
Internationales und europäisches Umfeld

Weltwirtschaftliche 
Entwicklung

Die globale Konjunktur dürfte auch zum Jahres-

ende 2019 kraftlos geblieben sein. In den Fort-

geschrittenen Volkswirtschaften schwächte sich 

das Wirtschaftswachstum sogar etwas ab. Hier-

bei spielten allerdings Sondereffekte eine Rolle. 

Dies gilt vor allem für Japan, wo die Wirtschafts-

leistung im Herbst infolge einer Steueranhe-

bung und eines Wirbelsturms kräftig gefallen 

sein dürfte. Im Vereinigten Königreich scheint 

die Sorge über einen ungeordneten Austritt aus 

der Europäischen Union zu einer Seitwärts-

bewegung beigetragen zu haben. Zudem ver-

langsamte sich das Wachstum im Euroraum. 

Lediglich in den USA setzte sich die wirtschaft-

liche Expansion mit moderatem Tempo fort. 

Leicht günstiger stellte sich die Situation in der 

Gruppe der Schwellenländer dar. So stabilisierte 

sich in China das Wirtschaftswachstum zum 

Jahresabschluss, nachdem es in den Quartalen 

zuvor kontinuierlich an Fahrt verloren hatte. 

Auch in den übrigen großen aufholenden Volks-

wirtschaften scheint die Konjunktur wieder 

etwas Tritt gefasst zu haben.

Gleichwohl dürfte das Wirtschaftswachstum im 

gesamten Jahr 2019 sowohl in den Schwellen-

ländern als auch weltweit das geringste seit der 

globalen Finanz- und Wirtschaftskrise gewesen 

sein. Das lag vor allem an der Schwäche der In-

dustrie und des Welthandels. Angaben des nie-

derländischen Wirtschaftsforschungsinstituts 

CPB zufolge bewegte sich die globale Industrie-

produktion seit dem Schlussquartal 2018 in der 

Grundtendenz seitwärts. Das Welthandelsvolu-

men verringerte sich sogar leicht.

In den letzten Monaten mehrten sich allerdings 

Anzeichen für eine gewisse Besserung. Ins-

besondere scheint der globale Einkaufsmana-

gerindex (Purchasing Managers’ Index: PMI) für 

das Verarbeitende Gewerbe seinen Tiefpunkt 

mittlerweile durchschritten zu haben. Im Januar 

2020 zog er weiter an und liegt nun wieder ein 

Stück weit über der Expansionsschwelle. Hierfür 

dürfte insbesondere das Abklingen negativer 

Nachfrageschocks ausschlaggebend gewesen 

sein (siehe Erläuterungen auf S. 11f.). Mit einer 

gewissen Verzögerung erholte sich zuletzt auch 

der PMI für den Dienstleistungssektor wieder.1) 

Noch deutlicher stieg der Bundesbank-​Frühindi-

kator für die Weltwirtschaft. Im Januar erreichte 

er, gestützt durch eine bessere Stimmung an 

den Finanzmärkten, den höchsten Stand seit 

anderthalb Jahren. Alles in  allem spricht also 

einiges dafür, dass es zu einer graduellen Fes-

tigung der Weltwirtschaft kommt.

Globale 
Konjunktur 
weiterhin 
kraftlos

Schwäche 
der Industrie 
maßgeblich

Frühindikatoren 
lassen gewisse 
Festigung 
erwartenIndikatoren der globalen 

Industriekonjunktur

Quellen:  Centraal  Planbureau  und  eigene  Berechnungen  auf 
Basis von Daten von IHS Markit, J.P. Morgan, der sentix GmbH 
sowie  Standard  and Poor's,  die  von IHS  Markit  bereitgestellt 
werden.
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1 Hiermit bestätigt sich das in der Vergangenheit beobach-
tete Muster, wonach Umschwünge im Verarbeitenden Ge-
werbe typischerweise gleichgerichtete Stimmungsänderun-
gen im Dienstleistungssektor vorwegnehmen. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2019a).
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Triebkräfte der globalen Industriekonjunktur

Die Abschwächung der globalen Industrie-
konjunktur im Verlauf der letzten beiden 
Jahre war ein maßgeblicher Faktor hinter 
der Verlangsamung des weltweiten Wirt-
schaftswachstums. Die Ursachen dieser Ent-
wicklung können mittels eines strukturellen 
vektorautoregressiven (SVAR) Modells ana-
lysiert werden. Dieses erlaubt eine Unter-
scheidung zwischen angebots- und nach-
frageseitigen Erklärungsfaktoren. Hierzu 
werden strukturelle Schocks mithilfe von 
Vorzeichenrestriktionen identifi ziert. Ein 
negativer Nachfrageschock senkt demnach 
zunächst Produktion und Preise, während 
ein adverser Angebotsschock die Produktion 
verringert und die Preise erhöht.

Das bivariate SVAR- Modell wird auf Basis 
saisonbereinigter monatlicher Daten des 
globalen Einkaufsmanagerindex für das Ver-
arbeitende Gewerbe (Purchasing Managers’ 
Index: PMI) geschätzt. Die Produktionskom-
ponente dient dabei als Indikator der Erzeu-
gung, während die Umfrageergebnisse zu 
den Produzentenpreisen als Maß für die 
Preistendenzen angesetzt werden.1) Aus der 
Modellschätzung und der Schockidentifi ka-
tion wird eine historische Zerlegung für die 
im Modell enthaltenen Variablen abgelei-
tet.2) Diese gliedert die Abweichungen jeder 
Variable von ihrem unbedingten Mittelwert 
in die Beiträge aktueller und vergangener 
Realisierungen der identifi zierten Schocks 
auf.

