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o KfW Research: Deutschland wachst 2016 um 1,7 % und 2017 um 1,8 %;
Arbeitstageeffekte verdecken eine deutliche Beschleunigung der Konjunktur

e Auf den furiosen Jahresstart 2016 (+0,7 % gegenuber Vorquartal) folgt eine Atempause
im zweiten Quartal; danach zieht die Dynamik wieder spurbar an

e Die Inlandsnachfrage bleibt solide, das auRenwirtschaftliche Umfeld hellt sich nach und
nach auf; Exporte und Unternehmensinvestitionen wachsen

e Das deutsche Realwachstum ware niedriger, sollte das Vereinigte Konigreich den Austritt
aus der EU beschliel3en oder die globale Konjunktur unerwartet aus dem Tritt geraten
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Furioser Jahresstart dank Binnennachfrage

Die deutsche Wirtschaft ist mit einem Paukenschlag in das
Jahr 2016 gestartet: Das preis-, saison- und kalenderberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) wuchs im ersten Quartal um
0,7 % gegenuber dem Vorquartal. Das ist nicht nur der kraf-
tigste Quartalszuwachs seit zwei Jahren, sondern auch rund
doppelt so viel wie im Durchschnitt der vier Quartale zuvor.
Getragen wurde das Wachstum zu Jahresbeginn ausschlief3-
lich von der sehr starken Binnennachfrage: Der Konsum
(+0,4 %), vor allem aber die Bruttoanlageinvestitionen

(+1,8 %) legten kraftig zu. Demgegenuber bremste der Au-
Benhandel das Wachstum unter dem Strich geringfligig ein.
Die Exporte stiegen zwar merklich (+1,0 %) — was angesichts
des weiter eher schwierigen internationalen Umfelds fiir eine
anhaltend gute deutsche Wettbewerbsfahigkeit spricht —,
aber weniger als die Importe (+1,4 %).
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Atempause im zweiten Quartal

So erfreulich dieser furiose Jahresbeginn auch ist: Man muss
sich im Klaren sein, dass das hohe Quartalswachstum die
konjunkturelle Grundtendenz witterungsbedingt tiberzeich-
net. Wieder einmal war es fir einen Winter deutlich zu warm.
Der Bau konnte deswegen ohne gréRere Einschrankungen
seine Auftrage abarbeiten, wie an der ungewdhnlich kraftigen
Ausweitung der Bauinvestitionen (+2,3 %) abzulesen ist. Die
vorgezogenen Bauprojekte werden nun im zweiten Quartal
fehlen und fiir eine entsprechende Gegenbewegung sorgen.
Zudem starten die Industrieproduktion und die Einzelhandel-
sumsatze nach den deutlichen Monatsriickgangen im Marz
von einer vergleichsweise niedrigen Basis in den Fruhling.
Eine konjunkturelle Atempause ist damit angelegt: Wir erwar-
ten, dass das BIP im zweiten Quartal nur um rund ein Vier-
telprozent wachst.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung des Autors wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Wieder hohere Dynamik ab dem Sommer

Doch schon in der zweiten Jahreshalfte dlirfte die Quar-
talsdynamik wieder spurbar anziehen und sich im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums bis Ende 2017 bei durch-
schnittlich gut einem halben Prozent bewegen. Denn alle Zu-
taten fur einen anhaltend soliden deutschen Aufschwung
sind weiter vorhanden, besonders im Inland:

e Der private Konsum profitiert genau wie die private
Wohnbautatigkeit von steigenden Erwerbstatigenzahlen
(+1,3 % gegenuber Vorjahr im ersten Quartal), wachsen-
den Realeinkommen (der Tariflohnanstieg diirfte 2016 bei
geschatzt rund 2% % liegen, die Inflationsrate bei % %)
und den anhaltend sehr niedrigen Zinsen.

e Die Zuwanderung lasst den Bedarf an glinstigen Miet-
wohnungen zusatzlich steigen, die Auftragsbilicher des
Baugewerbes sind prall gefillt (Auftragseingang +10,5 %
im Dreimonatsvergleich Dezember 2015 bis Februar
2016 gegenlber Vorperiode).

e Zugleich wirkt die Fiskalpolitik Uber mehrere Kanale ex-
pansiv: Die Einkommensteuerzahler wurden zum Jah-
reswechsel splrbar entlastet (hdherer Kinderfreibetrag
und Grundfreibetrag, Anpassung der Tarifeckwerte zum
Ausgleich der Mehreinnahmen aus der kalten Progressi-
on in den Jahren 2014 und 2015), die Ruhestéandler er-
wartet zum 1. Juli die kraftigste Rentenerhéhung seit
23 Jahren (+4,25 % West; +5,95 % Ost), der Staat setzt
richtigerweise auf mehr Investitionen und die 6ffentlichen
Konsumausgaben ziehen wegen der Flichtlingszuwan-
derung notwendigerweise spurbar an. Dank der hervor-
ragenden Ausgangslage — mit 0,6 % des BIP erzielte
Deutschland 2015 den hochsten Staatsliberschuss seit
mehr als vier Jahrzehnten — wird der &ffentliche Haushalt
trotz der Entlastungen und Mehrausgaben dennoch wei-
terhin in etwa ausgeglichen sein.

