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— Die deutsche Wirtschaft schrammte an einer technischen Rezession vorbei, sie wuchs im
dritten Quartal um 0,1 %. Vor allem der Konsum und die privaten Wohnbauten stitzten
die Wirtschaftsleistung.

— Im Schlussquartal dirfte das Wirtschaftswachstum ahnlich mager ausfallen. Die Industrie
tut sich weiter schwer auf einen Wachstumspfad zuriickzukehren. Das lasst vorerst nur
unterdurchschnittliche Zuwachse des Bruttoinlandsprodukts zu.

— KfW Research erwartet nun ein Realwachstum von 0,5 % fiir 2019 und 0,9 % flir 2020
(Vorprognose: 0,4 % und 0,6 %). Die etwas entscharften Handelskonflikte der USA sowie
der vermiedene harte Brexit zu Halloween stehen hinter der Aufwartsrevision.

— Die fur 2020 erwartete Wachstumsbeschleunigung um 0,4 Prozentpunkte ist allein dem
Produktionsplus aus vier zusatzlichen Arbeitstagen zu verdanken (Kalendereffekt). Ka-
lenderbereinigt betragt das Realwachstum 2020 lediglich 0,5 %, genauso wie 2019.

Bruttoinlandsprodukt Deutschland
Prozent gegenuber Vorjahr, preisbereinigt
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Technische Rezession vermieden schrumpft waren (-1,5 %). Die Exporte wuchsen zwar wieder
Deutschland schrammte im dritten Quartal 2019 an einer (+1,0 %), wobei Vorzieheffekte angesichts des vermeintli-
technischen Rezession vorbei: Das preis-, saison- und ka- chen Brexits Ende Oktober eine Rolle gespielt haben durften,
lenderbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg um 0,1 % ahnlich wie schon vor dem urspringlichen Brexit-Termin im
gegeniber dem Vorquartal, nachdem es zuvor um 0,2 % Marz. Ein GroRteil dieser Exportnachfrage dirfte jedoch aus
nachgegeben hatte. Die inlandische Nachfrage stlitzte die dem Abbau von Lagerbestanden bedient worden sein
Konjunktur. So nahmen die Konsumausgaben (+0,5 %) wie (Wachstumsbeitrag: -0,7 Prozentpunkte), entsprechend ge-
auch die privaten Wohnbauinvestitionen (+1,5 %) spurbar ring waren die Impulse flr die Industrieproduktion. Die Wert-
zu. Sogar die Unternehmensinvestitionen fingen sich wieder schopfung des Verarbeitenden Gewerbes schrumpfte das
etwas (+0,6 %), nachdem sie im Quartal davor deutlich ge- finfte Quartal in Folge (-1,1 %).

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Konjunkturdynamik bleibt vorerst ohne Kraft

Die Konjunkturdynamik wird vorerst ohne Kraft bleiben, denn
die gespaltene Wirtschaftsentwicklung setzt sich wohl bis in
den Winter fort. Wahrend die Binnenwirtschaft dank Bau und
Konsum solide bleibt, wird die Rezession im Verarbeitenden
Gewerbe voraussichtlich anhalten und mit dann sechs Quar-
talen zur langsten der gesamtdeutschen Geschichte werden.
Die jingsten Stimmungsindikatoren wie das ifo Geschafts-
klima lassen allerdings eine Bodenbildung erkennen, die
sechs Monate nach vorne schauenden Geschéftserwartun-
gen sind nicht mehr ganz so pessimistisch. Die Exporterwar-
tungen der besonders eng mit der Weltwirtschaft verflochte-
nen grofen Industrieunternehmen machten im Oktober sogar
einen regelrechten Sprung nach oben, wenngleich ausge-
hend von einem langjahrigen Tief. Das macht Hoffnung, dass
die Talsohle durchschritten ist. Unter dem Strich rechnen wir
flr das vierte Quartal aber nur damit, dass das BIP erneut
um 0,1 % wachst. Auch im ersten Quartal 2020 durfte die
konjunkturelle Dynamik nochmals ahnlich verhalten ausfal-
len, bevor sie sich im weiteren Verlauf von 2020 wieder bes-
sert. Notwendig hierfur ist allerdings eine zumindest leichte
Erholung in der Industrie im kommenden Jahr, der wir ange-
sichts der zuletzt positiven Signale beim US-chinesischen
Handelskonflikt und im britischen Austrittsprozess vorsichtig
optimistisch entgegensehen.

US-chinesischer Handelskonflikt etwas entscharft

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China wurde mit
der jungst in Aussicht gestellten Teileinigung etwas ent-
scharft. Von einer Einigung wiirde auch Deutschland profitie-
ren. Obwohl die deutsche Industrie bisher nicht mit wesentli-
chen Sonderzdllen belastet worden ist, ist sie aufgrund ihrer
engen Handelsbeziehungen zu beiden Landern und der Fo-
kussierung auf besonders zyklische Investitionsguterbran-
chen von diesem Konflikt indirekt stark betroffen. Inwieweit
die jungste Entspannung dauerhaft tragt, bleibt angesichts
der Unberechenbarkeit der aktuellen US-Administration al-
lerdings abzuwarten.

