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o KfW Research senkt Konjunkturprognose fiir Deutschland wegen Brexit-Entscheidung fur
2016 leicht auf 1,5 % (zuvor 1,7 %) und fur 2017 deutlicher auf 1,2 % (zuvor 1,8 %); ge-
ringerer statistischer Uberhang belastet 2017; die Eurozone diirfte 2016 nur noch um
1,3 % und 2017 um 1,1 % wachsen (Vorprognosen: 1,6 % und 1,8 %)

e Deutschland: Unsicherheit und schwachere Exportdynamik dampfen Unternehmensin-
vestitionen; Beschaftigung, Konsum und Wohnbauten wachsen weiterhin spirbar

e FEurozone: Schwachste Glieder der Kette sind am starksten betroffen; Brexit belastet
noch fragile Binnennachfrage; ein schwacher Bankensektor, insbesondere in Italien, er-
schwert die Neukreditvergabe

e Vereinigtes Kdnigreich: Konjunktur verliert bereits im zweiten Halbjahr trotz stimulieren-
der Geldpolitik deutlich an Fahrt; politische Unsicherheiten bremsen die Investitionen
scharf; ein unsicherer Ausblick fir den britischen Immobilienmarkt belastet Konsum und
Finanzsektor

e Insbesondere wegen der unklaren Plane der Briten und schwer einzuschatzender langer-
fristiger Finanzmarktentwicklungen ist die Unsicherheit aulergewdhnlich hoch; je langer
Fahrplan und Ziel des Austritts unklar sind, desto ungunstiger ist es fur die britische Wirt-
schaft; in der Europaischen Union bleibt die Planungssicherheit dagegen erhalten
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Brexit-Votum zwingt zu Prognoserevision

In unseren jingsten Konjunkturprognosen fir Deutschland
und die Eurozone sagten wir eine leichte Beschleunigung
des Realwachstums in den Jahren 2016 und 2017 voraus.
Wir stellten unsere Prognosen aber explizit unter die Annah-
me, dass das Vereinigte Konigreich sich am 23. Juni fir ei-
nen Verbleib in der EU entscheiden wirde. Die Engléander
und Waliser haben jedoch mehrheitlich flr den Brexit votiert
und mit ihrer Entscheidung die beiden bevidlkerungsarmeren
Landesteile, Nordirland und Schottland, Gberstimmt. Dieses
Ergebnis macht ein Prognose-Update erforderlich.

Unsicherheit halt Investitionen zuriick

Wir erwarten, dass die Entscheidung der Briten auch bei uns
konjunkturelle Bremsspuren hinterlasst. Am starksten negativ
durfte allerdings das Vereinigte Konigreich selbst betroffen
sein. Erstens durfte als Reaktion auf den Brexit die Gliter-
nachfrage von Unternehmen zurtickgehen. Die Firmen wer-
den sich in der zweitgroRten Volkswirtschaft der EU vorerst
mit Investitionen zurlickhalten. Denn in GroRbritannien ist
nach dem Brexit nicht nur die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung unklar. Dartiber hinaus spielt politische Unsicherheit ei-
ne grofiere Rolle als in anderen europaischen Landern. Nicht
nur missen sich die Parteien teils neu aufstellen und einen
neuen Regierungschef finden. Zusatzlich ist eine Abspaltung
Schottlands mdglich. In diesem Umfeld halten sich Unter-
nehmer typischerweise mit Investitionen zurlck.

GrofRbritannien fur Direktinvestitionen weniger attraktiv
Dies gilt auch flr auslandische Direktinvestitionen. Die Halfte
davon stammt zwar aus der EU. Allerdings wird das Vereinig-
te Konigreich von vielen Unternehmen aus der ganzen Welt
als Tor nach Europa betrachtet. Daher dirften auch auslan-
dische Investitionen zurtickgehen, die nicht von Regelande-
rungen hinsichtlich des Kapitalverkehrs zwischen Grof3bri-
tannien und der EU betroffen sind. Langfristig mindert dies
das britische Wachstumspotenzial und erhéht die Risiken
aus den beiden Defiziten in Staatshaushalt und Leistungsbi-
lanz.

