Globales
Wirtschafts-
wachstum
weiterhin
moderat

Anhaltende
Schwdche in der
Industrie mit
Ansteckungs-
gefahr fir den
Dienstleistungs-
sektor

Deutsche Bundesbank

I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die Weltwirtschaft expandierte im dritten Quar-
tal 2019 wohl mit ahnlichem Tempo wie im
Fruhjahr. Damit blieb die konjunkturelle Aufhel-
lung, die in einer Reihe von Prognosen erwartet
worden war, bisher aus. Unter den grofsen
Volkswirtschaften zeichneten sich die USA im
Sommer erneut durch ein robustes gesamtwirt-
schaftliches Produktionswachstum aus, und die
britische Wirtschaft erholte sich von dem Ruck-
setzer im zweiten Vierteljahr. Im Euroraum fiel
das Wirtschaftswachstum abermals verhalten
aus, und in Japan kam die Expansion beinahe
zum Erliegen. In China setzte sich die graduelle
Wachstumsmoderation fort, und in den ande-
ren grofSen Schwellenlandern blieb die Kon-
junktur Uberwiegend gedampft.

Wesentlich fir das anhaltend moderate Wachs-
tum der Weltwirtschaft war die Schwache der
globalen Industrie, die seit dem Winterquartal
2019 ihre Produktion kaum noch steigerte. Der
globale Einkaufsmanagerindex fur das Verarbei-
tende Gewerbe stieg zwar in den letzten Mona-
ten wieder etwas, er erreichte aber nicht die Ex-
pansionsschwelle. Zugleich mehrten sich An-
zeichen daflr, dass die Flaute in der Industrie
auf den Dienstleistungssektor Ubergreift (vgl. Er-
lauterungen auf S. 12 f.). Einen Belastungsfaktor
fur die globale Konjunktur stellte bis zuletzt der
Handelsstreit zwischen den USA und China dar,
in dem es in den letzten Wochen allerdings
gewisse Entspannungssignale gegeben hat.”
Der Grundtendenz nach blieb der Welthandel

1 Mitte Oktober verkindete US-Prasident Trump die grund-
satzliche Ubereinkunft beider Ladnder tber ein Abkommen,
das insbesondere umfangreichere chinesische Kaufe von
landwirtschaftlichen Produkten aus den USA beinhalten
soll. Das Abkommen, das bislang noch nicht unterzeichnet
wurde, soll den Weg flr eine noch umfassendere Handels-
vereinbarung bereiten, in der weitere strittige Punkte ge-
regelt werden.

2 Vgl.: Internationaler Wéhrungsfonds (2019).

trotz einer leichten Erholung im Juli und August
bis zuletzt kraftlos.

Angesichts dieser Entwicklungen kénnten die
jungsten Projektionen des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) etwas zu optimistisch aus-
gefallen sein. Der IWF-Stab setzte zwar seine
Wachstumseinschatzungen fur die Jahre 2019
und 2020 erneut splrbar herab,? er hielt jedoch
an der Erwartung fest, dass die globale Kon-
junktur in der zweiten Jahreshalfte 2019 an-
zieht. Vor allem die Stabilisierung der schwieri-
gen gesamtwirtschaftlichen Lage in einigen
Schwellenlandern soll das Expansionstempo der
Weltwirtschaft (auf Basis kaufkraftparitatischer
Gewichte) von 3,0% im laufenden Jahr auf
3,4% im kommenden Jahr anheben. Aufserdem
setzt die erwartete Erholung der globalen Kon-
junktur voraus, dass die Wirkung der unterstit-
zenden wirtschaftspolitischen Mafsnahmen

Globale Industrieproduktion und
Welthandel
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Zur Zweiteilung der globalen Konjunktur

Im Verlauf der letzten anderthalb Jahre verlor
die zuvor lebhafte Aufwartsbewegung der
Weltwirtschaft merklich an Schwung. Beson-
ders deutlich tribte sich die Lage in der Indus-
trie ein, die ihre Produktion zuletzt kaum noch
steigerte.” In anderen Sektoren scheint die
Bruttowertschopfung hingegen weiterhin mit
vergleichsweise stetigen Raten ausgeweitet
worden zu sein.? Diese Zweiteilung der Kon-
junktur spiegelt sich auch in den Ergebnissen
von Unternehmensbefragungen wider. Wah-
rend der globale Einkaufsmanagerindex fur
das Verarbeitende Gewerbe seit dem Jahres-
wechsel 2017/2018 deutlich nachgab und
zwischenzeitlich sogar eine Kontraktion der
Fertigung anzeigte, hielt sich das Pendant fur
den Dienstleistungssektor recht robust im ex-
pansiven Bereich. Im Ergebnis offnete sich eine
betrachtliche Licke zwischen beiden Indikato-
ren.® Im Euroraum, wo die Lage des Verarbei-
tenden Gewerbes 2017 besonders glinstig ein-
geschatzt worden war, fiel der entsprechende

Sektorale Einkaufsmanagerindizes”
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Indikator noch deutlicher ab. Dadurch ergab
sich dort ein starker ausgepragtes Stimmungs-
gefalle, so wie es zuletzt im Gefolge der glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise beobachtet
worden war.

