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Wie bereits im Schlussquartal 2018 expandierte
die Weltwirtschaft zum Jahresauftakt wohl nur
mit moderatem Tempo. Nach Regionen be-
trachtet war die Entwicklung aber recht unter-
schiedlich. Im Euroraum und im Vereinigten
Kénigreich stieg das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) wieder starker an. In den USA nahm die
Wirtschaftsleistung zwar deutlicher zu, die pri-
vate inlandische Endnachfrage verlor aber an
Schwung. In Japan scheint sich die Konjunktur
abgeschwacht zu haben. In China legte die ge-
samtwirtschaftliche Ausbringung den offiziellen
Angaben zufolge ahnlich stark zu wie im Vor-
quartal.

Ein wesentlicher Grund fir die gebremste Auf-
wartsbewegung der Weltwirtschaft dirfte die
Abkuhlung der Investitionskonjunktur in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sein, hinter
der vermutlich gedrlckte Gewinnerwartungen
und moglicherweise auch eine erhohte Vorsicht
der Unternehmen stehen. Insbesondere stellen
handelspolitische Konflikte seit geraumer Zeit
ein wesentliches Abwartsrisiko fur die Weltwirt-
schaft dar. Ein weiterer Faktor fir die nachlas-
sende Investitionskonjunktur dirfte die Schwa-
che der globalen Pkw-Nachfrage sein. Die Ver-
kaufszahlen erholten sich im Winter zwar leicht
von ihrem Rickgang in der zweiten Jahreshalfte
2018. Aufgrund spezifischer Entwicklungen auf
dem globalen Pkw-Markt erscheint aber eine
Rlckkehr zu den hohen Wachstumsraten frihe-
rer Jahre unwahrscheinlich (siehe Erlduterungen
auf S. 131). Die weniger dynamische Nachfrage
nach Investitionsgutern lastet vor allem auf
der Industriekonjunktur. Dem niederlandischen
Centraal Planbureau zufolge nahm die welt-
weite Erzeugung des Produzierenden Gewerbes
im Monatsdurchschnitt Januar/Februar gegen-
Uber dem Schlussquartal 2018 sogar etwas ab.

1 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2019).

Den internationalen Warenhandel belastete zu-
satzlich der Handelskonflikt zwischen den USA
und China. Insgesamt verringerte sich das Welt-
handelsvolumen im Mittel der ersten beiden
Monate 2019 deutlich gegentber dem Schluss-
quartal 2018, in dem es bereits erheblich ge-
schrumpft war.

Die weiterhin moderate Weltkonjunktur spie-
gelt sich auch in der aktuellen Einschatzung des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) wider."
Der IWF setzte im April seine Projektion fur das
globale Wirtschaftswachstum (auf Basis kauf-
kraftparitatischer Gewichte) im laufenden Jahr
erneut auf nun 3,3 % herab. Dabei wurden ins-
besondere die Vorausschatzungen fur mehrere
fortgeschrittene Volkswirtschaften zurlickge-
nommen, darunter der Euroraum, das Verei-
nigte Kénigreich und die USA. Der IWF betrach-
tet die jungste Abklhlung der Weltkonjunktur
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jedoch als ein kurzlebiges Phanomen und geht
von einer allmahlichen Festigung in der zweiten
Jahreshalfte 2019 aus. Die globale Wachstums-
prognose fur das Jahr 2020 belief$ er daher bei
3,6 %.

Der Ausblick fur die Weltwirtschaft erscheint
zum derzeitigen Zeitpunkt allerdings aufSerst
unsicher. Dazu tragen insbesondere die anhal-
tenden Handelskonflikte bei.? Zwar verbesserte
sich der Bundesbank-Frihindikator fur die Welt-
wirtschaft, der zur lIdentifikation zyklischer
Wendepunkte der globalen Industriekonjunktur
entwickelt wurde, im April erneut leicht und
liefs damit eine einjahrige Talfahrt hinter sich.?

DarUber hinaus liegen aber erst wenige Hin-
weise daflr vor, dass die globale Industrie bald
wieder nachhaltig Fahrt aufnehmen und die
Weltwirtschaft ihnr moderates Expansionstempo
steigern konnten.

Trotz der schleppenden globalen Industriekon-
junktur erholten sich die Rohstoffnotierungen
im Berichtszeitraum zum Teil deutlich. Mal3geb-
lich hierfir waren Verknappungen auf der An-
gebotsseite. So spielten etwa Produktionsaus-
falle in Brasilien eine bedeutende Rolle fur die
erhebliche Verteuerung von Eisenerzen seit dem
Jahreswechsel. Andere Industrierohstoffe ent-
wickelten sich hingegen uneinheitlich. Nah-
rungs- und Genussmittel verbilligten sich sogar
etwas. Entsprechend legte der HWWI-Index fur
Nichtenergierohstoffe im April insgesamt nur
leicht gegenUber dem Stand vom Dezember zu.
Im gleichen Zeitraum zogen die Notierungen
fur Rohol der Sorte Brent am Kassamarkt um
mehr als 25 % an. Neben den Angebotskirzun-
gen der OPEC und den Forderausfallen in Vene-
zuela trieben dabei wohl auch die verscharften
Sanktionen der US-Regierung gegen den Iran
die Preise nach oben. Beim Abschluss dieses Be-
richts wurden fur ein Fass Brent 74 US-$ ge-
zahlt. Die Preise flir Lieferungen zu spateren
Zeitpunkten hielten mit dem Anstieg der Kassa-
notierung allerdings nicht Schritt, sodass sich
die Terminabschlage spurbar erhéhten.

