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Weltwirtschaft
im Herbst ledig-
lich moderat
gewachsen

I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Das Wachstum der Weltwirtschaft reichte
voraussichtlich auch im Schlussquartal 2018
nicht an das Tempo des ersten Halbjahres he-
ran. Dies gilt sowohl fur die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften als auch fur die Schwellenlan-
der, bei allerdings recht ausgepragten Unter-
schieden zwischen einzelnen Landern. Wahrend
sich die zuvor kraftige gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion in den USA im Herbstquartal wohl
leicht abschwachte, stieg das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) im Euroraum erneut nur
verhalten an. Die Aufwartsbewegung im Ver-
einigten Konigreich verlor im letzten Vierteljahr
deutlich an Kraft. Die japanische Wirtschaft er-
holte sich hingegen von dem witterungsbeding-
ten Rucksetzer im Sommer. In China setzte sich
die graduelle Wachstumsverlangsamung fort. In

Sektorale Einkaufsmanagerindizes
fur die Weltwirtschaft”
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Brasilien expandierte die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung vermutlich nur mit mafsigem Tempo.
Das russische und das indische BIP konnten da-
gegen wieder etwas kraftiger gestiegen sein.
Insgesamt scheint die Weltwirtschaft nach einer
Phase verstarkten Wachstums von Ende 2016
bis Mitte 2018 nun wieder einem moderateren
Expansionspfad zu folgen.

Vor dem Hintergrund dieses konjunkturellen
Tempoverlustes setzte der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) im turnusmafSigen Januar-Up-
date des World Economic Outlook seine glo-
bale Wachstumsprognose etwas herab. Un-
gunstiger als noch im Oktober schatzte er nun
die kurzfristigen Aussichten fur den Euroraum
ein. Aufgrund des deutlich niedrigeren Olprei-
ses nahm er zudem die Prognosen flr Rohol ex-
portierende Lander leicht zurtick. Die Perspek-
tiven fUr die Ubrigen Volkwirtschaften — mit
Ausnahme der kraftig nach unten revidierten
Wachstumserwartungen fir die TUrkei — hatten
sich dagegen nicht wesentlich geandert. Der
IWF rechnet daher fur das laufende und kom-
mende Jahr insgesamt mit einer lediglich ge-
ringflgig langsameren Expansion der Weltwirt-
schaft als im Jahr 2018. Allerdings sieht er fur
diesen Ausblick Uberwiegend Abwartsrisiken.
Auch deutet die bis zuletzt fortgesetzte Eintru-
bung der globalen Stimmungs- und Fruhindika-
toren darauf hin, dass seine jlingste Projektion
das weltwirtschaftliche Momentum Uberschat-
zen konnte.

Die Wachstumsmoderation der Weltwirtschaft
zeigt sich bislang vor allem in der Industrie, de-
ren Aufwartsbewegung bereits im Jahresverlauf
2018 mit der Abkuhlung der globalen Investi-
tionskonjunktur erheblich an Schwung ein-
gebuUfst hatte. So Ubertraf im Durchschnitt der
Monate Oktober und November die Erzeugung
des Produzierenden Gewerbes nur leicht das
Monatsmittel des dritten Vierteljahres, in dem
sie auch nur verhalten zugelegt hatte. Zu Jahres-
beginn tribte sich die Stimmung unter Unter-
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nehmen des Verarbeitenden Gewerbes weiter
ein. Der Bundesbank-Frihindikator fur die Welt-
wirtschaft bewegte sich im Januar in die Nahe
des letzten Tiefstands vom Marz 2016. Die sek-
torale Zerlegung des globalen Einkaufsmana-
gerindex fur das Verarbeitende Gewerbe zeigt,
dass sich im Verlauf des Jahres 2018 insbeson-
dere die Stimmung unter den Herstellern von
Investitions- und Zwischengltern verschlech-
terte. Hingegen hielten sich die Indikatoren fur
die Konsumguterindustrie und den Dienstleis-
tungssektor auf erhdhten Niveaus. Dies deutet
darauf hin, dass die Wachstumskrafte aufSer-
halb des Kapitalgtter produzierenden Ge-
werbes weiterhin intakt sein durften.

Vor dem Hintergrund der erhohten weltweiten
Forderung sowie der zuletzt schwacheren glo-
balen Nachfrage sanken die Preise fur Rohdl im
abgelaufenen Jahresviertel deutlich. Ein Fass der
Sorte Brent kostete am Kassamarkt im Dezem-
ber im Schnitt 56 US-$ und wurde damit rund
30% gunstiger gehandelt als noch im Oktober.
Im Januar zogen die Rohélnotierungen leicht
an, unterstUtzt von den im Dezember beschlos-
senen und inzwischen teilweise umgesetzten
Forderkdrzungen der OPEC und weiterer Lan-
der. Bei Abschluss dieses Berichts wurden fur
ein Fass Brent 64 US-$ gezahlt. Trotz der Erho-
lung der Rohdlnotierungen unterschritten sie
ihren Vorjahresstand im Januar um 14%. Die
Terminkurve deutet derzeit auf geringfugige
Preisabschlage in der mittleren und langen Frist
hin. Die Notierungen fir Nichtenergierohstoffe,
gemessen am HWWI-Index, gaben im Schluss-
quartal 2018 ebenfalls nach, wenn auch in
deutlich geringerem Ausmal? als der Roholpreis.
Im Januar verteuerten sich Industrierohstoffe
sowie Nahrungs- und Genussmittel etwas. Die
Preise blieben im Monatsmittel jedoch weiter-
hin splrbar hinter ihren Vorjahresniveaus zu-
rack.

Der deutliche Rickgang der RohdéInotierungen
schlug sich in den Industrielandern in sinkenden
Verbraucherpreisen fir Mineral6élprodukte nie-
der. Der Vorjahresabstand der Energiepreise ver-
ringerte sich von Oktober bis Dezember um
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rund 7 Prozentpunkte auf knapp 3%. Entspre-
chend liefs auch der allgemeine Preisanstieg auf
der Verbraucherstufe von 2,3% im Oktober auf
1,6% im Dezember nach. Zugleich verharrte die
ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnete
Kernrate bis Dezember bei 1,6%. Der zugrunde
liegende Preisauftrieb blieb also weiterhin
moderat.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China verlangsamte sich das Wirtschafts-
wachstum im Schlussquartal 2018 weiter auf
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Wachstums-
verlangsamung
in China setzt
sich fort

