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Seit dem Jahreswechsel von 2017 auf 2018 hat sich die Konjunktur im Euroraum spirbar eingetrubt: Um-
fragebasierte Indikatoren zur Zuversicht von Unternehmen und Konsumenten sind von ihren zuvor er-
klommenen Hoéchstwerten nach und nach zuriickgefallen, Indikatoren der ékonomischen Aktivitat waren
auf breiter Front riicklaufig oder stagnierten, und in einzelnen Landern — etwa in Deutschland oder Italien —
wird bereits Uber Rezessionsgefahren gesprochen. Der gesamtwirtschaftliche Produktionsanstieg war im
Jahr 2018 mit durchschnittlich 0,3 Prozent je Quartal deutlich verhaltener als noch im Jahr 2017, als der
mittlere Zuwachs bei 0,7 Prozent lag. Wodurch ist der konjunkturelle Schwung im Euroraum seit Anfang
des Jahres 2018 verloren gegangen?

Durch eine Zerlegung der Zuwachsrate der gesamtwirtschaftlichen Produktion lassen sich Erkenntnisse
Uber die konjunkturellen Triebkréfte gewinnen. Eine solche Zerlegung kann anhand von Daten der volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowohl verwendungs- als auch entstehungsseitig durchgefiihrt wer-
den — im Folgenden werden beide Wege verfolgt. Hierbei werden die Jahresverlaufsraten der Jahre 2016
bis 2018 in den Blick genommen, die sich als Summe der vier Quartalszuwachse jedes Kalenderjahres er-
geben. Der Hintergrund dieser Betrachtungsweise ist, dass die konjunkturelle Verlangsamung im Euro-
raum recht prazise beim Jahreswechsel von 2017 nach 2018 verortet werden kann. Bei einer Analyse der
jahresdurchschnittlichen Zuwachsrate wird der Blick auf die Triebkrafte der Expansion durch statistische
Uberhange aus dem Jahr 2017 verwassert, die in die Jahresrate 2018 einflieRen. Anhand der Jahresver-
laufsrate, die im Euroraum von rund 2,7 Prozent (2017) auf nur noch 1,1 Prozent (2018) zuriickgegangen
ist, wird die konjunkturelle Verlangsamung im Folgenden beleuchtet.

Verwendungsseite

Zur Expansionszerlegung auf Verwendungsseite wird auf den Ansatz der Importbereinigung zuriickgegrif-
fen (Kranendonk und Verbruggen 2008; Deutsche Bundesbank 2017; Kooths und Stolzenburg 2018; Stol-
zenburg 2018). Viele Analysen, die eine Expansionszerlegung in die Beitrdge der verwendungsseitigen
Komponenten vornehmen, verrechnen die Exporte vollstandig mit den Importen, um den Expansionsbei-
trag der Nettoexporte zu bestimmen. Diese Art der Verrechnung verkennt jedoch, dass samtliche Verwen-
dungskomponenten einen Importgehalt aufweisen, nicht nur die Exporte — so wird beispielsweise auch ein
Teil der Konsumgdter importiert, und darliber hinaus werden Vorleistungen zur heimischen Produktion von
Konsumgditern importiert. Mit Hilfe von Input-Output-Tabellen kann der Importgehalt jeder Verwendungs-
komponente bestimmt und aus den Aggregaten herausgerechnet werden, um denjenigen Teil — beispiels-
weise des inlandischen Konsums — zu identifizieren, der tatséchlich zu einer Wertschopfung im Inland
fuhrt und der sich somit im Bruttoinlandsprodukt niederschlagt. Daher ist die Expansionszerlegung fur im-
portbereinigte Verwendungskomponenten ein besonders geeignetes Analyseverfahren, wenn eine Be-
schleunigung oder Verlangsamung der Expansionsdynamik untersucht wird (Kranendonk und Verbruggen
2008).