Mit den Olnotierungen zogen auch die Ver-
braucherpreise in den Industrielandern wieder
deutlicher an. Ihr Vorjahresabstand, der sich
zwischenzeitlich auf 1,4 % verringert hatte, ver-
groferte sich bis Marz auf 1,7 %. Hingegen
blieb die ohne Energie und Nahrungsmittel ge-

2 Der Handelszwist zwischen den USA und China ver-
schérfte sich zuletzt. Ein beachtlicher Teil des Warenaus-
tauschs zwischen den beiden Volkswirtschaften wird kiinf-
tig mit hoheren Zollsatzen belastet. Auch eine weitere Eska-
lation erscheint derzeit nicht ausgeschlossen.

3 Der Bundesbank-Fruhindikator basiert auf einer Haupt-
komponentenanalyse globaler Wirtschaftskennziffern. Ein
steigender Indikator unter dem langfristigen Mittelwert von
100 signalisiert eine zyklische Erholungsphase. Die Zeitreihe
des Bundesbank-Frihindikators ist verfigbar unter: https://
www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/
zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/759778/
759778?listld=www_s3wa_waeb_bbli.

Rohstoffpreise
zum Teil deutlich
gestiegen

Teuerungsrate
auf der Ver-
braucherstufe
zuletzt splrbar
angestiegen
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Zur Schwache des globalen Pkw-Marktes

Die weltweiten Verkaufszahlen von Pkw
sind im vergangenen Jahr zum ersten Mal
seit dem krisenbedingten Einbruch der
Jahre 2008 und 2009 gesunken. Fur das
laufende Jahr zeichnet sich ein weiterer
Ruckgang ab." Typischerweise wird der
Pkw-Absatz von gesamtwirtschaftlichen
Tendenzen beeinflusst, sodass er als ver-
lasslicher (und zudem rasch verflgbarer)
Gradmesser flr die Konjunktur gelten
kann.? Derzeit durften die globalen Pkw-
Verkaufe allerdings ein zu unglnstiges Bild
der weltweiten Konjunkturlage zeichnen,
da sie vor allem spezifische, zum Teil voru-
bergehende Entwicklungen auf regionalen
Markten widerspiegeln. Besonders ins Ge-
wicht fiel 2018 dabei der — gemals der im
Jahr 2005 beginnenden Zeitreihe — erst-
malige Rickgang der jahrlichen Verkaufs-
zahlen in China. Dieser hing wohl ins-
besondere mit dem Abbau von Steuerver-
gunstigungen zusammen, welche den Ab-
satz in den Vorjahren gestitzt hatten.® Im
Euroraum wiederum ging der zwischenzeit-

1 Mal3geblich hierfur ist die auSerordentlich schwache
Entwicklung der Verkaufszahlen in der zweiten Jahres-
halfte 2018. In den ersten Monaten des neuen Jahres
erholte sich die globale Pkw-Nachfrage leicht.

2 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2015).

3 Ende 2015 hatte die chinesische Regierung die Er-
werbsteuer fir Kleinwagen halbiert. Infolgedessen stie-
gen die Verkaufszahlen im Jahr 2016 sehr kraftig an.
Mit der schrittweisen Anhebung des Steuersatzes
flachte der Zuwachs jedoch bereits im darauffolgenden
Jahr ab. Anfang 2018 liefen die Steuervergunstigungen
vollstandig aus.

4 Fur eine Diskussion der Auswirkungen auf die deut-
sche Kfz-Industrie, vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).
5 Medienberichten zufolge stuft ein vertraulicher
Untersuchungsbericht des US-Handelsministeriums Ein-
fuhren von Kfz und Kfz-Teilen als Gefahr fiir die natio-
nale Sicherheit ein und empfiehlt die Erhebung von
Schutzzollen.

6 Einer Studie des Center for Automotive Research zu-
folge fallen die Pkw-Verkaufszahlen in den USA in
Simulationsrechnungen, in denen Zollsatze fir Kfz und
Kfz-Teile um 25 Prozentpunkte angehoben werden,
langfristig um 2 Millionen Einheiten pro Jahr geringer
aus als in einem Alternativszenario mit unveranderter
Handelspolitik. Vgl.: Schultz et al. (2018).

liche Einbruch der Pkw-Neuzulassungen
malsgeblich auf temporare Angebotseng-
passe zurlck. Ursachlich hierfur waren Ver-
zdgerungen bei der Zertifizierung von
Modellen nach der Einfihrung eines neuen
Emissionstestverfahrens (Worldwide har-
monized Light vehicles Test Procedure:
WLTP), welches seit September 2018 in der
EU gilt.®