Wohl krdftiges
Wachstum in
Indien

6,4% im Vorjahresvergleich.” Der private und
der offentliche Konsum zeigten sich zwar ins-
gesamt recht lebhaft. Allerdings ging der Pkw-
Absatz stark zurlck. Neben ausgelaufenen
staatlichen Kaufanreizen durften hierfar ver-
scharfte Umweltauflagen von Bedeutung
gewesen sein. Die Investitionen nahmen wie-
der etwas mehr Fahrt auf, stiegen aber den-
noch nur verhalten. Zudem schwachte sich der
Auflenhandel zuletzt deutlich ab. In US-Dollar
gerechnet nahmen sowohl die Import- als auch
die Exportwerte im vierten Quartal im Vor-
jahresvergleich lediglich um rund 4% zu. Aus-
schlaggebend hierflr waren erhebliche Rick-
gange im Dezember. Besonders stark wurden
die Einfuhren aus den Vereinigten Staaten ein-
geschrankt, woflr die neuen Zolle im bilatera-
len Handel mal3geblich gewesen sein durften.?
Die Stimmung unter Einkaufsmanagern des Ver-
arbeitenden Gewerbes tribte sich im Schluss-
quartal weiter ein. Im Januar 2019 verstarkte
sich diese Entwicklung deutlich. Der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe verringerte sich im
vierten Quartal insgesamt leicht auf 2,2% bin-
nen Jahresfrist und jener ohne Berlicksichtigung
von Energie und Nahrungsmitteln auf 1,8%.

In Indien blieb das Wirtschaftswachstum in der
Grundtendenz kraftig. So scheint die gesamt-
wirtschaftliche Expansion gegen Jahresende
wieder an Fahrt gewonnen zu haben, nachdem
sich der Vorjahresabstand im dritten Quartal
leicht auf 7,1% ermaRigt hatte. Darauf deuten
zumindest einige Kurzfristindikatoren hin. So
stieg der Einkaufsmanagerindex fir das Ver-
arbeitende Gewerbe entgegen dem globalen
Trend im vierten Quartal merklich an. Ebenso
legte die Industrieproduktion spurbar zu. Der
private Konsum durfte von den im letzten Vier-
teljahr gesunkenen Lebensmittelpreisen und
den verringerten Preissteigerungen fur Energie-
trager gestutzt worden sein. Aus diesen Grin-
den ermafSigte sich auch der Verbraucherpreis-
anstieg binnen Jahresfrist, trotz einer anhaltend
hohen Kerninflationsrate, im vierten Quartal auf
2,6%. Damit lag die Teuerungsrate in der Nahe
des unteren Randes des Zielkorridors der in-
dischen Notenbank, die auf eine weitere Straf-

fung der Geldpolitik verzichtete. Im Februar
senkte die Zentralbank sogar den Leitzins um
25 Basispunkte auf 6,25%.

Die Erholung der brasilianischen Wirtschaft
kommt weiterhin nur schleppend voran. Im
dritten Quartal stieg das reale BIP gegenuber
dem Vorquartal zwar saisonbereinigt um 0,8%
an. Den Vorjahresstand Ubertraf es aber gerade
einmal um 1,3%. Zudem dirfte sich das Tempo
im Herbst wieder etwas verringert haben. Hier-
fur sprechen die schwachen Werte des monat-
lichen Aktivitatsindikators der Zentralbank fur
Oktober und November. Auch die Arbeitslosen-
quote lag im Herbst mit saisonbereinigt 12,4%
wieder etwas héher als in den Vorquartalen.
Positive Signale kamen hingegen von verbesser-
ten Umfragewerten unter Konsumenten und
Einkaufsmanagern. Die Verbraucherpreise
waren im letzten Vierteljahr 2018 4,1% hoher
als ein Jahr zuvor. Die Notenbank hielt den Leit-
zins unverandert bei 6,5%.

Die russische Wirtschaft expandierte im vergan-
genen Jahr trotz der fUr das Land zunachst vor-
teilhaften Olpreisentwicklung nur maRig. Ge-
mafs der ersten Schatzung des nationalen Sta-
tistikamts nahm das reale BIP im Gesamtjahr um
2,3% zu. FUr das vierte Quartal liegen noch
keine separaten Ergebnisse vor. Die stark aus-
geweitete Aktivitat im Bergbau und der mineral-
gewinnenden Industrie sowie die Erholung in
der Landwirtschaft deuten auf eine etwas
hohere Gangart hin. Dem stehen allerdings die
kraftlose Entwicklung der Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe und der seit Oktober
deutlich reduzierte Olpreis gegenuber. Der
Preisanstieg auf der Verbraucherstufe zog im
vierten Quartal auf 3,9% an. Die splrbare Ab-

1 Im Gesamtjahr 2018 legte das chinesische BIP um 6,6%
zu. Damit hat das Wirtschaftswachstum seit 2010 kon-
tinuierlich nachgelassen.

2 Simulationen mit dem Weltwirtschaftsmodell NiGEM zei-
gen, dass diese Malsnahmen auch im laufenden Jahr das
Wirtschaftswachstum in China etwas bremsen konnten.
Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den maglichen weltwirt-
schaftlichen Folgen des Handelskonflikts zwischen den USA
und China, Monatsbericht, November 2018, S. 12-14.

3 Dies legt eine Aufwartsrevision der BIP-Daten flr die
vorangegangenen Quartale nahe.

Brasilianische
Wirtschaft
weiterhin ohne
Schwung

Russland 2018
mit mdfSigem
Wachstum



Anhaltend
lebhafte
Konjunktur

wertung des russischen Rubels im vergangenen
Jahr sowie die erwartete Anhebung des Mehr-
wertsteuersatzes von 18% auf 20% Anfang
2019 verstarkten die Inflationserwartungen. Da-
her hob die Zentralbank im Dezember den Leit-
zins um 25 Basispunkte auf 7,75% an.

