Weltwirtschaft
im Sommer wei-
terhin lebhaft,
allerdings deut-
liche regionale
Differenzen

Gemadys IWF fort-
gesetzter Auf-
schwung, auch
wenn Prognosen
leicht zurtick-
genommen
wurden
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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die Weltwirtschaft durfte im Sommer etwas an
Schwung eingebUlfSt haben. Dies gilt insbeson-
dere fUr die Gruppe der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften. In den USA flachte sich die kraf-
tige gesamtwirtschaftliche Aufwartsbewegung
zwar nur leicht ab. Im Euroraum ermafSigte sich
das Wachstumstempo jedoch spurbar, und in
Japan ging die Wirtschaftsleistung sogar etwas
zurlick. In den beiden letztgenannten Fallen
waren allerdings vorubergehende Belastungen
von Bedeutung. Hingegen erhohte sich im Ver-
einigten Konigreich das gesamtwirtschaftliche
Expansionstempo merklich. In der Gruppe der
Schwellenlander gab das Wachstum der chine-
sischen Wirtschaft von einem im internationa-
len Vergleich nach wie vor hohen Niveau aus
leicht nach. In Russland und Brasilien setzte sich
die gesamtwirtschaftliche Erholung wohl nur
schleppend fort. Insgesamt zeigt sich die Welt-
wirtschaft somit nach wie vor lebhaft, allerdings
mit deutlichen regionalen Divergenzen. Der
internationale Warenhandel scheint den monat-
lichen Angaben des Centraal Planbureau zu-
folge nach einer Seitwartsbewegung im ersten
Halbjahr wieder Fahrt aufgenommen zu haben.

Den aktuellen Projektionen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) zufolge setzt sich der glo-
bale Aufschwung in diesem und im nachsten
Jahr mit unverandertem Tempo fort. Gegenuber
dem Stand vom Juli nahm der IWF-Stab im
Oktober seine Projektion fur das globale Wachs-
tum in den Jahren 2018 und 2019 leicht auf je
3,7% (kaufkraftparitatisch gewichtet) zurlck.
Zwischenzeitliche Hoffnungen auf eine Wachs-
tumsverstarkung wirden damit enttduscht. Ins-
besondere flur einige Schwellenlander wurden
die Wachstumsprojektionen kraftig nach unten
korrigiert. Ausschlaggebend dafur waren vor
allem landerspezifische Faktoren, aber auch die
restriktiveren Finanzierungsbedingungen sowie
geopolitische Spannungen. Des Weiteren be-

ricksichtigte der IWF-Stab magliche Folgen der
im Handelskonflikt zwischen den USA und
China zuletzt ergriffenen MafSnahmen." In bei-
den Landern wurde aus diesem Grund die
Wachstumsprojektion flr das Jahr 2019 jeweils
um 0,2 Prozentpunkte verringert. Diese Anpas-
sungen sind in ihrer Grofsenordnung mit den
Effekten auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ver-
gleichbar, die sich in eigenen NiGEM-Simulatio-
nen der neuen Handelshemmnisse zwischen
den USA und China ergeben (siehe dazu die
Erlauterungen auf S. 12ff.). Die nachteiligen
Effekte kdnnten sich den Simulationen zufolge
verstarken und die Weltwirtschaft spurbar in
Mitleidenschaft ziehen, wenn der Handelskon-
flikt weiter eskalieren wirde. Dies stuft auch der
IWF-Stab neben einer pldtzlichen Verscharfung
der globalen Finanzierungsbedingungen als
wichtiges Abwartsrisiko fir den globalen Auf-
schwung ein.

Der Rohdlpreis gab seit Anfang Oktober 2018
erheblich nach. Zuvor hatten jedoch Unsicher-
heiten Uber den Umfang verflgbarer Forder-
kapazitaten zum Ausgleich moglicher Produk-
tionsausfalle im Iran und in Venezuela die No-
tierungen deutlich nach oben getrieben. Fir ein
Fass der Sorte Brent wurden in der ersten Okto-
berwoche am Kassamarkt noch etwas mehr als
85 US-$ gezahlt; derartige Preise waren zuletzt
im Oktober 2014 erzielt worden. Jedoch gelang
es einigen wichtigen erddlproduzierenden Lan-
dern, ihre Férderung auszuweiten; hinzu kam
ein starkerer Aufbau der Lagerbestande in den
USA. Die US-Regierung verstandigte sich zudem
mit einigen Landern darauf, dass diese auch
nach Inkrafttreten der Sanktionen weiterhin
iranisches Ol importieren kénnen. Vor diesem
Hintergrund gaben die Preise fir Rohdl zuletzt
erheblich nach. Bei Abschluss dieses Berichts
kostete ein Fass Brent nur noch 66 US-S. Ter-

1 FUr detaillierte Angaben zu den in der Basislinie bertick-
sichtigten protektionistischen HandelsmafBnahmen vgl.:
IWF, Global Prospects and Policies, World Economic Out-
look, Oktober 2018, S. 12.
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Zu den moglichen weltwirtschaftlichen Folgen des
Handelskonflikts zwischen den USA und China

Protektionistische Bestrebungen gelten als
ein wesentliches Abwartsrisiko fir die glo-
bale Konjunktur. In den letzten beiden
Jahren hatte sich zunachst vor allem die
Handelsrhetorik verscharft. Einzelne symbol-
trachtige Schritte wie die Einflhrung von
Zollen auf Stahl- und Aluminiumeinfuhren
durch die US-Regierung betrafen nur einen
geringen Anteil des internationalen Han-
dels.” In den letzten Monaten spitzte sich
jedoch der Disput zwischen den USA und
China zu.? Mit Verweis auf die Verletzung
geistiger Eigentumsrechte erheben die Ver-
einigten Staaten seit Anfang Juli 2018 Ein-
fuhrzolle auf chinesische Waren. Schritt-
weise wurde deren Geltungsbereich auf fast
die Halfte der Importe aus China ausgewei-
tet. Der effektive Zollsatz der neuen Mal3-
nahmen wird sich nach der angekundigten
Anhebung im Januar 2019 auf betrachtliche
25% belaufen. Die chinesische Seite ant-
wortete zundchst mit einer symmetrischen
Gegenwehr, rlickte aber im Zuge der jungs-
ten Verscharfung des Konflikts von dieser
Strategie ab. Seit Ende September werden
daher amerikanische Produkte auf dem
chinesischen Markt insgesamt durch neue
Zolle im geringeren MafSe belastet als es
umgekehrt der Fall ist.® Dennoch erscheint
eine weitere Eskalation nicht ausgeschlos-
sen. So drohten US-Regierungsvertreter be-
reits mehrfach, zukinftig die gesamten Ein-
fuhren aus China mit zusatzlichen Zéllen zu
belegen.

