verbessert sich die Sicherheits-
lage rund um Europa. Gleichzeitig ist die Eurozone nicht zuriick auf einem stabilen und kraf-
tigen Wachstumspfad. Solange die zugegebenermaflen schwierigen Bemihungen um die
Neuausrichtung der griechischen Wirtschaft und deren Schuldentragféhigkeit immer wieder
zu einem Testfall fur den Zusammenhalt der Eurozone gemacht werden, wird sich daran
nichts dndern. Das wissen auch die Firmen, deren Geschéaftserwartungen inzwischen zwar
wieder optimistischer, aber keinesfalls euphorisch ausfallen.
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Wegen dieser kurzfristig kaum aufzulésenden Belastungsfaktoren gehen wir davon aus,
dass die Unternehmensinvestitionen trotz der zurzeit sehr guten Konsumkonjunktur und der
Erholung der Exporte ihre aktuelle Schwéche nur nach und nach tberwinden. Angesichts der
zu Beginn des 1. Quartals 2015 weiter gestiegenen Auslastung der Industriekapazitaten ha-
ben sich die Aussichten fir eine baldige Rickkehr der Unternehmensinvestitionen zu positi-
ven Quartalsraten zwar verbessert, doch durften diese zunachst wenig dynamisch sein. Fur
das Gesamtjahr 2015 rechnen wir — auch wegen des schwachen Startniveaus — mit einem
realen Zuwachs von weniger als einem Prozent. Das Vorkrisenhoch aus dem Jahr 2008
werden die Unternehmensinvestitionen 2015 noch immer verfehlen.

Prognose 2015 und 2016: moderate Erholung trotz vieler positiver Impulse

Das Uberraschend starke Schlussquartal wird vorerst die Ausnahme bleiben. Der beeindru-
ckende Ruckprall nach der vorangegangenen halbjahrigen Stagnation tUberzeichnet die Kraft
der aktuellen Konjunkturerholung deutlich und darf in dieser Dynamik nicht fortgeschrieben
werden. Fir den Prognosezeitraum gehen wir von wieder erkennbar moderateren Quartals-
zuwachsen im Korridor von 0,2 bis 0,5 % aus. Insgesamt wéachst Deutschland 2015 voraus-
sichtlich um 1,5 % — deutlich stérker als noch vor drei Monaten von uns vorhergesagt (Vor-
prognose: 1,0 %). Fur 2016 legen wir erstmals eine Prognose vor: Unter der Annahme ver-
lasslicher Impulse insbesondere vom privaten Konsum aber auch von den Wohnbauten so-
wie mittelfristig starker spurbarer Stabilisierungsfortschritte in Europa erwarten wir, dass sich
das Realwachstum im kommenden Jahr auf 1,8 % beschleunigen wird.

Unsere Aufwartsrevision fur 2015 ist zum einen technisch begriindet. Wegen des unerwartet
kraftigen Wachstumsschubs zum Jahresende 2014 fallt der rechnerisch nachwirkende
Schwung aus dem vergangenen Jahr nun deutlich grof3er aus als zuvor veranschlagt (statis-
tischer Uberhang: 0,5 Prozentpunkte). Zudem rechtfertigen der Olpreisverfall sowie die Eu-
roabschwachung eine optimistischere Sicht. Diese beiden neuen Faktoren verstarken die
schon langer anregenden Impulse aus Beschaftigungsgewinnen, ordentlichen Lohnzuwéch-
sen, Vermodgensgewinnen von Immobilieneigentimern und niedrigen Zinsen: Das billige Ol
lasst Geld fur andere Ausgaben Ubrig und befeuert den Konsum noch weiter, wahrend der
schwache Euro die deutschen Exporteure noch wettbewerbsfahiger macht.

Positive Uberraschungen méglich

Angesichts dieser starken konjunkturellen Anregungen mag unsere kraftig aufwarts revidierte
Prognose fur 2015 sogar eher bescheiden wirken — zumal wenn man bericksichtigt, dass
allein das Plus von 2,3 Arbeitstagen mehr in diesem Jahr, also der Kalendereffekt, knapp
einen viertel Prozentpunkt zum Gesamtwachstum beitréagt und die rein konjunkturell angeleg-
te Jahresrate entsprechend niedriger ausféllt. Geschuldet ist diese Vorsicht neben dem wei-
ter angespannten Verhéaltnis zu Russland und der Skepsis, ob der Olpreis dauerhaft so nied-
rig bleibt, vor allem unserem anhaltenden Misstrauen in die kurzfristig erreichbare konjunktu-
relle Stabilitdt in der Eurozone. Sollten diese Unsicherheiten schneller als unterstellt abklin-
gen, ware mit einem starkeren Realwachstum und einer deutlicheren Erholung der Unter-
nehmensinvestitionen zu rechnen.
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