USA

In den Vereinigten Staaten kam es im Zuge
eines Verwaltungsstillstands zu Verzégerungen
bei der Erhebung und Bereitstellung statis-
tischer Daten. So lag zum Veroffentlichungszeit-
punkt dieses Berichts noch keine BIP-Schatzung
fUr das letzte Jahresviertel 2018 vor. Die vorhan-
denen monatlichen Indikatoren legen jedoch
nahe, dass sich die lebhafte, nicht zuletzt durch
fiskalische Impulse® getriebene, gesamtwirt-
schaftliche Aufwartsbewegung weiter fort-
setzte. Dabei sollte sich erneut der private Ver-
brauch als wesentliche Stiitze der Konjunktur
erwiesen haben. Hohere Lohnzuwachse und ein
energiepreisbedingt mafiger Anstieg der all-
gemeinen Lebenshaltungskosten durften dabei
die voraussichtlich kraftige Ausweitung der
realen Konsumausgaben begunstigt haben. Zu-
gleich deutet sich auch aufgrund der schwachen
Dynamik in der Olindustrie eine nur moderate
Expansion der gewerblichen Investitionen an.
Wenige Impulse scheinen im Schlussquartal
auch aus dem Auslandsgeschaft gekommen zu
sein. Im Durchschnitt der Monate Oktober und
November Ubertrafen die preisbereinigten
Warenausfuhren ihr Niveau der Sommermonate
nur geringfligig. Auf dem chinesischen Markt
scheinen die Absatzzahlen fir amerikanische
Produkte sogar erheblich gesunken zu sein.
Zum Jahresauftakt blieb die Lage am amerika-
nischen Arbeitsmarkt anhaltend gut. Die Er-
werbslosenquote stieg zwar im Januar den
zweiten Monat in Folge leicht an. Dies war
allerdings mafSgeblich den temporaren Beurlau-
bungen im &ffentlichen Sektor infolge des Ver-
waltungsstillstands geschuldet, die auch das
BIP-Wachstum im ersten Quartal leicht damp-
fen durften (siehe dazu die Erlduterungen auf
S. 141). Wahrend die anhand des Verbraucher-
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preisindex (VPI) gemessene Teuerungsrate bis
Januar auf 1,6% nachgab, hielt sich die Energie
und Nahrungsmittel ausklammernde Kernrate
bei 2,2%. In diesem Umfeld hob die US-Noten-
bank im Dezember ihren Leitzins erneut um 25
Basispunkte an und strebt nun einen Zielkorri-
dor von 2%% bis 22% an. Zugleich signalisier-
ten die Mitglieder des Offenmarktausschusses,
dass sie derzeit einen geringen Bedarf fur eine
weitere Straffung der Geldpolitik sehen.

Japan

Die japanische Wirtschaft erholte sich zum
Jahresende 2018 von dem witterungsbedingten
Rucksetzer aus den Sommermonaten. Der vor-
laufigen Schatzung des Kabinettsamtes zufolge
nahm das reale BIP saisonbereinigt um 0,3% ge-
genlber dem dritten Quartal zu. Die Gegen-
bewegung ging von einer erheblichen Steige-
rung der Binnennachfrage aus. Insbesondere
der private Verbrauch legte deutlich zu. Auch
die gewerblichen Investitionen wurden spurbar
ausgeweitet. Einem merklichen Anstieg der Ex-
porte stand ein kraftiger Zuwachs der Importe
gegenuber, sodass rechnerisch vom Aufdenhan-
del erneut dampfende Effekte ausgingen. Die
Erwerbslosenquote verharrte im Herbst auf
einem aufSerst niedrigen Niveau. Trotz zuneh-
mender Arbeitsmarktknappheiten blieb der hei-
mische Preisauftrieb verhalten. Die Vorjahresrate
des VPl ohne Energietrager und Nahrungsmittel
belief sich im Dezember unverandert auf 0,1%.
Vor diesem Hintergrund behielt die japanische
Notenbank ihre expansive Ausrichtung bei.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich verlangsamte sich
das Wachstumstempo zuletzt deutlich. Nach

4 Eigenen Simulationen mit dem Weltwirtschaftsmodell
NiGEM zufolge durfte allein aufgrund der US-Steuerreform
das reale BIP-Wachstum im letzten Jahr um 0,7 Prozent-
punkte hoher ausgefallen sein. Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Zu den maoglichen gesamtwirtschaftlichen Effekten der US-
Steuerreform, Monatsbericht, Februar 2018, S. 14-16.
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Zu den gesamtwirtschaftlichen Folgen des Verwaltungs-
stillstands in den Vereinigten Staaten

Vom 22. Dezember 2018 bis zum 25. Januar
des laufenden Jahres ruhte in zahlreichen
Bundesbehorden und Amtern der Vereinigten
Staaten teilweise die Arbeit. Lediglich finf der
insgesamt 12 Ausgabengesetze wurden vor
Beginn des Fiskaljahres zum 1. Oktober 2018
verabschiedet. Diese sichern die Handlungs-
fahigkeit einiger grof3er Ressorts, darunter Ver-
teidigung, Arbeit und Bildung. In den Ubrigen
Bereichen wurden nach Auslaufen einer Uber-
gangsfinanzierung samtliche als nicht zwin-
gend notwendig erachteten Tatigkeiten ein-
gestellt und 380 000 Bundesangestellte voru-
bergehend freigestellt. Weitere 420 000 Be-
schaftigte verrichteten ihren Dienst zunachst
ohne Vergutung.”

Die Beurlaubungen im offentlichen Sektor
durften im ersten Vierteljahr unmittelbar auf
dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) der Vereinig-

Indikatoren der US-Wirtschaftsaktivitat
im Umfeld von Verwaltungsstillstanden

saisonbereinigt, Veranderungen gegentber Vorquartal in %
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Haver Analytics und ei-
gene Berechnungen. 1 Approximiert (ber die reale Vergltung
der Bundesbeschaftigten gemals Abgrenzung der VGR.
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ten Staaten lasten. So greift das Bureau of
Economic Analysis (BEA) bei der Schatzung des
Staatskonsums auch auf das Arbeitsvolumen
in Bundesbehérden zurtick.? Vergleicht man
den jlngsten Verwaltungsstillstand mit ahn-
lichen Episoden in der Vergangenheit, sollten
die damit verbundenen direkten dampfenden
Wirkungen Uberschaubar bleiben. Das Arbeits-
volumen der Bundesbeschaftigten verringerte
sich zwar sowohl wahrend des insgesamt
26 Tage andauernden Verwaltungsstillstands
im Winterhalbjahr 1995/1996 als auch im
Zuge der letzten langeren Episode im Oktober
2013 erheblich.?4 Der negative Effekt auf die
annualisierte Quartalswachstumsrate des BIP
wurde vom statistischen Amt aber jeweils nur
auf rund 0,3 Prozentpunkte beziffert.® In die-
sem Winter dirften die unmittelbaren Wachs-
tumseinbuf3en nur wenig grofer ausgefallen

1 Die Beschaftigtenangaben beruhen auf Gewerk-
schaftsschatzungen aus den ersten Tagen des Verwal-
tungsstillstands.

2 Vgl.: BEA, How will the federal government shut-
down be reflected in the methodologies used for esti-
mating GDP for the fourth quarter of 2013?, FAQ-Ein-
trag vom 23. Januar 2014, abrufbar unter http:/Avww.
bea.gov/help/fag/1032

3 Fur die Beurteilung der 6konomischen Effekte wer-
den im Folgenden die zwei Verwaltungsstillstande des
Jahres 1995 (vom 13. bis zum 19. November sowie
vom 15. Dezember bis zum 6. Januar des Folgejahres)
in der Summe betrachtet. Im Jahr 2018 kam es zu zwei
weiteren kurzen Episoden, die jedoch nur ein verlan-
gertes Wochenende bzw. wenige Stunden andauerten
und daher keine nennenswerten wirtschaftlichen Fol-
gen gehabt haben durften. Vgl.: Congressional Re-
search Service, Shutdown of the Federal Government:
Causes, Processes, and Effects, Bericht vom 10. Dezem-
ber 2018.