Die unterschiedlichen sektoralen Entwicklun-
gen durften eine veranderte Zusammenset-
zung der globalen Nachfrage widerspiegeln.
So schwachte sich in den vergangenen Quar-
talen die Investitionsdynamik merklich ab. Das
Welthandelsvolumen geht sogar seit einem
knappen Jahr in der Tendenz zurtick. Dies trifft
insbesondere das exportorientierte und auf die
Fertigung von KapitalgUtern ausgerichtete Ver-
arbeitende Gewerbe.® Viele Dienstleistungs-
bereiche werden dagegen haufiger von priva-
ten Haushalten in Anspruch genommen. Die-
ser Sektor profitierte mithin starker von der
vergleichsweise robusten Konsumkonjunktur.

FUr den Wirtschaftsausblick ist nicht zuletzt
mal3geblich, wie anfallig sich der Dienstleis-
tungssektor flr eine mogliche Ansteckung aus
der schwachelnden Industrie zeigt. Der Inter-
nationale Wahrungsfonds flhrt etwa in sei-
nem jungsten World Economic Outlook vom
Verarbeitenden Gewerbe ausgehende Aus-
strahleffekte als wesentliches Abwartsrisiko fir
die Weltwirtschaft an.® Erfahrungen aus der

1 Gemafs Angaben des niederlandischen Wirtschafts-
forschungsinstituts Centraal Planbureau legte die glo-
bale Industrieproduktion im August 2019 lediglich um
0,4 % binnen Jahresfrist zu. Zum Jahresbeginn 2018
waren es noch mehr als 4% gewesen.

2 So verringerte sich bspw. im Euroraum die Brutto-
wertschopfung in der Industrie im 2. Vj. 2019 binnen
Jahresfrist um 1,1%. Die meisten anderen Sektoren ver-
zeichneten Zuwachsraten zwischen 1% und 5 %.

3 Im Sommer 2019 wurde unter denjenigen Landern,
fur die vergleichbare Einkaufsmanagerindizes erhoben
werden, lediglich in Brasilien und Indien die Produk-
tionsentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe guns-
tiger eingestuft als im Dienstleistungssektor.

4 Laut Schatzungen der OECD konnen in G7-Volkswirt-
schaften rund 40 % des Produktionswertes des Ver-
arbeitenden Gewerbes der inlandischen Investitions-
nachfrage sowie dem Export zugeordnet werden. Im
Dienstleistungssektor ist der entsprechende Anteil nicht
einmal halb so grofs. Vgl.: OECD (2019).

5 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2019).



Vergangenheit scheinen diese Sorge zu recht-
fertigen. Die sektoralen Einkaufsmanagerindi-
zes weisen in der historischen Betrachtung je-
denfalls sowohl global als auch im Euroraum
einen hohen Gleichlauf auf. Deutliche Unter-
schiede hinsichtlich der Einschatzung der Pro-
duktionsentwicklung traten dennoch wieder-
holt auf, hielten aber selten lange an. Haufig
nahmen Umschwunge im Verarbeitenden Ge-
werbe gleichgerichtete Stimmungsanderun-
gen im Dienstleistungssektor vorweg. Dieses
dynamische Korrelationsmuster zeigte sich
auch in Phasen, die der aktuellen Lage ahneln.
Sowohl im Winterhalbjahr 2011/2012 als auch
im Sommerhalbjahr 2015 war die Stimmung
der Einkaufsmanager im globalen Verarbeiten-
den Gewerbe verhalten, wahrend sich die
Umfrageergebnisse fir den Dienstleistungs-
sektor besser hielten. In beiden Fallen verrin-
gerte sich das Stimmungsgefalle zunachst
durch eine Eintribung im Dienstleistungssek-
tor, bevor schlieflich eine gesamtwirtschaft-
liche Besserung einsetzte.

Tatsachlich gibt es derzeit Anzeichen daflr,
dass die Schwache in der Industrie auf den
Dienstleistungssektor Ubergreift. Dies gilt ins-
besondere fur Branchen, die Uber Wertschop-
fungsketten eng mit dem Verarbeitenden Ge-
werbe verbunden sind. Im Verlauf des vergan-
genen Jahres tribte sich bereits die Stimmung
in Unternehmen, welche auf die Erbringung
unternehmensnaher Dienstleistungen speziali-
siert sind, splrbar ein.® Im Euroraum zeigten
auch Produktionsindikatoren flr dieses Seg-
ment bereits eine nachlassende Aufwartsdyna-
mik an.

Perspektivisch kénnten zudem indirekte Uber-
tragungskanale an Bedeutung gewinnen. So
lief$ das Beschaftigungswachstum gerade in
der Industrie in den letzten Quartalen vieler-
orts nach. Umfragebasierte Indikatoren legen
eine weitere, auf andere Sektoren Ubergrei-
fende Abschwachung nahe.” Sollte sich die
Arbeitsmarktlage tatsachlich verschlechtern,
durfte dies auch die Wachstumsperspektiven
konsumnaher Dienstleister beeintrachtigen.

