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e Die Wachstumsbelebung zu Jahresbeginn war von kurzer Dauer. Das reale BIP der
Wahrungsunion legte im zweiten Quartal nur noch um magere 0,2 % zu. Damit halbierte
sich das Expansionstempo im Vergleich zu den vorangegangenen drei Monaten. Einen
Dynamikverlust in dieser GroRenordnung hatten wir antizipiert, zugleich haben sich aber
die Hoffnungen auf eine baldige Aufhellung der wirtschaftlichen Lage zerschlagen.

e KfW Research senkt daher die Konjunkturprognosen fiir die Eurozone. Aufgrund des gu-
ten Jahresstarts durfte die Wirtschaftsleistung 2019 immerhin noch um 1,0 % steigen
(Vorprognose: 1,1 %). Fur 2020 fallt die Abwartsrevision deutlicher aus: Im kommenden
Jahr rechnen wir mit einer weiteren Verlangsamung auf 0,7 % (Vorprognose: 1,5 %).

e Wir sehen bis Mitte 2020 kaum Chancen fir splrbare Zuwachse. Die Frihindikatoren
lassen keine Wende zum Besseren erkennen. Des Weiteren lassen die handelspoliti-
schen Storfeuer nicht nach und die scharfen Brexit-Auseinandersetzungen gehen mit un-
kalkulierbarem Ausgang in die nachste Runde.

e Vor allem die angeschlagene Industrie ist somit weiteren Belastungen ausgesetzt. Zwar
hat sich auch die Konsumdynamik zuletzt abgeschwacht, dennoch sollte die Eurozone
dank der Resilienz der Binnenwirtschaft und stitzender geld- und fiskalpolitischer Impul-
se eine Rezession knapp vermeiden kénnen. Ganz auszuschlie3en ist sie aber nicht.
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Konjunktur im Euroraum verliert erneut an Kraft grund international vernetzter Wertschdpfungsketten weltweit
Die Freude uber das kraftige erste Vierteljahr ist rasch der unter den handelspolitischen Auseinandersetzungen und der
Erntichterung gewichen. Nach dem von temporaren Faktoren damit verbundenen Unsicherheit leidet. Unter den grof3en
begtinstigten Zwischensprint reichte es im zweiten Quartal Mitgliedsléandern ist Deutschland wegen der hohen Bedeu-
nur fir eine verhaltene Ausweitung der Wirtschaftsleistung tung des Verarbeitenden Gewerbes von dieser Entwicklung
um 0,2 %. Damit hat sich das Wachstumstempo im Vergleich besonders belastet und musste einen Riickgang seiner Wirt-
zu den vorausgegangenen drei Monaten halbiert. Aus- schaftsleistung (-0,1 %) hinnehmen. Wahrend Italien Uber ei-
schlaggebender Faktor fir die konjunkturelle Abkihlung war ne Stagnation nicht hinaus kam, hielten Frankreich (+0,3 %)
die anhaltend schwache Entwicklung der Industrie, die auf- und Spanien (+0,5 %) dem widrigen Umfeld besser stand.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung des Autors wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Auf Sicht nur anamisches Wachstum

Bislang hatten wir mit einer langsamen konjunkturellen Auf-
hellung in der zweiten Halfte dieses Jahres gerechnet. Inzwi-
schen hat jedoch die Intensitat der politischen Storfeuer ent-
gegen unseren Annahmen weiter zugenommen. Im US-chi-
nesischen Handelskonflikt ist mit der jingsten Ausweitung
der Zollbelastungen eine neue Eskalationsstufe erreicht und
eine Beilegung der Streitigkeiten nicht absehbar. Hinzu
kommt, dass aufgrund der kompromisslosen Strategie der
Johnson-Regierung zwischenzeitlich ein ungeregelter Brexit
am 31. Oktober kaum vermeidbar schien. Durch die Interven-
tion des Parlaments sind die Karten zwar neu gemischt wor-
den. Die Auseinandersetzungen gehen aber mit hohem Ein-
satz weiter — mit unkalkulierbarer Dauer und Ende. Die damit
verbundenen Belastungen sind gerade flr die ohnehin ange-
schlagene Industrie betrachtlich. Wir revidieren daher unsere
Einschatzung und rechnen Uber den Jahreswechsel hinaus
nur noch mit einer mehr oder minder stagnierenden Wirt-
schaftsentwicklung.

