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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die Weltwirtschaft scheint relativ schwach in
das laufende Jahr gestartet zu sein. Legt man
die Daten zugrunde, die bei Abschluss dieses
Berichts verfligbar waren, hatte die globale
Konjunktur bereits im Schlussquartal 2014 an
Fahrt verloren. Zum Jahresauftakt 2015 hat sich
diese Verlangsamung fortgesetzt. Nicht zuletzt
in einigen wichtigen Schwellenlandern hat die
gesamtwirtschaftliche Dynamik nachgelassen;
das trifft insbesondere auf China zu. In Russland
und Brasilien ist das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Vergleich zum Vorquartal vermutlich so-
gar geschrumpft. Dartber hinaus ist die Expan-
sion der US-Wirtschaft nahezu zum Erliegen ge-
kommen. Dort konnte unter anderem das zeit-
weise strenge Winterwetter das Wachstum ge-
bremst haben. Die Aufwartsbewegung der
britischen Wirtschaft hat sich ebenfalls verlang-
samt. Ohne erste Angaben aus den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) lasst sich
die Dynamik in Japan nur schwer bestimmen,
zumal die gangigen monatlichen Indikatoren im
Winter ausgesprochen volatil waren. Vergleichs-
weise glnstig hat der Euro-Raum abgeschnit-
ten. Ungeachtet der Schwache in der Weltwirt-
schaft konnte hier das Tempo der konjunkturel-
len Erholung noch leicht erhéht werden.

Auch in der Vergangenheit hatten die Wachs-
tumsraten der globalen Wirtschaftsleistung in
vierteljahrlicher Betrachtung mitunter stark ge-
schwankt, ohne dass sich letztlich die konjunk-
turelle Grundtendenz geandert hatte. Die Ver-
langsamung der letzten Quartale ist jedoch vor
dem Hintergrund der weitverbreiteten Erwar-
tung einer graduellen Tempoerhdhung auffallig.
Derartige Hoffnungen hatten vor allem durch
den kraftigen Olpreisrickgang Auftrieb erhal-
ten. Es ist aber unsicher, inwieweit dieser Preis-
rutsch auf die Weltwirtschaft als Ganzes stimu-
lierend wirkt." Retardierende Einflisse treten
mittlerweile nicht nur in Ol exportierenden Lan-

dern, wie etwa in Russland, offen zutage. Auch
in den USA, die per saldo nach wie vor Rohdl
einfiihren, hat die heimische Olindustrie ihre
Investitionstatigkeit kraftig eingeschrankt und
damit das reale BIP-Wachstum gebremst. Den
grofseren realen Einkommensspielraum haben
die privaten Haushalte dort nicht vollumfanglich
genutzt, sodass die Sparquote deutlich ange-
zogen hat und stimulierende Effekte sich bis-
lang nicht wie oftmals erwartet manifestiert
haben.

Die vielerorts beobachtete konjunkturelle Ab-
schwachung spiegelt sich ebenfalls in der welt-
weiten Industrieproduktion wider. Den Daten
des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB)
zufolge hat die Erzeugung im Schnitt der Mo-
nate Januar und Februar nur verhalten gegen-
Uber dem Schlussquartal 2014 zugelegt. Das
Welthandelsvolumen ist im gleichen Zeitraum
sogar erheblich gesunken. Dabei hat moglicher-
weise ein ausgedehnter Streik in den Hafen an
der Pazifikkuste der USA eine gewisse Rolle ge-
spielt. Wenngleich der globale Einkaufsmana-
gerindex flr den Dienstleistungsbereich eine
deutliche Stimmungsaufhellung bis in den April
reflektiert, zeigt sein Pendant flr das Verarbei-
tende Gewerbe keine Besserung an. Insgesamt
spricht zurzeit wenig daflr, dass die Weltwirt-
schaft im Begriff ist, ihr in der Grundtendenz
moderates Expansionstempo zu steigern.