Britische Haushalte nun vorsichtiger

Zweitens werden die britischen Privathaushalte ihre Kon-
sumausgaben nun etwas einschranken. Durch einen ver-
langsamten Beschaftigungsaufbau kommt es zu moderate-
ren Einkommenszuwachsen. Ein bevorstehender Anstieg der
Inflation infolge der Pfundabwertung reduziert die Kaufkraft
schneller als der Exportsektor von der gestiegenen Wettbe-
werbsfahigkeit profitieren kann. Eine grofRere Angst vor Ar-
beitsplatzverlusten erhoht auRerdem die Ersparnisbildung
aus dem Vorsichtsmotiv. SchlieBlich reduziert die gestiegene
Unsicherheit an den Immobilienmérkten die erwarteten Ver-
mdgen britischer Hausbesitzer, vor allem in London.

Exportperspektiven ungiinstiger

Drittens werden rund 44 % der britischen Ausfuhren in der
EU abgesetzt. Bis zum Abschluss der Verhandlungen mit der
EU (und mdglicherweise auch danach) ist zwar nicht mit
Handelshemmnissen wie etwa Zdllen zu rechnen. Die Nach-
frage aus der EU nach britischen Exportgutern dirfte den-
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noch zurlickgehen, denn der Brexit belastet auch die wirt-
schaftliche Erholung in den anderen Landern Europas. Da-
gegen stutzt die Pfundabwertung —um 11 % gegeniber dem
Euro und um 15 % gegentiber dem US-Dollar — prinzipiell
den Export. Da die britische Wirtschaft aber nur Giber wenig
exportorientierte Industrie verfligt, dirfte sich eine Zurtickhal-
tung bei Investitionen und Konsum starker auf das Wachs-
tum auswirken.

Bankenstandort London auf dem Priifstand

Viertens stellt der Brexit den Status der City als wichtigstes
europaisches Finanzzentrum zumindest in Frage. Der Um-
zug der europaischen Bankenaufsicht (EBA) auf den Konti-
nent gilt als sicher. Wichtiger noch ist aber der drohende Ver-
lust des so genannten ,Single Passport®, der Banken mit Sitz
in GroRbritannien den Zugang zum EU-Finanzmarkt sichert.
Fur die britische Wirtschaft ist der Finanzsektor von hoher
Bedeutung, denn mit einem Anteil von 8 % an der gesamt-
wirtschaftlichen Bruttowertschdpfung ist er Uberproportional
grofd — doppelt so grol} etwa wie in Deutschland.

Grof3britannien wirtschaftlich am stérksten belastet
Insgesamt gehen wir davon aus, dass die wirtschaftlichen
Belastungen nach dem Brexit in GroR3britannien als Epizent-
rum der Schockwelle groRer sein werden als im Rest Euro-
pas. Aufgrund der guten Verfassung des Vereinigten Konig-
reichs vor dem Votum und der bislang milden Reaktion der
Finanzmarkte rechnen wir jedoch noch nicht mit einer Re-
zession.

Deutsche Investitionen und Exporte schwécher

In Deutschland dirften insbesondere die Exporte und die Un-
ternehmensinvestitionen von der Brexit-Entscheidung negativ
betroffen sein. Besonders fir die deutsche Automobilindust-
rie, aber auch fir die Chemie- und Pharmaindustrie ist das
Vereinigte Konigreich ein sehr bedeutender Markt. Insgesamt
gingen im Jahr 2015 Exporte im Wert von 89,3 Mrd. EUR
nach Grofbritannien; das entspricht 7,5 % aller deutschen
Warenexporte bzw. knapp 3 % des deutschen BIP. Die vor
dem Brexit von uns erwartete Erholung der Exportdynamik
wird unter den neuen Vorzeichen einen merklichen Dampfer
erhalten — nicht nur weil die Exporte in das Vereinigte Konig-
reich selbst geschwacht werden, sondern auch weil das Vo-
tum der Briten die Konjunktur bei anderen Handelspartnern

in Mitleidenschaft zieht. Infolgedessen dirfte die Exportnach-
frage von dort ebenfalls gedampfter sein als zuvor gedacht.