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
zusatzlicher Zolle zwischen den USA und
China konnen in einer erweiterten Variante
des Weltwirtschaftsmodells NiGEM unter-
sucht werden.® Zolle werden in diesem Rah-
men durch Aufschlage auf bilaterale Export-
preise abgebildet.” Im Einklang mit den Be-
schlussen der beteiligten Regierungen neh-
men die Belastungen dabei vom Sommer-

quartal 2018 bis zum ersten Vierteljahr 2019
sukzessive zu.® Die zusatzlichen Zolleinnah-
men werden annahmegemals in Form von
Einkommensteuersenkungen an die privaten
Haushalte transferiert.”? Andere handels-
oder wirtschaftspolitische Schritte wie etwa
die expansivere Ausrichtung der US-ame-

1 Zieht man zusatzlich die Anfang 2018 verhangten
US-Zélle auf Waschmaschinen und Solarpaneele sowie
GegenmalfSinahmen grofSer Handelspartner in Betracht,
waren zur Jahresmitte weniger als 0,5% des Welt-
handels von neuen tarifaren Handelshemmnissen be-
troffen.

2 In anderen handelspolitischen Konflikten der USA
deutete sich hingegen eine Entspannung an. So einig-
ten sich die Regierungen der USA, Kanadas und Mexi-
kos zuletzt grundsatzlich auf eine Nachfolgeregelung
fur das Nordamerikanische Freihandelsabkommen
NAFTA. Zuvor war bereits eine Ubereinkunft hinsicht-
lich eines Uberarbeiteten Abkommens der USA mit Std-
korea erzielt worden. Des Weiteren wurden Verhand-
lungen mit der EU sowie Japan angestofsen.

3 Die chinesische Regierung begegnete der Kritik an
vergleichsweise hohen Handelshemmnissen auch mit
Zollsenkungen auf Kfz und Kfz-Teile sowie einer ab
November dieses Jahres greifenden Reduktion der Zoll-
satze auf einen spurbaren Anteil der chinesischen Ein-
fuhren. Zudem stellten sie weitere Reformen in Aus-
sicht. Diese Mafsnahmen wurden in den folgenden
Simulationen nicht bercksichtigt.

4 NiGEM ist das Weltwirtschaftsmodell des britischen
National Institute of Economic and Social Research
(NIESR). Es bildet die wirtschaftliche Verflechtung
zwischen Uber 60 Volkswirtschaften und Regionen
durch den Aufsenhandel und das Zins-Wechselkurs-
Gefuge ab. Die erweiterte ,US Tariff & BREXIT"-Version
erlaubt die Analyse von handelspolitischen Mal3nah-
men. Das Modell besitzt neukeynesianische Eigenschaf-
ten, insbesondere vorausschauende Elemente auf den
Finanz- und Arbeitsmarkten. Fir weitere Informationen
siehe: https:/nimodel.niesr.ac.uk

5 Fur ahnliche Studien auf Basis ausgewahlter Ankin-
digungen im US-chinesischen Handelskonflikt vgl.:
|. Liadze (2018), Trade wars — any winners?, National
Institute Economic Review Nr. 245, S.F47; sowie
| Liadze (2018), Trade war — the saga continues, Na-
tional Institute of Economic and Social Research, Ni-
GEM Observations, Nr. 13.

6 Zusatzlich wurde unterstellt, dass die eingefuhrten
Zollbarrieren ab dem Jahr 2025 langsam wieder abge-
baut werden. Im gesamten Simulationszeitraum reagie-
ren die Netto-Exportpreise nicht auf die Zusatzzolle.

7 Alternativ konnte bspw. angenommen werden, die
Zolleinnahmen wirden zur Reduktion des Haushalts-
defizits oder zur Steigerung der Staatsausgaben ver-
wendet.



Deutsche Bundesbank

Handelspolitische Schritte im Konflikt zwischen den USA und China

Mafnahmen der USA

zusatzlich betroffener

Warenwert
% der
Datum Mrd US-$ Einfuhren®
6.Juli 2018 34 6,5
23. August 2018 16 3,1
24. September 2018 200 38,2
1. Januar 2019 2 - 2 -

MafRnahmen Chinas

zusatzlich betroffener

effektiver MALEIEIEL effektiver

Durchschnitts- % der Durchschnitts-

zollsatz in % Mrd US-$ Einfuhren zollsatz in %
25,0 34 18,1 25,0
25,0 16 8,5 25,0

10,0 60 31,9 6,9

Quellen: Peterson Institute for International Economics, US Census Bureau und eigene Berechnungen. 1 Jeweils bilaterale Ein-
fuhren von Waren und Dienstleistungen; Angaben gemafs US-AufSenhandelsstatistik. 2 Anhebung des Zollsatzes auf die im
September neu belasteten Waren; keine zusatzlichen Produkte betroffen.
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rikanischen Fiskalpolitik bleiben in der Ana-
lyse aufsen vor.®)

Die EinfUhrung neuer Importzélle stéft in
NiGEM eine Reihe von Wirkungen an. Zu-
nachst erhohen Zolle unmittelbar den In-
landspreis auslandischer Produkte. Dies
bremst zwar die Importnachfrage und sti-
muliert die heimische Produktion. Da die
Preissteigerungen aber an die Verbraucher
weitergegeben werden, leidet deren Kauf-
kraft. Wegen der hoheren Teuerungsrate
steigen zudem die Zinsen. All dies dampft
die Binnenkonjunktur. Die angenommene
Einkommensteuerentlastung mildert diesen
Effekt nur ab. Wegen der steigenden Zinsen
wertet zudem die heimische Wahrung auf.
Dies verschlechtert die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit im Auslandsgeschaft. Ins-
gesamt schadigt in diesem Modellrahmen
selbst eine einseitige Erhéhung von Han-
delshemmnissen auch die eigene Volkwirt-
schaft.?