Wesentlicher Treiber fiir die konjunkturelle Verlangsamung im Euroraum waren die gegeniiber 2017
weitaus schwacheren Impulse aus dem internationalen Umfeld. Das zeigt die Zerlegung der Expansion
des Bruttoinlandsprodukts in die importbereinigten, verwendungsseitigen Komponenten fir den Euroraum
und die grofiten funf Mitgliedslander (Abbildung 1). So ist der Expansionsbeitrag der (importbereinigten)
Exporte von 1,3 Prozentpunkten (2017) auf nur noch 0,2 Prozentpunkte (2018) zuriickgegangen — freilich
war die vorangegangene kraftige Expansion zwischen Herbst 2016 und Ende 2017 maRgeblich vom
AuRenhandel beginstigt. Ein weiterer Faktor der konjunkturellen Verlangsamung war offenbar der verhal-
tene private Verbrauch, dessen Expansionsbeitrag sich mehr als halbierte.

Der Ruckgang der Impulse vom Export ist bei allen funf betrachteten Volkswirtschaften erkennbar. Be-
sonders deutlich zeigt sich dieser Umstand jedoch bei Deutschland und Italien, deren Produktionsstruktur
relativ stark vom exportabhéngigen Verarbeitenden Gewerbe gepragt ist. Der Expansionsbeitrag des pri-
vaten Verbrauchs war tberdies in Deutschland und Frankreich gegentiber 2017 sehr schwach. SchlieRlich
haben die Investitionen inshesondere in Frankreich und Italien weniger als im Vorjahr zur Expansion bei-
getragen.
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Verwendungs- und produktionsseitige Zerlegung der Jahresverlaufsrate

Abbildung 1:
Verwendung: Importbereinigte Beitrage zur Expansion des Bruttoinlandsprodukts im Jahresverlauf 2016—2018
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Entstehungsseite

Durch geeignetes Zusammenfassen der Wirtschaftsbereiche in der Entstehungsrechnung der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen lasst sich die gesamtwirtschaftliche Bruttowertschdpfung in eine Uber-
sichtliche Menge an Unterkategorien einteilen, die sich fiir eine Expansionszerlegung eignet. Im Folgen-
den wird eine solche Zerlegung fiir die Jahresverlaufsrate der Jahre 2016 bis 2018 fiur den Euroraum und
die gréRten funf Mitgliedslander durchgefuhrt (Abbildung 2).

