ET2 |m FinanzVerbund der Volkshanken Raiffeisenbanken

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

1/6

|
DZ BANK WIRTSCHAFTSBRIEF

Konjunkturerholung in Deutschland
auf breiterer Basis

Die Perspektiven fiir eine Fortsetzung der Konjunkturerholung in Deutschland im
kommenden Jahr sind glnstig. Allerdings ist davon auszugehen, dass das Wachs-
tumstempo des Jahres 2010 nicht ganz gehalten werden kann. Das liegt vor allem
an einem nachlassenden Schwung im Exportgeschaft. Zwar dirfte der AulRenhan-
del auch im kommenden Jahr einen positiven Beitrag zum deutschen Wirtschafts-
wachstum leisten, doch gehen wir von etwas nachlassenden Zuwachsraten aus.

Obwohl der Anteil der deutschen Exporte, der in andere EWU-Lander geht, in den
letzten Jahren leicht rlicklaufig war, betragt er immer noch etwas mehr als 40 Pro-
zent. Daher wird die Wirtschaftskrise in Teilen des Euro-Raums — neben der erwar-
teten Konjunkturberuhigung in einigen Schwellenldndern — auch die deutsche Ex-
portkonjunktur im kommenden Jahr beeintrachtigen.

Fir das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 prognostizieren wir eine Zu-
wachsrate von 2,5 Prozent, nach einem Wachstum um 3,8 Prozent im laufenden
Jahr.
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Der Konjunkturaufschwung in Deutschland setzt
sich im dritten Quartal fort — positive Impulse kom-
men sowohl aus dem In- wie aus dem Ausland.

Aktuelle Umfragen zeigen, dass bei den Unter-
nehmen ein grofRes Vertrauen in eine Fortsetzung
des Aufschwungs besteht.

Deutschland hat im Euro-Raum eine konjunkturelle
Vorreiterrolle Gbernommen.

Fir das Jahr 2010 erwarten wir eine Wachstumsra-
te von 3,8 Prozent — das ist der hdchste Wert seit
der Wiedervereinigung.

Die Perspektiven flr eine Fortsetzung der Konjunk-
turerholung in Deutschland im kommenden Jahr
sind glinstig.

Insbesondere fiir den privaten Konsum wird 2011
ein gunstiges Jahr werden.

Fir das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2011 erwarten wir einen Anstieg um 2,5 Prozent.

Vor allem gegen Jahresende 2011 diirfte der
wachsende Lohndruck fiir allmahlich starker stei-
gende Verbraucherpreise sorgen.

Im Jahr 2012 dirfte die gesamtwirtschaftliche

Wachstumsrate in Deutschland mit 1,8 Prozent
weiterhin Uber dem Trendwachstum bleiben.

£ DZ BANK

Zusammen geht mehr.
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Robustes Wachstum setzt sich im dritten Quartal fort

Der Aufschwung in Deutschland hat sich im dritten Quartal 2010 fortgesetzt, wenn Positive Impulse fiir die Konjunktur
auch mit etwas geringerem Tempo als im Frihjahr. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) kamen zuletzt sowohl aus dem In-
stieg im Vergleich zum Vorquartal um 0,7 Prozent. Positive Impulse kamen nach land als auch aus dem Ausland

Angaben des Statistischen Bundesamtes im Vorquartalsvergleich sowohl aus dem
Inland als auch aus dem Ausland.

Etwas mehr als die Halfte trug die inlandische Verwendung zum Anstieg der Wirt- Privater Konsum steigt zum dritten
schaftsleistung bei. Die privaten Konsumausgaben stiegen gemaf den leicht revi- Mal in Folge

dierten Angaben bereits zum dritten Mal in Folge, im abgelaufenen Quartal um 0,4

Prozent. Damit liegen die Konsumausgaben in preisbereinigter Rechnung nun im-

merhin bereits 1,2 Prozent héher als im Vorjahr. Auch bei den staatlichen Konsum-

ausgaben gab es zuletzt ein deutliches Plus, sie legten um 1,1 Prozent gegenuber

dem Vorquartal zu.

Kraftige Zuwachse gab es im dritten Quartal bei den Ausrustungsinvestitionen der Schwung beim AuBenhandel lasst
Unternehmen, die um 3,7 Prozent anstiegen. Dagegen gingen die Bauinvestitionen nach

leicht zuriick (-0,4 Prozent), allerdings nach einem sehr starken Plus im Vorquartal.