Die Resultate dieser Analyse legen nahe, 
dass nachfrageseitige Faktoren ab Anfang 
2018 maßgeblich zum Rückgang der Pro-
duktionskomponente des globalen Einkaufs-
managerindex beigetragen haben. Im Jahr 
2017 hatten diese die Industriekonjunktur 
spürbar gestützt. Dieser Umschwung dürfte 
sich zum Teil der nachlassenden Investitions-
dynamik nach einem vorangegangenen 
Boom zuordnen lassen. Ein anderer Faktor 
mag ein Anstieg der (handelspolitischen) 
Unsicherheit gewesen sein. Zudem drückten 
bis zuletzt angebotsseitige Störungen auf 
die Industriekonjunktur. Diese könnten 
möglicherweise ein Ausdruck höherer Han-
delskosten für Vorleistungen aufgrund der 
Handelsauseinandersetzungen der letzten 
anderthalb Jahre sowie der Förderkürzun-
gen der OPEC und ihrer Partner sein.

Das zeitliche Zusammenfallen ausgeprägter 
adverser Angebots- und Nachfrageschocks 

1 Ein vergleichbarer Identifi kationsansatz unter Ver-
wendung von Informationen zur Kapazitätsauslastung 
im Euroraum fi ndet sich in: Europäische Zentralbank 
(2018). Idealerweise würde sich die Analyse auf die 
globale Industrieproduktion und einen entsprechen-
den Erzeugerpreisindex beziehen. Ein solcher Index ist 
aber nicht verfügbar. Die hier ersatzweise verwende-
ten PMI geben die Grundtendenz der globalen Indus-
triekonjunktur in der Regel verlässlich wieder.
2 Die Schätzung mit bayesianischen Methoden für den 
Zeitraum von Oktober 2009 bis Januar 2020 erfolgt 
unter Rückgriff auf die BEAR Toolbox. Vgl.: Dieppe et 
al. (2018).
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kontemporärer  und vergangener Realisierungen der ökonomi-
schen  Schocks.  Differenzen  zwischen  den  dargestellten  tat-
sächlichen Abweichungen und der  Summe der  Beiträge  sind 
modellbedingt.
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Eine solche Einschätzung liegt auch dem aktuel-

len Ausblick des Stabes des Internationalen 

Währungsfonds (IWF) zugrunde. Dieser nahm 

zwar im turnusmäßigen Januar-​Update des 

World Economic Outlook seine Vorhersagen für 

das globale Wirtschaftswachstum im laufenden 

und im kommenden Jahr nochmals leicht zu-

rück. Maßgeblich hierfür war aber eine deutlich 

pessimistischere Beurteilung der Perspektiven 

Indiens. Die Projektionen für andere große Wirt-

schaftsräume wurden hingegen weitgehend 

bestätigt. Insgesamt geht der IWF daher weiter-

hin von einer langsamen Aufhellung des welt-

weiten Konjunkturbilds aus. Im Vergleich zur 

letzten Prognose vom Oktober 2019 wurde zu-

dem das Risikoprofil als weniger ungünstig ein-

gestuft. Der Abschluss eines ersten Abkommens 

im Handelsstreit zwischen den Vereinigten Staa-

ten und China dürfte hierbei eine wichtige Rolle 

gespielt haben. Obwohl die unmittelbare Ge-

fahr einer neuerlichen Eskalation zunächst ge-

bannt scheint, bleiben protektionistische Ten-

denzen ein bedeutendes Abwärtsrisiko für die 

Weltwirtschaft.2)

Zum Jahresbeginn 2020 ist mit dem Auftreten 

eines neuartigen Coronavirus in China ein Risiko 

hinzugekommen. Infolge der weitreichenden 

Maßnahmen, die zur Eindämmung der Infek-

tionskrankheit ergriffen wurden, und der Ver-

unsicherung in der Bevölkerung ist zumindest 

kurzfristig mit erheblichen Einbußen für die 

chinesische Wirtschaft zu rechnen, die auf an-

dere Volkswirtschaften ausstrahlen könnten.

Entsprechende Sorgen hinterließen im Berichts-

zeitraum bereits Spuren an den internationalen 

Rohstoffmärkten. Anfang des neuen Jahres zo-

gen die Ölpreise vor dem Hintergrund der Aus-

einandersetzungen zwischen dem Iran und den 

USA allerdings noch spürbar an. Bereits in den 

Vormonaten hatte sich Rohöl aufgrund der er-

warteten und Anfang Dezember 2019 beschlos-

IWF erwartet 
graduelle 
Wachstums
beschleunigung

Coronavirus als 
neues Abwärts-
risiko für die 
Weltwirtschaft

Rohölnotierun-
gen mit Berg- 
und Talfahrt

unterscheidet die aktuelle Episode von frühe-
ren Schwächephasen, welche die Weltwirt-
schaft seit der Erholung von der globalen 
Finanz- und Wirtschaftskrise durchlief. So 
gab es zwar auch während der Konjunktur-
delle der Jahre 2015 und 2016 negative 
Nachfrageschocks ähnlichen Ausmaßes, 
diese wurden aber durch angebotsseitige Im-
pulse abgemildert, hinter denen wohl über-
wiegend sinkende Rohstoffpreise infolge 
stark anziehender Fördermengen standen.3) 

Aufgrund dieser Schockkonstellation fi el die 
damalige Konjunkturabkühlung nicht nur 
milder aus, sie verteilte sich auch regional un-
gleicher.4) Während sich die industrielle Dyna-
mik 2015 vor allem in China sowie in einigen 
Rohstoffe exportierenden Volkswirtschaften 
abgeschwächt hatte, war dies zur Jahres-
mitte 2019 in nahezu allen Ländern der Fall.