Auch in den kommenden Monaten konnten
Sonderentwicklungen deutliche Spuren in
den weltweiten Verkaufszahlen hinterlas-
sen. So durfte einerseits die seit April
greifende Senkung des Mehrwertsteuersat-
zes in China kurzfristig die Nachfrage nach
neuen Fahrzeugen stimulieren. Weitere
unterstltzende PolitikmafSnahmen, die spe-
ziell auf den Pkw-Markt abzielen, sind woh!
geplant. Andererseits drohen die Vereinig-
ten Staaten, Pkw-Einfuhren zukUnftig mit er-
heblich hoheren Zollsatzen zu belasten.” Ein
solcher Schritt dirfte nicht nur die Importe,
sondern auch die gesamten Absatzzahlen in
den USA splrbar dampfen.®
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Quellen: Haver Analytics, Global Insight und eigene Berechnun-
gen. * Zum Teil unterschiedliche Definitionen des Pkw-Absatzes.
1 Abgrenzungen des IWF. 2 Auf Jahressumme hochgerechnet.
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Wirtschafts-
wachstum in
China stabilisiert

Selbst fUr den Fall, dass gunstige Faktoren
kurzfristig die Oberhand behalten, ist nicht
davon auszugehen, dass der globale Pkw-
Absatz perspektivisch wieder an die hohen
Wachstumsraten der Jahre 2010 bis 2017
anknUpfen kann. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hatten die Verkaufszahlen
bereits 2016 wieder das Niveau erreicht, um
welches sie vor der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise schwankten. Vor dem Hin-
tergrund der demografischen Aussichten
und des hohen Motorisierungsgrades durf-
ten die dortigen Markte weitgehend gesat-
tigt sein. In Schwellenldandern scheint das
entsprechende Aufholpotenzial zwar noch
betrachtlich zu sein. Speziell in China ware
es flr eine vergleichsweise zlgige Konver-
genz in Bezug auf den Pkw-Bestand je Ein-
wohner aber bereits hinreichend, wenn das
aktuelle Niveau der Verkaufszahlen gehalten
wurde.” Nicht zuletzt aufgrund verscharfter
lokaler Umweltauflagen und haufigerer

rechnete Kernrate weitgehend unverandert; sie
fiel mit 1,5% nach wie vor recht verhalten aus.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China lag das reale BIP gemafs den offiziellen
Angaben im ersten Vierteljahr 2019 um 6,4 %
Uber dem Niveau des Vorjahresquartals. Damit
wurde die Wachstumsrate der Vorperiode ge-
halten, nachdem sie sich zuvor Uber drei Quar-
tale graduell verringert hatte. Ausschlaggebend
fur die Stabilisierung war eine recht kraftige
Produktionssteigerung im Verarbeitenden Ge-
werbe. Diese ist insofern erstaunlich, als etwa
die Erlése aus Warenexporten (auf US-Dollar-
Basis) im abgelaufenen Quartal das Vorjahres-
niveau lediglich leicht Ubertrafen. Der Wert der
Ausfuhren in die USA verringerte sich unter
dem Einfluss des Handelsstreits sogar um 9 %.
Auf eine eher ruhige Gangart der Industrie deu-
tet auch der verhaltene Anstieg des Stromver-
brauchs in diesem Sektor. Bisweilen wird die

Fahrverbote fir Autos mit herkdmmlichen
Verbrennungsmotoren durfte sich das Ab-
satzwachstum auf dem chinesischen Markt
zudem auf den Bereich der Elektromobilitat
fokussieren. Vor dem Hintergrund dieser
globalen Rahmenbedingungen kénnte sich
auch das Geschaftsumfeld fur die deutsche
Automobilindustrie zukinftig als herausfor-
dernder darstellen.

7 Mit etwa 150 registrierten Pkw je 1000 Einwohner
werden in China die entsprechenden Werte fir Indus-
trieldnder noch weit unterschritten. So kommen in
Deutschland knapp 570 Fahrzeuge auf 1000 Personen.
Selbst bei unveranderten Verkaufszahlen kénnte der
chinesische Wert jedoch innerhalb einer Dekade auf
250 Fahrzeuge je 1000 Einwohner ansteigen. Die Kon-
vergenzprozesse in Japan und Stidkorea hatten sich in
der Vergangenheit in einem &ahnlichen Tempo voll-
zogen.

Stabilisierung der Konjunktur auf die jungsten
fiskal- und geldpolitischen Lockerungsmafsnah-
men zuruckgefihrt. Diese durften ihre volle
Kraft aber erst noch entfalten. So trat eine
Mehrwertsteuersenkung erst Anfang April in
Kraft.# Gleichwohl verstarkte sich die am Ver-
braucherpreisindex (VPI) gemessene Teuerungs-
rate etwas von 2,3% im Marz auf 2,5% im
April. Dahinter stand ein sprunghafter Preis-
anstieg fur Schweinefleisch infolge seuchenbe-
dingter Produktionsausfalle.

Die indische Wirtschaft durfte zum Jahres-
beginn erneut an Schwung verloren haben. Im
vierten Quartal 2018 hatte sich das BIP-Wachs-
tum bereits auf 6,6 % im Vorjahresvergleich ver-
ringert. FUr das abgelaufene Quartal gibt es
noch keine offizielle Schatzung. Das Wachstum
der Industrieproduktion liefd jedoch nochmals

4 In China gibt es drei unterschiedliche Mehrwertsteuer-
satze. Reduziert wurden der Hochstsatz von 16 % auf 13 %
(gultig u.a. fur Erzeugnisse des Verarbeitenden Gewerbes)
sowie der mittlere Satz von 10 % auf 9 %.

