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Euroland-Bruttoinlandsprodukt: Spanien Top, Italien und Frankreich Flop

B Die Konjunkturdynamik Eurolands hat sich verlangsamt. Nach der veréffentlichten vorldufigen Schnellschdtzung von Eurostat
konnte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland im vierten Quartal 2019 nur um 0,1 % im Vergleich zum Vorquartal (qog)
zulegen. Damit lag die BIP-Entwicklung unter den Erwartungen der Mehrheit der Konjunkturbeobachter.

I Die konjunkturelle Entwicklung in Euroland ist unter den vier groBen EWU-Ldndern im vierten Quartal nicht gleichverteilt.
Spanien hat mit einem Plus von 0,5% qoq die européische Wachstumsgeschwindigkeit weit Ubertroffen. Deutschland lag ver-
mutlich im européischen Wachstumsdurchschnitt. Die vorlédufigen deutschen Daten wurden zwar an Eurostat gemeldet, aber
nicht veréffentlicht. Hingegen haben Italien (-0,3 % qoq) und Frankreich (-0,1 % qoq) mit einer wirtschaftlichen Schrumpfung
im vierten Quartal enttduscht. Damit war etwas mehr als 1/3 der EWU wirtschaftlich im Riickwértsgang.

B Nach der vorldufigen Schnellschdtzung liegt das Wachstum fiir das Gesamtjahr 2019 in Euroland bei 1,2 %. Damit hat sich
die Wachstumsgeschwindigkeit nach 1,9% im Jahr 2018 splrbar verlangsamt.

1. Die Konjunkturdynamik hat sich in Euroland verlangsamt. Nach der veréffentlichten vorlaufigen Schnellschatzung
von Eurostat konnte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Euroland im vierten Quartal 2019 um 0,1 % im Vergleich zum
Vorquartal zulegen. Damit lag die BIP-Entwicklung unter den Erwartungen der Mehrheit der Konjunkturbeobachter (Bloom-
berg-Median und DekaBank: 0,2 % qoq).

2. Im vierten Quartal 2019 gab es erneut Licht und Schatten unter den vier groBen Landern der Europaischen
Wahrungsunion. Der erste Platz geht zum achten Mal in Folge an Spanien. Die spanische Wirtschaft erreichte im Vergleich
zum Euroraum ein Uberdurchschnittliches Wachstum von 0,5% qoq. Dabei konnte der AuBenbeitrag sogar ein Plus von 0,9 %
verzeichnen. Aber die spanische Binnennachfrage schrumpfte um 0,4 %. Im Gesamtjahr 2019 bleibt fir Spanien ein gutes
Wirtschaftswachstum von 2,0%.

3. Das schwache Wachstum im vierten Quartal 2019 hat zwei regionale Grinde: Frankreich und Italien. Die zweitgréBte
Volkswirtschaft in der EWU, Frankreich, prasentierte mit der ersten Schatzung weitere Details zu den BIP-Zahlen. Die franzési-
sche Wirtschaft enttauschte mit einem Riickgang der Wirtschaftsleistung um 0,1%. Dies war die erste Schrumpfung im
Quartalsvergleich seit 2016. Woran lag es? Es lag am starksten negativen Wachstumsbeitrag von den Lagerinvestitio-
nen (-0,4 %) seit fast zwei Jahren. Die Binnennachfrage (ohne Lager) hat mit einem Plus von 0,3 % im vierten Quartal nicht
fur gesamtwirtschaftliches Wachstum ausgereicht. Darunter war die Nachfrage durch die privaten Haushalte und die privaten
Unternehmen geringer als im Vorquartal. Nicht abgenommen an Dynamik hat der staatliche Konsum, der eine wichtige Stitze
der franzosischen Wirtschaft, nicht nur im vierten Quartal, war. Der AuBenbeitrag hingegen war neutral. Fiir das Gesamtjahr
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2019 blickt Frankreich auf ein solides Wachstum von 1,2 % zuriick.

4. Die zweite Enttduschung in der Europdischen Wahrungsunion war ltalien (-0,3 % goq). Die italienische Wirtschaft hat
mit der unerwarteten und deutlichen Schrumpfung im vierten Quartal 2019, nahezu das gesamte Wachstum aus
den drei Vorquartalen des Jahres ausgeloscht. Der AuBenbeitrag in Italien war sogar positiv, aber die Binnennachfrage (in-
klusive Lager) belastete die Gesamtwirtschaft deutlich. Im Jahresendergebnis bleibt fiir die italienische Wirtschaft ein
mageres Plus von 0,2% librig. Damit bewegt sich Italien aber letztlich gemessen an der veranschlagten ,,normalen” Wachs-
tumsgeschwindigkeit (Potentialwachstum) im Rahmen seiner Méglichkeiten.

5. Fur Deutschland scheint somit daraus ein Plus von 0,1 % im vierten Quartal 2019 zu resultieren. Dies ware schon ein Er-
folg, denn die bislang vorliegenden Indikatoren wirden sogar eine geringe Schrumpfung rechtfertigen. Auch hier durften sich
die Binnennachfrage, allen voran der private Konsum und die Ausriistungsinvestitionen als Hemmnis erwiesen haben. Die vor-
laufigen deutschen Daten fir das vierte Quartal 2019 wurden nur an Eurostat gemeldet und sind der Offentlichkeit noch nicht
bekannt. Das deutsche Wachstum fiir das Gesamtjahr 2019 wurde allerdings bereits mit 0,6% bekannt gegeben.

6. Nach der vorlaufigen Schnellschdtzung liegt das Wachstum in Euroland bei 1,2 % fiir das Gesamtjahr 2019.
Damit hat sich in Euroland die Wachstumsgeschwindigkeit nach 1,9% im Jahr 2018 spirbar verlangsamt.
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