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KfW-Konjunkturkompass Deutschland

Deutschland profitiert vom Ende der Rezession in Europa

. Die KfW revidiert ihre Konjunkturprognose fiir 2013 von zuvor 0,3 % auf 0,6 %
nach oben; 2014 wird sich das Realwachstum auf 2,0 % beschleunigen (Vor-
prognose: 1,7 %) und damit nach zwei schwachen Jahren erstmals wieder iiber
dem langfristigen Durchschnitt liegen

° Die wichtigsten Griinde fiir die Aufwiértsrevision im laufenden Jahr sind erstens
das starke zweite Quartal (0,7 %) — auch dank nachholender Bauinvestitionen —
und zweitens die nach neuem Datenstand geringere Wachstumsbelastung aus
dem Einbruch im Schlussquartal 2012; fiir das zweite Halbjahr 2013 gehen wir
unverédndert von Quartalsraten um 0,4 % aus; 2014 sind im Schnitt etwas hohe-
re Quartalszuwidchse méglich, sofern Europa leicht expandiert

° Konsum und Wohnbau sind unverédndert eine Stiitze der Konjunktur; sie profi-
tieren von niedriger Arbeitslosigkeit, Reallohnsteigerungen und giinstigen Fi-
nanzierungsbedingungen; die Investitionen des Staates erhalten einen leichten
Impuls von der Beseitigung der Flutschdaden; die Unternehmensinvestitionen
diirften sich angesichts verminderter Unsicherheit, gestiegener Kapazitatsaus-
lastung und besserer Exportaussichten im Verlauf des Prognosezeitraums end-
lich beleben; der Wachstumsbeitrag des AuBlenhandels bleibt trotz merklich
héherer Exportdynamik im kommenden Jahr in etwa neutral, da auch die Impor-
te deutlich zunehmen werden
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Unsere Prognose im Uberblick

Die deutsche Wirtschaft hat im Fruhjahr Uberzeugt: Sie hat das schwache Winterhalbjahr
rasch abgehakt und ist wieder auf Expansionskurs. Das preis-, saison- und kalenderbereinig-
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te Bruttoinlandsprodukt (BIP) wachst im zweiten Quartal 2013 kraftig um 0,7 % gegenuber
dem Vorquartal, nachdem es im Startvierteljahr auf der Stelle getreten war." Damit fallt die
Quartalsrate noch etwas starker aus, als wir vor drei Monaten erwartet hatten (0,5 %).

Das hohe Tempo des zweiten Quartals darf jedoch nicht in die Zukunft fortgeschrieben wer-
den. Es ist neben fundamentalen Faktoren wie dem Ende der Rezession in der Eurozone
zum Teil den Wetterkapriolen geschuldet. Fur die verbleibenden zwei Quartale des Jahres
2013 gehen wir unverandert von etwas geringeren Zuwachsen um 0,4 % aus und bestatigen
damit unser bereits im Mai vorhergesagtes Bild einer moderaten Erholung im zweiten Halb-
jahr.

Dennoch korrigieren wir unsere Prognose fir das Jahreswachstum 2013 von 0,3 % auf
0,6 % merklich nach oben. Dahinter steht vor allem ein neuer Blick auf die Vergangenheit
— konkret die Uberraschend etwas hohere Wachstumsrate im zweiten Quartal in Verbindung
mit dem Ergebnis der jlingsten amtlichen Revision. Nach dem aktuellen Rechenstand fallt
die aus dem Einbruch im Schlussvierteljahr 2012 resultierende Belastung flr das diesjahrige
Jahreswachstum (statistischer Unterhang) geringer aus.

Im kommenden Jahr dirfte sich das Realwachstum auf 2,0 % erhdhen (Vorprognose:
1,7 %), sofern Europa leicht expandiert und die Konjunktur in Amerika und Asien sich im
Rahmen der derzeitigen moderat optimistischen Erwartungen bewegt.