Expansions-
tempo in Indien
wohl nochmals
ermdfigt



Wohl keine
nennenswerte
Besserung der
Wirtschaftslage
in Brasilien

Wachstums-
verlangsamung
in Russland

deutlich nach. Der jahrliche Anstieg der Ver-
braucherpreise blieb im Durchschnitt des ersten
Quartals mit 2,5% fUr indische Verhaltnisse
recht verhalten. Dahinter steht vor allem eine
anhaltend guinstige Angebotslage auf den Nah-
rungsmittelmarkten. Die indische Zentralbank
setzte vor diesem Hintergrund ihren geldpoli-
tischen Lockerungskurs fort, den sie zu Jahres-
beginn eingeschlagen hatte.

Die ohnehin zaghafte Erholung der brasilia-
nischen Wirtschaft nach der schweren Rezes-
sion von 2015/2016 kénnte im abgelaufenen
Quartal nochmals einen Dampfer erlitten ha-
ben. Ein offizielles BIP-Ergebnis liegt noch nicht
vor. Allerdings deutet der Aktivitatsindikator der
Zentralbank auf einen Ruckgang der Wirt-
schaftsleistung hin. Malf3geblich hierfir dirfte
unter anderem der scharfe Produktionseinbruch
im Bergbausektor gewesen sein, nachdem
infolge eines verheerenden Dammbruchs im
Januar mehrere grof3e Minen vorlbergehend
stillgelegt wurden. Aufserdem nahmen die Ein-
zelhandelsumsatze nicht weiter zu. Nach wie
vor ist die Lage der privaten Haushalte schwie-
rig, auch weil der Abbau der Arbeitslosigkeit im
Winter nur wenig vorankam. Der Anstieg der
Verbraucherpreise blieb im ersten Quartal im
Vorjahresvergleich mit 4,1% knapp unterhalb
des fur 2019 auf 4,25 % herabgesetzten Infla-
tionszieles. Die Notenbank lield den Leitzins von
6,5 % unverandert.

In Russland war die Wirtschaftsleistung im
Schlussquartal 2018 mit 2,7 % im Vorjahresver-
gleich vergleichsweise schnell gewachsen. Im
abgelaufenen Quartal, fur das zum Abschluss
dieses Berichts noch keine offizielle Schatzung
vorlag, durfte sich das Tempo aber wieder
merklich verlangsamt haben. Vor allem der pri-
vate Verbrauch scheint an Schwung verloren zu
haben. Daflr spricht das verringerte Wachstum
der preisbereinigten Einzelhandelsumsatze. Die
Pkw-Verkaufe unterschritten ihr Vorjahresniveau
sogar leicht. Hinter der Zurtickhaltung der Kon-
sumenten durfte nicht zuletzt die Anhebung
des Mehrwertsteuersatzes von 18 % auf 20 %
zum Jahresanfang gestanden haben. Dadurch

Deutsche Bundesbank

erhohte sich die Teuerungsrate von 3,9% im
Schlussquartal 2018 auf 5,2 % im ersten Viertel-
jahr 2019. Die russische Zentralbank geht ledig-
lich von einer vorubergehenden Verstarkung
des Preisanstiegs aus. Daher beliefs sie den Leit-
zins bei 7,75 %.

USA

In den Vereinigten Staaten verstarkte sich das
Wirtschaftswachstum im Winterquartal wieder.
Gemal3 einer ersten amtlichen Schatzung legte
das reale BIP um 0,8 % gegenuber dem Vor-
quartal zu, in dem es um 0,5% gestiegen war.
Die Beschleunigung war allerdings maf3geblich
auf Sonderentwicklungen zurlckzufihren. So
blieben die Einfuhren splrbar hinter dem Stand
vom Herbst zurlick. Vor dem Hintergrund des
andauernden Handelskonflikts wurden insbe-
sondere weniger Erzeugnisse aus China impor-
tiert. Zudem stockten in den USA ansassige
Unternehmen ihre Vorrate verstarkt auf. Schlief3-
lich wurde die offentliche Nachfrage kraftig
ausgeweitet, woflr ein sprunghafter, wohl
nicht nachhaltiger Anstieg der lokalen Aus-
gaben flr den Strasenbau bedeutend war.” Die
private inlandische Endnachfrage, die als Grad-
messer fur die konjunkturelle Grunddynamik
aufgefasst werden kann, expandierte hingegen
nur verhalten. Der private Verbrauch und die
privaten Bruttoanlageinvestitionen blieben im
ersten Vierteljahr kraftlos. Zuletzt zogen aber
sowohl| der Auftragseingang flr Investitions-
guter als auch die Konsumausgaben wieder an.
Die Kaufbereitschaft dirfte im zweiten Jahres-
viertel zudem durch die weiterhin gute Arbeits-
marktlage gestutzt werden. Im April sank die Er-
werbslosenquote auf einen neuen zyklischen
Tiefstand. Im Einklang mit der hohen Auslas-
tung des Arbeitskraftepotenzials blieb zudem

5 Diese Zunahme der Investitionsaufwendungen machte
den spurbaren Riickgang der zivilen 6ffentlichen Konsum-
ausgaben des Bundes infolge des Verwaltungsstillstands
mehr als wett. Dessen unmittelbarer Effekt auf das annua-
lisierte reale BIP-Wachstum im ersten Vierteljahr fiel mit
- 0,3 Prozentpunkten dabei im Rahmen der Erwartungen
aus. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b); sowie Bureau of
Economic Analysis (2019).
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Kraftlose
Wirtschafts-
entwicklung

Beitrage zum Wachstum des realen BIP
in den USA

Veranderung gegenUber Vorquartal auf Jahresrate
hochgerechnet, saisonbereinigt

Beitrage in %-Punkten
I private inlandische Endnachfrage ”
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Quelle: Bureau of Economic Analysis. 1 Privater Verbrauch und
private  Bruttoanlageinvestitionen. 2 Offentliche Nachfrage,
Vorratsanderungen und Au3enbeitrag.