Seit dem zweiten Halbjahr 2019 erholte sich 
die Produktionskomponente des Einkaufs-
managerindex für das globale Verarbeitende 
Gewerbe ein Stück weit. Die Schockzerle-

gung verortet die Ursachen dafür insbeson-
dere in einem Abklingen negativer Nachfra-
geschocks. Dennoch sollte die Besserung 
am aktuellen Rand – nicht zuletzt aufgrund 
der bestehenden Schätzunsicherheit  – zu-
rückhaltend eingeordnet werden. Auch be-
wegte sich der Einkaufsmanagerindex zu 
Beginn des neuen Jahres nur knapp ober-
halb der Expansionsschwelle. Somit bleibt 
abzuwarten, mit wie viel Schwung die In-
dustrie ihr Konjunkturtal hinter sich lässt.

3 Diese Deutung wird durch ein erweitertes Modell ge-
stützt, das durch die Aufnahme von Rohölpreisen auch 
eine vereinfachende Identifi kation von Ölpreisschocks 
erlaubt.
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
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senen Ausweitung der Produktionskürzungen 

der OPEC und ihrer Partner merklich verteuert. 

Als günstiger wahrgenommene Nachfrageaus-

sichten verliehen den Notierungen nach der 

Teileinigung im Handelskonflikt zwischen den 

USA und China zusätzlich Auftrieb. In der ers-

ten Januarhälfte kostete ein Fass der Sorte Brent 

am Kassamarkt zeitweise knapp 70 US‑$ und 

damit rund 16 % mehr als noch im Oktober des 

Vorjahres. In den vergangenen Wochen gaben 

die Rohölpreise jedoch kräftig nach. Neben 

einer Stabilisierung der Lage im Nahen Osten 

war hierfür wohl die Ausbreitung des neuen 

Coronavirus bedeutsam. Die zur Eindämmung 

der Infektionskrankheit beschlossenen Ver-

kehrsbeschränkungen dürften die chinesische 

Ölnachfrage während der dortigen Hauptreise-

zeit merklich gedämpft haben. Zum Abschluss 

dieses Berichts wurden für ein Fass der Sorte 

Brent nur noch 56 US‑$ bezahlt. Für zukünftige 

Lieferungen mussten zuletzt ähnliche Preise ge-

zahlt werden. Die Notierungen für Industrieroh-

stoffe folgten im Berichtszeitraum im Wesent-

lichen dem durch die Ölpreise vorgezeichneten 

Muster. Wichtige Nahrungs- und Genussmittel 

verteuerten sich dagegen leicht. Insgesamt gab 

der HWWI-​Index für Nichtenergierohstoffe bis 

Anfang Februar gegenüber dem Stand vom 

Oktober etwas nach.

Mit den Ölnotierungen erhöhten sich bis zum 

Jahresende 2019 in den Industrieländern auch 

die Lebenshaltungskosten. Der Vorjahres-

abstand der Verbraucherpreise stieg von 1,3 % 

im September auf 1,8 % im Dezember 2019. Die 

ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnete 

Kernrate zog im gleichen Zeitraum leicht auf 

1,8 % an. Der zugrunde liegende Preisauftrieb 

blieb somit moderat.

Ausgewählte Schwellenländer

In China übertraf das reale Bruttoinlandspro-

dukt (BIP) gemäß den offiziellen Angaben im 

Schlussquartal 2019 das Niveau der Vorjahres-

periode um 6 %. Damit wurde die Wachstums-

rate des dritten Vierteljahres gehalten, nach-

dem sie sich zuvor über fünf Quartale graduell 

verringert hatte. Zur gesamtwirtschaftlichen 

Stabilisierung dürfte vor allem die Industrie bei-

getragen haben. Stützende Impulse kamen da-

bei aus dem Fahrzeugbau, der seine Erzeugung 

nach einer längeren Abwärtsbewegung erst-

mals wieder ausweiten konnte. Die Exportwirt-

schaft blieb hingegen bis zuletzt ohne Schwung. 

Im Gesamtjahr 2019 verharrten die Erlöse aus 

Warenexporten auf US-​Dollar-​Basis annähernd 

auf dem Vorjahresniveau. Die Ausfuhren in die 

USA gingen infolge des Handelskonflikts sogar 

um 13 % zurück.3) Eine weitere Eskalation des 

Streites wurde im Januar 2020 mit der Unter-

zeichnung eines ersten Handelsabkommens zu-

nächst abgewendet. China sagt darin insbeson-

dere zu, amerikanische Waren und Dienste 

künftig in erheblich größerem Umfang ein-

zuführen. Nicht zuletzt im Nahrungsmittel-

Anziehende 
Teuerungsraten 
in Industrie
ländern

Wirtschafts-
wachstum 
in China im 
vierten Quartal 
stabilisiert, …

Weltmarktpreise für Rohöl,

Industrierohstoffe sowie

Nahrungs- und Genussmittel

Quellen: Bloomberg Finance L.P.  und HWWI. • Letzter Stand: 
Durchschnitt  1. bis  7. Februar  bzw.  1. bis  13. Februar  2020 
(Rohöl).
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3 Ende 2019 waren rd. zwei Drittel des gesamten Waren-
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dessen Auswirkungen: Deutsche Bundesbank (2020).
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bereich erhoffen sich die USA eine größere 

Nachfrage aus China. Speziell bei Fleischpro-

dukten hat China angesichts der Verluste auf-

grund der Schweinepest derzeit auch einen gro-

ßen Bedarf. Dies kommt in der kräftigen Ver-

teuerung der Nahrungsmittel zum Ausdruck. 

Der Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt 

verstärkte sich im vierten Quartal auf 4,3 % bin-

nen Jahresfrist. Das war die höchste Rate seit 

Ende 2011.

Seit Mitte Januar 2020 wird das öffentliche 

Leben in China wegen der raschen Ausbreitung 

des neuartigen Coronavirus weitgehend lahm-

gelegt. Die Regierung ließ mehrere besonders 

stark betroffene Städte und Provinzen abriegeln 

und Unternehmen verlängerten landesweit ihre 

Betriebsferien. Vor diesem Hintergrund zeichnet 

sich für das laufende Quartal eine erhebliche 

Beeinträchtigung der Wirtschaftsaktivitäten ab. 