Diese Ansteckungseffekte konnten sich ver-
starken, falls die Industriekonjunktur nicht
demnachst Tritt fasst oder sich gar weiter

Deutsche Bundesbank

Korrelationsmuster sektoraler
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* Korrelation zwischen der kontemporaren Produktionskompo-
nente des Indikators fir den Dienstleistungssektor mit dem
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werbe. 1 Negative (positive) Achsenwerte korrespondieren mit
einem zeitlichen Vorlauf (Nachlauf) des Indikators fir das Ver-
arbeitende Gewerbe.
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verschlechtert. Vor diesem Hintergrund ist es
positiv zu bewerten, dass sich der Einkaufs-
managerindex fur das Verarbeitende Gewerbe
in den letzten Monaten auf globaler Ebene
leicht erholt und im Euroraum zumindest sta-
bilisiert hat.® Im Einklang mit diesen Einschat-
zungen zeigt der Bundesbank-Frihindikator
fur die Weltwirtschaft, dass der Tiefpunkt in
der Industriekonjunktur womaglich erreicht
ist. Eine durchgreifende Besserung zeichnet
sich aber noch nicht ab.

6 Dies zeigt sich u.a. in einer ungunstigeren Einschat-
zung der Produktionsentwicklung. Im Bereich der kon-
sumnahen Dienstleistungen sowie in der Finanzbranche
gaben die entsprechenden Umfrageergebnisse hin-
gegen nur wenig nach.

7 So verharrt die Beschaftigungskomponente des glo-
balen Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende
Gewerbe bereits seit Mai 2019 unter der Expansions-
schwelle von 50 Punkten. Das Gegenstlck flr den
Dienstleistungssektor lag zuletzt nur noch knapp Gber
dieser Marke.

8 Allerdings ging diese Entwicklung mit einer weiteren
Stimmungseintriibung im Dienstleistungssektor einher.
Global wurde die Llcke zwischen den sektoralen Indi-
katoren im Oktober somit fast vollstandig geschlossen.
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Rohstoffnotie-
rungen weit-
gehend mit Seit-
wdrtsbewegung

Weltmarktpreise fiir Rohol,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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—allen voran der akkommodierenden Geldpoli-
tik vielerorts — nicht durch das Eintreten von
Risiken wie einer weiteren Eskalation handels-
politischer Konflikte gefahrdet wird.

Vor dem Hintergrund der anhaltend moderaten
globalen Konjunktur bewegte sich der Roh-
Olpreis im Berichtszeitraum der Tendenz nach
seitwarts. Der durch einen Anschlag verursachte
Produktionsausfall in Saudi-Arabien im Septem-
ber sorgte zwar fUr einen sprunghaften Anstieg
der Rohdlnotierungen um 15%. Allerdings
kehrten die Preise zlgig auf das vorherige
Niveau zuruck, da sich die Forderung in Saudi-
Arabien schneller als erwartet normalisierte. Sta-
bilisierend wirkten zudem hohe globale Lager-
bestande, die das Angebotsdefizit wohl fur
einige Zeit hatten ausgleichen konnen. Dies gilt
umso mehr, als dass die Internationale Energie-
agentur fUr das nachste Jahr einen tendenziell
Uberversorgten Rohdlmarkt erwartet.® Bei Ab-
schluss dieses Berichts kostete ein Fass Brent am
Kassamarkt mit 63 US-$ nur geringfiigig mehr als

im August. ZukUnftige Lieferungen wurden wei-
terhin Uber das gesamte Laufzeitspektrum mit
spurbaren Abschlagen gehandelt. Auch Notie-
rungen flur Nichtenergierohstoffe veranderten
sich gemafs dem HWWI-Index kaum gegentber
dem Stand, den sie Mitte August erreicht hatten.

Die Energiepreise sorgten dafur, dass der Preis-
anstieg in den Industrieldndern in den vergan-
genen Monaten spulrbar nachliefs und im Sep-
tember mit 1,3 % binnen Jahresfrist recht ver-
halten ausfiel. Die ohne Energie und Nahrungs-
mittel gerechnete Kernrate zog hingegen im
gleichen Zeitraum leicht auf immerhin 1,8 % an.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China schwachte sich das Wachstum des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im dritten
Quartal den offiziellen Angaben zufolge auf 6 %
im Vorjahresvergleich ab. Damit setzte sich die
im FrUhjahr 2018 begonnene graduelle Wachs-
tumsverlangsamung fort. Ein wesentlicher
Bremsfaktor war weiterhin das recht schwache
internationale Umfeld. Die Erldése aus Waren-
exporten in die USA sanken auf US-Dollar-Basis
im abgelaufenen Quartal vor allem infolge des
Handelsstreites um 15 %. Die Exporte in andere
Volkswirtschaften blieben ebenfalls ohne
Schwung. Zur Stltzung der Konjunktur hat die
chinesische Regierung seit Jahresbeginn ver-
schiedene expansive Mafsnahmen auf den Weg
gebracht. Der Fokus lag dabei auf einer Star-
kung der Kaufkraft der privaten Haushalte. So
wurden etwa die Einkommensteuer und die
Mehrwertsteuer gesenkt. Fur die Verbraucher
standen diesen Entlastungen jedoch erheblich
gestiegene Ausgaben fur Nahrungsmittel ent-
gegen. Insbesondere die Preise fur Schweine-
fleisch erhohten sich in den letzten Monaten
aufgrund der grassierenden Schweinepest
sprunghaft. Deswegen zog die am Verbraucher-
preisindex (VPI) gemessene Teuerungsrate deut-
lich bis auf 3,8 % im Oktober an. Das war der
starkste Preisanstieg seit Anfang 2012.