Im aktuellen Konflikt zwischen den USA und
China werden die negativen Folgen der Zu-
satzzoélle durch die Gegenwehr der jeweils
anderen Seite verstarkt. Im Ergebnis fallt ge-
mafs den Simulationsrechnungen das Wirt-
schaftswachstum in den USA allein auf-
grund der beschlossenen Mafsnahmen be-
reits im kommenden Jahr um gut einen vier-
tel Prozentpunkt niedriger aus als in einem
Szenario ohne zusatzliche Zolle. In China

sind die retardierenden Effekte zwar zu-
nachst geringer, halten aber langer an. Mit-
telfristig bleibt das reale BIP in beiden Volks-
wirtschaften um 0,5% hinter der Basislinie
zuruck. Sollten die Streitigkeiten weiter es-
kalieren, waren deutlich hohere EinbufSen
maoglich. In dem Szenario einer Ausweitung
der US-Zolle auf samtliche bilaterale Einfuh-
ren beliefe sich der mittelfristige BIP-Verlust
in China auf annahernd 1%. In den USA
waren die Verluste nur etwas geringer.

Bilaterale Handelsstreitigkeiten strahlen Uber
verschiedene Kandle auf Drittlander aus.
Zwar kénnten deren Exporteure — von der
Einfihrung der Zolle unbelastet — aufgrund
ihrer relativ verbesserten preislichen Wett-
bewerbsposition Marktanteile gewinnen.
Die geringere Wirtschaftsleistung in den
USA und China wird fir sich genommen
aber die Nachfrage nach Produkten aus an-
deren Volkswirtschaften schmalern. Hinzu
kommen dampfende Wirkungen hoherer
Preissteigerungsraten und Zinsen, die von
den USA und China Uber den Wechselkurs-

8 Fur eine diesbezligliche Analyse vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Zu den maglichen gesamtwirtschaftlichen
Effekten der US-Steuerreform, Monatsbericht, Februar
2018, S. 14-16.

9 Dieses Ergebnis zeigt sich nicht nur in friheren
NiGEM-Studien, sondern auch in vergleichenden Simu-
lationen mit dem DSGE-Modell der Bundesbank. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Zur Gefahr protektionistischer
Tendenzen fUr die Weltwirtschaft, Monatsbericht, Juli
2017, S. 79-95.
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Mogliche Implikationen der
Handelsstreitigkeiten zwischen den USA
und China fiir das reale BIP in groRen
Volkswirtschaften

Ergebnisse von NiGEM-Simulationen”; Abweichung des
realen BIP von der Basislinie in % im Jahr 2023

[l nur beschlossene MaRnahmen beriicksichtigt

Ausweitung der US-Zolle auf samtliche
Einfuhren aus China?

China

USA

Mexiko

Kanada

Italien

Japan

Euroraum

Frankreich
Deutschland
Vereinigtes Konigreich

Welt
nachrichtlich:
Welthandel

-18 -15 -12 -09 -06 -03

o

Quelle: Eigene Berechnungen mithilfe von NiGEM. 1 Simulatio-
nen basieren auf US Tariff & BREXIT Expanded Model V3.18c.
Zolleinnahmen zur Senkung der privaten Einkommensteuersatze
verwendet. Geldpolitische Reaktionen gemdl Standardregeln.
2 Ab 2.Vj. 2019 samtliche Einfuhren der USA aus China mit Zol-
len i.H.v. 25% belastet.
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kanal auf andere Wirtschaftsraume Uber-
greifen. In der vereinfachten Modellwelt von
NiGEM behalten die Bremsfaktoren zumeist
die Oberhand. Die realen BIP-Verluste ge-
genuber der Basislinie fallen gerade in den-
jenigen Landern spurbar aus, die Uber den
AufBenhandel eng mit den USA und China
verbunden sind. Im Euroraum und insbeson-
dere in Deutschland bleiben die Einbuf3en
hingegen eher begrenzt.'® Das Welthan-
delsvolumen fallt bei einer weiteren Eskala-
tion des Konflikts mittelfristig um mehr als
1,5% geringer aus als in einem Szenario
ohne Zusatzzolle.

Im Vergleich zu den Resultaten anderer Stu-
dien sind die dampfenden Effekte von Han-
delsstreitigkeiten in NiGEM zum Teil starker
ausgepragt. So legen etwa Simulationsrech-
nungen des IWF mit dem dynamischen
stochastischen allgemeinen Gleichgewichts-
modell GIMF einen mittelfristig merklich ge-
ringeren BIP-Verlust in den USA nahe. Einige
Volkswirtschaften — hierunter auch der

Euroraum — konnten sogar von der Handels-
auseinandersetzung der Vereinigten Staaten
mit China profitieren.” Da internationale
Handelsbeziehungen in NiGEM weniger
detailliert als im GIMF-Modell abgebildet
werden, koénnten die gesamtwirtschaft-
lichen Verluste etwas Uberzeichnet werden.
Allerdings erachten auch der IWF und an-
dere Institutionen erheblich grofsere Ein-
kommensverluste fir moglich. So werden in
Simulationen Zollszenarien regelmalSig um
zusatzliche Schocks erganzt, die insbeson-
dere die Investitionsnachfrage dampfen.’?
Schlief3lich berucksichtigen weder NiGEM
noch das GIMF-Modell sektorale Entwick-
lungen und Verflechtungen Uber grenzlber-
schreitende Wertschopfungsketten. Die dis-
ruptiven Effekte von Handelsschranken
konnten daher zu niedrig ausgewiesen wer-
den. Insgesamt erscheint es ratsam, die
maoglichen Bremsspuren restriktiver handels-
politischer MafBnahmen auch auf Dritte
nicht zu unterschatzen.

10 Zu der vergleichsweise geringen Anfalligkeit der
deutschen Volkswirtschaft tragt in den Simulations-
rechnungen die Uberdurchschnittlich starke Anpassung
der eigenen Ausfuhrpreise bei. Die Exporte halten sich
daher deutlich besser, als es der kraftige Dampfer der
Auslandsnachfrage wirde erwarten lassen.

11 In die Analyse des IWF werden dabei zusatzlich die
im Marz 2018 verhangten allgemeinen Einfuhrzolle der
USA auf Stahl und Aluminium, die Reaktionen der Han-
delspartner sowie eine etwas stdarkere Gegenwehr
Chinas ab 2019 einbezogen. Vgl.: IWF, Global Trade
Tensions, World Economic Outlook, Oktober 2018,
S. 33-35.