Nichtsdestoweniger hat der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) in seinem World Econo-
mic Outlook vom April an der Erwartung einer
graduellen Besserung der Konjunktur festgehal-
ten. Wie bereits in den Projektionen vom Januar
rechnet der IWF mit einer Zunahme der welt-
weiten Wirtschaftsaktivitat, aggregiert mithilfe
von Kaufkraftparitaten, um 3,5% im laufenden
Jahr. Die Vorausschatzung fur 2016 wurde

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den moglichen realwirt-
schaftlichen Auswirkungen des Olpreisriickgangs, Monats-
bericht, Februar 2015, S. 13 ff.
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sogar geringfligig angehoben (+ 3,8%). Dahin-
ter stehen mitunter deutliche, aber gegenlau-
fige Korrekturen der Projektionen flr einzelne
Volkswirtschaften. Insbesondere die zuvor sehr
optimistische Setzung fir das Wachstum der
US-Wirtschaft ist betrachtlich reduziert worden.
Im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren
wird aber immer noch von einer erheblichen
Steigerung des Expansionstempos 2015 und
2016 ausgegangen. Andererseits hat der IWF
seine Vorausschatzungen fur Japan und den
Euro-Raum in diesem Zeitraum spurbar angeho-
ben. Unter den Schwellenldandern werden nun
vor allem die Perspektiven fur Brasilien, Russ-
land und andere Rohstoffe exportierende Volks-
wirtschaften nochmals unglnstiger beurteilt.
Dem steht zwar eine kraftige Aufwartskorrektur
der projizierten Expansionsraten Indiens gegen-
uber. Allerdings ist sie nicht Ausdruck einer
plétzlichen Aufhellung der Aussichten fir die
indische Wirtschaft. Stattdessen ist sie das Er-
gebnis einer umfassenden Revision der dortigen
amtlichen Statistik, die zu einer entsprechenden
Anhebung der Wachstumsraten vergangener
Jahre geflihrt hat. Daher musste der IWF auch
die Zunahme des realen BIP 2014 fir die Gruppe
der Schwellenldnder auf 4,6% heraufsetzen,
sodass er nun fir 2015 mit einer weiteren spur-
baren Verlangsamung in diesem Landerkreis
rechnet, obwohl seine Vorausschatzung mit
+4,3% unverandert ist. Die vom IWF gesehene
leichte Festigung der globalen Konjunktur im
laufenden Jahr geht somit allein auf die Gruppe
der Fortgeschrittenen Volkswirtschaften zurlck.

Die schleppende Konjunktur im globalen Ver-
arbeitenden Gewerbe durfte ein wichtiger
Grund fur die fortgesetzte Verbilligung von
Industrierohstoffen in den vergangenen Mona-
ten gewesen sein. Dem entsprechenden HWWI-
Index zufolge waren die Notierungen auf US-
Dollar-Basis im April um 6% niedriger als drei
Monate zuvor. Dabei war der Rickgang im
Aggregat ganz wesentlich der Talfahrt der
Preise fUr Eisenerz und Schrott geschuldet. Aber
auch Nahrungs- und Genussmittel wurden
deutlich gunstiger. Zum Ende des Berichtszeit-
raums festigten sich die Preise fur Industrieroh-
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stoffe und folgten damit den Rohdlnotierun-
gen, welche bereits im Januar Boden gefunden
hatten. Der Kassapreis fur die Sorte Brent hat
seit Februar bei merklichen Ausschlagen um die
Marke von 60 US-$ je Fass geschwankt. Neben
den Hinweisen auf scharfe Anpassungen in der
nordamerikanischen Olindustrie haben wohl zu-
letzt auch wieder militarische Auseinanderset-
zungen im Nahen Osten den Preis tendenziell
gestUtzt. Bei Abschluss dieses Berichts mussten
fr ein Fass der Sorte Brent 67 US-S am Kassa-
markt gezahlt werden. Fur zukUnftige Lieferun-
gen wurden zwar nach wie vor Aufschlage fal-
lig. Sie waren aber nicht mehr so hoch wie drei
Monate zuvor.