4 Dabei ist zu beachten, dass beide Verwaltungsstill-
stande in Zeitraume fielen, in denen die US-Bundes-
regierung ihre realen Konsumausgaben kirzte.

5 Die Angaben flr das Jahr 1995 ergeben sich implizit
aus dem kommentierten Beitrag zur vierteljahrlichen
Veranderungsrate der preisbereinigten offentlichen
Ausgaben. Vgl.: R. Moran, R.W. Morris und D.Y. Sieff
(1996), Business Situation, BEA Survey of Current Busi-
ness, Vol. 76, Marz, S. 1-6; sowie L.S. Mataloni (2014),
GDP and the Economy — Advance Estimates for the
Fourth Quarter of 2013, BEA Survey of Current Busi-
ness, Vol. 94, Februar, S. 1-6.



sein.® Selbst flr den Fall, dass es im laufenden
Vierteljahr zu einer neuerlichen Haushalts-
sperre kame, ware die Bedeutung des Ausfalls
von Arbeitsstunden im &ffentlichen Sektor fur
sich genommen wohl zu gering, um das BIP-
Wachstum in den USA ins Stocken geraten zu
lassen.”

Verschiedentlich werden jedoch Befurchtun-
gen geaufert, der Verwaltungsstillstand
konnte die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in
den Vereinigten Staaten deutlich starker beein-
trachtigt haben.® So erscheint etwa eine Ab-
schwdchung des privaten Konsumwachstums
aufgrund zwischenzeitlicher Einkommensein-
bufSen der Staatsbediensteten naheliegend.
Unternehmen der Privatwirtschaft konnten zu-
dem aufgrund ausbleibender 6ffentlicher Auf-
trage und der erhohten Unsicherheit Gber die
weitere Entwicklung ihre Investitionsbudgets
gekurzt und Beschaftigte freigestellt haben.
Schliefslich wurden verschiedene hoheitliche
Aufgaben zeitweise nur eingeschrankt wahr-
genommen, woraus weitere Friktionen resul-
tieren konnten.?

Die Bedeutung dieser zusatzlichen Bremsfak-
toren kann zum aktuellen Zeitpunkt nicht ab-
schlieSend beurteilt werden. In der jingeren
Vergangenheit scheinen temporare Haushalts-
sperren jedoch keinen gréferen Einfluss auf
die private inlandische Endnachfrage gehabt
zu haben. Auch im jlingsten Konflikt durfte die
Aussicht auf eine nachtragliche Auszahlung
der Gehalter samtlicher Bundesangestellten
die retardierenden Effekte auf den privaten
Verbrauch abgefedert haben.'® Das im Januar
kraftige Beschaftigungswachstum legt eben-
falls nahe, dass die Privatwirtschaft zunachst
nur wenig in Mitleidenschaft gezogen worden
ist. SchlieBlich bleibt anzumerken, dass die
direkten und indirekten Effekte des Verwal-
tungsstillstands das BIP-Niveau vorubergehend
drlcken durften. Nach Wiederaufnahme der
Aktivitaten ist, wie in der Vergangenheit, mit
einer Normalisierung und — in begrenztem
Ausmals — mit Aufholeffekten zu rechnen. Ein
maoglicher Wachstumsdampfer im ersten Vier-
teljahr ist daher nicht mit einer Abkuhlung der
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zuletzt lebhaften Konjunktur gleichzusetzen.
Gleichwohl illustriert das aktuelle Zerwrfnis
im Kongress erneut die Bedeutung politischer
Risiken fur die weitere Wirtschaftsentwicklung
in den USA.™

6 Der jlngste Verwaltungsstillstand ist zwar mit einer
Dauer von 35 Tagen der langste der US-Geschichte, die
vergleichsweise geringe Anzahl beurlaubter Staats-
bediensteter sollte die unmittelbaren dékonomischen
Kosten aber im historischen Rahmen halten.

7 Die Ubergangsfinanzierung der vom jingsten Verwal-
tungsstillstand betroffenen Behorden endet in der
Nacht zum 16. Februar 2019. Zum Redaktionsschluss
dieses Berichts war noch kein neues Haushaltsgesetz in
Kraft getreten.

8 Der Vorsitzende des Council of Economic Advisers
Kevin Hassett geht laut Medienberichten davon aus,
dass die annualisierte Expansionsrate des realen BIP im
ersten Vierteljahr fUr jede Woche, die der Verwaltungs-
stillstand andauerte, um 0,13 Prozentpunkte niedriger
ausfallen konnte. Der wachstumsdampfende Effekt
hatte sich demnach auf insgesamt 0,5 Prozentpunkte
belaufen. Vgl. exemplarisch: J. Tankersley, Strain of
Shutdown Is Spreading As Hot Economy Loses Its
Steam, in: The New York Times, 16. Januar 2019. Das
Congressional Budget Office halt Einbufen in dhnlicher
Grofsenordnung fur wahrscheinlich. Vgl.: Congressional
Budget Office, The Effects of the Partial Shutdown End-
ing in January 2019, Bericht vom 28. Januar 2019.

9 Die US-Handelskammer beklagt u.a. ausbleibende
Hilfeleistungen fir kleine und mittlere Unternehmen,
regulatorisch bedingte Verzdgerungen bei der Fremd-
finanzierung und bei Unternehmenszusammenschlis-
sen, ausbleibende Verkaufsfreigaben flr neue Pro-
dukte, Verspatungen bei der Importabfertigung sowie
Verzogerungen bei der Genehmigung von Wohnungs-
baukrediten. Wahrend des Verwaltungsstillstands des
Jahres 2013 war es gemaf3 dem Office of Management
and Budget (OMB) zu ahnlichen Einschrankungen ge-
kommen. Vgl.: N. L. Bradley, Ending the Shutdown and
Reopening the Federal Government, Brief an die Mit-
glieder des Kongresses der Vereinigten Staaten von
Amerika vom 8. Januar 2019, abrufbar unter https://
www.uschamber.com/letter/us-chamber-of-commerce-
ending-the-shutdown-and-reopening-the-federal-
government; sowie OMB, Impacts and Costs of the
October 2013 Federal Government Shutdown, Bericht
vom November 2013.