Deutsche Bundesbank

das Lohnwachstum recht lebhaft. Der anhand
des VPI gemessene jahrliche Preisanstieg ver-
starkte sich im gleichen Monat auf 2,0 %. Die
US-Notenbank sah zuletzt von einer Anpassung
ihrer geldpolitischen Ausrichtung ab.

Japan

In Japan scheint sich die Konjunktur zum Jahres-
auftakt abgeschwacht zu haben.® Im Schluss-
quartal 2018 hatte das reale BIP im Vorperio-
denvergleich noch um 0,5% zugelegt, aller-
dings nach einem vor allem witterungsbeding-
ten Ruckgang von 0,6 % im dritten Jahresviertel.
Die Industrieproduktion, die oft einen recht en-
gen Gleichlauf mit der gesamtwirtschaftlichen
Erzeugung aufweist, unterschritt im Winter den
Stand des Vorquartals jedenfalls deutlich. Auch
legen verwendungsseitige Indikatoren eine ge-
ringe Wirtschaftsdynamik nahe. So stagnierte
der von der japanischen Notenbank ermittelte
Index fur die preisbereinigten Konsumausgaben

gegenUber dem Schlussquartal 2018. Dies ging
mit einem splrbaren Ruckgang der Waren-
importe einher. Zugleich nahmen auch die
Warenausfuhren merklich ab. Ungeachtet der
lediglich maRigen konjunkturellen Grundten-
denz entwickelte sich der Arbeitsmarkt weiter-
hin robust. Die Erwerbslosenquote verharrte auf
einem aufSerst niedrigen Niveau. Die Vorjahres-
rate des VPl ohne Energietrager und Nahrungs-
mittel blieb mit 0,3 % im Marz niedrig. Vor dem
Hintergrund des dufSerst verhaltenen Preisauf-
triebs behielt die japanische Notenbank ihre
expansive Ausrichtung bei.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich verstarkte sich im ers-
ten Vierteljahr 2019 das BIP-Wachstum gemaf3
der vorldaufigen Schatzung auf 0,5% im Vor-
quartalsvergleich, nachdem die Wirtschaftsleis-
tung im Schlussquartal 2018 lediglich um 0,2 %
zugenommen hatte. Hinter dieser Wachstums-
beschleunigung stand insbesondere eine
sprunghafte Steigerung der Bruttowertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe, das im Vor-
quartal noch recht hohe Einbufsen hinnehmen
musste. Allerdings spiegelte der Zuwachs wohl
nicht zuletzt auch eine erhéhte Vorratshaltung
der Unternehmen im Vorfeld des erwarteten
Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der EU
wider. Wahrend im Winter die Bautatigkeit
deutlich anzog, verringerte sich das Wachs-
tumstempo des gesamtwirtschaftlich besonders
wichtigen Dienstleistungssektors merklich. Die
Lage am Arbeitsmarkt war weiterhin aufSer-
ordentlich glnstig. Im ersten Jahresviertel 2019
erreichte die Erwerbslosenquote einen neuen
zyklischen Tiefstand von 3,8 %. Der Vorjahres-
abstand des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) blieb zwischen Januar und Marz
weitgehend stabil bei rund 1,9 %. Die Bank of
England hielt Anfang Mai an ihrer geldpoli-
tischen Ausrichtung fest.

6 Eine amtliche Schatzung fur die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung Japans im ersten Quartal 2019 lag bei Abschluss
dieses Berichts noch nicht vor.
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Polen

In Polen belebte sich das Wirtschaftswachstum
im ersten Quartal des Jahres deutlich. Das reale
BIP legte saisonbereinigt um 1,4% gegenuber
dem Vorquartal zu, in dem es um 0,5 % expan-
diert hatte. Wesentlich hierflr war eine robuste
Baukonjunktur und das splrbare Anziehen der
Industrieproduktion. Auf der Verwendungsseite
wurde das Wachstum vor allem von dem kraf-
tig expandierenden privaten Verbrauch getra-
gen, hinter dem hohe Beschaftigungszuwachse
und Lohnsteigerungen standen. Die Arbeits-
losenquote erreichte im Marz mit 3,4% einen
neuen Tiefstand. Der Anstieg der Verbraucher-
preise verstarkte sich im April erneut sprunghaft
auf 2,2 % binnen Jahresfrist. Auch die Kernrate
ohne Energie und Nahrungsmittel erhdhte sich
auf 1,7%. Allerdings blieb die Teuerung noch
unterhalb des Inflationszieles der polnischen
Notenbank, die ihren Leitzins unverandert lief3.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum verstarkte sich das Wirtschafts-
wachstum zu Jahresbeginn 2019 spurbar. Der
Schnellschatzung von Eurostat zufolge erhdhte
sich das reale BIP im ersten Vierteljahr saison-
bereinigt um 0,4% im Vorquartalsvergleich,
nach einem Zuwachs von 0,2% im letzten
Quartal 2018. Der Vorjahresabstand verblieb
kalenderbereinigt bei 1,2% und damit leicht
unter der geschatzten Potenzialrate. Der Auslas-
tungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
taten durfte sich nahe dem Normalmafs bewegt
haben. Das recht volatile Muster in den Wachs-
tumsraten geht seit Mitte des vergangenen
Jahres im Wesentlichen auf Deutschland zu-
rick. Hinter der jungsten Verstarkung des Wirt-
schaftswachstums stand dort vermutlich eine
Reihe von Sonderfaktoren (siehe Ausfihrungen
auf S. 48ff.). So beglinstigte das milde Winter-
wetter die Bautatigkeit. Zudem drfte in Deutsch-
land und in anderen Mitgliedslandern des Euro-
raums der Einkommenszuwachs der privaten
Haushalte aufgrund fiskalischer Mafsnahmen