3 Vgl.: Internationale Energieagentur (2019).
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Konjunktur in
Indien wohl
nochmals an
Fahrt verloren

Erholung in
Brasilien offen-
bar fortgesetzt

In Russland
konjunkturelle
Grunddynamik
weiterhin
verhalten

In Indien durfte sich die Konjunktur im dritten
Quartal, fir das noch keine offizielle BIP-Schat-
zung vorliegt, weiter abgeschwacht haben.
Bereits im zweiten Vierteljahr hatte sich das
Wirtschaftswachstum deutlich auf 5% binnen
Jahresfrist vermindert. Hinter der erneuten Ver-
langsamung stand insbesondere die Krise im
Schattenbankensektor des Landes. Schatten-
banken spielen in Indien fur die Kreditversor-
gung von Haushalten und kleinen Unterneh-
men eine wichtige Rolle. Dies gilt insbesondere
fur die Kfz-Finanzierung. Infolgedessen brachen
die Pkw-Verkdufe in den Sommermonaten um
30% gegenuber dem Vorjahreszeitraum ein.
Auch wegen der Flaute im Automobilbereich
fiel die Industrieproduktion hinter ihr Vorjahres-
niveau zuruck. Der Anstieg der Verbraucher-
preise blieb im abgelaufenen Quartal mit 3,5 %
binnen Jahresfrist fur indische Verhaltnisse recht
schwach. Die Zentralbank setzte angesichts des
gedampften Preisauftriebs sowie der Spannun-
gen im Finanzsektor ihren geldpolitischen
Lockerungskurs fort.

In Brasilien legte die Wirtschaftsleistung im drit-
ten Vierteljahr wohl erneut moderat zu, nach-
dem sie im Fruhjahr gegentber dem Vorquartal
um saisonbereinigt 0,4% gestiegen war. Die
Produktion im Bergbausektor, bei der es infolge
eines Dammbruchs zu Jahresbeginn zu massi-
ven Ausfallen gekommen war, normalisierte
sich weitgehend. Auch hellte sich die Stimmung
unter den Einkaufsmanagern des Verarbeiten-
den Gewerbes erkennbar auf. Mit der im Okto-
ber beschlossenen umfassenden Rentenreform
verbesserten sich aufSerdem die langfristigen
Perspektiven fur die 6ffentlichen Finanzen. An-
gesichts des weiterhin gemafSigten Anstiegs der
Verbraucherpreise, deren Vorjahresabstand sich
im September auf 2,9 % belief, lockerte die Zen-
tralbank die Geldpolitik nochmals deutlich. Mit
5% lag der Leitzins damit so tief wie nie zuvor.

Die russische Wirtschaft gewann im dritten
Jahresviertel merklich an Schwung. Gemaf3
einer ersten Schatzung des russischen Statistik-
amts legte das reale BIP im Vorjahresvergleich
um 1,7% zu, nachdem im zweiten Quartal

Deutsche Bundesbank

lediglich ein Zuwachs von 0,9 % verzeichnet
worden war. Die Wachstumsverstarkung durfte
vor allem auf temporare Faktoren, insbesondere
eine ertragreiche Ernte, zurlickgegangen sein.
Der private Verbrauch expandierte bis zuletzt
aufserst verhalten, wobei sich nach wie vor die
Mehrwertsteuererhdhung zum Jahresbeginn
bremsend ausgewirkt haben durfte. Auch die
Investitionskonjunktur blieb kraftlos. Die Umset-
zung sogenannter ,nationaler Projekte”, hinter
denen sich ein ambitioniertes mittelfristiges In-
frastrukturprogramm verbirgt,® kam bislang nur
schleppend voran. Der Verbraucherpreisanstieg
schwachte sich im dritten Jahresviertel auf
4,3 % binnen Jahresfrist ab. Vor diesem Hinter-
grund senkte die Zentralbank den Leitzins seit
Juni in vier Schritten um insgesamt 125 Basis-
punkte auf zuletzt 6,5 %.

USA

In den Vereinigten Staaten setzte sich die ro-
buste gesamtwirtschaftliche Aufwartsbewe-
gung im dritten Vierteljahr mit unverandertem
Tempo fort. Gemafs einer ersten amtlichen
Schatzung legte das reale BIP erneut um 0,5%
gegenUber dem Vorquartal zu. Belastungen
durch den Aufsenhandel und Vorratsbewegun-
gen, die das Wachstum zuvor gebremst hatten,
hielten nicht an. Die Expansion der inldndischen
Endnachfrage konnte aber nicht ganz an das
hohe Tempo aus dem Frihjahr ankntpfen. Hier-
bei spielte eine Rolle, dass die gewerblichen
Bruttoanlageinvestitionen erneut nachgaben.?
Zudem nahmen die ¢ffentliche Nachfrage und
der private Verbrauch weniger stark zu. Dem
stand eine Belebung des privaten Wohnungs-
baus entgegen, dessen Schwache teilweise als
Vorbote einer moglichen Rezession gedeutet

4 Fur das Investitionsprogramm sind von der russischen
Regierung bis 2024 finanzielle Mittel von umgerechnet
knapp 400 Mrd US-$ vorgesehen. Ein Schwerpunkt soll auf
dem Ausbau von Straf3en, See- und Flughédfen sowie des
Schienennetzes liegen.