Harter Brexit inzwischen unwahrscheinlich

Gleichzeitig ist ein harter Brexit seit unserer letzten Prognose
im August deutlich unwahrscheinlicher geworden. Die EU hat
sich mit der britischen Regierung auf ein tUberarbeitetes Aus-
trittsabkommen geeinigt, das im Wesentlichen veranderte
Regeln zur Offenhaltung der inneririschen Grenze vorsieht.
Das britische Unterhaus hat das Abkommen jedoch nicht rati-
fiziert. Stattdessen hat es Neuwahlen fur den 12. Dezember
angesetzt, nachdem die EU dem britischen Antrag einer fle-
xiblen Verschiebung des Austrittsdatums auf Ende Januar
2020 zugestimmt hatte. Wir halten in Abhangigkeit von dem
aus heutiger Sicht noch véllig offenen Wahlergebnis zwei
Szenarien fur wahrscheinlich: Sollte die Konservative Partei
unter Premier Johnson gewinnen, wirde das Vereinigte Ko-
nigreich das Uberarbeitete Abkommen ratifizieren und gere-
gelt aus der EU austreten, moglicherweise sogar schon zu
Neujahr. AnschlieBend wiirde die Ubergangsphase zur Ver-
handlung der langfristigen Beziehungen beginnen. Sollte die
Opposition der Wahlgewinner sein, dirfte die neue britische

Regierung hingegen bestrebt sein, ein weicheres Abkommen
mit der EU zu vereinbaren und dieses der Bevdlkerung in ei-
nem weiteren Referendum zur Entscheidung vorzulegen.
Hierfur ware eine erneute Verschiebung des Austrittsdatums
notig, der sich die EU jedoch nicht widersetzten dirfte. So
oder so ergaben sich bis Ende 2020 keine materiellen Ver-
anderungen in den Handelsbeziehungen der EU-27 mit dem
Vereinigten Konigreich, was nunmehr unser Arbeitsszenario
fur die Konjunkturprognose ist.

Prognose fiir 2019 und 2020 aufwarts revidiert
Angesichts der graduellen Entspannung im US-chinesischen
Handelskonflikt und des vermiedenen harten Brexits zu Hal-
loween schatzen wir das Schlussquartal 2019 nun merklich
besser ein als anlasslich der Vorprognose angenommen.
Dadurch wie auch wegen des etwas besser als zuvor erwar-
teten dritten Quartals ergibt sich nun kein statistischer Unter-
hang mehr, das Wirtschaftswachstum startet im kommenden
Jahr also von einem hoheren Niveau als zuvor gedacht. Ob-
wohl wir an unserem Quartalsbild fur das Jahr 2020 — mit ei-
ner moderaten konjunkturellen Belebung erst ab dem kom-
menden Friihling — grundsatzlich festhalten wollen, folgt
hieraus eine Aufwartsrevision unserer Konjunkturprognose
auf 0,5 % fir 2019 und 0,9 % fur 2020 (Vorprognose: 0,4 %
beziehungsweise 0,6 %).

Starker Kalendereffekt iiberzeichnet Wachstum 2020

Bei der konjunkturellen Interpretation der von uns erwarteten
jahresdurchschnittlichen BIP-Wachstumsraten ist unbedingt
zu berucksichtigen, dass die Beschleunigung im kommenden
Jahr ausschlieRlich dem ungewdhnlich starken Kalender-
effekt zu verdanken ist. Indem deutlich mehr Feiertage auf
ein Wochenende fallen, kann 2020 an fast vier Tagen mehr
gearbeitet werden als 2019. Die dadurch ermdglichte zusatz-
liche Wertschopfung tragt knapp 0,4 Prozentpunkte zu dem
Wachstum im n&chsten Jahr bei. Kalenderbereinigt — mithin
rein konjunkturell getrieben — wird das BIP im Gesamtjahr
2020 folglich nur um 0,5 % und damit genauso schwach
wachsen wie im laufenden Jahr, flir das der Kalendereffekt
vernachlassigbar ist.

Fiir Entwarnung viel zu friih

Fur eine Entwarnung ist es deshalb viel zu frih, die Wirt-
schaft ist und bleibt vor dem Hintergrund weiterhin betrachtli-
cher Unwégbarkeiten anféllig fir negative Uberraschungen.
Maoglich ware etwa, dass sich der Handelskonflikt zu einem
unlésbaren geopolitischen Konkurrenzkampf zwischen den
USA und China entwickelt. Fiir Europa stellen — neben dem
Restrisiko eines ungeordneten Brexit — mogliche neue Kon-
fliktlinien in den irgendwann anstehenden Verhandlungen
Uber die langfristigen Beziehungen zwischen der EU und
dem Vereinigten Konigreich sowie die hohe Staatsverschul-
dung ltaliens zu beachtende Risikofaktoren dar. Deutschland
konnte aulRerdem durch die Einfiihrung der schon langer an-
gedrohten US-Sonderzdlle auf europaische Autos und Auto-
teile erheblich getroffen werden. Allerdings hatte die deut-
sche Fiskalpolitik im Fall der Falle genliigend Spielraum, um
etwaige Rezessionsschaden einzudammen.
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