12 Typischerweise werden mit Verweis auf Vertrauens-
und Unsicherheitseffekte entweder Risikopramien auf
internationalen Kapitalmarkten erhéht oder direkt Ab-
schldge bei der Investitions- oder Produktivitatsdynamik
vorgenommen. Vgl.: IWF (2018), a.a.0.; A.G. Dizioli
und B. van Roye (2018), Makrookonomische Implika-
tionen des zunehmenden Protektionismus, EZB Wirt-
schaftsbericht, Nr. 6, S. 40—44; A. Berthou, C. Jardet,
D. Siena und U. Szczerbowicz (2018), Quantifying the
losses from a global trade war, Banque de France Eco
Notepad, Blogeintrag vom 19. Juli 2018; Bank of Fin-
land, Trade policy tensions casting shadow on eco-
nomic horizon, Economic Bulletin 4/2018, S. 40—-47;
sowie Europaische Kommission, European Economic
Forecast Autumn 2018, Institutional Paper Nr. 089,
November 2018.
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Graduelle
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verlangsamung
in China

Kraftvolles
BIP-Wachstum
in Indien

minkontrakte fur Lieferungen in den nachsten
12 Monaten wurden mit leichten Aufschlagen
gehandelt. Die Notierungen anderer Rohstoffe
tendierten in den vergangenen Monaten unein-
heitlich. In der Gesamtschau veranderte sich der
Preisindex fUr Rohstoffe ohne Energie des Ham-
burgischen WeltWirtschaftsinstituts wenig und
lag im Oktober nur leicht unter dem Stand vom
Juli,

Im Einklang mit den hohen, in der Tendenz aber
abnehmenden Vorjahresabstanden der Roh-
OInotierungen verringerte sich in den Industrie-
landern der Preisanstieg fUr Energietrager von
fast 10% binnen Jahresfrist im Juni auf 7% im
September. Entsprechend gab die Teuerungs-
rate auf der Verbraucherstufe insgesamt in die-
ser Periode von 2,3% auf 2,1% nach. Die ohne
Energie und Nahrungsmittel gerechnete Kern-
rate ermafsigte sich hingegen nur geringflgig
auf 1,5%.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China schwachte sich den offiziellen Anga-
ben zufolge das Wirtschaftswachstum im drit-
ten Vierteljahr weiter auf 6,5% binnen Jahres-
frist ab. Dies ist die geringste Rate seit der
Finanzkrise. Trotz der Zuspitzung des Handels-
konflikts mit den USA zeigte sich der AuflSen-
handel bisher lebhaft. Die Warenimporte tuber-
trafen im Sommer in US-Dollar gerechnet den
Wert des Vorjahresquartals um mehr als ein
Finftel, und die Exporte stiegen um knapp
12%. Die Verbrauchskonjunktur blieb insgesamt
robust. Die privaten Haushalte waren weiterhin
zuversichtlich, auch wenn sich die Umfrage-
werte gegenuUber ihren Hochststanden vom
Jahresbeginn etwas eintribten. Der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe verstarkte sich im drit-
ten Vierteljahr leicht auf 2,3% im Vorjahresver-
gleich. Ohne Energie und Nahrungsmittel ge-
rechnet blieb die Rate mit 1,9% gemaRigt.

In Indien setzte sich die positive gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung fort. Das Wirtschafts-
wachstum verstarkte sich im zweiten Quartal
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Weltmarktpreise fiir Rohdl,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel

Monatsdurchschnitte, log. MafSstab
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Quellen: Bloomberg Finance L.P. und HWWI. e Letzter Stand:
Durchschnitt 1. bis 9. November bzw. 1. bis 15. November
2018 (Rohdl).
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sogar auf 8,2% im Vorjahresvergleich. Dieses
hohe Tempo durfte jedoch vermutlich nicht
ganz zu halten sein. So fiel die Expansion der
Industrieproduktion in den letzten Monaten
merklich schwacher aus. Ebenso nahm das
Unternehmervertrauen laut Umfragen am ak-
tuellen Rand ab. Der Preisanstieg liels zuletzt
insbesondere bei Lebensmitteln splrbar nach.
Im Durchschnitt der Monate Juli bis September
erhohten sich die Verbraucherpreise binnen
Jahresfrist um 3,9%. Damit entsprach die Preis-
steigerungsrate naherungsweise dem mittelfris-
tigen Zielwert der indischen Notenbank, die
gleichwohl ihre graduelle Straffung der Geld-
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Brasilien weiter-
hin mit nied-
rigem Expan-
sionstempo

AufBRenhandel und
gesamtwirtschaftliches Wachstum
fir China

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

+30
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Quellen: NBS, General Administration of Customs of the
People's Republic of China und eigene Berechnungen. 1 Nomi-
nal, US-Dollar-Basis.
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politik fortsetzte und den Leitzins im August auf
6,5% anhob.

In Brasilien stieg das reale BIP im zweiten Vier-
teljahr saisonbereinigt um 0,2% gegenUber
dem Vorquartal und um 1,0% im Vorjahresver-
gleich. Die konjunkturelle Erholung kam damit
weiterhin nicht nennenswert voran. Auch im
dritten Quartal, fur das noch keine offiziellen
Daten vorliegen, zeichnete sich lediglich eine
leicht vorteilhaftere Entwicklung ab. Auf dem
Arbeitsmarkt ist noch keine nachhaltige Bes-
serung zu erkennen. Die Arbeitslosenquote gab
im Sommer zwar saisonbereinigt leicht auf
12,1% nach, die Beschaftigungszuwachse der
vergangenen Monate waren aber vorrangig auf
den informellen Sektor zurtickzufihren. Ent-
sprechend blieb das Lohnwachstum schwach.
Die Verbraucherpreise zogen zuletzt deutlich an
und Ubertrafen im Durchschnitt des dritten
Quartals ihren Vorjahresstand um 4,4%. Damit
lag die Inflationsrate nahe dem von der Zentral-
bank angestrebten Ziel.