Der AuRRenhandel trug ebenfalls erneut zum Wachstum bei: Die Exporte stiegen um

2,3 Prozent, nach einem Sprung um 7,9 Prozent im Frihjahr. Auch bei den Importen

lie® das Wachstumstempo nach, von 7,8 auf 1,9 Prozent. Der Exportiiberschuss

(AuBenbeitrag) trug damit im abgelaufenen Quartal nur noch 0,3 Prozentpunkte zum

Wirtschaftswachstum bei.

DEUTSCHLAND: KONJUNKTURELLE ERHOLUNG NACH SPRINT IM FRUHJAHR WEITER KRAFTIG

(Verdnderung in % gg. Vorquartal) 4. Quartal 2009 1. Quartal 2010 2. Quartal 2010 3. Quartal 2010
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,6 2,3 0,7
Privater Konsum -0,0 0,2 0,6 0,4
Staatskonsum -0,3 1,9 -1,1 1,1
Ausristungsinvestitionen -1,4 4.4 4.4 3,7
Bauinvestitionen -0,7 -0,8 6,9 -0,4
Ausfuhren 2,7 3,0 7.9 2,3
Einfuhren -1,6 6,5 7,8 1,9

Auch im laufenden Quartal kraftiges Wachstum

Auch im Schlussquartal 2010 durfte die deutsche Wirtschaft weiter mit robustem Umfragen zeigen, dass groRes Ver-
Tempo expandieren. Darauf deuten nicht zuletzt die positiven Ergebnisse bei den trauen in eine Fortsetzung des Auf-
aktuellen Stimmungsindikatoren hin. So zeigen die Umfragen unter den Einkaufs- schwungs besteht

managern in Deutschland, dass derzeit gro3es Vertrauen in eine Fortsetzung des
Aufschwungs besteht. Im November hat sich gemaf vorlaufigen Ergebnissen so-
wohl im Industriesektor als auch im Dienstleistungsbereich die Stimmung weiter ver-
bessert. Sie bewegt sich in beiden Sektoren aktuell mit knapp 59 Punkten weit ober-
halb der neutralen Marke von 50, die Stagnation signalisieren wirde. Im Dienstleis-
tungsbereich wurde zuletzt sogar der héchste Wert seit August 2007 gemessen.
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4. QUARTAL: STIMMUNGSINDIKATOREN SIGNALISIEREN ANHALTENDES WACHSTUM
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Fir das vierte Quartal 2010 gehen wir von einer gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
rate von 0,8 Prozent aus. Damit ergibt sich fiir das Gesamtjahr 2010 eine Wachs-
tumsrate des Bruttoinlandsprodukts von 3,8 Prozent — das ist der héchste Wert seit
der Wiedervereinigung. Allerdings muss das kraftige Wachstum vor dem Hinter-
grund der schweren Rezession 2008/2009 gesehen werden, die die Wirtschaftsleis-
tung insgesamt um 6,6 Prozent einbrechen lieR. Bis zum Ende des dritten Quartals
2010 ist die deutsche Wirtschaft ausgehend vom Tiefpunkt zu Jahresbeginn 2009
um 5,2 Prozent gewachsen, sie hat also ihr Vorkrisenniveau noch nicht ganz wieder
erreicht.

Ausblick 2011: Fortsetzung der Erholung, aber mit nachlassendem Tempo

Die Perspektiven fiir eine Fortsetzung der Konjunkturerholung in Deutschland im
kommenden Jahr sind weiterhin glinstig. Allerdings ist davon auszugehen, dass das
Wachstumstempo des Jahres 2010 nicht ganz gehalten werden kann. Das liegt vor
allem an nachlassendem Schwung im Exportgeschaft. Zwar diirfte der Aulenhandel
auch im kommenden Jahr einen positiven Beitrag zum deutschen Wirtschaftswachs-
tum leisten, doch gehen wir von etwas nachlassenden Zuwachsraten aus.