5 Kraftige Rickschlage wurden dabei abermals im Bergbau
sowie in der Luftfahrtbranche verzeichnet. Aber auch in an-
deren Bereichen blieb die Investitionsdynamik kraftlos.
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Wirtschaftsleistung
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worden war.® Vor dem Hintergrund gunstigerer
Finanzierungsbedingungen wurden die Woh-
nungsbauinvestitionen erstmals seit fast zwei
Jahren wieder spurbar ausgeweitet. Diese Erho-
lung kénnte sich in den kommenden Quartalen
fortsetzen, zumal die amerikanische Notenbank
ihren Leitzins Ende Oktober um weitere 25
Basispunkte senkte. Auch die anhaltend gute
Arbeitsmarktlage durfte die Nachfrage der pri-
vaten Haushalte weiterhin stitzen. Zum Auftakt
des Schlussquartals hielt sich die Erwerbslosen-
quote auf dem sehr niedrigen Niveau des Som-
mers. Im Einklang hiermit blieb der binnenwirt-
schaftliche Preisauftrieb bis zuletzt recht kraftig.
Im Oktober belief sich die Vorjahresrate des VPI
ohne Energie und Nahrungsmittel auf 2,3 %.

Japan

In Japan kam das Wirtschaftswachstum im
Sommer beinahe zum Erliegen. Gemafs einer
ersten amtlichen Schatzung nahm das reale BIP

saisonbereinigt im Vorperiodenvergleich ledig-
lich um 0,1% zu, nachdem es in den beiden
vorangegangenen Quartalen noch recht
schwungvoll angestiegen war. Trotz der Vor-
zieheffekte im Vorfeld der Mehrwertsteuer-
erhéhung am 1. Oktober 2019 knUpfte das Ex-
pansionstempo des privaten Verbrauchs im drit-
ten Vierteljahr nicht ganz an die Vorperiode an.
Die gewerblichen Investitionen und die Aus-
gaben flr den privaten Wohnungsbau wurden
hingegen verstarkt ausgeweitet. Die insgesamt
recht schwungvolle private Endnachfrage
wurde jedoch teilweise aus dem Lager bedient.
Zudem lastete der Ruckgang der Exporte auf
der Wirtschaftsleistung. Trotz eines leichten An-
stiegs lag die Arbeitslosenquote im September
weiterhin auf einem dufSerst niedrigen Stand.
Ungeachtet der noch vorteilhaften Arbeits-
marktlage nahmen die Léhne binnen Jahresfrist
nach wie vor kaum zu. Entsprechend verhalten
blieb der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe.
Die Vorjahresrate des VPl ohne Energie und
Nahrungsmittel belief sich im September auf
0,3 %. Vor diesem Hintergrund behielt die japa-
nische Notenbank ihre expansive Ausrichtung
bei.

Vereinigtes Konigreich

Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Konig-
reichs stieg im dritten Vierteljahr wieder an. Das
reale BIP nahm gemaf3 einer ersten Schatzung
im Vergleich zum Vorquartal saisonbereinigt um
0,3 % zu, nachdem es im Frihjahr noch etwas
geschrumpft war. Bedeutsam hierflr war eine
leichte Wachstumsverstarkung im Dienstleis-
tungssektor, der einen grofden Teil zur nationa-
len Bruttowertschopfung beitragt. Zudem sta-
bilisierte sich die Erzeugung des Verarbeitenden
Gewerbes, die in der Vorperiode aufgrund des
urspringlich fir Ende Marz geplanten Austritts
aus der EU stark rucklaufig gewesen war. Auch
die Bautatigkeit zog wieder spirbar an. Am
Arbeitsmarkt zeigte sich die Lage weiterhin
aulSerordentlich gut; die Erwerbslosenquote lag

6 Vgl.: Emmons (2018, 2019).
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im Sommerquartal mit 3,8 % auf dem bislang
niedrigsten Stand des aktuellen Zyklus. Die Vor-
jahresrate des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) verringerte sich auf 1,5% am
aktuellen Rand. Obwohl ein geordnetes Aus-
scheiden des Vereinigten Konigreichs aus der
EU angesichts des im Oktober neu verhandelten
Austrittsabkommens konkretere Zluge an-
genommen hat, tribte sich die Stimmung der
Unternehmer und der Konsumenten zuletzt
merklich ein. Das National Institute of Economic
and Social Research rechnet auch fir den Fall
eines Austritts unter diesen Bedingungen mit
erheblichen BIP-Einbuf3en von etwa 3%2% im
Vergleich zu einer fortwahrenden EU-Mitglied-
schaft des Vereinigten Konigreichs.”