Breites Wachstum im zweiten Quartal

Das Wachstum im zweiten Quartal stitzt sich auf eine breite Basis: Nicht nur Konsum und
Investitionen, sondern zu einem geringeren Teil auch die Nettoexporte tragen dazu bei. Die
privaten Haushalte weiten angesichts sicherer Arbeitsplatze und steigender Realldhne ihren
Konsum um 0,5 % aus. Doch auch die Bruttoanlageinvestitionen kénnen erstmals seit sechs
Quartalen in der Summe wieder mit einem spurbaren Quartalszuwachs aufwarten (1,9 %).
Insbesondere der Bau setzte alles daran, die Produktionsausfalle im ersten Quartal aufgrund
des ungewohnlich langen und kalten Winters rasch nachzuholen.

Endlich ein leichtes Investitionsplus

Positiv ist: Das Investitionsplus geht endlich Gber die Bauinvestitionen hinaus. In der nur von
uns berechneten Investitionsstatistik legen nicht nur die privaten Wohnbauten (3,2 %) und
die ebenfalls stark vom Bau dominierten Investitionen des Staates (12,7 %) zu. Auch der
lange Abschwung bei den Unternehmensinvestitionen ist praktisch zum Stillstand gekommen
(-0,3 %); einen deutlichen Zuwachs verhindert allein der Wirtschaftsbau, der gegen den all-
gemeinen Bautrend nachgibt und den soliden Zuwachs bei den — fir die Produktionskapazi-
taten wichtigen — Ausrustungsinvestitionen der Firmen (1,3 %) geringfugig Uberkompensiert.
Den Unternehmensinvestitionen kommt dabei das Ende der eineinhalbjahrigen Rezession in
der Eurozone als wichtigstem Handelspartner zugute. Frankreich und Portugal kdnnen mit

' Sofern nicht anders angegeben beziehen sich die Angaben zum BIP und dessen Komponenten auf
die um Preis-, Saison- und Kalendereffekte bereinigten Werte nach dem Census-X-12-ARIMA-
Verfahren.
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kraftigen Quartalszuwachsen positiv Uberraschen, in Italien, Spanien und den Niederlanden
ist der Riickgang der Wirtschaftsleistung fast zum Stillstand gekommen. Demzufolge ist im
Verlauf des zweiten Quartals die Kapazitatsauslastung in der Industrie wieder merklich um
1,1 Prozentpunkte auf 83,2 % gestiegen, was dem hochsten Wert seit funf Quartalen und in
etwa dem langfristigen Durchschnitt entspricht.

Hierzu passt, dass der Export erstmals seit drei Quartalen wieder wachst (2,2 %). Da das
Exportplus sogar geringflgig héher ausfallt als der Zuwachs der Importe (2,0 %), kommen
die Nettoexporte — die Differenz der Ex- und Importe — insgesamt auf einen leicht positiven
Beitrag zum Quartalswachstum von 0,2 Prozentpunkten.

Ab dem dritten Quartal wieder moderateres Quartalswachstum

Das kraftige und breit gestiitzte Wachstumsergebnis im Frihjahr macht Mut. Die Tatsache,
dass die Eurozone endlich begonnen hat, sich aus der Rezession herauszuarbeiten, spricht
genauso fir berechtigte Konjunkturhoffnungen wie das wieder bessere Geschaftsklima, die
steigenden Auftragseingange und die anziehende Industrieproduktion. Allerdings sollte man
sich fur die ndhere Zukunft wieder auf eine etwas moderatere Gangart einstellen, denn das
dynamische Wachstum im zweiten Quartal ist zum Teil auch einem witterungsbedingten
Sondereffekt geschuldet. Genauso wie der ungewdhnlich lange und kalte Winter die Bauta-
tigkeit nach dem Jahreswechsel belastet und das Wachstum im ersten Quartal gedriickt hat,
treibt die nachholende Bautatigkeit es im Frihjahr zusatzlich in die Héhe. Fir das zweite
Halbjahr 2013 gehen wir deshalb unverandert von wieder etwas geringeren Quartalszu-
wachsen um 0,4 % aus und bestatigen damit unser Bild einer moderaten Erholung im zwei-
ten Halbjahr, so wie wir es bereits im Mai vorhergesagt hatten.