Die Wachstumseinbußen könnten spürbar 

höher ausfallen als während der SARS-​Epidemie 

von 2002/2003, bei der die Zahl der Infizierten 

deutlich kleiner war und die Behörden weniger 

rigoros reagiert hatten. Gleichwohl sollte auch 

für die aktuelle Krankheitswelle gelten, dass 

sich nach ihrer Eindämmung die Wirtschafts-

tätigkeit wieder zügig normalisieren wird.

In Indien dürfte sich die Konjunktur zum Jahres-

ende wieder stabilisiert haben, nachdem sie 

sich zuvor stark abgeschwächt hatte. Im dritten 

Quartal 2019 war das Wirtschaftswachstum auf 

4,5% im Vorjahresvergleich gesunken. Maß-

geblich hierfür war wohl die Krise im Schatten-

bankensektor, der für die Kreditversorgung von 

Haushalten und kleinen Unternehmen wichtig 

ist. Obwohl die Probleme offenbar noch nicht 

ganz ausgestanden sind, tendierten verschie-

dene Indikatoren, darunter der Kfz-​Absatz, zu-

letzt wieder nach oben. Vor diesem Hinter-

grund senkte die Zentralbank ihren Leitzins seit 

Oktober nicht weiter. Auch die Verstärkung des 

Preisanstiegs auf der Verbraucherstufe dürfte 

dabei eine Rolle gespielt haben. Die Teuerungs-

rate erhöhte sich im abgelaufenen Quartal auf 

5,8 % binnen Jahresfrist. Dahinter stand vor 

allem ein starker Preisanstieg bei Nahrungsmit-

teln infolge von monsunbedingten Ernteausfäl-

len.

Für Brasilien wurden für das Schlussquartal des 

letzten Jahres ebenfalls noch keine Daten aus 

den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 

(VGR) veröffentlicht. Die Entwicklung des mo-

natlichen Aktivitätsindikators der Zentralbank 

spricht aber dafür, dass das BIP erneut moderat 

gewachsen ist. Die wirtschaftliche Erholung 

nach der schweren Rezession von 2015/​2016 

scheint sich damit im Verlauf des letzten Jahres 

etwas verstärkt zu haben. Dennoch wurde der 

Vorkrisenstand der Wirtschaftsleistung noch 

nicht wieder erreicht. Auch konnte die hohe 

Arbeitslosigkeit bislang kaum verringert wer-

den. Die Zentralbank senkte im Februar 2020 

den Leitzins erneut um 25 Basispunkte auf ein 

neues historisches Tief. Die Teuerung auf der 

Verbraucherstufe zog zwar bis Dezember 2019 

auf 4,3 % binnen Jahresfrist an, der Anstieg war 

aber wohl hauptsächlich auf temporäre Effekte 

zurückzuführen. Die Kernrate sowie die Infla-

tionserwartungen verharrten auf einem nied-

rigen Niveau.

In Russland setzte sich die leichte Konjunkturbe-

lebung, die sich bereits im dritten Quartal 2019 

abgezeichnet hatte, wohl zum Jahresende fort. 

Eine BIP-​Schätzung für das abgelaufene Quartal 

liegt zwar noch nicht vor, allerdings deutet der 

merkliche, über die Preissteigerungsrate hinaus-

gehende, Anstieg der Einzelhandelsumsätze auf 

eine Zunahme des privaten Verbrauchs hin. Da-

hinter stand eine spürbare Erhöhung der realen 

verfügbaren Einkommen infolge des nachlas-

senden Anstiegs der Verbraucherpreise. Mit 

3,4 % gegenüber dem Vorjahr war die Teue-

rungsrate im vierten Quartal für russische Ver-

hältnisse recht niedrig. Vor diesem Hintergrund 

setzte die Zentralbank den geldpolitischen 

Lockerungskurs fort. Zugleich signalisierte die 

Regierung zum Jahresbeginn 2020, dass die Fis-

kalpolitik künftig weniger restriktiv ausfallen 

werde.

… kurzfristiger 
Ausblick aber 
wegen des 
Coronavirus 
deutlich ver-
schlechtert

Anzeichen für 
konjunkturelle 
Stabilisierung 
in Indien

Erholung in 
Brasilien hat an 
Kraft gewonnen

In Russland 
gewisse 
Konjunktur
belebung in der 
zweiten Jahres-
hälfte 2019
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USA

In den Vereinigten Staaten setzte sich die ge-

samtwirtschaftliche Aufwärtsbewegung im 

Schlussquartal 2019 mit moderatem Tempo 

fort. Das reale BIP legte gemäß einer ersten 

Schätzung um 0,5% gegenüber dem dritten 

Vierteljahr zu. Im Sommerhalbjahr war die Wirt-

schaftsleistung mit ähnlichen Raten gestiegen. 

Die Expansion der Inlandsnachfrage verlor zu-

letzt allerdings deutlich an Kraft. So wurden die 

gewerblichen Investitionen erneut gekürzt, und 

der Vorratsaufbau geriet ins Stocken. Zudem 

schwächte sich die in den beiden Vorquartalen 

noch kräftige Zunahme der privaten Ver-

brauchsausgaben merklich ab. Die Nachfrage 

nach ausländischen Konsumgütern sank sogar. 