Aufhellung des auBenwirtschaftlichen Umfelds

Zu der absehbar guten Binnenkonjunktur dirfte sich eine
fortschreitende Aufhellung des aulRenwirtschaftlichen Umfel-
des gesellen — ungeachtet der Tatsache, dass die bis zuletzt
eher gedampften ifo Geschaftserwartungen eine anhaltende
Verunsicherung der Firmen hinsichtlich der weltwirtschaftli-
chen Perspektiven erkennen lassen. Der Rohdlpreis hat sich
von den Tiefstwerten im Januar inzwischen sichtbar erholt
(Sorte Brent Blend Ende April: 47,4 USD; +36 % gegenuber
Ende Januar), was den Forderlandern wieder etwas mehr
Luft verschafft.

Das aktuelle Konjunkturbild in den Entwicklungs- und
Schwellenlandern wird von einer schwachelnden chinesi-
schen Wirtschaft sowie den Rezessionen in Russland und
Brasilien gepragt. Dies Uberdeckt, dass es in vielen kleineren
Landern bereits in diesem Jahr wieder aufwarts geht. Wir
gehen davon aus, dass sich die Schwergewichte 2017 zu-
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mindest stabilisieren und sich dann auch das Weltwirt-
schaftswachstum beschleunigt. Davon profitieren trotz nach-
lassender Impulse von der zurlickliegenden Euroabwertung
die deutschen Exporte und, bei héherer Kapazitatsauslas-
tung, auch die Unternehmensinvestitionen.

KfW Research bestitigt Prognose fiir 2016 und 2017
Alles in allem durfte die deutsche Wirtschaft unter diesen Vo-
raussetzungen im Jahr 2016 mit 1,7 % und 2017 mit 1,8 %
wachsen. Kf\W Research bestatigt damit seine besonders mit
Blick auf 2017 optimistische Vorprognose aus dem Februar.
Das deutsche Realwachstum liegt mit diesem vorhergesag-
ten Tempo in beiden Jahren verlasslich oberhalb des lang-
jahrigen Trendwachstums im wiedervereinigten Deutschland
(+1,3 %). Die von 2015 bis 2017 stark variierende Anzahl an
Arbeitstagen Uberdeckt zudem, dass der Aufschwung im
Prognosezeitraum merklich an Fahrt gewinnt: Bereinigt um
den Kalendereffekt steigt das deutsche Realwachstum nam-
lich von 1,4 % im Jahr 2015 Uber prognostizierte 1,6 % im
Jahr 2016 auf 2,0 % im Jahr 2017.

Notwendige Voraussetzung: Bremain

Eine notwendige Bedingung fir unseren Konjunkturoptimis-
mus ist allerdings, dass sich die Burger des Vereinigten Ko-
nigreichs bei der Abstimmung am 23. Juni fir ein "Bremain”
entscheiden, also den Verbleib GroR3britanniens in der EU.
Dies ware angesichts der zahlreichen politischen Dispute der
jungeren Vergangenheit nicht nur ein positives Zeichen fir
Europa insgesamt. Auch die investitionshemmende Angst
vor einer lang anhaltenden Phase der Ungewissheit Uber das
kiinftige Verhaltnis zu Deutschlands drittwichtigstem Export-
markt wirde sich schlagartig zerstreuen. Im Jahr 2015 gin-
gen 89,3 Mrd. EUR an Exporten in das Vereinigte Konig-
reich; das entspricht 7,5 % aller deutschen Warenexporte
bzw. knapp 3 % des deutschen BIP.

Brexit und andere erhebliche Abwartsrisiken

Auch wenn wir in unserem Hauptszenario von einem Ent-
scheid gegen den Brexit ausgehen, ist dieses Ergebnis alles
andere als sicher. Gegner und Beflirworter liegen in Umfra-
gen bis zuletzt eng beieinander. Das Risiko eines Brexit ist
also erheblich. Wiirde es schlagend, dirfte das deutsche
Realwachstum 2016 und vor allem 2017 spirbar geringer
ausfallen als 2015, besonders da unter diesen Vorzeichen zu
erwarten ware, dass es zu erneuten Verwerfungen an den
globalen Finanzmarkten kdme. Die Firmen blieben in erhebli-
chem Mal verunsichert und hielten sich wohl starker mit In-
vestitionen und Personaleinstellungen zurlick. Doch das ist
nicht das einzige Risiko: Unerwartete Ruickschlage im globa-
len Umbau- und Erholungsprozess der Schwellenlander so-
wie erneut aufwallende Kontroversen in Europa — etwa we-
gen des Fluchtlingszustroms oder ungunstigen Entwicklun-
gen in den Reformlandern — kénnten den deutschen Auf-
schwung ebenso beschadigen wie negative geopolitische
Entwicklungen, etwa bei neuen Terroranschlagen. m