Zweifellos werden die wirtschaftlichen und finanziellen Schwierigkeiten, in denen ei-
nige EWU-Lander derzeit stecken, die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum
auch im kommenden Jahr mafigeblich beeinflussen. Bereits 2010 hat sich dies in
einer Spreizung der Wachstumsraten gezeigt. Ausschlaggebend fir das konjunktu-
relle Nachhinken der Peripherielander sind strukturelle Anpassungsprozesse, vor al-
lem in der Bauwirtschaft und im Finanzsektor, sowie die verstarkten Konsolidie-
rungsanstrengungen der Regierungen. Die Bundesbank hat jlingst darauf hingewie-
sen, dass die Heterogenitat der Wachstumsraten im Euro-Raum seit dem Beginn
des Aufschwungs im Friihjahr 2009 etwa gleich grof3 ist wie im Durchschnitt der Jah-
re 1999-2007. Allerdings hat sich die frlhere Rangordnung erheblich verandert: So
sind die Expansionsraten einiger friher stark wachsender Peripheriestaaten jetzt
deutlich unter den EWU-Durchschnitt gefallen, wahrend Deutschland die konjunktu-
relle Vorreiterrolle lbernommen hat. An dieser veranderten Rangordnung diirfte sich
auch im kommenden Jahr nichts andern.
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Fiir das Jahr 2010 ergibt sich eine
Wachstumsrate von 3,8 Prozent —
das ist der hochste Wert seit der
Wiedervereinigung

Die Perspektiven fiir eine Fortset-
zung der Konjunkturerholung in
Deutschland im kommenden Jahr
sind gunstig

Deutschland hat im Euro-Raum die
konjunkturelle Vorreiterrolle iiber-
nommen
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Obwohl der Anteil der deutschen Exporte, der in andere EWU-Lander geht, in den
letzten Jahren leicht riicklaufig war, betragt er immer noch etwas mehr als 40 Pro-
zent. Daher wird die Wirtschaftskrise in Teilen des Euro-Raums — neben der erwar-
teten Konjunkturberuhigung in einigen Schwellenldndern — auch die deutsche Ex-
portkonjunktur im kommenden Jahr beeintrachtigen. Wir rechnen mit einer Halbie-
rung des deutschen Exportwachstums von knapp 15 auf 7,5 Prozent.

Weitere Kraftigung der heimischen Nachfrage erwartet

Teilweise ausgeglichen wird der nachlassende Wachstumsimpuls des AuRenhan-
dels durch eine kraftigere Binnennachfrage. Insbesondere fiir den privaten Konsum,
der bereits wahrend der Wirtschaftskrise einen stabilisierenden Faktor darstellte,
wird 2011 ein glinstiges Jahr werden. Im Vergleich zum laufenden Jahr werden star-
kere Lohnsteigerungen zu Buche stehen, daneben wird die weiter verbesserte Ar-
beitsmarktsituation den Anstieg der verfligbaren Einkommen unterstitzen. Nach Ab-
zug der Teuerungsrate wird daher fur die Haushalte eine deutliche reale Einkom-
menssteigerung ubrig bleiben. Bei wieder leicht abnehmender Sparquote diirfte sich
das Plus bei den Realeinkommen in der kraftigsten Konsumsteigerung seit dem Jahr
2001 niederschlagen.

Die Unternehmensinvestitionen in Maschinen und Ausristungen werden im kom-
menden Jahr sowohl durch die wieder ansteigende Auslastung der Kapazitaten als
auch durch die verbesserten Finanzierungsmdglichkeiten gestitzt. Die Absatzaus-
sichten bleiben weiter positiv, auch wenn sich das internationale Umfeld etwas ein-
tribt. Im Jahresdurchschnitt ist erneut ein kraftiges Plus bei den Ausriistungsinvesti-
tionen zu erwarten. Der scharfe Einbruch aus dem Jahr 2009 kann allerdings noch
nicht wieder aufgeholt werden. Auch beim Bau ist im kommenden Jahr mit einer wei-
ter steigenden Nachfrage zu rechnen, allerdings mit Ausnahme der 6ffentlich finan-
zierten Projekte. Die gewerblichen Bauinvestitionen, die sich schon in diesem Jahr
merklich erholten, werden durch die erleichterten Finanzierungsbedingungen eben-
so unterstltzt wie der Wohnungsbau. Hier wirken sich auch die gilinstigen Einkom-
mensperspektiven der privaten Haushalte positiv aus. Das zu erwartende Minus
beim 6ffentlichen Bau diirfte aber den Anstieg der Bauinvestitionen insgesamt etwas
dampfen. Wahrend sich die Situation fir den 6ffentlichen Bau aufgrund des Auslau-

AuBenhandel wird durch Krise im
Euro-Raum beeintrachtigt

Insbesondere fiir den privaten Kon-
sum wird 2011 ein gilinstiges Jahr
werden

Ausriistungsinvestitionen steigen
kréaftig, konnen aber den scharfen
Einbruch aus dem Jahr 2009 noch
nicht wieder aufholen
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fens der Konjunkturprogramme also merklich verschlechtern wird, diirfte sich die pri-
vate Baunachfrage im nachsten Jahr weiter stabilisieren.