Auch deshalb blieben die Einfuhren erheblich 

hinter dem Stand vom Sommer zurück. Im Ein-

klang mit der anhaltenden Schwäche des Welt-

handels stiegen die US-amerikanischen Ausfuh-

ren kaum. Die erheblichen Mehrkäufe, zu de-

nen sich China in der jüngsten Handelsverein-

barung verpflichtet hat, legen allerdings nahe, 

dass das Exportgeschäft der USA in den kom-

menden Quartalen wieder etwas Fahrt aufneh-

men könnte. Vor dem Hintergrund abnehmen-

der handelspolitischer Spannungen sahen US-​

Unternehmen gemäß Umfragen unter Einkaufs-

managern zuletzt wieder etwas optimistischer 

in die Zukunft. Die nach wie vor gute Arbeits-

marktlage unterstützt zudem den privaten Ver-

brauch. Im Januar 2020 hielt sich die Erwerbs-

losenquote in der Nähe ihres Tiefstandes der 

letzten 50 Jahre. Der anhand des Verbraucher-

preisindex (VPI) gemessene jährliche Preis-

anstieg verstärkte sich im gleichen Monat auf 

2,5%. Die US-​Notenbank sah in diesem Umfeld 

von einer weiteren Lockerung ihrer geldpoli-

tischen Ausrichtung ab.

Vereinigtes Königreich

Im Vereinigten Königreich geriet die gesamt-

wirtschaftliche Aufwärtsbewegung im Schluss-

quartal 2019 ins Stocken. Gemäß einer ersten 

Schätzung und nach Ausschaltung der üblichen 

saisonalen Einflüsse stagnierte das reale BIP auf 

dem Stand vom Sommer, in dem es noch spür-

bar zugenommen hatte. Eine Rolle dürfte hier-

bei die zeitweilige Sorge über einen ungeord-

neten Austritt aus der Europäischen Union ge-

spielt haben, die insbesondere das Verarbei-

tende Gewerbe belastete. Aber auch im 

Dienstleistungssektor ließ die Dynamik nach. 

Die Lage am Arbeitsmarkt stellte sich jedoch 

weiterhin sehr gut dar. Die saisonbereinigte Er-

werbslosenquote verblieb im Mittel der Monate 

September bis November auf ihrem vorläufigen 

zyklischen Tiefstand von 3,8 %. Zum Jahres-

beginn beurteilten zudem viele Unternehmen 

die Geschäftslage wieder günstiger. Der Ein-

kaufsmanagerindex für die Gesamtwirtschaft 

kletterte im Januar deutlich über die Expan-

sionsschwelle. Dabei war wohl von Bedeutung, 

dass durch die klaren Mehrheitsverhältnisse im 

neugewählten britischen Unterhaus die 

Weichen für einen geordneten Austritt aus der 

EU zum 31. Januar 2020 gestellt wurden. Wie 

lange diese Stimmungsaufhellung andauert 

hängt auch davon ab, wie erfolgreich die Ver-

handlungen über die zukünftigen Beziehungen 

mit der EU verlaufen.4) Die Vorjahresrate des 

Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) 

gab in den vergangenen Monaten weiter nach 

und lag zuletzt bei 1,3 %. Die Bank von England 

hielt Ende Januar an ihrer geldpolitischen Aus-

richtung fest.

Japan

In Japan scheint die Wirtschaftsleistung zum 

Jahresende 2019 kräftig gesunken zu sein, 

nachdem das reale BIP in den ersten drei Quar-

talen des letzten Jahres noch recht schwungvoll 

zugelegt hatte. Maßgeblich hierfür dürfte zum 

einen die Mehrwertsteuererhöhung zum 

1. Oktober 2019 gewesen sein. Ähnliche Maß-

nahmen gingen in der Vergangenheit mit einer 

Unverändert 
moderates 
BIP-Wachstum

Stagnation 
des realen BIP

BIP-​Rückgang 
zum Jahresende, 
auch wegen 
adverser 
Sondereffekte

4 Ohne ein entsprechendes Handelsabkommen würden 
nach dem Ende der nun angelaufenen Übergangsperiode 
am 31. Dezember 2020 deutliche Zollbarrieren im Rahmen 
der Regelungen der Welthandelsorganisation in Kraft tre-
ten.
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deutlichen Einschränkung des privaten Ver-

brauchs einher. Tatächlich fiel der von der japa-

nischen Notenbank ermittelte Index für die 

preisbereinigten Konsumausgaben zuletzt weit 

unter den Stand des Sommers 2019. Hinzu ka-

men Produktionsausfälle infolge eines Wirbel-

sturms, der Mitte Oktober das japanische Fest-

land erreichte.5) Infolgedessen verfehlte die In-

dustrieproduktion im Herbst klar den Stand des 

Vorquartals. Dies ging mit einem spürbaren 

Rückgang der Warenimporte einher. Auch die 

Warenausfuhren konnten das Niveau des Vor-

quartals nicht halten. Es spricht aber viel dafür, 

dass die japanische Wirtschaft in den kommen-

den Quartalen wieder auf einen soliden Expan-

sionspfad einschwenken wird. So blieb der 

Arbeitsmarkt als Stütze des privaten Konsums 

robust. Die Erwerbslosenquote verharrte zum 

Jahresabschluss auf einem äußerst niedrigen 

Niveau. Um die konjunkturelle Normalisierung 

zu beschleunigen und weiteren Abwärtsrisiken 

vorzubeugen, verabschiedete das japanische 

Parlament Ende Januar 2020 ein umfangreiches 

Konjunkturpaket.6) Die Kerninflation – gemes-

sen an der Vorjahresrate des VPI ohne Energie-

träger und Nahrungsmittel – blieb im Dezember 

mit 0,5% schwach. Vor diesem Hintergrund be-

hielt die japanische Notenbank ihre expansive 

Ausrichtung bei.