Polen

In Polen gewann das Wirtschaftswachstum im
Sommer wieder an Fahrt. Das reale BIP nahm
im Vorquartalsvergleich saisonbereinigt um
1,3% zu. Gestltzt wurde das Wachstum von
der anhaltend guten Arbeitsmarktlage, dem
weiterhin kraftigen Lohnwachstum und den zu-
satzlichen Sozialleistungen im Vorfeld der Par-
lamentswahlen. Die Arbeitslosenquote ging im
Sommer saisonbereinigt weiter auf nur noch
3,3% zuruck. Gleichwohl blieb auch die pol-
nische Wirtschaft nicht unbertihrt von der glo-
balen Schwache der Industrie. Die Industriepro-
duktion verringerte sich gegentber dem Vor-
quartal saisonbereinigt um 1,3 %, und das In-
dustrievertrauen fiel auf den tiefsten Stand seit
Anfang 2017. Der Preisanstieg verstarkte sich
spurbar. Der Verbraucherpreisindex erhohte sich
im September um 2,6% binnen Jahresfrist;
ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet
waren es 2,4%. Ein Jahr zuvor hatte sich die
Kernrate noch auf 0,8% belaufen. Die pol-
nische Notenbank liefs ihren Leitzins weiter un-
verandert.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euroraum”

preis- und saisonbereinigt, vierteljahrlich
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Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum nahm der Schnellschatzung von  Nur verhaltenes
Eurostat zufolge die Wirtschaftsleistung im drit- mriifgjﬁs
ten Vierteljahr saisonbereinigt wie im zweiten

Vierteljahr um 0,2 % gegenliber dem Vorquar-

tal zu. Nachdem sie im ersten Vierteljahr auch

aufgrund von voriibergehenden Sondereffekten

um 0,4 % gestiegen war, durfte das zugrunde

liegende Tempo zuletzt etwas geringer einzu-

schatzen sein als im ersten Halbjahr. Daflr

spricht auferdem der nochmalige Rlckgang

der Stimmungsindikatoren. Der Vorjahres-

abstand des BIP blieb unverandert bei 1,2 % im

dritten Vierteljahr und damit nur leicht hinter

der Potenzialwachstumsrate zurlck, die von der
Europdischen Kommission auf 1,3% ver-

7 Vgl.: National Institute of Economic and Social Research
(2019). Ein Teil dieser in der mittleren Frist zu erwartenden
Einbufen hat sich dem NIESR zufolge bereits aufgrund von
Unsicherheitseffekten realisiert.
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anschlagt wird. Mafsgeblich fur das lediglich
verhaltene Wirtschaftswachstum war die an-
dauernde Talfahrt des Verarbeitenden Ge-
werbes. Auf ihm lastete die kraftlose globale
Investitionsdynamik, auch infolge der erhohten
Risiken aufgrund der weiterhin schwelenden
Handelskonflikte. Die Schwache der Industrie
erfasste zudem Dienstleistungssektoren in
unternehmensnahen Bereichen. Stutzend wirk-
ten hingegen neben den gulnstigen Finanzie-
rungsbedingungen die nach wie vor robusten
Einkommenszuwachse der privaten Haushalte.
Bisher gab es keine Anzeichen dafur, dass sich
das Wirtschaftswachstum im Euroraum im Win-
terhalbjahr 2019/2020 spurbar verstarken
konnte. Vielmehr tribte sich das Geschafts-
klima in der Industrie und bei den Dienstleistern
im Oktober sogar nochmals leicht ein, und die
belastenden Faktoren aus dem internationalen
Umfeld bestanden fort.

Die Verbrauchskonjunktur zeigte sich gegen-
Uber dem verhaltenen gesamtwirtschaftlichen
Wachstum bislang recht robust. Auch im dritten
Vierteljahr legte der private Konsum wohl
moderat zu. Die Einzelhandelsumsatze nahmen
im Sommer zwar preis- und saisonbereinigt
weniger stark zu als im Vorquartal, die Zahl der
Kfz-Erstzulassungen stieg aber kraftig an.® Da-
bei stellen sich die Rahmenbedingungen fir
den privaten Verbrauch aufgrund der guten
Arbeitsmarktlage und der splrbaren Zunahme
der realen verfugbaren Einkommen weiterhin
gunstig dar. Allerdings trubten sich der Umfrage
der Europaischen Kommission zufolge die Er-
wartungen der privaten Haushalte hinsichtlich
der kunftigen Wirtschaftsentwicklung ein. Dies
kénnte eine zusatzliche Ersparnisbildung moti-
viert haben.

Die Investitionen stiegen im Euroraum (ohne
Irland) wohl ebenfalls weiter an, wenn auch
nicht in gleichem Ausmal3 wie im Vorquartal.?
Die Inlandsumsatze der KapitalgUterproduzen-
ten erhoéhten sich jedenfalls im Juli und August
merklich, und die Importe von Kapitalgutern
aus dem Rest der Welt legten deutlich zu. Da-
bei durften die glnstigen Finanzierungsbedin-

gungen und fiskalische Investitionsanreize in
einzelnen Landern'® férderlich gewesen sein
und der nachlassenden industriellen Kapazitats-
auslastung entgegengewirkt haben. Die Bau-
investitionen scheinen hingegen nicht wesent-
lich Uber den Umfang des Vorquartals hinaus-
gegangen zu sein. Jedenfalls stagnierte die Bau-
produktion im Juli und August. Auch die
Umfragen der Europdischen Kommission deu-
ten auf eine Beruhigung der Bautatigkeit im
Sommerquartal hin.

