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e KfW Research korrigiert Wachstumsprognose fir die Eurozone nach oben:
2016 +1,5 %, 2017 +1,4 % (Vorprognosen +1,3 % und +1,1 %)

e Kein grundlegender Stimmungsumschwung in der Wirtschaft nach Brexit-Votum; politi-
sche Unsicherheit hemmt Investitionen und verzégert selbsttragenden Aufschwung

e Divergenzen zwischen Eurolandern haben zuletzt wieder zugenommen; Italien bleibt das

Sorgenkind der Eurozone

Wachstum in der Eurozone
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Wachstum Eurozone: Abkihlung ja, Enttduschung nein
Nach der positiven Uberraschung zu Jahresbeginn und ei-
nem Wachstum von 0,5 % im ersten Quartal waren Analy-
sten fur das zweite Quartal mehrheitlich von einer spirbaren
Abkuhlung ausgegangen. Das Wachstum von 0,3 % gegen-
Uber dem Vorquartal ist vor diesem Hintergrund nicht als Ent-
tduschung zu werten. Im Gegenteil: Das erste Halbjahr 2016
gehdrt immer noch zu den starkeren seit der Finanzkrise.

Allerdings weht dem Euroraum derzeit wieder heftigerer
Wind entgegen. So hat die Austrittsentscheidung der Briten
neue Realitaten geschaffen und belastet die konjunkturelle
Erholung. Die Hoffnung, dass Investitionen den Konsum als
Wachstumstreiber schrittweise ablésen und ein selbsttragen-
der Aufschwung in Gang kommt, wird sich vorerst nicht erful-
len. Die Erholung fuf3t weiterhin auf dem Konsum.

Bisher kein grundlegender Stimmungsumschwung
Dabei verkraften sowohl die Finanzmarkte als auch die Un-

ternehmen die Brexit-Entscheidung bisher gréfitenteils gut.
Die meisten Aktienmarkte haben nach anfanglichen Verlus-
ten ins Positive gedreht, das Pfund wertete ab, stlrzte aber
nicht ins Bodenlose und die Zinsaufschlage fur Staatsanlei-
hen von Peripherielandern erhéhten sich nur marginal. Harte
Konjunkturdaten fur die Zeit nach dem Referendum sind bis-
lang nur begrenzt verfligbar. Gemessen an den Ublichen In-
dikatoren ist die Stimmung in der Wirtschaft zwar auch ge-
dampft, aber nicht pessimistisch.

Fir eine Entwarnung hinsichtlich des Konjunkturrisikos Brexit
ist es jedoch zu friih. Wir rechnen nach wie vor mit einer Ab-
kuhlung der britischen Konjunktur mit negativen Folgen fur
den Export aus der Eurozone. Ferner wird man erst in eini-
gen Jahren wissen, wie die Handelsbeziehungen zwischen
dem Vereinigten Kénigreich und der EU in Zukunft aussehen.
Bis Klarheit herrscht dirften sich auf entsprechende Export-
geschéfte spezialisierte Unternehmer mit langfristig ausge-
legten Investitionen zuriickhalten. Das kostet Wachstum.
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Erholung setzt sich fort, politische Unsicherheiten hem-
men aber einen kraftvollen Aufschwung

Auch jenseits des Brexit bremst politische Unsicherheit die
wirtschaftliche Entwicklung. Neben der Eskalation in der Tur-
kei und der weiter angespannten Lage in der Ukraine stehen
der wirtschaftlichen Erholung innereuropéische Unsicherhei-
ten im Weg. In Spanien dauert die Suche nach einer Regie-
rung bereits fast neun Monate und ein dritter Wahlgang kann
derzeit nicht ausgeschlossen werden. 2017 stehen zudem
Wabhlen in groRen Landern wie Deutschland und Frankreich
an. Zwar gehen Wabhljahre oft mit fiskalpolitischen Erleichte-
rungen einher. Allerdings sorgen der Trend zu einer Starkung
der politischen Rander und die zum Teil infrage gestellte In-
tegration im Euroraum fiir Verunsicherung und halten Inves-
titionen zuruck.