Von Seiten der staatlichen Konsumausgaben wird 2011 ein leicht bremsender Ein-
fluss auf die Konjunktur ausgehen. Nach dem kraftigen Zuwachs in den vergange-
nen Jahren wird die beginnende Haushaltskonsolidierung zwar nicht fiir einen abso-
luten Riickgang der Ausgaben sorgen, aber doch fiir nur noch unterdurchschnittliche
Steigerungsraten. Fir das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 ergibt sich
damit insgesamt eine Zuwachsrate von 2,5 Prozent, nach einem Wachstum um 3,8
Prozent im laufenden Jahr.

KONJUNKTURPROGNOSE DEUTSCHLAND

5/6
NUMMER 258
11/2010

Fiir das deutsche Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2011 ergibt sich damit
insgesamt eine Zuwachsrate von 2,5
Prozent

(Verdnderung in % gg. Vorjahr) 2009 2010 2011 2012
Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,8 2,5 1,8
Privater Konsum -0,2 0,5 1,7 1,8
Staatskonsum 2,7 21 1,0 0,7
Ausristungsinvestitionen -22,6 9,5 8,4 54
Bauinvestitionen -1,3 4,2 1,1 1.1
Ausfuhren -14,3 14,8 75 4,7
Einfuhren -9,4 14,0 6,8 5,0
Inflationsrate 0,2 11 1,4 1,9

Von den Energiepreisen diirfte im kommenden Jahr weiterhin ein leicht aufwarts ge-
richteter Einfluss auf die allgemeine Teuerungsrate ausgehen. Der Preisdruck von
binnenwirtschaftlicher Seite durfte ebenfalls allméhlich zunehmen. Zwar haben die
Unternehmen bereits seit dem letzten Jahr mit teilweise deutlich steigenden Lohn-
stlickkosten zu kdmpfen, doch blieben ihre Moglichkeiten zur Weitergabe der hdhe-
ren Kosten aufgrund der immer noch schwierigen Marktlage bislang eher begrenzt.
Wenn sich die Kapazitatsauslastung im Jahresverlauf 2011 weiter bessert, wird sich
auch die Situation bei den Lohnstlickkosten wieder entspannen. Allerdings steigen
auch die Uberwalzungsmdglichkeiten fiir die Unternehmen. Fir den Jahresdurch-
schnitt 2011 erwarten wir eine Teuerungsrate der Verbraucherpreise von 1,4 Pro-
zent. Vor allem gegen Jahresende diirfte der wachsende Lohndruck auch fiir all-
mahlich starker steigende Verbraucherpreise sorgen.

Im Jahr 2012 dirfte die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate noch etwas niedriger
liegen als im kommenden Jahr, aber mit 1,8 Prozent weiterhin Gber dem Trend-
wachstum bleiben. Die Belebung der Binnenkonjunktur durfte sich fortsetzen, wah-
rend die Wachstumsraten im AuRenhandel weiter zurlickgehen. Damit geht die Ver-
schiebung der Gewichte in Richtung der heimischen Nachfrage weiter. Bei einer
weiteren Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen wird auch der Lohnanstieg
noch starker ausfallen als im Jahr 2011. Wir gehen daher fiir 2012 von einem An-
stieg der Inflationsrate in Richtung der 2-Prozentmarke aus.

Vor allem gegen Jahresende 2011
dirfte der wachsende Lohndruck fiir
allméhlich starker steigende
Verbraucherpreise sorgen

Im Jahr 2012 diirfte die gesamtwirt-
schaftliche Wachstumsrate mit 1,8

Prozent weiterhin iiber dem Trend-
wachstum bleiben
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VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Ver-
gltung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert,
welche Ertrédge aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschafts-
bereichen des Unternehmens einschlielt. Die Analysten der DZ BANK und deren
Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen
grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen
haben, die vom Analysten gecovert werden.

Dr. Michael Holstein

Leiter Makrookonomik/Branchenresearch

+49 - (0)69 - 74 47 - 22 82 michael.holstein@dzbank.de
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