Auffalligster Faktor der Konjunktureintriibbung ist das Produzierende Gewerbe ohne Bau, in dem das
Verarbeitende Gewerbe als wesentlicher Bestandteil enthalten ist. Der Expansionsbeitrag dieses Wirt-
schaftsbereiches war im Jahresverlauf 2018 im Euroraum und in allen betrachteten Landern negativ,
nachdem der mittlere Beitrag im Jahresverlauf 2017 noch nahezu einen Prozentpunkt betragen hatte. Da
das Verarbeitende Gewerbe stark vom Export abhéngig ist, zeigt sich hier offenbar spiegelbildlich zur
Verwendungsseite der schwache Export im Jahr 2018. Darliber hinaus ist der Expansionsbeitrag des Be-
reichs Handel, Verkehr und Gastgewerbe in Deutschland und vor allem in Frankreich deutlich schwacher
ausgefallen, was mit der Schwache des privaten Konsums in diesen Landern korrespondiert. In Frankreich
dirften die ausgedehnten Streiks im Transportsektor im Friihjahr und die Gelbwesten-Proteste gegen Jah-
resende die Dynamik dieses Wirtschaftsbereichs beeintrachtigt haben. In Spanien und den Niederlanden
sind die Beitrage vieler Wirtschaftsbereiche im Vergleich der Jahre 2017 und 2018 — mit Ausnahme des
Verarbeitenden Gewerbes — vergleichsweise unauffallig. Die konjunkturelle Verlangsamung war hier aller-
dings auch weniger deutlich.
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Abbildung 2:
Entstehung: Beitrage zur Expansion der Bruttowertschépfung im Jahresverlauf 2016—-2018
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Da die Konjunktureintribung in den drei gro3ten Volkswirtschaften des Euroraums besonders ausge-
pragt war, erscheint hier eine unterjahrige Expansionszerlegung sinnvoll (Abbildung 3). In Deutschland ist
die Expansionsrate im Verlauf stetig zuriickgegangen. Das Verarbeitende Gewerbe, das bis ins vierte
Quartal 2017 noch kraftig expandiert hatte, konnte die Dynamik in der ersten Jahreshélfte 2018 offenbar
aul3enhandelsbedingt nicht halten. Im dritten und vierten Quartal ist dieser Wirtschaftsbereich abermals
deutlich geschrumpft, was zusammen genommen rund einen halben Prozentpunkt beim Zuwachs der ge-
samtwirtschaftlichen Bruttowertschépfung im Jahr 2018 gekostet hat. Die Schrumpfung des Verarbeiten-
den Gewerbes ist wohl maRgeblich auf temporare Sondereffekte im Automobilsektor, in der Binnenschiff-
fahrt und in der Produktion von Pharmazeutika zurtickzufiihren. Deren abgeschatzte makroékonomische
GrolRenordnung deckt sich in etwa mit der Analyse dieser Sonderfaktoren anhand synthetischer Kontroll-
gruppen in Ademmer et al. (2019: Kasten 1): Demnach ist die deutsche Industrieproduktion aufgrund der
Sonderfaktoren im Gesamtjahr 2018 um 2 bis 2,5 Prozent niedriger ausgefallen, was bei einem Wert-
schopfungsanteil des Verarbeitenden Gewerbes von rund einem Viertel ebenfalls auf eine Gré3enordnung
von einem halben Prozentpunkt beim Bruttoinlandsprodukt hindeutet — oder etwas mehr, wenn mdgliche
Ausstrahleffekte auf inlandische Dienstleister beriicksichtigt werden. In Frankreich hat sich im Jahr 2018
vor allem die Dynamik in den Bereichen Handel, Verkehr und Gastgewerbe spirbar abgeschwécht, be-
sonders ausgepragt im zweiten Quartal (ausgedehnte Streiks im Transportsektor) sowie im vierten Quartal
(Gelbwesten). Der kumulierte Expansionsbeitrag dieser Wirtschaftsbereiche war im Jahresverlauf 2018
rund 0,6 Prozentpunkte geringer als im Verlauf des Jahres 2017. Dariiber hinaus deckt sich der geringere
Expansionsbeitrag des Verarbeitenden Gewerbes in Frankreich in etwa mit dem geringeren Expansions-
beitrag der Exporte auf der Verwendungsseite. Schlielich hat sich die Dynamik in Italien spurbar verlang-
samt, besonders stark im verarbeitenden Gewerbe. Im Jahresverlauf wurden jedoch auch binnenwirt-
schaftlich gepragte Bereiche zunehmend vom Abschwung erfasst.
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Abbildung K3:
Entstehung: Beitrage zur Expansion der Bruttowertschopfung je Quartal 2017—-2018
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Fazit

Die Konjunktur im Euroraum ist in erster Linie durch geringere Impulse aus dem internationalen Umfeld
aus dem Tritt geraten. Der Riickgang der Jahresverlaufsrate von 2,7 (2017) auf 1,1 Prozent (2018) betragt
1,6 Prozentpunkte. GemalR der vorangegangenen Analyse kann grob abgeschéatzt werden, dass der im
Vergleich zum Vorjahr sehr schwache Export fur mehr als zwei Drittel dieser Verlangsamung bzw. fur
etwas mehr als einen Prozentpunkt verantwortlich ist. LAnderspezifische Sonderfaktoren spielen im Ver-
gleich dazu eine weitaus geringere Rolle. Die Probleme im Automobilbereich und in der Binnenschifffahrt,
die sich vor allem auf Deutschland konzentrieren, machen auf Ebene des Euroraums wohl knapp 2
Zehntel beim Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes aus und die Sozialproteste in Frankreich ein weiteres
Zehntel.
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