Deutsche Bundesbank

Gesamtwirtschaftliche Produktion
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besonders stark ausgefallen sein. Dies kam
wohl vor allem einigen Dienstleistungsbereichen
zugute und trug auch zu einer leichten Erho-
lung der Industrieproduktion bei. Nach Auslau-
fen der tempordren Faktoren durfte die Wirt-
schaft im Euroraum wieder auf ihren zugrunde
liegenden verhaltenen Wachstumspfad ein-
schwenken. Dafur spricht, dass sich bislang
keine wesentliche Besserung in der Stimmung
der Unternehmen und Konsumenten abzeich-
net.

Auf der Verwendungsseite gewann vor allem
der private Verbrauch an Fahrt. Nach drei Quar-
talen mit nur geringen Zuwachsraten durften
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erneut gestiegen

Exporte in
Drittlénder
nochmals erhoht

die Konsumausgaben zuletzt wieder starker zu-
genommen haben. Die Einzelhandelsumsatze
erhohten sich jedenfalls preis- und saison-
bereinigt merklich, und die Zah! der Kfz-Zulas-
sungen stieg ausgehend von dem gedrlckten
Vorquartalsniveau kraftig an. Die Kaufkraft der
privaten Haushalte wird seit Jahresbeginn durch
die spurbar steigenden Lohneinkommen, nicht
zuletzt aufgrund der Anhebung des Mindest-
lohns in mehreren Mitgliedslandern?, und durch
verschiedene entlastende fiskalische MafSnah-
men® gestltzt. Zudem flachte sich der Preisauf-
trieb merklich ab. Dieser hatte zuvor die Kauf-
kraft der privaten Haushalte splrbar geschma-
lert.

Die Bruttoanlageinvestitionen durften im Euro-
raum erneut merklich gestiegen sein.? Die Bau-
investitionen wurden, auch witterungsbedingt,
starker ausgeweitet als im Vorquartal. Dies legt
jedenfalls der kraftige Zuwachs der Bauproduk-
tion im ersten Quartal nahe. Auch die Ausrus-
tungsinvestitionen scheinen nach der Flaute in
der zweiten Jahreshalfte 2018 wieder Tritt ge-
fasst zu haben. So verstarkte sich die Zunahme
der Inlandsumsatze der KapitalgUterproduzen-
ten in den ersten zwei Monaten dieses Jahres
im Vergleich zum Herbst deutlich. Auch erste
Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen der Mitgliedslander signalisie-
ren einen sichtbaren Anstieg der realen Auf-
wendungen fur Ausrustungsguter. Insgesamt
durfte die Investitionskonjunktur trotz der
jungsten Verbesserung noch immer gedampft
geblieben sein. Belastend wirkten vermutlich
geopolitische Risiken und eine verschlechterte
Ertragsperspektive der Unternehmen.

Die Ausfuhren in Lander aufSerhalb der Wah-
rungsunion erhéhten sich laut Aufsenhandels-
statistik nach dem deutlichen Zuwachs im
Schlussquartal 2018 zu Jahresbeginn dem Wert
nach noch einmal merklich. So legten die Ex-
porte in das Vereinigte Konigreich kraftig zu,
und auch die Lieferungen nach China konnten
erneut deutlich gesteigert werden. Hingegen
zeigten sich die Ausfuhren in die Vereinigten
Staaten weniger schwungvoll. Bei der leicht ab-

wartsgerichteten Tendenz der Exportpreise er-
gab sich ein splrbar positiver Volumeneffekt.
Die verstarkte Binnennachfrage im Euro-Wah-
rungsgebiet ging mit steigenden realen Einfuh-
ren aus Drittlandern einher. Der Aufsenhandel
zwischen den Landern des Euroraums, der im
vergangenen Jahr erheblich an Fahrt verloren
hatte, erholte sich zu Jahresbeginn. Sowohl im
Intra- als auch im Extrahandel belebte sich vor
allem der Handel mit Konsumgutern.