Polen

In Polen ließ das Wirtschaftswachstum im letz-

ten Vierteljahr 2019 deutlich nach. Das reale BIP 

nahm im Vorquartalsvergleich saisonbereinigt 

lediglich um 0,2 % zu, nach einem Zuwachs von 

1,2 % im Vorquartal. Im Gesamtjahr stieg die 

Wirtschaftsleistung nach erster Schätzung um 

4,0 % und blieb damit spürbar hinter der Rate 

des Vorjahres von 5,1% zurück. Während die 

Investitionen im Herbst etwas an Schwung ver-

loren, wurde die Konjunktur nach wie vor vom 

privaten Verbrauch gestützt, der von einer gu-

ten Arbeitsmarktlage und gestiegenen Sozial-

leistungen profitierte. Die Anzahl der Erwerbs-

losen erhöhte sich zwar zuletzt wieder leicht, 

die Arbeitslosenquote blieb aber mit 3,2 % aus-

gesprochen niedrig. Die monatlichen Brutto-

löhne stiegen im Herbst weiter kräftig um 6,9 % 

im Vorjahresvergleich an. Der Anstieg der Ver-

braucherpreise (VPI) verstärkte sich im vierten 

Quartal auf 2,8 % binnen Jahresfrist. Im Dezem-

ber stieg die Inflationsrate sogar sprunghaft auf 

3,4% und die Kernrate auf 3,1% an, insbeson-

dere aufgrund kräftig steigender Dienstleis-

tungspreise. Die polnische Notenbank ließ ihren 

Leitzins unverändert, da der Verbraucherpreis-

anstieg noch innerhalb ihres mittelfristig aus-

gelegten Zielkorridors für die Inflationsrate lag.

Gesamtwirtschaftliche 
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum erhöhte sich die gesamtwirt-

schaftliche Leistung im letzten Jahresviertel 

2019 nur wenig. Der Schnellschätzung von 

Abschwächung 
des Wirtschafts-
wachstums, 
kräftiger Anstieg 
der Verbraucher-
preise

Konsumaktivität in Japan

Quelle: Bank of Japan.
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5 Analysen für die USA zeigen, dass Wirbelstürme kurzfris-
tig sowohl die Industrieproduktion als auch den privaten 
Konsum merklich belasten. Dieser negative Einfluss auf die 
Gesamtwirtschaft wird zunächst nur teilweise durch eine 
– wohl im Zusammenhang mit Wiederaufbaumaßnahmen 
stehende – erhöhte Aktivität im Bausektor wettgemacht. 
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).
6 Simulationsrechnungen mit dem Weltwirtschaftsmodell 
NiGEM legen nahe, dass das japanische Wirtschaftswachs-
tum im Jahr 2020 aufgrund der ergriffenen fiskalischen 
Maßnahmen um 0,5 Prozentpunkte höher ausfallen könnte. 
Im Folgejahr ist allerdings wegen des Entzugs fiskalischer 
Stimuli mit einer merklich schwächeren BIP-​Steigerung zu 
rechnen.
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Eurostat zufolge nahm das reale BIP saison-

bereinigt lediglich um 0,1% gegenüber dem 

Vorquartal zu.7) Der Anstieg binnen Jahresfrist 

verringerte sich auf 0,9 % und blieb damit deut-

lich hinter der von der Europäischen Kommis-

sion geschätzten Potenzialrate von 1,3 % zu-

rück. Wesentlich für das nur schwache Wirt-

schaftswachstum war zum einen ein weiterer 

Rückgang der Erzeugung im Verarbeitenden 

Gewerbe, trotz Zuwächsen im Exportgeschäft. 

Die Unternehmen bauten wohl ihre Lager-

bestände ab. Diese wurden in Umfragen der 

Europäischen Kommission als zu hoch ein-

gestuft. Zum anderen beeinträchtigte die 

schwache Industriekonjunktur die industrie-

nahen Dienstleistungssektoren. Hingegen zeig-

ten sich die konsumnahen Dienstleistungen 

nach wie vor recht robust.

Nach dem kräftigen Anstieg im Sommerquartal 

wurde der private Verbrauch im Herbst wohl 

etwas weniger stark ausgeweitet. Die Einzel-

handelsumsätze nahmen preis- und saison-

bereinigt lediglich mäßig zu. Die Kfz-​Erstzulas-

sungen zogen zwar im Quartalsverlauf deutlich 

an und glichen den zwischenzeitlichen Rück-

gang vom September, der mit der weiteren Ver-

schärfung der Emissionsnormen zusammen-

hing, aus. Im Quartalsmittel legten die Zulas-

sungen jedoch nur leicht zu. Die zusätzlichen 

Ausgabenspielräume aufgrund der merklichen 

Zunahme der verfügbaren Einkommen wurden 

im Herbst also vermutlich nicht ausgeschöpft. 

Dabei könnte eine Rolle gespielt haben, dass 

sich die Erwartungen der Verbraucher hinsicht-

lich der zukünftigen wirtschaftlichen Entwick-

lung laut der Verbraucherumfrage der Euro-

päischen Kommission etwas eintrübten.

Die Investitionstätigkeit blieb im Schlussquartal 

2019 wohl ohne Schwung.8) Die Ausrüstungs-

investitionen gingen weiter zurück, und die 

Bauinvestitionen verzeichneten nach einem An-

stieg zuvor vermutlich ein leichtes Minus. Je-

denfalls ließen die Inlandsumsätze der Kapital-

güterproduzenten im Oktober und November 

nach, und die Bauleistung verringerte sich zum 

Jahresende spürbar. Obwohl die Kapazitätsaus-

lastung des Verarbeitenden Gewerbes zwischen 

Oktober und Januar nach wie vor nahe des 

langfristigen Durchschnitts lag, dürfte die 

schwache Nachfrage die Investitionsneigung 

gedämpft haben. Dies legen jedenfalls die Um-

fragen der Europäischen Kommission nahe. Bei 

den Bauinvestitionen waren es hingegen den 

Umfragen zufolge eher angebotsseitige Hemm-

nisse, die einer Ausweitung entgegenstanden.