Der Aufsenhandel blieb auch im Sommer ins-
gesamt ohne Schwung. Wahrend sich die
Warenausfuhren in Lander auf3erhalb der Wah-
rungsunion dem Wert nach saisonbereinigt ge-
ringflgig erhohten, lield der Handel zwischen
den Landern des Euroraums merklich nach. Die
Exporte in die USA blieben lebhaft, und die Lie-
ferungen in das Vereinigte Konigreich erholten
sich von dem Einbruch im Frihjahr.™ Die Aus-
fuhren nach China gingen allerdings nun das
zweite Quartal in Folge zurlck. Da sich die Ex-
portpreise kaum anderten, durfte auch das
Volumen der Ausfuhren in Drittlander etwas zu-
gelegt haben. Vermehrt exportiert wurden im
Juli und August vor allem Konsumguter (einschl.
Nahrungsmittel und pharmazeutische Pro-
dukte), wahrend die Exporte von Investitions-
gutern zum dritten Mal in Folge erheblich san-
ken. Die Einschrankung des Handels zwischen
den Landern des Euroraums betraf hingegen in
erster Linie Vorleistungsguter. Dies ist im Zu-
sammenhang mit der hohen Bedeutung lander-

8 Dies konnte auch mit der Umstellung auf die neue Abgas-
norm EVAP (Evaporative Emissions) ab September zusam-
menhangen. Jedenfalls stiegen die Zulassungen im August
steil an und brachen im September dann ein.

9 Fir den Euroraum insgesamt dirfte sich bei den Brutto-
anlageinvestitionen im dritten Vierteljahr wohl ein Minus er-
geben, da in der Vorperiode in Irland wieder betrachtliche
Investitionen in geistige Eigentumswerte verbucht wurden.
Die Bruttoanlageinvestitionen in Irland sind seit mehreren
Jahren aufgrund von Aktivitdten multinationaler Unterneh-
men sehr volatil. In einer Betrachtung ohne Irland kommt
die konjunkturelle Tendenz im Euroraum besser zum Vor-
schein. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).

10 Dazu zdhlen insbesondere die im April wieder eingefihr-
ten Sonderabschreibungsregeln in Italien.

11 Dieser war auf verstarkte Vorratskaufe vor dem urspriing-
lich geplanten Austrittstermin des Vereinigten Konigreichs
aus der Europaischen Union gefolgt.
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Ubergreifender Wertschopfungsketten im Ver-
arbeitenden Gewerbe des Euroraums zu sehen.
Der Intrahandel mit Konsumgutern nahm hin-
gegen sichtbar zu. Die Einfuhren aus Drittlan-
dern blieben schwach, allerdings wurden ver-
mehrt Investitionsguter importiert.

Die Talfahrt bei der industriellen Erzeugung
setzte sich im Sommerquartal fort. Besonders
stark wurde die Erzeugung von Vorleistungs-
gutern eingeschrankt. In diesem Bereich halt die
Abwartsbewegung nun schon seit Anfang 2018
an. Die Produktion von Konsumgutern wurde
ebenfalls deutlich reduziert. Bei der Fertigung
von Kapitalgutern gab es jedoch ein spurbares
Plus. Dabei verringerte sich die Pkw-Herstellung
weiter merklich, wahrend die Erzeugung im
sonstigen Fahrzeugbau gesteigert wurde. In
den Dienstleistungssektoren lielS die Dynamik
im Juli und August etwas nach. Insbesondere
die Aktivitat in der Transportbranche und bei
den freiberuflichen und wissenschaftlichen
Dienstleistungen wird wohl zunehmend von der
schwachen Industriekonjunktur beeinflusst.

In vielen Mitgliedslandern fiel die BIP-Wachs-
tumsrate im dritten Vierteljahr ahnlich hoch aus
wie im Vorquartal. Die franzdsische Wirtschaft
setzte mit einem Anstieg um 0,3 % gegenuber
dem Fruhjahr ihr moderates Wachstum fort. Die
Zunahme des privaten Verbrauchs verstarkte
sich leicht. Die Investitionen legten erneut spur-
bar zu, wenn auch mit etwas weniger Schwung
als im Vorquartal. Die Ausfuhren erhohten sich
nach einer Schwachephase wieder, und die Ein-
fuhren stiegen sogar deutlich an. In Italien ver-
zeichnete die Wirtschaftsleistung ebenso wie im
Vorquartal ein kleines Plus. Der grofste Wachs-
tumsbeitrag kam wohl von der Investitionstatig-
keit, die durch die im April wieder eingeflhrten
Sonderabschreibungsregeln angeregt wurde.
Der private Konsum durfte hingegen allenfalls
mafig ausgeweitet worden sein. Die realen
Umsatze im Einzelhandel erhdhten sich jeden-
falls im Sommerquartal nur etwas. Hingegen
verringerten sich preisbereinigt die Warenaus-
fuhren, die in den Quartalen zuvor noch die
Wirtschaftstatigkeit gestutzt hatten. Die spa-
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Industrieproduktion im Euroraum
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nische Wirtschaft expandierte im dritten Quar-
tal gegenuber dem Vorzeitraum erneut um
0,4%. Die Ausrustungsinvestitionen und der
private Verbrauch nahmen nach einem
schwachen Vorquartal wieder Fahrt auf. Auch
hier verzeichneten die Exporte dagegen einen
merklichen Ruckgang. Die Importe stiegen im
Einklang mit der lebhaften Binnennachfrage
deutlich an. Annahernd unveranderte BIP-Zu-
wachsraten meldeten auch die Niederlande,
Belgien und Osterreich.