10 Im Einklang mit dem Vorgehen wahrend vergange-
ner Verwaltungsstillstande sicherte der Mitte Januar
2019 verabschiedete ,Government Employee Fair
Treatment Act of 2019” allen Bundesangestellten eine
nachtragliche Auszahlung ihrer Gehalter zu. Ware die-
ser Schritt nicht vollzogen worden, hétte beurlaubten
Mitarbeitern fur diesen Zeitraum keine Vergltung zu-
gestanden.

11 So muss etwa im laufenden Jahr Uber die Anhe-
bung, Aussetzung oder Aufhebung der Schuldenober-
grenze entschieden werden, die nach aktueller Geset-
zeslage ab dem 2. Marz wieder greift. Ohne einen
Uberparteilichen Kompromiss droht nach dem Aus-
schopfen unkonventioneller Finanzierungsmittel ein
partieller Zahlungsausfall des Bundes.
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Ausschaltung der Ublichen saisonalen Einfllisse
erhohte sich die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion laut der vorlaufigen Schatzung im vierten
Quartal 2018 lediglich um 0,2% im Vergleich
zur Vorperiode, in der sie um 0,6% zugenom-
men hatte. Hinter der konjunkturellen Abkih-
lung stand zum einen ein erheblicher Rickgang
der Erzeugung des Verarbeitenden Gewerbes,
die im Sommer noch splrbar zugelegt hatte.
Zum anderen verlor die Expansion des be-
deutsamen Dienstleistungssektors weiter an
Schwung. Uberdies gab die Bauproduktion aus-
gehend von einem hohen Niveau im Herbst
etwas nach. Im Jahresdurchschnitt verringerte
sich die BIP-Wachstumsrate von 1,8% im Jahr
2017 auf 1,4% im Jahr 2018. Die Lage am
Arbeitsmarkt blieb jedoch glnstig. So verharrte
die Erwerbslosenquote im Durchschnitt der Mo-
nate September bis November 2018 auf ihrem
zyklischen Tiefstand von 49%. Die Vorjahresrate
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) gab im Januar abermals auf 1,8% nach.
Vor dem Hintergrund eines weiterhin ungewis-
sen Ausgangs der Austrittsverhandlungen mit
der EU verschlechterte sich die Stimmung bei
privaten Haushalten und Unternehmen zuletzt
merklich. So lag der Einkaufsmanagerindex fur
die Gesamtwirtschaft im Januar nur noch leicht
oberhalb der Expansionsschwelle. Die Bank of
England behielt Anfang Februar ihre geldpoli-
tische Ausrichtung bei und warnte vor den Risi-
ken eines EU-Austritts ohne Abkommen.

Polen

In Polen schwachte sich das kraftige Wirt-
schaftswachstum im letzten Jahresviertel ab.
Das reale BIP stieg im Vorquartalsvergleich
saisonbereinigt um 0,5% an. Im Gesamtjahr
wurde ein BIP-Wachstum von 5,1% erreicht,
nach 4,8% im Vorjahr. Den Kurzfristindikatoren
zufolge wurde das Wirtschaftswachstum im
Schlussquartal insbesondere von lebhaften In-
vestitionen und dem kraftig expandierenden
privaten Verbrauch getragen. Der private Kon-
sum wird nach wie vor durch die aufserordent-
lich gute Arbeitsmarktlage gestitzt. Die Arbeits-

losenquote erreichte im letzten Vierteljahr mit
saisonbereinigt 3,5% einen neuen zyklischen
Tiefstand, und die durchschnittlichen Brutto-
l6hne und -gehalter stiegen um fast 8% an. Der
Anstieg der Verbraucherpreise schwachte sich
spurbar auf 1,1% binnen Jahresfrist ab. Wesent-
lich hierfur war vor allem der deutliche Rick-
gang der Energiepreise. Die Kernrate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel erhohte sich leicht auf
0,5%. Das starke Lohnwachstum schlug vor
dem Hintergrund eines gleichzeitigen deut-
lichen Produktivitatszuwachses kaum auf die
Preise durch. Angesichts des verhaltenen Ver-
braucherpreisanstiegs liefs die polnische Noten-
bank ihren Leitzins unverandert.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum fiel das Wirtschaftswachstum im
Schlussquartal 2018 erneut nur verhalten aus,
und die vorausschauenden Indikatoren verspre-
chen auch keine Verstarkung fur das erste Vier-
teljahr 2019. Der Schnellschatzung von Eurostat
zufolge erhohte sich das reale BIP im vierten
Quartal 2018 wie bereits im Sommer saison-
bereinigt lediglich um 0,2% gegenuber dem
Vorzeitraum. In der Folge verringerte sich der
Vorjahresabstand auf 1,2% und fiel damit unter
die geschatzte Potenzialwachstumsrate. Zudem
tribte sich die Stimmung der Unternehmen und
der Verbraucher in den letzten Monaten weiter
ein. Darin spiegelten sich wohl spezifische Pro-
bleme des Euroraums, wie innenpolitische An-
spannungen in einzelnen Mitgliedslandern, wi-
der. Darlber hinaus belasteten vermutlich der
weiterhin ungewisse Ausgang der Austrittsver-
handlungen zwischen der EU und dem Ver-
einigten Konigreich sowie weitere auf3enwirt-
schaftliche Faktoren das Geschaftsklima. Gleich-
wohl sind die Rahmenbedingungen fir eine
Fortsetzung der wirtschaftlichen Expansion im
Euroraum nach wie vor gegeben. Die Finanzie-
rungsbedingungen stellen sich weiter glnstig
dar, die Arbeitsmarktlage zeigt sich verbessert,
und die Fiskalpolitik ist in einer Reihe von Mit-
gliedslandern eher expansiv ausgerichtet. Mit

Weiterhin nur
verhaltenes
Wirtschaffts-
wachstum

im Euroraum
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moderaten Impulsen aus dem aufsenwirtschaft-
lichen Umfeld durfte die Wirtschaftsleistung im
Euroraum weiter zulegen, allerdings zunachst
wohl ohne allzu grofSen Schwung.

Der private Verbrauch stieg im vierten Quartal
vermutlich etwas starker an als in der Vor-
periode. Die Einzelhandelsumsatze nahmen je-
denfalls preis- und saisonbereinigt merklich zu,
nach einem leichten Rickgang im dritten Vier-
teljahr. Auch die Kfz-Zulassungen festigten sich
nach den Verwerfungen im Zusammenhang mit
der EinfUhrung eines neuen Abgasmessverfah-
rens im Verlauf des Schlussquartals wieder. Sie
liegen jedoch noch immer spurbar unter denen
des Sommerquartals. Die Kaufbereitschaft der
privaten Haushalte profitiert weiterhin von den
guten Einkommensperspektiven aufgrund der
verbesserten Arbeitsmarktlage. Daneben durf-
ten das Nachlassen des Preisauftriebs sowie die
Aussicht auf Mindestlohnanhebungen in einer
Reihe von Landern zu Jahresbeginn 2019 zu-
satzliche Impulse geliefert haben.