Angesichts der eingetribten Absatzperspektiven gepaart mit
der drohenden Phase lang anhaltender Ungewissheit tber
das kunftige Verhaltnis zu Deutschlands drittwichtigstem Ex-
portmarkt durften sich die Firmen mit Investitionen vorerst zu-
rickhalten. Im ersten Quartal hatte das kraftige Wachstum
der Unternehmensinvestitionen noch die Hoffnung genahrt,
dass sich der Investitionsstau allmahlich aufzulésen beginnt.

Binnennachfrage stabilisiert

Demgegenuber durften der deutsche Arbeitsmarkt und die
Binnennachfrage — besonders Konsum und Wohnbauten —
verlasslich aufwarts gerichtet bleiben und so den externen
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Gegenwind entscharfen. Allerdings dirften wegen der
schwacheren Unternehmensinvestitionen und des damit ein-
hergehenden weniger dynamischen Beschaftigungsaufbaus
die Zuwachse vor allem 2017 nun nicht so kraftig ausfallen
wie es unter anderen Vorzeichen mdglich gewesen ware.

Deutschland expandiert nur noch mit Potenzialrate

Alles in allem prognostizieren wir unter den neuen Voraus-
setzungen flr die deutsche Wirtschaft im Jahr 2016 ein
Wachstum von 1,5 % (unsere Prognose vor dem Brexit-
Votum: 1,7 %) und 2017 noch von 1,2 % (Vorprognose:

1,8 %). Das nun zu erwartende schwache zweite Halbjahr
2016 mindert wegen des niedrigen Startniveaus vor allem
das Jahresdurchschnittswachstum 2017 (statistischer Uber-
hangseffekt). Dagegen macht es sich wegen des insgesamt
sehr guten ersten Halbjahres nicht mehr so sehr in der
Wachstumszahl fur dieses Jahr bemerkbar. Die von 2015 bis
2017 stark variierende Anzahl an Arbeitstagen tUberzeichnet
zudem den Rickgang des Realwachstums: Bereinigt um den
Kalendereffekt expandiert Deutschland laut unserer neuen
Prognose von 2015 bis 2017 um jeweils 1,4 %.

Die konjunkturelle Grundtendenz der deutschen Wirtschaft in
diesem und dem kommenden Jahr entspricht damit, genauso
wie im Vorjahr, in etwa der Potenzialrate. Dies ist ein weite-
res Argument flr auf absehbare Zeit zogerliche Unterneh-
mensinvestitionen, da angesichts dieses Wachstums die
Notwendigkeit von Erweiterungsinvestitionen sinkt. Damit ist
die Chance vertan, bei einer zuvor sehr wahrscheinlichen
fortschreitenden Aufhellung des auRenwirtschaftlichen Um-
felds und guter Binnenkonjunktur das Wachstum zu be-
schleunigen und endlich fiir mehr Investitionen zu sorgen.

Dampfer fir die Eurozone

Als Folge der Austrittsentscheidung GroR3britanniens wird
auch die Erhohlung der Eurozone einen Rickschlag erlei-
den. Einen wirtschaftlichen Einbruch im AusmaR der Finanz-
krise 2008/2009 und der Eurokrise 2012 erwarten wir jedoch
nicht. Vielmehr gehen wir davon aus, dass es bei einer tem-
poraren Wachstumsverlangsamung bleibt und nehmen unse-
re Prognose flr 2016 auf 1,3 % (Vorprognose: 1,6 %) und fur
2017 auf 1,1 % (Vorprognose 1,8 %) zurtck.

Unsicherheit trifft primar schwachste Glieder der Kette
Die direkten Auswirkungen auf die Eurozone tiber den Au-
Renhandel dirften sich in Grenzen halten. Die Exporte nach
Grof3britannien belaufen sich auf etwa 2,5 % des BIP. Der
britische Absatzmarkt ist flir die Eurozone damit weniger be-
deutend als fiir Deutschland allein. Dennoch durfte sich der
Brexit im Rest der Eurozone starker auswirken. Die gestie-
gene Unsicherheit belastet vor allem die Volkswirtschaften,
die noch immer mit den Spatfolgen der Finanzkrise zu kdmp-
fen haben. Trotz Verbesserungen beim Wachstum — dazu
zahlt auch das europaweit starke erste Quartal — ist die Bin-
nennachfrage in weiten Teilen der Eurozone noch fragil und
sollte daher starker beeintrachtigt werden als in Deutschland.