In Russland blieb das konjunkturelle Tempo
trotz der fur das Land im dritten Vierteljahr
noch vorteilhaften Olpreisentwicklung maRig.
Die vorlaufige Schatzung des Statistikamtes
zeigte einen Rlckgang des Wirtschaftswachs-
tums auf 1,3% im Vorjahresvergleich an. Das
passt zu dem Bild, das sich aus den Konjunktur-
indikatoren ergibt. So trubten sich Konsumen-
tenvertrauen und Geschaftsklima in den Som-
mermonaten weiter ein, und die Zahl der Kfz-
Verkaufe blieb hinter dem Vorquartalswert zu-
rick. Gleichzeitig verstarkte sich der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe nochmals. Der Vor-
jahresabstand des Verbraucherpreisindex (VPI)
belief sich im dritten Vierteljahr auf 3,0%, nach
noch 2,4% im Frahjahr. Die Arbeitslosenquote
verharrte saisonbereinigt bei 4,8%.

USA

In den Vereinigten Staaten blieb die Konjunktur
im Sommer 2018 schwungvoll. Das reale BIP
zog der ersten amtlichen Schatzung zufolge sai-
sonbereinigt um 0,9% gegenuber dem zweiten
Jahresviertel an. Dass die Aufwartsbewegung
damit nicht ganz an das noch hohere Tempo
der Vorperiode anknupfen konnte, lag zum
einem an einer Normalisierung des Auslands-
geschafts. So fielen die Ausfuhren nach dem
sprunghaften Anstieg im Fruhjahr erwartungs-
gemal$ niedriger aus. Zum anderen gerieten die
bisher recht lebhaften gewerblichen Investitio-
nen ins Stocken, wozu ein wohl temporarer
Rlcksetzer im Bergbau beitrug. Vor dem Hinter-
grund der expansiven Ausrichtung der Fiskal-
politik blieben der 6ffentliche und private Ver-
brauch wichtige Treiber des Wirtschaftsauf-
schwungs. Die privaten Haushalte steigerten
ihre Konsumausgaben im zweiten Quartal in
Folge preis- und saisonbereinigt um annahernd
1%. Zukunftig kénnte der private Verbrauch
wieder starker dem flacheren Expansionspfad
der verflgbaren Einkommen folgen, da die
durch die Steuerreform geschaffenen Aus-
gabenspielrdume — wie das Absenken der Spar-
quote seit Jahresbeginn nahelegt — weitgehend
ausgereizt sein durften. Die ausgesprochen

Anhaltend mdfsi-
ges Wachstum
in Russland

Leichte Wachs-
tumsmoderation
im Sommer



Konjunkturdelle
wegen widriger
Naturereignisse

Konjunkturelle
Festigung

gute Arbeitsmarktlage sollte die Konsumkon-
junktur jedoch weiter tragen. Im Oktober hielt
sich die Erwerbslosenquote bei 3,7% — dem
niedrigsten Stand seit dem Jahr 1969 —, wah-
rend sich das Lohnwachstum festigte. Auch in
realer Rechnung legten die Arbeitseinkommen
je geleisteter Stunde wieder starker zu, obwonhl
der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe kraf-
tig blieb. Im Oktober Ubertraf der VPI seinen
Stand des Vorjahres um 2,5%. In diesem Um-
feld hielt die US-Notenbank an ihrem Kurs einer
graduellen Normalisierung der Geldpolitik fest
und hob im September ihren Leitzins um 25
Basispunkte an.

Japan

Die Expansion der japanischen Wirtschaft setzte
sich im Sommer nicht fort. Gemafs der vorldu-
figen amtlichen Schatzung verringerte sich das
reale BIP saisonbereinigt sogar um 0,3% gegen-
Uber dem zweiten Jahresviertel, in dem es noch
um 0,8% gewachsen war. Wesentlich hierfir
durften nicht zuletzt Produktionsausfalle wegen
widriger Naturereignisse gewesen sein.? Der
private Konsum konnte sein Niveau aus dem
Vorquartal nicht ganz halten. Auch die gewerb-
liche Investitionsaktivitat war etwas eingetribt.
Eine deutliche Kontraktion der Exporte ging mit
einem merklichen Ruckgang der Importe einher.
Der Arbeitsmarkt zeigte sich derweil anhaltend
robust. So verharrte die Erwerbslosenquote im
Sommer auf einem &dufserst niedrigen Niveau.
Der heimische Preisauftrieb blieb verhalten. Die
Vorjahresrate des VPl ohne Energietrager und
Nahrungsmittel belief sich im September unver-
andert auf 0,2%. Vor diesem Hintergrund be-
hielt die japanische Notenbank ihre expansive
Ausrichtung bei.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich verstarkte sich das
Wirtschaftswachstum im Sommer nochmals.
Nach Ausschaltung der Ublichen saisonalen Ein-
flusse erhohte sich das BIP preisbereinigt im

Deutsche Bundesbank

Indikatoren des privaten Verbrauchs in
den USA
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dritten Jahresviertel um 0,6% im Vergleich zur
Vorperiode, in der es bereits um 0,4% zu-
genommen hatte. Hinter der konjunkturellen
Festigung stand im Wesentlichen eine merkliche
Ausweitung der Erzeugung des Verarbeitenden
Gewerbes. Diese hatte sich im Frihjahr noch
verringert. Uberdies legte die Bauproduktion
deutlich zu. Der im Vereinigten Konigreich be-
sonders bedeutsame Dienstleistungssektor ex-
pandierte hingegen verhalten. Im Einklang mit
der etwas hoheren gesamtwirtschaftlichen
Dynamik blieb die Lage am Arbeitsmarkt im
Sommer gunstig. Die Arbeitslosenquote lag zu-
letzt mit 4,1% nur geringflgig Uber dem au-
[serst niedrigen Stand vom Vorquartal. Der Vor-
jahresabstand des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) belief sich im Oktober unver-
andert auf 2,4%. Die Bank of England hielt an
ihrer geldpolitischen Linie fest.

2 So verursachten im Juli ungewohnlich starke Regenfalle
Uberschwemmungen im Westen des Landes. Im September
kam es im Gefolge eines Wirbelsturms sowie eines Erdbe-
bens zu Beeintrachtigungen der Wirtschaftsaktivitat.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euroraum”
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Neue EU-Mitgliedslander

Aufschwung In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6)3 ver-

im Sommer starkte sich der wirtschaftliche Aufschwung im

verstdrkt
Sommerquartal. In den meisten Landern nahm
das reale BIP im Vorperiodenvergleich kraftig
zu. Das Wirtschaftswachstum wird verwen-
dungsseitig weiter von dem lebhaften privaten
Verbrauch getragen. Dieser stutzte sich auf die
verbesserte Arbeitsmarktlage. Die Arbeitslosen-
guote verzeichnete im Sommer einen neuen
Tiefstand von 3,9%. Das waren 0,9 Prozent-
punkte weniger als im Vorjahr.