Die Warenausfuhren in Länder außerhalb der 

Währungsunion erhöhten sich laut der Außen-

handelsstatistik im letzten Jahresviertel 2019 

dem Wert nach merklich. Vor allem die Ausfuh-
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7 Im Sommerquartal war es saisonbereinigt um 0,3 % an-
gestiegen.
8 In diesem Abschnitt wird die Entwicklung im Euroraum 
ohne Irland kommentiert. In Irland werden die VGR-​Anga-
ben, insbesondere die Bruttoanlageinvestitionen, seit meh-
reren Jahren stark von Dispositionen multinationaler Unter-
nehmen beeinflusst. Die daraus resultierenden kräftigen 
Ausschläge machen sich auch in den Euroraum-Aggregaten 
bemerkbar. In einer Betrachtung ohne Irland lässt sich des-
halb die konjunkturelle Tendenz im Euroraum besser ana-
lysieren. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2018).
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ren nach China, die in den beiden Quartalen zu-

vor leicht zurückgegangen waren, zogen wie-

der deutlich an. Auch die Exporte in die Türkei 

und nach Russland verzeichneten recht kräftige 

Zuwächse. Die Lieferungen in das Vereinigte 

Königreich nahmen hingegen etwas ab, und die 

Ausfuhren in die USA sanken zum Ende des 

Jahres spürbar. Hier dürfte sich die zuletzt nur 

noch schwache Importnachfrage ausgewirkt 

haben. Die im Herbst von den USA eingeführ-

ten Zusatzzölle auf Flugzeuge und Agrarpro-

dukte waren hingegen wohl nur für einen ge-

ringen Teil des Rückgangs verantwortlich. Vor 

dem Hintergrund des nur verhaltenen Anstiegs 

der Exportpreise dürfte auch das Volumen der 

Ausfuhren in Drittländer merklich gestiegen 

sein. Das Volumen der Einfuhren aus diesem 

Länderkreis verringerte sich dagegen im Herbst 

laut Außenhandelsstatistik spürbar. Im Durch-

schnitt der Monate Oktober und November 

wurden zwar vermehrt Investitionsgüter und 

Konsumgüter importiert, die Einfuhr von Vor-

leistungsgütern setzte aber ihre Talfahrt fort. 

Der Außenhandel innerhalb des Euroraums 

nahm zuletzt preisbereinigt wieder deutlich zu.

Der Rückgang der industriellen Erzeugung 

setzte sich im vierten Quartal fort. Besonders 

stark wurde die Herstellung von Investitions-

gütern eingeschränkt. Dabei wies die Pkw-​Pro-

duktion erneut ein erhebliches Minus auf. Der 

letzte Höchststand vom vierten Vierteljahr 2017 

wurde um etwa 15% unterschritten. Die Fer-

tigung von Vorleistungsgütern sank ebenfalls. 

Hingegen stieg die Erzeugung von Konsum-

gütern im Einklang mit der robusten Ver-

brauchskonjunktur leicht an. In den Dienstleis-

tungssektoren verlor das Wachstum im Oktober 

und November etwas an Schwung. Vor allem 

schwächte sich die Dynamik in der Transport-

branche, in der Informations- und Kommunika-

tionsbranche sowie bei den sonstigen wirt-

schaftlichen Dienstleistungen spürbar ab.

In der Länderbetrachtung ging die Wachstums-

abschwächung im Euroraum vor allem auf Ein-

bußen in Frankreich und Italien zurück. Die 

meisten anderen Mitgliedsländer behielten ihr 

Expansionstempo im Wesentlichen bei. In 

Frankreich verringerte sich das reale BIP im 

Schlussquartal 2019 um 0,1% gegenüber der 

Vorperiode. Hierzu trugen Produktionsausfälle 

aufgrund von Streiks sowie Wartungsarbeiten 

in einer großen Raffinerie bei. Diese Ereignisse 

hinterließen auch in den Verwendungskom-

ponenten des BIP ihre Spuren. So verringerten 

sich die Aufwendungen für Transportdienstleis-

tungen kräftig. Ähnliches gilt für die Ausfuhren 

von Energie und pharmazeutischen Produkten. 

Dies wurde auch durch die umfangreichen Aus-

lieferungen von Transportausrüstungen nicht 

vollständig kompensiert, die mit einem nega-

tiven Wachstumsbeitrag der Lagerdispositionen 

einhergingen. In Italien sank die gesamtwirt-

schaftliche Ausbringung der Schnellschätzung 

des italienischen statistischen Amtes zufolge um 

0,3 %, und dies obwohl die Warenexporte laut 

Außenhandelsstatistik merklich zulegten. Die 

Binnenwirtschaft erwies sich jedoch als kraftlos. 

Die privaten Konsumausgaben dürften ange-

sichts der nur verhalten steigenden realen ver-

fügbaren Einkommen der privaten Haushalte 

bestenfalls leicht zugenommen haben. Ähn-

liches dürfte für die Investitionstätigkeit gelten, 

trotz der in der ersten Hälfte des vergangenen 

Jahres eingeführten Investitionsanreize. Von 

den Vorratsbewegungen ging wohl ein kräf-

tiger negativer Wachstumsbeitrag aus. In Spa-

nien verstärkte sich hingegen das Wirtschafts-

wachstum leicht auf 0,5% im Vorquartalsver-

gleich. Wichtige Impulse hierfür kamen von den 

Exporten. Hingegen wurde die Investitionstätig-

keit deutlich eingeschränkt und der private Ver-

brauch stagnierte, allerdings nach jeweils star-

ken Zuwächsen im Vorquartal. Im Einklang mit 

der nun schwachen Binnennachfrage verringer-

ten sich die Importe merklich. In anderen Mit-

gliedsländern, wie den Niederlanden, Öster-

reich und Belgien, setzte sich die moderate Ex-

pansion fort, während sich die Konjunktur in 

einigen östlichen Mitgliedsländern weiterhin 

schwungvoll zeigte. Hingegen schrumpfte das 

reale BIP in Finnland.