Die Aufwartsbewegung beim Konsum hat zwar die Erholung
bislang maRgeblich getragen. Die nach wie vor au3eror-

dentlich hohe Arbeitslosigkeit wird die Haushalte aber vor-
sichtig agieren lassen. Investitionen sind trotz Niedrigzinsen
weiter sehr schwach und kommen kaum Uber das Niveau
von 2010 hinaus. Der Abwartsimpuls wird in den sudlichen
EU-Staaten zudem durch Uiberproportionale Risikoaversion
und entsprechende Aktienmarktverluste verstarkt. So notie-
ren der italienische Aktienindex FTSE MIB um 13 % und der
spanische IBEX 35 um 11 % niedriger als noch am 23. Juni.

Schwachstelle: europaischer Bankensektor

Das européaische Finanzsystem wurde nach der Finanzkrise
erheblich gestarkt. Neben dem Sicherheitsnetz durch den eu-
ropaischen Rettungsschirm ESM sorgt die Geldpolitik der
EZB fur Stabilitat. Dadurch blieb die Ausweitung der Staats-
anleihe-Spreads bislang in engen Grenzen und Banken kon-
nen auf reichlich Zentralbankliquiditat zurtickgreifen. Den-
noch trifft der Brexit den europaischen Bankensektor zur Un-
zeit: Niedrigzinsen und schéarfere Regulierung nagen ohnehin
an der Profitabilitat.

Nun drohen weitere Belastungen durch Abschreibungen in-
folge von Kursverlusten, insbesondere bei in Pfund notierten
Assets, und fur die Banken kostspielige Standortverlagerun-
gen. Das Volumen ausfallgefahrdeter Kredite konnte durch
die konjunkturelle Abschwachung héher ausfallen als zuvor
angenommen. Folgerichtig hat das Austrittsvotum den be-
reits seit Jahresbeginn prasenten Abwartstrend bei Banktiteln
verstarkt. Die schwierige Lage im Bankensektor dirfte sich
negativ auf die noch zarte Erholung am Kreditmarkt auswir-
ken und damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zusatz-
lich schwachen.

Italien: Test fur die Bankenunion

Besonders deutlich ist Italien betroffen: Seit dem 23. Juni ist
der sektorspezifische Index um 31 % eingebrochen, seit Jah-
resbeginn um 54 %. Weite Teile des italienischen Banken-
sektors leiden unter inzwischen 360 Mrd. EUR an notleiden-
den Krediten. Bisherige Losungsansatze, wie die Griindung
des Rettungsfonds Atlante, haben sich als unzureichend er-
wiesen. Bereits fehlgeschlagene Versuche einer Rekapitali-
sierung legen nahe, dass private Investoren derzeit nicht be-
reit sind, die notwendigen Mittel zur Verfligung zu stellen.

Noch Ende dieses Monats steht die Verdffentlichung der Er-
gebnisse des laufenden EBA-Stresstests an. Analysten ge-
hen davon aus, dass fir die untersuchten italienischen Ban-
ken zumindest im Stressfall ein Kapitalbedarf in zweistelliger
Milliardenhéhe festgestellt wird. Kurz nach der Brexit-
Entscheidung steht die junge europaische Bankenunion
moglicherweise vor einem ersten Test. Der Einsatz von
staatlichen Mitteln zur Stutzung der Banken ist nur bei einem
Bail-In von Aktionaren und Anleiheglaubigern im Umfang von
mindestens 8 % der Bilanzsumme gestattet. Die Europaische
Kommission, die europaischen Mitgliedstaaten und die italie-
nische Regierung sollten alles daran setzen, im Rahmen der
neuen Bankenrichtlinie eine gemeinsame Loésung zu finden.
Dafir bieten die Regeln unserer Einschatzung nach ausrei-
chend Flexibilitat. m
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