Die industrielle Ausbringung stieg im ersten
Vierteljahr um 3 % gegenuber der Vorperiode.
Der Rucksetzer aus dem Herbstquartal wurde
jedoch nicht wettgemacht. Im Vergleich zum
letzten Hochststand im Herbst 2017 liegt die
Industrieproduktion noch 1% % niedriger. Der
merkliche Anstieg im ersten Vierteljahr ging
wesentlich auf die Erholung der Konsumguter-
fertigung zurlick. Die Produktion von Vorleis-
tungs- und Investitionsgutern konnte nur etwas
gesteigert werden. Die Kfz-Produktion wurde
zwar spUrbar ausgeweitet, der Verlust aus der
zweiten Jahreshalfte 2018 jedoch bislang nur zu
einem sehr geringen Teil aufgeholt. Dies deutet
darauf hin, dass der Rickgang nicht nur auf die
Probleme bei der Umstellung auf das neue
Abgastestverfahren WLTP zurlckzufuhren ist,
sondern auch mit nachfrageseitigen Faktoren
zusammenhangen konnte.

Unter den grofSeren Mitgliedslandern verstarkte
sich das Wirtschaftswachstum vor allem in

7 Besonders kraftig wurden die Mindestldhne in Spanien,
Griechenland und Litauen angehoben. Spurbare Zuwachse
gab es in Deutschland, der Slowakei, Slowenien und Est-
land.

8 Bspw. wurden in Frankreich als Reaktion auf die Proteste
der sog. Gelbwesten-Bewegung weitreichende Mal3nah-
men zur Starkung der Kaufkraft von Geringverdienern ein-
geflhrt. In Deutschland wurden zu Jahresbeginn u.a. die
vom Arbeitnehmer zu entrichtenden Sozialversicherungs-
beitrdge gesenkt.

9 Hierbei ist ins Bild zu nehmen, dass nahezu die Halfte des
Investitionsanstiegs in der zweiten Jahreshalfte 2018 auf
Entwicklungen in Irland zurlickzufthren ist. Ohne Irland ge-
rechnet zeigt sich eine Abflachung der Investitionskonjunk-
tur im Verlauf des vergangenen Jahres, insbesondere bei
Ausriistungen. Der Ausweis der Investitionstatigkeit in
Irland wird seit mehreren Jahren durch Aktivitdten multi-
nationaler Unternehmensgruppen geprdgt, die u.a. geistige
Eigentumsrechte in irische Tochtergesellschaften auslagern.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).
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Deutschland und lItalien spurbar. In Italien er-
hohte sich das reale BIP nach vorlaufigen Anga-
ben des Statistikamtes saisonbereinigt um 0,2 %
gegenuber der Vorperiode, nach zwei Quarta-
len mit leicht negativen Zuwachsraten. Wesent-
lich hierfur durfte die Stabilisierung der Binnen-
nachfrage gewesen sein. Diese war in der zwei-
ten Jahreshalfte vor allem aufgrund von ruck-
laufigen Investitionsausgaben noch gesunken.
Die italienischen Warenausfuhren, und darunter
insbesondere der Handel mit Landern auf3er-
halb des Euroraums, stiegen zu Jahresbeginn er-
neut merklich, wahrend die Importe im Ein-
klang mit der schwachen Binnenkonjunktur
allenfalls verhalten zulegten. In Frankreich be-
hielt die Wirtschaftsleistung mit einer Quartals-
zuwachsrate von 0,3 % das moderate Expan-
sionstempo des Vorquartals bei. Der Wachs-
tumsimpuls ging von der Binnennachfrage aus.
So nahm der private Verbrauch nach einer Seit-
wartsbewegung wieder spurbar zu. Auch die
Investitionstatigkeit blieb trotz einer leichten
Wachstumsabschwachung merklich aufwarts-
gerichtet. Die Ausfuhren hielten das kraftig er-
hohte Niveau des Vorquartals, wahrend die Ein-
fuhren splrbar wuchsen. In Spanien verstarkte
sich der bereits zuvor kraftige konjunkturelle
Aufschwung nochmals leicht. Das reale BIP
stieg saisonbereinigt um 0,7 % im Vorquartals-
vergleich, nach 0,6 % in der Vorperiode. Hierzu
trug eine kraftige Verstarkung der Investitions-
tatigkeit bei, wahrend der private Verbrauch er-
neut moderat expandierte. Die Ausfuhren ver-
ringerten sich hingegen, und auch die Einfuh-
ren gaben deutlich nach. Dartber hinaus zeigte
sich die Konjunktur insbesondere in den &st-
lichen Mitgliedslandern weiterhin schwungvoll.
Hingegen wurden in Osterreich, Belgien und
Portugal lediglich moderate BIP-Zuwachse er-
zielt.

Die Arbeitsmarktlage verbesserte sich im Euro-
raum ungeachtet der verhaltenen konjunkturel-
len Grundtendenz weiter. Die Zahl der Arbeits-
losen verringerte sich im ersten Quartal saison-
bereinigt um 230 000 Personen gegenUber
dem Herbst und um 1,1 Millionen im Vorjahres-
vergleich. In der Folge ging die standardisierte

Deutsche Bundesbank
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Arbeitslosenquote bis Marz auf 7,7 % zurlck.
Damit lag die Arbeitslosenquote noch 0,4 Pro-
zentpunkte Uber ihrem zyklischen Tiefpunkt vor
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Die
Zahl der Erwerbstatigen nahm der Schnellschat-
zung von Eurostat zufolge mit 0,3% im Vor-
quartalsvergleich mit unverandertem Tempo zu.
Den Vorkrisenhdchststand Uberschreitet sie nun
um 5,2 Millionen Personen. Die durchschnitt-
liche Arbeitsproduktivitat stieg zu Jahresbeginn
kaum, nach rucklaufiger Tendenz in den Quar-
talen zuvor. Das recht hohe Ausmal$ der Arbeits-
krafteknappheit im Verarbeitenden Gewerbe
und im Dienstleistungssektor verringerte sich
laut Umfrageergebnissen bis April weiter leicht.
Das lebhafte Wachstum der Bruttoldhne je Be-
schaftigten durfte sich nicht zuletzt aufgrund
der Anhebung des Mindestlohns in mehreren
Landern verstarkt haben.