Verbraucher- Der Anstieg der Verbraucherpreise verstarkte

preise zienen sich im dritten Quartal spiirbar auf 2,4% bin-

spurbar an

nen Jahresfrist. Die Spanne der HVPI-Raten
reichte dabei von 1,4% in Polen Uber 2,3% in
Tschechien bis zu 3,5% in Ungarn, 3,6% in Bul-
garien und 4,6% in Rumanien. Wesentlich fur
das Anziehen der Verbraucherpreise war neben
der rohdlpreisbedingten Anhebung der Ener-

giepreise der in einigen Landern zunehmende
binnenwirtschaftliche Preisauftrieb. Dieser
steht im Zusammenhang mit dem kraftigen
Lohnwachstum, welches mancherorts Anfang
des Jahres durch eine erhebliche Anhebung des
Mindestlohns verstarkt wurde. Ohne Energie
und Nahrungsmittel gerechnet erhohten sich
die Preise im Sommerquartal um 1,1% binnen
Jahresfrist, mit einer grofsen Bandbreite von
0,2% in Polen bis Uber 2% in Tschechien, Bul-
garien und Rumanien. Aufgrund der splrbar
ansteigenden Verbraucherpreise hob die No-
tenbank Tschechiens Anfang November bereits
zum dritten Mal in diesem Jahr die Leitzinsen
an.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum nahm die Wirtschaftsaktivitat im
Sommer nur mafdig zu. Der Schnellschatzung
von Eurostat zufolge erhohte sich das reale BIP
im dritten Vierteljahr saisonbereinigt lediglich
um 0,2% gegenuber dem Vorquartal. Der Vor-
jahresabstand verringerte sich auf 1,7%. Diese
weitere Wachstumsabschwachung durfte zu
einem erheblichen Teil auf temporare Produk-
tionsausfalle in der Automobilindustrie Deutsch-
lands zurlickgehen. Grundsatzlich scheinen die
konjunkturellen Antriebskrafte trotz einer wei-
teren Stimmungseintrubung intakt. Dafur spre-
chen die deutlichen Exportzuwachse und die
gefestigte Investitionskonjunktur, die mit einer
spurbaren Steigerung der Einfuhren einhergin-
gen. Allerdings hat sich das zugrunde liegende
Expansionstempo des realen BIP seit Jahres-
beginn merklich verringert.

Die privaten Konsumausgaben nahmen im drit-
ten Quartal wohl erneut nur wenig zu. Die Ein-
zelhandelsumsatze gingen preis- und saison-
bereinigt sogar leicht zurlick. Die Kfz-Erstzulas-
sungen erhohten sich jedoch splrbar. Wegen

3 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 der EU
beigetretenen Staaten, sofern sie noch nicht dem Euroraum
angehoren, d.h. Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Ru-
manien und Kroatien.

Mdpfiges
Wirtschafts-
wachstum

Privater Konsum
mit wenig
Schwung



Investitions-
konjunktur intakt

Positive Wachs-
tumsimpulse
vom Export

eines neuen, ab dem 1. September 2018 gelten-
den Abgastest-Standards wurden Zulassungen
wohl in den August vorgezogen. Gestutzt
wurde der private Verbrauch durch die verbes-
serte Lage am Arbeitsmarkt. Der Realwert des
verfugbaren Einkommens durfte trotz des An-
ziehens der Verbraucherpreise etwas zugelegt
haben. Allerdings schatzten die privaten Haus-
halte die Arbeitsmarktperspektiven wieder
schlechter ein. Ungeachtet einer gewissen Ein-
tribung hielt sich das Verbrauchervertrauen
aber auf hohem Niveau.

Der Investitionsaufschwung setzte sich im drit-
ten Quartal vermutlich mit verringertem Tempo
fort. Die AusrUstungsinvestitionen durften trotz
einer gewissen gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tumsverlangsamung erneut merklich gestiegen
sein. So wurde die InvestitionsgUterproduktion
im dritten Quartal splrbar ausgeweitet. Be-
gunstigt wurde die Investitionsneigung durch
die hohe Kapazitatsauslastung. Trotz des kon-
junkturellen Tempoverlustes seit Anfang des
Jahres verringerte sich der Auslastungsgrad in
der Industrie nur wenig. Auch die Bauinvestitio-
nen legten vor allem im Bereich des Wohnungs-
baus wohl erneut zu. Die Bauproduktion er-
hohte sich im Sommerquartal moderat. Zudem
hielt sich der Geschaftsklimaindex flr die Bau-
wirtschaft bis zuletzt auf sehr hohem Niveau.

Positive Wachstumsimpulse gingen im Sommer
vom Auslandsgeschaft aus. Die Erlése aus
Warenausfuhren in Drittlander stiegen trotz der
Probleme der Automobilindustrie spurbar an.
Neben der Festigung der Nachfrage in einigen
wichtigen Absatzmarkten durfte dazu die seit
dem Fruhjahr beobachtete leichte Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit beigetra-
gen haben. Besonders kraftig legten dabei die
Exporte in die Vereinigten Staaten zu. Auch
nach China konnte mehr abgesetzt werden.
Rucklaufig entwickelten sich hingegen erneut
die Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich,
nach Russland und in die Turkei. Auch in realer
Rechnung wurden die Exporte spurbar aus-
geweitet. Im Einklang mit der zunehmenden
Endnachfrage verzeichneten die Einfuhren
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Industriekonjunktur im Euroraum
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preisbereinigt einen deutlichen Zuwachs. Am
starksten nahmen die Importe von Investitions-
gutern zu. Der Handel zwischen den Euro-Mit-
gliedslandern blieb im Sommer verhalten.

Die Industriekonjunktur hat im Euroraum seit Industrieproduk-
Jahresbeginn splrbar an Schwung verloren. Im tion stagniert
dritten Vierteljahr stagnierte die industrielle Er-
zeugung wie bereits im Vorquartal. Wesentlich
hierflr waren Produktionsausfalle in der Auto-
mobilindustrie (zur Entwicklung in Deutschland
sieche die AusfUhrungen auf S. 48f). Ohne
Kraftfahrzeuge gerechnet expandierte die In-
vestitionsgUterproduktion im dritten Vierteljahr
kraftig. Die Erzeugung von Konsumgutern blieb
ohne Schwung, und die Produktion von Vorleis-

tungen ging etwas zurlck.