Die Investitionskonjunktur schwachte sich zum
Jahresende 2018 vermutlich ab. Die Aufwen-
dungen fur neue Ausristungsguter durften
preisbereinigt nur leicht gestiegen sein. Zwar
verringerte sich die Erzeugung von Kapital-
gutern im vierten Quartal kraftig. Dagegen wur-
den wohl mehr InvestitionsgUter importiert. Die
Kapazitatsauslastung Ubertraf im Verarbeiten-
den Gewerbe im Januar nach wie vor deutlich
ihren langerfristigen Durchschnitt. Vor dem Hin-
tergrund eingetribter Konjunkturaussichten
wurde aber von grofReren Kapazitatsausweitun-
gen abgesehen. Auch die Bauinvestitionen ver-
loren im vierten Quartal an Fahrt. Dies legt je-
denfalls die Stagnation der Bauleistung im
Oktober und November nahe. Zudem deuten
die Stimmungsumfragen der Europaischen
Kommission fir die Bauwirtschaft auf eine
gewisse Abschwachung der Geschaftstatigkeit
im Herbst hin.

Die Ausfuhren in Lander auf3erhalb der Wah-
rungsunion stiegen laut Aufsenhandelsstatistik
im Schlussquartal dem Wert nach wie bereits im
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Sommer merklich an. Neben den Lieferungen in
die Vereinigten Staaten und nach China legten
nun auch die Ausfuhren in das Vereinigte
Konigreich kraftig zu. Die Exporte in die TUrkei
verringerten sich hingegen erneut erheblich. Da
die Exportpreise splrbar nachgaben, stieg das
Volumen der Ausfuhren wohl deutlich an. Die
Einfuhren aus Drittlandern nahmen preisberei-
nigt etwas zu. Im Quartal zuvor war noch ein
kraftiges Plus verzeichnet worden, vor allem
aufgrund stark gestiegener Importe von Investi-
tionsgutern. Der Auflenhandel zwischen den
Landern des Euroraums blieb im Herbst ohne
Schwung.

Die industrielle Ausbringung ging im Schluss-
quartal 2018 nach einer Seitwartsbewegung in
den beiden Vorquartalen deutlich zurtick. Auch
im Vorjahresvergleich gab es ein splrbares
Minus. Die Schwache war Uber die Industrie-
zweige hinweg breit angelegt. Die Investitions-
guterproduktion ging im Herbst kraftig zurdck,
wenngleich die Automobilproduktion, die im

Industrie-
produktion
drtickt
Wirtschafts-
wachstum

17



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Februar 2019

18

Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euroraum”

preis- und saisonbereinigt, vierteljahrlich
112

110

108 2010 =100, log. Mafsstab
Bruttoinlandsprodukt

106
104
102
100

98

lin. MaRstab
Veranderung gegentliber Vorquartal

%

+1

Ll il .
|| i "1 [

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 2018

Quelle: Eurostat. * Ab 1.Vj. 2015 beeinflusst durch Niveau-
spriinge des irischen BIP.

Deutsche Bundesbank

dritten Vierteljahr im Zusammenhang mit der
Einfihrung des neuen Abgasmessverfahrens
stark gedrosselt worden war, wieder etwas zu-
nahm. Bei der Erzeugung von Vorleistungs- und
Konsumgutern hielt die Abwartsbewegung an.

Die Wachstumsabschwachung in der zweiten
Jahreshalfte 2018 erfasste zwar mehrere Mit-

Heterogene Ent-
wicklung in den
Mitgliedsldndern

gliedslander, einige Lander behielten das bishe-

rige Expansionstempo aber weitgehend bei. In
Frankreich blieb das Wirtschaftswachstum im
vierten Quartal mit 0,3% gegenUber dem Vor-
quartal unverandert und fiel damit etwas hoher
aus als in der ersten Jahreshalfte. Allerdings liefs
die Expansion der Binnennachfrage zuletzt er-
heblich nach, wobei die Aktionen der so-
genannten Gelbwesten-Bewegung eine Rolle
gespielt haben konnten. Die privaten Konsum-
ausgaben verharrten trotz eines splrbaren An-
stiegs der verfugbaren Einkommen auf dem
Niveau des Vorquartals. Die Bruttoanlageinves-
titionen nahmen kaum zu. Die Ausfuhren stie-
gen hingegen kraftig an, wozu Auslieferungen

der Luftfahrtindustrie beitrugen. Im Gegenzug
verringerten sich die Lagerbestande. In Italien
sank die gesamtwirtschaftliche Erzeugung das
zweite Quartal in Folge. Gedrickt wurde die
wirtschaftliche Aktivitat von der Binnennach-
frage. Die privaten Konsumausgaben durften
zwar im Einklang mit den preisbereinigt mode-
rat erhohten Einzelhandelsumsatzen etwas aus-
geweitet worden sein, jedoch gaben die Inves-
titionen wohl nochmals nach. Gestutzt wurde
die Wirtschaftstatigkeit durch das Auslands-
geschaft. Die italienischen Warenexporte er-
hohten sich im vierten Quartal betrachtlich,
wahrend die Warenimporte nur moderat zuleg-
ten. In Spanien verstarkte sich die konjunk-
turelle Aufwartsbewegung im Herbst sogar
wieder leicht. Hierzu trugen sowohl die lebhafte
Nachfrage der privaten und 6ffentlichen Haus-
halte als auch ein kraftiger Anstieg der Ausfuh-
ren bei. Die Bruttoanlageinvestitionen konnten
das hohe Niveau des Vorquartals hingegen
nicht ganz halten. In den Niederlanden und
Portugal zog das reale BIP recht deutlich an,
wahrend in Belgien und Osterreich nur mode-
rate Zuwachse erzielt wurden.