Unsere gestiegene Skepsis wird durch die aktuell verfligba-
ren Frihindikatoren bestétigt, die eine Fortsetzung der In-
dustrierezession signalisieren. Der Pessimismus in den Un-
ternehmen hat sich im dritten Quartal nochmals vertieft. Der
Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe ist im
Juli genauso wie der von der Europaischen Kommission er-
hobene Stimmungsindikator (ESI) auf einen neuen Tief(st)-
stand im aktuellen Zyklus gefallen. Die marginale Gegenbe-
wegung im August signalisiert bestenfalls eine vorsichtige
Bodenbildung.

Dank stabilisierender Faktoren keine Rezession, ...

An der KfW Research Konjunkturuhr ist abzulesen, dass sich
die Eurozone im Abschwung befindet. Das Wachstum bleibt
hinter den geschatzten Zuwachsen des Produktionspotenzi-
als zurtick und die Auslastung der Kapazitaten sinkt. Ein Ab-
rutschen der Wirtschaftsentwicklung in eine Rezession kann
angesichts der hochgradigen, politisch bedingten Unwagbar-
keiten nicht ausgeschlossen werden, zurzeit rechnen wir
aber nicht damit.
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Zugegeben: Es gibt vereinzelt Signale, die ein langsames
Ubergreifen der industriellen Krise auf die tibrigen Teile der
europaischen Wirtschaft beflirchten lassen. Dazu zahlt die
nachlassende Dynamik des privaten Konsums auf 0,2 %
nach 0,4 % im ersten Quartal. Insgesamt prasentiert sich die
Binnenwirtschaft aber weiter in guter Verfassung. Die Ein-
kaufsmanagerindizes fiir die Dienstleistungsbranchen halten
sich stabil im Expansionsbereich. Zudem notiert die Arbeits-
losenquote seit Juni auf dem niedrigsten Stand seit 11 Jah-
ren. Zusammen mit weiterhin ordentlichen Lohnzuwéachsen
dirfte dies die Kauflaune der Verbraucher zunachst absi-
chern. Unterstitzung fur die Konjunktur kommt auch von der
Wirtschaftspolitik. Die moderat expansive Fiskalpolitik und
die in einer wirtschaftlichen Schwacheperiode greifenden au-
tomatischen Stabilisatoren werden ab dem Herbst voraus-
sichtlich durch ein neues geldpolitisches Malnahmenpaket
erganzt. Die damit verbundenen glnstigen Finanzierungsbe-
dingungen diirften wesentlich dazu beitragen, Unternehmen
die Abfederung temporarer Absatzschwierigkeiten zu erleich-
tern und die Investitionsaktivitaten zu glatten.

... aber deutliche Abwartsrevision fiir 2020

Alles in allem haben sich die Aussichten fir die Wirtschafts-
entwicklung erkennbar eingetriibt. KW Research korrigiert
daher die Wachstumsprognose fiir das laufende Jahr leicht
auf 1,0 % und fur das kommende Jahr deutlich auf 0,7 %
nach unten. Mit einem Ende der konjunkturellen Durststrecke
rechnen wir nun erst Mitte 2020. Dann sollte der US-Wahl-
kampf den Appetit auf weitere Handelsauseinandersetzun-
gen dampfen. Die Risikosituation stellt sich ausgewogener
dar. Ein Uberraschendes Ende des Handelskonflikts zwi-
schen den USA und China kénnte genauso wie eine zligige
konstruktive Brexitldsung fur einen unerwarteten konjunktu-
rellen Schub sorgen. Auf der anderen Seite bestehen weiter-
hin erhebliche Abwartsrisiken. So steht weiter die Drohung
von Strafzéllen auf europaische Autos im Raum und die
Verwerfungen im Falle eines No-Deal-Brexit kdnnten starker
ausfallen als gedacht, wenn sich die Vorbereitungen darauf
als unzureichend erweisen. m
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