Aufwartsrevision 2013 vor allem datentechnisch begriindet

Dennoch missen wir unsere Prognose fir das Jahreswachstum 2013 von 0,3 % auf 0,6 %
spurbar nach oben korrigieren. Nicht kalenderbereinigt entspricht dies einem Zuwachs von
0,5 %. Dahinter steht zum einen die Uberraschend etwas héhere Wachstumsrate im zweiten
Quartal (0,7 % statt der von uns urspriinglich vorhergesagten 0,5 %). Aber auch das Ergeb-
nis der amtlichen Datenrevision, wie sie vom Statistischen Bundesamt fir die vergangenen
vier Jahre routinemaf3ig im August veroffentlicht wird, schlagt sich darin nieder. Denn nach
dem aktuellen Rechenstand fallt sowohl der Einbruch im Schlussvierteljahr 2012 (-0,5 % statt
zuvor -0,7 %) wie auch die daraus resultierende Belastung flir das diesjahrige Jahreswachs-
tum aufgrund des niedrigen Startniveaus (statistischer Unterhang nun 0,3 Prozentpunkte
statt zuvor 0,4 Prozentpunkten) etwas geringer aus.

2014 sind 2 Prozent Realwachstum moéglich ...

Fir 2014 sind wir optimistisch und erwarten nun ein Realwachstum von 2,0 % (Vorprognose
1,7 %). In der nicht kalenderbereinigten Betrachtung errechnet sich daraus ebenfalls ein Zu-
wachs von 2,0 %, da der Kalendereffekt im kommenden Jahr vernachlassigbar ist. Dabei
bauen wir auf eine leichte Expansion der Wirtschaftsleistung in Europa, dem nach wie vor
wichtigsten Markt fur die deutschen Unternehmen.
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... wenn Europa tragt

Zu viel mehr wird es in Europa auch noch nicht reichen, denn: (1.) Die mit zahlreichen Re-
formlandern inzwischen vereinbarte zeitliche Streckung der Haushaltskonsolidierung ist zu
begriiRen und wird sich Uber den Exportkanal auch in Deutschland positiv bemerkbar ma-
chen. Ein Wachstumsimpuls ist das aber noch nicht. (2.) Die betroffenen Lander sind mit der
Starkung der Wettbewerbsfahigkeit bereits erkennbar vorangekommen. Die Strukturreformen
mussen aber in einem realistischen Zeitrahmen weiter fortgesetzt werden. Solange schaffen
sie Planungsunsicherheit und belasten so das Wirtschaftswachstum. (3.) Die Realzinsen
bleiben fir viele Unternehmen zu hoch. (4.) Die angeschlagene Schuldentragfahigkeit einiger
Lander verhindert hohere staatliche Investitionen. (5.) Die Arbeitsplatzunsicherheit bleibt in
vielen Teile Europas hoch. Lohnerhéhungen sind in den meisten Eurostaaten nicht moglich,
da sie noch mehr Arbeitsplatze gefahrden wirden. Wir rechnen daher ohne neue Impulse
2014 nur mit einem schwachen Wachstum in der Eurozone.

Positiv Uberraschen kénnte in erster Linie der Konsum. Die privaten Haushalte in den Re-
formlandern verfigen zum Teil Uber betrachtliches Vermdgen, sodass sie bei besserer Kon-
junktur und abebbender Unsicherheit Gber wichtige Rahmenbedingungen wie Steuerbelas-
tung, Lebensarbeitszeit oder Rentenanspriche ihre Sparquote zu Gunsten des Konsums
wieder zurlickfahren kénnten.

In Deutschland wiirde die Exportwirtschaft davon weiter profitieren. Anziehende Exporte und
eine perspektivisch weiter steigende Kapazitatsauslastung kénnen den deutschen Investitio-
nen einen Schub verleihen — denn nach fast zwei Jahren im Trend schwacher Unterneh-
mensinvestitionen dirften inzwischen viele Projekte in der Pipeline sein, die bei sich aufhel-
lenden Absatzperspektiven und niedrigen Finanzierungszinsen sehr attraktiv sind. Wir gehen
in dem Fall von einer deutlichen Beschleunigung der Unternehmensinvestitionen aus. Fir die
nachhaltige Uberwindung der strukturellen deutschen Investitionsschwéche ist das trotz al-
lem Optimismus aber noch zu wenig.