Auf den Arbeitsmarkten im Euroraum macht nNur noch

sich die verhaltene konjunkturelle Entwicklung 9¢n9/dgi9¢
Verbesserung

zunehmend bemerkbar. Die Zahl der Erwerbs-  der Arbeits-
marktlage

tatigen erhohte sich der Schnellschatzung von
Eurostat zufolge im Sommer saisonbereinigt nur
noch um 0,1% gegenuber dem Fruhjahr, und
die Zahl der Arbeitslosen verringerte sich ledig-
lich um 70 000 Personen. Allerdings Ubertraf
die standardisierte Arbeitslosenquote mit 7,5%
ihren zyklischen Tiefpunkt vor der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise auch nur noch um
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0,2 Prozentpunkte. Die Arbeitskrafteknappheit
im Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleis-
tungssektor wurde weiterhin als einschrankend
empfunden, wenn auch nicht mehr in gleichem
Male wie in der ersten Halfte des Jahres. Das
Lohnwachstum durfte sich im dritten Vierteljahr
leicht abgeschwacht haben.

Die Verbraucherpreise im Euroraum stiegen im
dritten Vierteljahr moderat um saisonbereinigt
0,2 % gegenuber dem Vorquartal an, nachdem
sie im Fruhjahr noch kraftig um 0,5 % angeho-
ben worden waren. Wesentlich fir diese Ab-
schwachung waren die Energiepreise, welche
infolge niedrigerer RohdInotierungen merklich
nachgaben. Nahrungsmittel verteuerten sich
dagegen noch starker als im Vorquartal. Auch
fur Dienstleistungen mussten die Verbraucher
spurbar mehr zahlen. Die Preise von Industrie-
gutern (ohne Energie) stiegen hingegen nur
leicht an. Der Vorjahresabstand des HVPI verrin-
gerte sich deutlich von 1,4 % auf 1,0 %. Dies lag

unter anderem an einem Basiseffekt infolge des
aufserordentlich starken Anstiegs der Energie-
preise im Sommer 2018. Die Rate ohne Energie
und Nahrungsmittel verringerte sich von 1,1%
auf 0,9%, was zum grof3en Teil auf einen sta-
tistischen Sondereffekt beim deutschen Teil-
index fUr Pauschalreisen zurtckzufihren ist."?
Werden zusatzlich die Preise fur die volatilen
Komponenten Reisen und Bekleidung heraus-
gerechnet, so blieb dieser Indikator der zu-
grunde liegenden Inflation mit 1,1% zuletzt un-
verandert.

Im Oktober 2019 stiegen die Verbraucherpreise
gegenulber dem Vormonat saisonbereinigt um
0,1% an. Dienstleistungen und Energie verteu-
erten sich leicht, wahrend die Preise fur Nah-
rungsmittel und Industrieglter ohne Energie
unverandert blieben. Die Vorjahresrate des HVPI
verringerte sich aufgrund eines weiteren ener-
giepreisbedingten Basiseffekts auf 0,7 %. Dem-
gegenuber erhohte sich die Rate ohne Energie
und Nahrungsmittel auf 1,1%.

FUr das Winterhalbjahr zeichnet sich im Euro-
raum noch keine splrbare Verstarkung des
Wirtschaftswachstums ab. Vielmehr tribte sich
die Stimmung unter Unternehmen und Haus-
halten den Erhebungen der Europaischen Kom-
mission zufolge bis Oktober weiter ein. Wah-
rend sich das Vertrauen bei den Verbrauchern
aber auf einem Uberdurchschnittlich hohen
Niveau hielt, unterschritt es im Verarbeitenden
Gewerbe seinen langfristigen Durchschnitt
merklich. Ein ahnliches Bild ergibt sich aus dem
Einkaufsmanagerindex flur die Gesamtwirt-
schaft, der nur noch wenig Uber der Expan-
sionsschwelle lag. Im Verarbeitenden Gewerbe,
in dem die aktuelle Lage und die Aussichten be-
sonders ungunstig eingeschatzt wurden, gab es
zuletzt allerdings Anzeichen fur eine Stabilisie-
rung. Des Weiteren deuten die Umfrage-
ergebnisse aber an, dass sich die konjunkturelle
Abschwachung in der Industrie zunehmend auf
die Dienstleister Ubertragt. Aus dieser Perspek-

12 Siehe: Deutsche Bundesbank (2019).
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tive bleibt der Wachstumsausblick fir das Win-  len Umfeld und im Euroraum verringern. Dies
terhalbjahr gedampft. Allerdings konnten sich  konnte die Zuversicht wieder starken.
verschiedene politische Risiken im internationa-
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