Die Verbraucherpreise im Euroraum blieben im
ersten Vierteljahr 2019 gegenuber dem Herbst
des Vorjahres saisonbereinigt unverandert,
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nachdem sie in den Quartalen zuvor zum Teil
kraftig gestiegen waren. Mafsgeblich hierfur
waren die Energiepreise, welche im Winter
deutlich hinter dem Stand vom Herbst letzten
Jahres zurlckblieben. Die Preise von Industrie-
gutern ohne Energie und Dienstleistungen er-
hohten sich unverandert moderat, und die
Preise von Nahrungsmitteln stiegen sogar kraf-
tig an. Der Vorjahresabstand des HVPI verrin-
gerte sich von 1,9 % auf 1,4 %, da sich Energie
im Winter 2018 — anders als in diesem Jahr —
deutlich verteuert hatte. Die Rate ohne Energie
und Nahrungsmittel verharrte hingegen bei
1,0 %.

Das Bild eines moderat aufwartsgerichteten zu-
grunde liegenden Preistrends blieb auch nach
verschiedenen methodischen Anderungen zu
Jahresbeginn 2019 erhalten. Seitdem werden
die sogenannten Spezialaggregate (Energie,
Nahrungsmittel, Industriegiter ohne Energie
und Dienstleistungen) — rickwirkend ab 2017 —
aus einer tieferen Gliederungsebene des Waren-

korbes abgeleitet.’® In der Folge wechselten
bestimmte Positionen zwischen verarbeiteten
und unverarbeiteten Nahrungsmitteln sowie
zwischen Dienstleistungen und IndustriegUtern
ohne Energie.™ Dies hatte allerdings keinen
wesentlichen Einfluss auf den Ausweis der so-
genannten Kernraten. Anders verhielt es sich
mit der Umstellung der Methodik zur Berech-
nung des Preisindex flir Pauschalreisen in
Deutschland, in deren Folge der HVPI ruckwir-
kend bis Januar 2015 revidiert wurde. Dies hob
die fur das Jahr 2015 ausgewiesene Teuerungs-
rate deutlich an."

Im April 2019 stiegen die Verbraucherpreise ge-
genlber dem Vormonat saisonbereinigt kraftig
um 0,4% an, und die Vorjahresrate des HVPI
erhohte sich auf 1,7%. Wesentlich hierfur
durfte der im Vergleich zum Jahr 2018 spatere
Ostertermin sein. Infolgedessen stiegen die
Preise fur Reisedienstleistungen im Vorjahres-
vergleich kraftig an.

Im zweiten Vierteljahr dirfte sich das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum wieder etwas
abschwachen. Die beglnstigenden Witterungs-
faktoren entfallen nicht nur, sondern konnten
sogar eine Gegenbewegung nach sich ziehen.
Die Stimmungsindikatoren legen insgesamt eine
verhaltene konjunkturelle Grundtendenz nahe.
Die Schwachephase der Industrie scheint noch
nicht Uberwunden zu sein. Daflir sprechen je-
denfalls der Einkaufsmanagerindex fir das Ver-
arbeitende Gewerbe, der auch im April trotz
einer leichten Verbesserung weiterhin deutlich
im Kontraktionsbereich lag, sowie der entspre-
chende Stimmungsindikator der Europaischen
Kommission, der zuletzt erneut nachgab und
den langfristigen Durchschnitt damit nur noch
knapp Ubertraf. Anhaltende Wachstumsimpulse

10 Es handelt sich hierbei um die sog. ECOICOP-Ebene
(European Classification Of Individual Consumption accord-
ing to Purpose: Europdische Klassifikation der Verwen-
dungszwecke des Individualkonsums), auf der fur alle Lan-
der und den Euroraum insgesamt jeweils rd. 300 HVPI-Teil-
aggregate spatestens ab Januar 2017 zur Verfugung stehen.
11 Vgl.: Europdische Zentralbank (2019a).

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019¢); Europaische Zen-
tralbank (2019b).
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gehen jedoch von den auf die Binnenwirtschaft
ausgerichteten Sektoren aus. Zwar verschlech-
terten sich die Stimmungsindikatoren im Dienst-
leistungssektor etwas, sie Ubertrafen aber nach
wie vor die Expansionsschwelle beziehungs-

Deutsche Bundesbank

Die Einkommenszuwachse dirften in den kom-
menden Monaten zwar etwas geringer ausfal-
len als noch zu Jahresbeginn. Die nach wie vor
gute Arbeitsmarktlage sollte jedoch die Ver-
brauchskonjunktur und somit das Wirtschafts-

weise ihren langfristigen Durchschnitt. Das Kon-  wachstum stutzen.

sumentenvertrauen blieb zudem recht hoch.
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