Die Arbeitsmarktlage verbesserte sich im Euro-
raum weiter, wenn auch in geringerem Ausmal$
als in den Vorperioden. Die Zahl der Arbeits-
losen verminderte sich im vierten Quartal sai-
sonbereinigt um 146 000 Personen gegenUlber
dem Sommer und um 1,2 Millionen im Vor-
jahresvergleich. In der Folge ging die standardi-
sierte Arbeitslosenquote bis Dezember auf 7,9%
zurtck. Damit war die Arbeitslosenquote nur
noch um 0,6 Prozentpunkte hoher als im
zyklischen Tiefpunkt vor der Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Zwischenzeitlich war sie bis auf
12,1% gestiegen. Die Zahl der Erwerbstatigen
nahm der Schnellschatzung von Eurostat zu-
folge im Herbst mit 0,3% im Vorquartalsver-
gleich erneut langsamer zu als noch in der ers-
ten Jahreshalfte. Auch lielS die Arbeitskrafte-
knappheit im Verarbeitenden Gewerbe und den
Dienstleistungsbranchen weiter leicht nach,
blieb aber auf hohem Niveau. Das Nebeneinan-
der von betrachtlicher Arbeitslosigkeit und
einem ausgepragten Arbeitskraftemangel deu-

Weitere
Besserung am
Arbeitsmarkt
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Arbeitslosigkeit und Arbeitskrafteknappheit im Euroraum

Die Arbeitskrafteknappheit? im Euroraum
verscharfte sich in den beiden letzten Jahren
deutlich und war Mitte des Jahres so aus-
gepragt wie noch nie seit Beginn der Wah-
rungsunion. Die Arbeitslosenquote verrin-
gerte sich im Laufe der konjunkturellen Er-
holung zwar spurbar, blieb aber mit rund
8% insbesondere im Vergleich mit anderen
Wirtschaftsraumen weiterhin recht hoch.
Das aufSsergewohnlich hohe Ausmafs an
Arbeitskrafteknappheit bei betrachtlicher
Arbeitslosigkeit wirft die Frage auf, wie die
Lage am Arbeitsmarkt im Euroraum aus
struktureller Sicht zu bewerten ist.

Die zunehmende Arbeitskrafteknappheit
wird nicht nur aus den Unternehmens-
umfragen der Europaischen Kommission
deutlich, sondern zeigt sich auch in der von
Eurostat veroffentlichten Quote der offenen
Stellen. Der Zusammenhang zwischen der
Quote der offenen Stellen und der Arbeits-
losenquote ist Ublicherweise negativ und
wird durch die sogenannte Beveridge-Kurve
dargestellt. Bewegungen entlang einer Be-
veridge-Kurve bilden konjunkturelle Ver-
anderungen ab.? So erhoht sich im Auf-
schwung zumeist die Zahl der offenen Stel-
len und die Arbeitslosigkeit sinkt. In einem
Abschwung verringert sich die Zahl der offe-
nen Stellen und die Arbeitslosigkeit steigt.

Gleichzeitig konnen aus der Beveridge-
Kurve strukturelle Veranderungen am
Arbeitsmarkt abgelesen werden. Verschie-
bungen der Beveridge-Kurve im Zeitablauf
deuten beispielsweise auf veranderte Dis-
paritaten von Arbeitsangebot und -nach-
frage hinsichtlich regionaler, sektoraler und
qualifikatorischer Aspekte oder auch auf
eine Veranderung der Vermittlungseffizienz
hin. So spricht eine Linksverschiebung der
Kurve fir eine Verbesserung des Arbeits-
marktausgleichs, eine Rechtsverschiebung
hingegen signalisiert eine Verschlechterung.

Anstelle der Quote der offenen Stellen wird
hier zur Darstellung der Beveridge-Kurve der
Indikator der Europdischen Kommission flr
Arbeitskrafteknappheit im Verarbeitenden
Gewerbe herangezogen.? Dies bietet sich
far den Euroraum an, da dieser Indikator in
einer deutlich langeren Zeitreihe vorliegt als
die Quote der offenen Stellen. Zudem wird
die Vakanzquote nicht in allen Mitgliedslan-
dern harmonisiert berechnet. In den meisten
Landern ergeben beide Statistiken ein recht
ahnliches Bild.

Eine Arbeitslosenquote in der Hohe wie im
vierten Quartal 2018 ging vor zehn Jahren
im Euroraum noch mit einem deutlich gerin-
geren Ausmals an Arbeitskrafteknappheit
einher. Dies legt nahe, dass der Ausgleich
von Angebot und Nachfrage am Arbeits-
markt im Zeitverlauf schwieriger geworden
ist und zeigt sich in einer Rechtsverschie-
bung der Beveridge-Kurve. Die Verringerung
der Arbeitslosenquote im Zuge der konjunk-
turellen Erholung seit Mitte 2013 vollzog
sich entlang der verschobenen Beveridge-
Kurve. In den vergangenen zwei Quartalen
nahm das Ausmals der Arbeitskrafteknapp-
heit etwas ab, wahrend die Arbeitslosen-
quote weiter leicht zurtckging.

1 Die Arbeitskrafteknappheit ist in der Unternehmens-
umfrage der Europaischen Kommission eine mdgliche
Antwort auf die Frage zu den Faktoren, welche die Pro-
duktion einschranken. Die Arbeitskrafteknappheit im
Verarbeitenden Gewerbe wird jeweils im ersten Monat
eines Quartals erhoben und als Anteil der Unterneh-
men, die diesen Faktor als produktionshindernd anse-
hen, ausgedrickt. Als Quartalswert wird hier der
Durchschnitt der Arbeitskrafteknappheit im ersten Mo-
nat des jeweiligen Quartals und im ersten Monat des
Folgequartals genommen.

2 Fur ein Modell, welches zur Einordnung der Bewe-
gungen der Quote der offenen Stellen und der Arbeits-
losenquote herangezogen werden kann, vgl. z.B.:
0.J. Blanchard, P. Diamond, R.E. Hall und J. Yellen
(1989), The Beveridge Curve, Brookings Papers on Eco-
nomic Activity 1, S. 1-76.

3 Vgl.: B. Bonthuis, V. Jarvis und J. Vanhala (2016),
Shifts in euro area Beveridge curves and their determin-
ants, IZA Journal of Labor Policy 5.1: 20.
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In allen vier grofsen Landern des Euroraums
zeigte sich die konjunkturelle Erholung des
Arbeitsmarktes in einem Rlckgang der
Arbeitslosenquote. Zumindest seit Frihjahr
2017 ging dies mit einer Zunahme der
Arbeitskrafteknappheit einher. Grofsere
Unterschiede ergeben sich jedoch hinsicht-
lich der Frage nach einer strukturellen Ande-
rung in der Effizienz des Ausgleichs von An-
gebot und Nachfrage am Arbeitsmarkt, also
der Frage nach der Richtung einer Verschie-
bung der Beveridge-Kurve. In Deutschland
gibt es deutliche Anzeichen flr eine Verbes-
serung des Arbeitsmarktausgleichs seit dem
Jahr 2008. Die Beveridge-Kurve zeigt sich
nach links verschoben. Zwar nahm die
Arbeitskrafteknappheit seit Anfang 2017
drastisch zu, die Arbeitslosenquote befand
sich jedoch auf einem im Lander- wie im
Zeitvergleich sehr niedrigen Niveau. In Frank-
reich hingegen gibt es Anzeichen fur eine
Rechtsverschiebung der Beveridge-Kurve im
Vergleich zu der Zeit unmittelbar vor Beginn
der Finanz- und Wirtschaftskrise.® In Italien