Binnenwirtschaft auch 2014 verlassliche Konjunkturstiitze

Die Ubrigen heimischen Wachstumsfaktoren werden, wie wir schon seit langerem betonen,
weiter eine verlassliche Konjunkturstiitze sein. Die deutsche Erwerbstatigkeit bleibt historisch
hoch, und die Erwerbslosenquote bewegt sich auf dem erreichten niedrigen Niveau seit-
warts. Gleichzeitig garantieren angemessen kraftige Nominallohnsteigerungen oberhalb der
Inflationsrate splrbare Zuwachse bei der realen Kaufkraft. Im Ergebnis wird die Arbeitsplatz-
sicherheit in Verbindung mit merklichen Reallohnzuwéachsen und anhaltend glnstigen Finan-
zierungsbedingungen fur solide Wachstumsbeitradge des Konsums und der Wohnbauten sor-
gen. Darlber hinaus durften die zuletzt sehr schwachen Investitionen des Staates von der
Beseitigung der Flutschaden in Sid- und Ostdeutschland und steigenden Steuereinnahmen
Impulse erhalten. Die solide wachsende Binnennachfrage zieht zugleich die Importe in die
Hohe, sodass der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels trotz der von uns erwarteten merk-
lich hdheren Exportdynamik auch im kommenden Jahr in etwa neutral bleiben durfte.
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Risiken lauern vor allem im internationalen Umfeld

Die Risiken fir unsere Konjunkturprognose sind ausgewogen. Auf jeden Fall konzentrieren
sie sich im internationalen Umfeld, besonders in Europa. Die anhaltende Stabilisierung der
Lage in Europa ist eine zentrale Bedingung fir unsere konjunkturelle Zuversicht mit Blick auf
2014. Denn der erwartete Wachstumsanstieg in den wichtigen europaischen Exportdestina-
tionen und in den USA wiegt wesentlich starker als das voraussichtlich eher gedampfte
Wachstum in den groRen Schwellenldandern Asiens und Sudamerikas, die gegenwartig mit
internen Strukturproblemen zu kdmpfen haben und unter der angekindigten Reduzierung
der Anleihekdufe durch die US-Notenbank leiden. Selbst wenn diese Lander 2014 deutlich
hinter ihren Prognosen zuriickbleiben sollten, gewinnen die deutschen Exportmarkte unter
dem Strich an Dynamik — vorausgesetzt, dass Europa tragt.

Wichtigste Voraussetzungen flr die Stabilitat der Eurozone sind: (1.) die Handlungsfahigkeit
der EZB, (2.) eine Starkung der Bilanzen der Kreditinstitute der Eurozone fir mehr Unter-
nehmenskredite und (3.) Finanzierungszusagen (gegen Reformen) fur diejenigen Reform-
lander, die ihre stark schrumpfenden Haushaltsdefizite und ausstehenden Verbindlichkeiten
— Uberwiegend bei anderen europaischen und internationalen 6ffentlichen Glaubigern — noch
nicht im Kapitalmarkt refinanzieren kénnen.

Damit rechnen wir, aber die Erholung ist in diesem sehr friihen Stadium naturgemaf fragil,
nicht zuletzt auch weil die Kreditmarktbedingungen in den Reformlandern immer noch recht
restriktiv sind. Zudem sind Rickschlage bei der Wiedergewinnung der Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen in einzelnen Landern sowie die Finanzmarkte verunsichernde politische De-
batten Uber die Zukunft der EWU weiterhin nicht auszuschlieBen. Umgekehrt konnte die Er-
holung in Europa aber auch kraftiger ausfallen als unterstellt. Denn nach der tiefen Rezessi-
on ist auch das Nachholpotenzial entsprechend grof3.
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