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Deutschland: Deutsches Wachstum rechtfertigt keine Konjunkturangste

I Das deutsche Bruttoinlandsprodukt stieg im Schlussquartal 2015 um 0,27 % qoq an.

1 Wie schon im dritten Quartal hat der Staatskonsum kréftig zugelegt. Der private Konsum litt dagegen unter der milden Wit-
terung. Deutschlands Exporte befinden sich im Abwirtssog der Schwellenlénder, nur die Nachfrage unserer europaischen
Nachbarn verhinderte Schlimmeres. Wéahrend die Ausristungsinvestitionen eher schwach gewesen sein dirften, haben die
Bauinvestitionen kraftig zugelegt.

B Dem gegenwartig um sich greifenden Pessimismus kann man aber getrost entgegenhalten: Die Konjunktur bleibt trotz der
anhaltenden auBenwirtschaftlichen Probleme in Schwung.

1. Das Statistische Bundesamt hatte ein Wachstum von ¥ % im Vorquartalsvergleich (qoq) angektndigt und lieferte auch
prompt: Das deutsche Bruttoinlandsprodukt stieg im Schlussquartal 2015 um 0,27 % qoq an (Bloomberg-Median:
0,3 % qoq; DekaBank: 0,2 % qoq). Wie immer bei der Schnellschatzung werden keine Details veréffentlicht, doch aufgrund
der vorliegenden Indikatoren 3sst sich ein hinreichend genaues Bild zeichnen.

2. Der private Konsum legte nur leicht zu. Zum Jahresausklang litt dieser unter dem ungewodhnlich milden Winter. Die
Winterware lag wie Blei in den Regalen. Doch jenseits dieser Belastung ist das Umfeld fur den Konsum ungebrochen gunstig.
Der Arbeitsmarkt zeigt keinerlei Anzeichen von Schwache, die Léhne steigen und die Inflation knabbert kaum etwas von den
Einkommenssteigerungen ab. Einer weiterhin guten Konsumkonjunktur steht damit nichts im Wege.

3. Fur deutsche Verhaltnisse Gppig durfte auch der Anstieg des Staatskonsums gewesen sein. Der Fluchtlingsstrom flieBt
ungebrochen und die Ausgaben zu seiner Bewaltigung nehmen weiter zu. Die Konjunktur befeuert dies kurzzeitig, den Fi-
nanzminister stellt sie vor Herausforderungen.

4. Schwach zeigten sich die deutschen Exporte. Zu der immer langer wahrenden Schwache der Emerging Markets
gesellten sich im Schlussquartal auch riicklaufige Exporte in die USA. Auch hat die Schubkraft der Euroabwertung inzwi-
schen an Starke eingebBt. Schlimmeres konnte durch die ebenfalls riicklaufigen Importe verhindert werden. Unterm Strich
belastete der AuBenbeitrag das Wachstum.

5. Angesichts der schwachen Exportperspektiven und der gestiegenen Unsicherheit haben sich die Unternehmen mit Aus-
riistungsinvestitionen zdgerlich gezeigt. Die vorhandenen Kapazitaten reichen aus, um die schwache Nachfrage bedienen
zu kdnnen. Es wird vor allem in den Ersatz alter Maschinen investiert. Daran andert auch die Niedrigzinspolitik nichts. Positiv
machen sich die geringen Zinsen dagegen bei den Bauinvestitionen bemerkbar. Als Turbolader fir die Bauwirtschaft erwies
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sich aber der milde Winter.

6. Dem gegenwartig um sich greifenden Pessimismus kann man aber getrost entgegenhalten: Die Konjunktur bleibt trotz
der anhaltenden auBenwirtschaftlichen Probleme in Schwung. Der weiterhin robusten Binnennachfrage sei’s gedankt.
Allerdings sollte man sich darauf einstellen, dass dennoch einige Stimmungsindikatoren, die sich zuletzt als zu euphorisch ge-
zeigt haben, in den kommenden Wochen sinken werden.
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