scheint sie sich kaum verschoben zu haben.
In Spanien lasst sich der Verlauf des Indika-
tors der Arbeitskrafteknappheit wegen star-
ker Ausschldge in der Reihe nur schwer
interpretieren. Eine Beveridge-Kurve auf
Basis der Quote der offenen Stellen weist fur
Spanien auf eine Tendenz zur Verbesserung
des Arbeitsmarktausgleichs parallel zur kon-
junkturellen Erholung der letzten Jahre hin.®
Seit zwei bis drei Quartalen lasst die Arbeits-
krafteknappheit in allen vier grofsen Landern
nach. In Italien ging dies im Schlussquartal
2018 mit einer Steigerung der Arbeitslosen-
quote einher. In Frankreich erhohte sich die
Arbeitslosenquote im dritten Vierteljahr
2018 und blieb im Schlussquartal unver-
andert. Die Entwicklungen in diesen beiden
Landern kénnen als Hinweise auf eine Ver-
schlechterung der konjunkturellen Arbeits-
marktlage verstanden werden.

Insgesamt gibt es Hinweise darauf, dass der
Arbeitsmarkt im Euroraum weiterhin durch
ausgepragte strukturelle Probleme gekenn-
zeichnet ist. Die Arbeitslosigkeit im Euroraum
nahm zwar im Laufe der konjunkturellen Er-
holung ab. Der Ausgleich von Arbeitsange-
bot und Arbeitsnachfrage stellt sich aber
wohl im Vergleich zu der Zeit zu Beginn der
Finanz- und Wirtschaftskrise schwieriger dar.
Hieraus ergibt sich eine Herausforderung fur
die Wirtschafts- und Arbeitsmarktpolitik.

4 Dies passt zu den Schatzergebnissen von Bonthuis et
al., die in ihrer Analyse Daten bis zum ersten Quartal
2014 verwenden. Danach verschob sich die Beveridge-
Kurve im Euroraum, in Frankreich und in Spanien seit
der Krise nach rechts, wahrend sie sich in Deutschland
nach links bewegte. Fur Italien finden die Autoren kein
klares Ergebnis. Vgl.: B. Bonthuis, V. Jarvis und J. Van-
hala (2016), a.a. 0.

5 Bosca et al. (2017) verbinden die von Eurostat seit
dem Jahr 2010 fur Spanien veroffentlichten Daten der
offenen Stellen mit alteren Datenreihen aus anderen
Quellen. Sie zeigen, dass sich die Beveridge-Kurve
zwischen dem Jahr 2008 und Mitte 2009 nach rechts
verschob und diese Verschiebung zum Anstieg der
Arbeitslosenquote beitrug. Zwischen den Jahren 2014
und 2016 verschob sich die Beveridge-Kurve nach links
in Richtung der Position der Beveridge-Kurve vor Kri-
senbeginn. Vgl.: J.E. Boscd, R. Doménech, J. Ferri und
J.R. Garcia (2017), Shifts in the Beveridge curve in Spain
and their macroeconomic effects, Revista de Economia
Aplicada 75 (vol. XXV), S. 5-27.
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tet auf Funktionsprobleme der Arbeitsmarkte im
Euroraum hin (siehe hierzu die Ausflhrungen
auf S. 191). Das Lohnwachstum, gemessen an
den Bruttoléhnen je abhangig Beschaftigten,
verstarkte sich im dritten Quartal weiter auf
2,6% im Vorjahresvergleich.

Die Verbraucherpreise im Euroraum stiegen im
Herbst 2018 gegenlber dem dritten Vierteljahr
mit saisonbereinigt 0,3% nicht mehr ganz so
stark an wie in den Quartalen zuvor. Vor allem
der Anstieg der Energiepreise liels wegen der
gesunkenen Roholnotierungen zunachst spur-
bar nach und wurde zum Quartalsende sogar
negativ. Ahnliches galt fur Nahrungsmittel, vor
allem flr solche in unverarbeiteter Form. Diese
hatten sich im Sommer wegen der aufSer-
gewodhnlichen Trockenheit noch merklich ver-
teuert. Der Anstieg der Preise flr Dienstleistun-
gen fiel ebenfalls etwas schwacher aus. Hin-
gegen wurden die Preise von Industriegutern
ohne Energie ahnlich moderat angehoben wie
in den Quartalen zuvor. Die Vorjahresrate des
HVPI verringerte sich entsprechend von 2,1% im
dritten Vierteljahr auf 1,9%, wahrend die Rate
ohne Energie und Nahrungsmittel bei 1,0% ver-
harrte. Im Januar 2019 ging die Vorjahresrate
des HVPI laut der Vorausschatzung von Eurostat
wohl vor allem wegen des weiter nachgeben-
den Preisanstiegs von Energietragern auf 1,4%
zurlck.

Im Jahresdurchschnitt 2018 verstarkte sich der
Anstieg der Verbraucherpreise leicht auf 1,7%,
nach 1,5% im Jahr 2017. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet erhohten sich die
Verbraucherpreise wie im Vorjahr um 1,0%. Da-
hinter verbergen sich allerdings deutliche Unter-
schiede in der Preisdynamik der Teilkomponen-
ten. So verstarkte sich beispielsweise der Preis-
auftrieb vor allem bei Verbrauchsgutern, wah-
rend sich die Reisedienstleistungen weniger
stark verteuerten als im Jahr zuvor.

Deutsche Bundesbank
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Die Entwicklung der Stimmungsindikatoren in
den letzten Monaten legt nahe, dass sich das
Wirtschaftswachstum im Euroraum zwar fort-
setzen durfte, aber mit einer eher gedampften
Rate. Der Einkaufsmanagerindex fur die Ge-
samtwirtschaft fiel im Januar auf den niedrigs-
ten Stand seit Uber fUnf Jahren und hielt sich
nur noch knapp oberhalb der Expansions-
schwelle. Dies gilt auch fur die Teilindizes des
Verarbeitenden Gewerbes und der Dienstleister.
Die von der Europaischen Kommission ver-
offentlichten Indikatoren fur die Unternehmer-
und Verbraucherstimmung gaben im Januar
ebenfalls zumeist deutlich nach. Eine Ausnahme
bildete der Indikator fir die Bauwirtschaft. Den-
noch hielten sich das Industrie- und Konsumen-
tenvertrauen weiterhin Uber ihrem jeweiligen
langfristigen Mittel.
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