Angesichts des guten ersten Halbjahrs insgesamt sowie der
nur leicht gedampften Stimmung trotz Brexit-Votum, korrigie-
ren wir unsere Prognose fir 2016 leicht von 1,3 % auf 1,5 %
nach oben. 2017 dirfte der Euroraum das Expansionstempo
in etwa halten. Wir rechnen mit einem Wachstum von 1,4 %
(Vorprognose: 1,1 %). Nach unserer KfW Research Konjunk-
turuhr befindet sich der Euroraum damit weiterhin in einer
vorsichtigen Aufschwungphase. Allerdings féllt die Erholung
noch zu schwach aus, um die Output Gap, also die Abwei-
chung des tatséachlichen vom potenziellen BIP, zu schlie3en.

Zunehmende Divergenz, Italien bleibt das Sorgenkind
Das robuste Wachstum in der Wahrungsunion insgesamt
verdeckt allerdings zunehmende Divergenzen auf Lander-
ebene. Wahrend sich die Quartalswachstumsraten seit der
zweiten Jahreshalfte 2015 aneinander angeglichen hatten,
nehmen die Abweichungen zwischen Landern nun wieder
zu. Unter den groRRen Volkswirtschaften wuchsen Deutsch-
land und vor allem Spanien sehr dynamisch, Frankreich und
Italien stagnierten.
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In Frankreich ist die enttduschende Entwicklung zum Tell
Einmaleffekten zuzuschreiben. Insbesondere die heftigen
Streiks vom Mai/Juni im Zusammenhang mit der Arbeits-
marktreform dirften das Wachstum im zweiten Quartal be-
lastet haben. Zudem kdnnten im ersten Quartal getatigte
Ausgaben fir die Fu3ball-Europameisterschaft, z. B. Ticket-
kaufe, den Konsum im zweiten Quartal reduziert haben.

In Italien spiegelt die Stagnation dagegen eher die aktuelle
Lage der Wirtschaft wider. Das Land k&mpft weiter mit den
Altlasten einer mehr als dreijahrigen Rezession. Inzwischen
hat die Erholung auf dem Arbeitsmarkt an Kraft verloren, die
Investitionen liegen weiter fast 30 % unter dem Vorkrisenni-
veau von 2008 und die Wirtschaft generiert seit 20 Jahren
nahezu keine Produktivitatsfortschritte. Vermachtnis der Kri-
se ist dariiber hinaus ein groRer Bestand an ausfallgefahrde-
ten Krediten und ein angeschlagener Bankensektor.

Verschiedene auf den Bankensektor zielende Stiitzmafnah-
men unter Beteiligung des Privatsektors konnten bislang le-
diglich die dringendsten Probleme I&sen. Die tieferliegenden
Ursachen bleiben aber bestehen. Das Geschéaftsmodell itali-
enischer Banken ist auf die Kreditvergabe an kleine und mitt-
lere Unternehmen ausgerichtet. Dieses Geschaft floriert erst
wieder, wenn das Wachstum nach ltalien zurtickkehrt. Aller-
dings fehlt bisher der Impuls, der eine positive Kettenreaktion
in Gang setzen kdnnte. Zumal die politische Lage aufgrund
eines wohl im November stattfindenden Referendums tber
eine Verfassungsreform angespannt ist. Ein Nein zur geplan-
ten Reform konnte politische Instabilitéat mit sich bringen und
das wirtschaftliche Umfeld weiter verschlechtern. Das jlingste
Erdbeben traf dagegen — rein 6konomisch betrachtet — eine
Region ohne bedeutende Verkehrsschnittstellen, sodass kei-
ne grofReren Produktionsausfélle zu erwarten sind. Insge-
samt rechnen wir derzeit nicht mit einer Rezession in Italien.
Das Wachstum diirfte jedoch bei unter 1 % liegen und nicht
ausreichen, um die benétigte Trendwende einzulduten. m
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