Das Wachstumsbild zeigte sich in regionaler in den meisten
. S Ldandern Anstieg

Betrachtung recht heterogen. Wahrend sich in der Wirtschafts-

Deutschland die gesamtwirtschaftliche Leistung  feistung

etwas verringerte, legte sie in den meisten

Mitgliedslandern im Sommer zu. In Frankreich
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Beitrage zum Preisanstieg
unverarbeiteter Nahrungsmittel im
Euroraum

6  HVPI unverarbeitete Nahrungsmittel”
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
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Quellen: Eurostat, EZB und eigene Berechnungen. 1 Unter-
schiede zwischen Teuerungsrate und Beitrdgen rundungsbe-
dingt.
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nahm das Wirtschaftswachstum wieder Fahrt
auf, nachdem es im ersten Halbjahr durch Son-
derfaktoren wie Steuererhéhungen und Streiks
belastet worden war. Das reale BIP nahm im
Vorquartalsvergleich saisonbereinigt um 0,4%
zu. Die privaten Konsumausgaben erhdhten
sich auch aufgrund einer verbesserten Einkom-
menssituation splrbar. Die Bruttoanlageinvesti-
tionen expandierten weiter deutlich. Die Ex-
porte stiegen nicht zuletzt wegen des Abbaus
des Produktionsstaus in der Flugzeugindustrie
merklich an. In Italien stagnierte die gesamt-
wirtschaftliche Erzeugung nach einem Zuwachs
von 0,2% im Vorquartal. Belastend wirkte hier
vor allem die schwache Industriekonjunktur.
Verwendungsseitig steht hinter der Wachs-
tumsverlangsamung wohl ein schwacherer An-
stieg der Investitionen. Die privaten Konsum-
ausgaben durften, gestltzt durch die merkliche
Erhohung der realen verfligbaren Einkommen,
etwas ausgeweitet worden sein. Dafur spricht
der leichte Anstieg der Einzelhandelsumsatze.
Auch vom Auslandsgeschaft konnten positive

Wachstumsimpulse ausgegangen sein. So nah-
men die italienischen Warenexporte im dritten
Quartal preisbereinigt sichtbar zu. In Spanien
setzte sich der konjunkturelle Aufschwung im
Sommer fort. Das reale BIP Ubertraf den Vor-
quartalsstand erneut um 0,6%. Die Binnen-
nachfrage blieb dabei sehr lebhaft. Insbeson-
dere die Investitionsausgaben stiegen kraftig
an. Die Ausfuhren verzeichneten hingegen vor
allem bei Dienstleistungen einen erheblichen
Rlckschlag. Spurbar wuchs die Wirtschaftsleis-
tung ferner in der Slowakei und in Lettland.
Auch in Belgien und Osterreich weitete sich die
gesamtwirtschaftliche Leistung recht deutlich
aus. In den Niederlanden und Portugal erhohte
sich das reale BIP nur wenig.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt des Euroraums
verbesserte sich im Sommerquartal weiter. Die
Zahl der Arbeitslosen verringerte sich im dritten
Quartal saisonbereinigt um 275 000 gegentber
dem Frihjahr und um 1,4 Millionen im Vor-
jahresvergleich. Die standardisierte Arbeits-
losenquote belief sich im September auf 8,1%.
Ein Jahr zuvor hatte sie noch bei 8,9% gelegen.
Die Erwerbstatigkeit nahm im dritten Vierteljahr
um 2,0 Millionen Personen oder 1,3% im Vor-
jahresvergleich zu. Vor dem Hintergrund der
glnstigen Arbeitsmarktentwicklung festigte
sich der Aufwartstrend der Lohne (siehe die
Ausfuhrungen auf S. 21). Die Seitwartsbewe-
gung der Arbeitslosenquote seit Juli und die zu-
letzt rlcklaufige Arbeitskrafteknappheit in der
Industrie und bei Dienstleistern kdnnten ein An-
zeichen dafur sein, dass sich die Verlangsamung
der konjunkturellen Gangart seit Jahresbeginn
nun auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar
macht.

Die Verbraucherpreise im Euroraum stiegen im
Sommer 2018 saisonbereinigt gegenuber dem
Frihjahr um 0,5% und damit erneut deutlich
an. Die Preise fUr Energie wurden wegen der
gestiegenen Roholnotierungen bereits das
vierte Quartal in Folge kraftig angehoben. Nah-
rungsmittel verteuerten sich ebenfalls spurbar.
Dies galt vor allem fUr unverarbeitete Nahrungs-
mittel. Hier machte sich die in mehreren Lan-

Weitere
Besserung am
Arbeitsmarkt

Verbraucher-
preise im
Sommer erneut
deutlich
gestiegen
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Zur jungsten Lohnentwicklung im Euroraum

Nach einer lang anhaltenden Schwachephase
verstarkte sich das Lohnwachstum im Euro-
raum seit Mitte 2016 kontinuierlich. Dies galt
insbesondere flr das erste Halbjahr 2018. Die
Bruttolohne je Arbeitnehmer erhohten sich im
ersten Vierteljahr 2018 saison- und kalender-
bereinigt im Vorjahresvergleich um 1,9% und
im zweiten Vierteljahr um 2,4%. Im Jahr 2017
hatten sie lediglich um 1,6% zugelegt.” Hinter
der erhohten Dynamik stehen nicht zuletzt
deutliche Anhebungen der Tarifverdienste.
Binnen Jahresfrist nahmen diese gemafs der
Statistik der EZB im Winterquartal um 1,8%
und im Fruhjahrsquartal um 2,2% zu. Im letz-
ten Jahr hatte es lediglich ein Plus von 1,5%
gegeben.