Die Lage am Arbeitsmarkt im Euroraum verbes-

serte sich weiter, wenn auch nur noch in klei-

Industrieproduk
tion weiter rück-
läufig; Wachs-
tum in den 
Dienstleistungs-
sektoren erneut 
etwas abge-
schwächt

In den großen 
Mitgliedsländern 
zumeist 
schwache 
konjunkturelle 
Grundtendenz
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nen Schritten. Die Zahl der Arbeitslosen verrin-

gerte sich im Herbst saisonbereinigt um 86 000 

gegenüber dem Vorquartal und um rund 

700 000 im Vorjahresvergleich. Die standardi-

sierte Arbeitslosenquote ging bis Dezember auf 

7,4 % zurück. Damit lag sie nur noch gering-

fügig über ihrem letzten zyklischen Tiefpunkt 

vor der Finanz- und Wirtschaftskrise von 7,3 %. 

Die Zahl der Erwerbstätigen nahm der Schnell-

schätzung von Eurostat zufolge im Schlussquar-

tal mit 0,3 % im Vorquartalsvergleich sogar wie-

der etwas stärker zu. Infolge der nur verhalte-

nen Reaktion des Beschäftigungswachstums 

auf die konjunkturelle Verlangsamung stagniert 

die Produktivität nun seit Anfang 2018. Ange-

sichts der laut Umfragen der Europäischen 

Kommission weiterhin recht ausgeprägten 

Knappheit auf den Arbeitsmärkten scheinen 

sich die Unternehmen ein Arbeitskräftepolster 

zuzulegen. Das Lohnwachstum dürfte auch im 

Herbstquartal lebhaft geblieben sein.

Die Verbraucherpreise im Euroraum stiegen im 

Herbst 2019 gegenüber dem Sommer um sai-

sonbereinigt 0,3 % und damit etwas stärker als 

im Vorquartal an. Dies lag vor allem an der 

Energiekomponente. Demgegenüber wurden 

die Preise für Dienstleistungen in ähnlichem 

Umfang wie im Vorquartal angehoben und 

auch annähernd so stark wie im Durchschnitt 

seit Beginn der Währungsunion. Ähnliches gilt 

für die Preise der Industriegüter ohne Energie. 

Nahrungsmittel verteuerten sich in geringerem 

Ausmaß als in den Sommermonaten, vor allem 

weil sich die Preise für unverarbeitete Produkte 

nach den witterungsbedingten Ausschlägen 

wieder normalisierten. Insgesamt belief sich die 

Vorjahresrate des HVPI im vierten Quartal 2019 

unverändert auf 1,0 %. Die Rate ohne Energie 

und Nahrungsmittel erhöhte sich dagegen 

–  auch aufgrund eines Sondereffekts im Teil-

index Pauschalreisen – von 0,9 % auf 1,2 %.9)

Im Gesamtjahr 2019 fiel der Anstieg der Ver-

braucherpreise mit 1,2 % etwas schwächer aus 

als im Jahr 2018 mit 1,8 %. Ohne Energie und 

Nahrungsmittel gerechnet verharrte die Teue-

rungsrate dagegen wie bereits in den beiden 

Vorjahren bei 1,0 %. Während bei den Indus-

triegütern sowohl im Aggregat als auch in den 

Teilkomponenten ähnliche Preisbewegungen 

wie im Vorjahr zu beobachten waren, gab es im 

Bereich der Dienstleistungen Verschiebungen. 

Hier schwächte sich der Preisanstieg von Reise-

dienstleistungen deutlich ab, wohingegen sich 

haushaltsnahe Dienstleistungen stärker verteu-

erten und auch die Wohnungsmieten anzogen.

Im Januar 2020 erhöhte sich die Vorjahresrate 

des HVPI laut Vorausschätzung von Eurostat auf 

1,4%, nach 1,3 % im Dezember 2019. Vor allem 

Energie und verarbeitete Nahrungsmittel ver-

teuerten sich im Vormonatsvergleich saison-

bereinigt recht kräftig, aber auch der leicht 

positive Preistrend von Industriegütern ohne 

Energie hielt an. Die Preise von Dienstleistungen 

gaben dagegen aufgrund der Pauschalreisen 

etwas nach.
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Trotz der Wachstumsabschwächung gegen 

Jahresende mehren sich Anzeichen für eine Auf-

hellung des konjunkturellen Ausblicks. Wesent-

lich hierfür ist die Aussicht, dass die Produk-

tionsrückgänge im Verarbeitenden Gewerbe 

auslaufen könnten. Jedenfalls besserte sich die 

Stimmung in der Industrie zuletzt etwas. Zudem 

dürfte die Anpassung der Lagerhaltung wohl 

weit fortgeschritten sein. Dies verringert auch 

die Wahrscheinlichkeit von weiteren An-

steckungseffekten im bisher recht stabilen ter-

tiären Sektor und auf den bislang nur wenig be-

einträchtigten Arbeitsmärkten. Das Geschäfts-

klima in den Dienstleistungssektoren und in der 

Bauwirtschaft übertraf weiterhin die jeweiligen 

langjährigen Mittel. Insgesamt zeichnet sich für 

den Jahresbeginn 2020 deshalb eine Verstär-

kung des Wirtschaftswachstums im Euroraum 

ab. Einer umfassenden Verbesserung des Wirt-

schaftsausblicks stehen allerdings bedeutende 

Risiken im Wege. Die Handelskonflikte warten 

weiter auf eine Lösung, das zukünftige Verhält-

nis zwischen dem Vereinigten Königreich und 

der Europäischen Union ist bisher ungeklärt, 

geopolitische Spannungen in Teilen der Welt 

halten die Unsicherheit hoch und die von dem 

neuartigen Coronavirus ausgehenden Gefahren 

sind derzeit nur schwer abzuschätzen. Zudem 

lasten nach wie vor strukturelle Probleme auf 

einzelnen Ländern des Euroraums.

Leichte 
Aufhellung des 
konjunkturellen 
Ausblicks
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