Laut einer geschatzten Lohn-Phillips-Kurve,
welche die jahrliche Veranderungsrate der
Bruttolohne je Arbeitnehmer durch die ver-
zOgerte Steigerungsrate der Verbraucherpreise,
das Wachstum der Arbeitsproduktivitat und die
verzogerte Arbeitslosenquote erklart,? steht
hinter der Tempoerhéhung im ersten Halbjahr
vor allem die verbesserte Arbeitsmarktlage.
Zwar Ubertraf die Arbeitslosenquote im Euro-
raum im zweiten Vierteljahr 2018 mit 8,3%
nach wie vor ihren Vorkrisentiefstand. Sie fiel
allerdings bereits im letzten Jahr unter den
Durchschnitt des Zeitraums vom ersten Viertel-
jahr 2000 bis zum zweiten Vierteljahr 2018, der
dieser Schatzung zugrunde liegt. Neben der
sich aufhellenden Arbeitsmarktlage gingen laut
der Schatzung zuletzt auch vom Produktivitats-
wachstum wieder positive Impulse aus, und die
dampfenden Effekte der niedrigen Teuerungs-
raten lieen nach. Aufserdem entsprach im
zweiten Vierteljahr das Lohnwachstum sehr
weitgehend der Entwicklung der hier erfassten
Bestimmungsgrinde. In den Quartalen zuvor
war es dahinter zurlickgeblieben. Dies konnte
darauf hindeuten, dass weitere Faktoren, die in

1 Die Brutto-Stundenléhne nahmen im ersten und
zweiten Vierteljahr 2018 um jeweils 1,8% zu, nach
1,4% im vergangenen Jahr.

2 Fur die hier verwendete Spezifikation der Lohn-
Phillips-Kurve siehe auch: Deutsche Bundesbank, Die
Phillips-Kurve als Instrument der Preisanalyse und Infla-
tionsprognose in Deutschland, Monatsbericht, April
2016, S. 31-46; sowie Deutsche Bundesbank, Lohn-
dynamik bei hoher Arbeitslosigkeit im Euro-Raum,
Monatsbericht, Dezember 2016, S. 33-56.

der jungeren Vergangenheit das Lohnwachs-
tum belastet hatten, im Fruhjahr 2018 keine
Rolle mehr spielten. Dazu durften beispiels-
weise die Spatfolgen nominaler Abwartsrigi-
ditaten zahlen. Diese hatten zunachst wahrend
des letzten Konjunkturabschwungs starkere
Lohnanpassungen verhindert. Spater lasteten
die ausgebliebenen Kirzungen auf der Lohn-
dynamik. Beispielsweise wurden im zweiten
Vierteljahr in Italien die Tarifentgelte im &ffent-
lichen Sektor kraftig angehoben. Diese waren
seit dem Jahr 2010 fixiert gewesen. Hierbei
wurden moglicherweise aber auch aufgescho-
bene Lohnerhéhungen nachgeholt. Dann
wdlrde die jlingste Entwicklung die Grundten-
denz etwas Uberzeichnen.

Bei der Bewertung von Lohn- und Beschaf-
tigungsdaten ist generell zu beachten, dass
diese am aktuellen Rand als vorlaufig anzusehen
sind und haufig revidiert werden. Sie sind daher
mit geblhrender Vorsicht zu interpretieren.
Gleichwohl legen die Daten in ihrer Gesamtheit
den Schluss nahe, dass sich der Aufwartstrend
der Loéhne im Euroraum gefestigt hat.

Geschatzte Beitrage fiir das
Lohnwachstum auf Basis einer
Lohn-Phillips-Kurve”

Veranderung gegenuber Vorjahr
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Im Oktober
spurbarer
Anstieg von
Gesamt- und
Kernrate

dern Europas ungewohnlich trockene Witte-
rung bemerkbar. Sie hatte zum Teil erhebliche
Ernteeinbufsen bei Gemuse zur Folge. Die Preise
fur Dienstleistungen setzten ihre moderate Auf-
wartsbewegung fort, wahrend die Preise flr In-
dustrieerzeugnisse ohne Energie weiterhin nur
geringfligig anstiegen. Insgesamt vergroferte
sich der Vorjahresabstand des HVPI merklich
von 1,7% auf 2,1%. Gemessen am HVPI ohne
Energie und Nahrungsmittel erhohten sich die
Verbraucherpreise im Sommer binnen Jahres-
frist um 1,0% und damit in ahnlichem Ausmaf3
wie in den drei Quartalen zuvor.

Im Oktober setzte sich der Anstieg der Ver-
braucherpreise fort. Dies galt insbesondere fr
die Energiepreise, wahrend der Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln saisonbereinigt weitgehend
zum Erliegen kam. Die anderen Komponenten
verteuerten sich weiterhin moderat. Entspre-
chend erhohte sich die Vorjahresrate des HVPI
insgesamt auf 2,2%. Die Rate ohne Energie und
Nahrungsmittel stieg ebenfalls an, und zwar auf
1,1%. Dabei spielte eine Rolle, dass dampfende
Sondereffekte (insbesondere die im Oktober
letzten Jahres umgesetzten Absenkungen der
Kfz-Versicherungspramien in Deutschland sowie

der Universitatsgebuhren in Italien) aus dem
Vorjahresvergleich wegfielen.

Die trotz einer allmahlichen Eintribung immer
noch gute Stimmung im Euroraum spricht da-
fur, dass sich die gesamtwirtschaftliche Auf-
wartsbewegung fortsetzen wird. Der Einkaufs-
managerindex flr die Gesamtwirtschaft ging im
Oktober zwar auf den niedrigsten Stand seit
zwei Jahren zurlck. Insbesondere im Verarbei-
tenden Gewerbe verschlechterte sich der Index
zuletzt betrachtlich. Gleichwohl signalisieren die
Indizes fur das Verarbeitende Gewerbe und die
Marktdienstleistungen weiterhin eine Auswei-
tung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat. Auch
die von der Europaischen Kommission ver-
offentlichten Indikatoren fur die Unternehmer-
und Verbraucherstimmung hielten sich trotz
einer erheblichen Eintribung in den letzten
Monaten noch klar Uber ihren langfristigen
Durchschnitten. Stltzend wirken weiterhin die
gunstigen Finanzierungsbedingungen, die ste-
tige Verbesserung am Arbeitsmarkt und die leb-
hafte globale Konjunktur. Bleiben zusatzliche
Stdrungen aus, sollte die Wirtschaftsleistung im
letzten Quartal des Jahres 2018 im Euroraum
wieder verstarkt zulegen.

Wieder verstdrk-
tes Wirtschafts-
wachstum im
vierten Quartal
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