Mit dem Olpreis hat auch die allgemeine Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe der Indus-
trielander ihre Talfahrt beendet. Nachdem die
Gesamtrate fUr den Landerkreis von +1,7% im
Juni 2014 auf null im Januar 2015 gefallen war,
erholte sie sich bis Marz auf + 0,2%. Der Vor-
jahresabstand der Preise flr Energietrager hatte
sich von + 3,1% in —12,8% gekehrt, bevor er
sich zuletzt auf —11,1% verklrzte. Dagegen
schwankte die Kernrate, die sich auf den
Warenkorb der Konsumenten ohne Energie-
trager und Nahrungsmittel bezieht, vergleichs-
weise wenig; im Marz war sie mit +1,2% nach
wie vor merklich positiv.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China hat sich im abgelaufenen Quartal das
reale BIP-Wachstum binnen Jahresfrist etwas
ermafigt, und zwar von 7%% auf 7%. Beim
jungsten Ergebnis ist jedoch zu bertcksichtigen,
dass es durch das gedrlckte Niveau in der Vor-
jahresperiode positiv beeinflusst wird. Gegen-
Uber dem vorangegangenen Quartal stieg die
saisonbereinigte Wirtschaftsleistung gerade ein-
mal um 1%9%. Die fur chinesische Verhaltnisse
recht langsame Gangart durfte zum einen der
AbkUhlung auf dem Hausermarkt geschuldet
sein, der aufgrund des vorherigen Booms ein
erhebliches gesamtwirtschaftliches Gewicht be-
sitzt. DarUber hinaus scheint der private Kon-
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sum an Fahrt verloren zu haben. Auf eine bin-
nenwirtschaftlich induzierte Konjunkturschwa-
che deuten auch die Warenimporte hin, die
— selbst nach dem Herausrechnen von Preis-
rickgangen bei Rohstoffen —im ersten Quartal
stark gefallen sind, wahrend sich die Exporte als
robuster erwiesen haben. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise betrug im Winter 1,2% binnen
Jahresfrist und hat damit erneut nachgelassen.
Dies hat vereinzelt sogar Beflrchtungen ge-
schurt, es kdnne zu einer deflationdren Entwick-
lung kommen. Ausschlaggebend fir den nied-
rigen Preisauftrieb ist aber eine gedampfte
Teuerung bei Nahrungsmitteln und Energie.
Hinzu kommt ein geringer Anstieg der Wohn-
kosten infolge der Abschwachung auf dem
Immobilienmarkt.

In Indien besteht derzeit eine erhebliche Un-
sicherheit Uber die Starke der gesamtwirtschaft-
lichen Dynamik und die Position im Konjunktur-
zyklus. Das indische Statistikamt hat vor Kurzem
die Berechnungsmethode flr das BIP angepasst
und in diesem Zusammenhang die realen
Wachstumsraten fUr den aktuellen Rand deut-
lich angehoben. Auf Grundlage der neuen
Methodik wird etwa fur das vergangene Fiskal-
jahr ein BIP-Zuwachs von 7%2% ausgewiesen.
Diese Ergebnisse sind unter anderem von der
indischen Zentralbank infrage gestellt worden.?
In der Tat weisen viele Indikatoren auf ein lang-
sameres gesamtwirtschaftliches Expansions-
tempo hin. So sind beispielsweise die realen Im-
porte von Waren und Dienstleistungen im ver-
gangenen Jahr zum zweiten Mal in Folge ge-
sunken. Die am Verbraucherpreisindex gemes-
sene Teuerungsrate belief sich im ersten Quartal
2015 auf 5,2% und war damit fur indische Ver-
haltnisse weiterhin recht niedrig. Gemaf$ einer
kirzlich getroffenen Vereinbarung zwischen der
Regierung und der Zentralbank stellt Preissta-
bilitdat ab sofort das Primarziel der indischen
Geldpolitik dar. Dabei wird ab dem nachsten
Fiskaljahr eine Inflationsrate von 4% angestrebt.

2 Vgl.: Reserve Bank of India, Monetary Policy Report April
2015, insbesondere Box IlI.1, New Series of National Ac-
counts, S. 22.
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Reales BIP in In Brasilien hat die Konjunktur im neuen Jahr

Brasilien zum
Jahresbeginn
wohl!

geschrumpft

Russische Wirt-
schaftsleistung
im ersten
Quartal deutlich
riickldaufig

offenbar deutlich nachgelassen. Gemals den
verflgbaren monatlichen Indikatoren, darunter
die Industrieproduktion, dirfte das reale BIP sai-
sonbereinigt sogar spurbar geschrumpft sein.
Bereits im Frihjahr 2014 war die Wirtschaftsleis-
tung des Landes merklich gesunken und hat
sich seither nur leicht erholt. Zuletzt lag die ge-
samtwirtschaftliche Produktion 1% unter dem
Hochststand von Anfang 2014. Die schwache
Entwicklung der brasilianischen Wirtschaft ist
vor allem auf Strukturprobleme zurtickzufihren.
Hinzu kommt eine straffe Geldpolitik, mit der
die Zentralbank den starken Preisauftrieb ein-
zudammen versucht. Im ersten Quartal ist die
Teuerung auf der Verbraucherstufe auf 7,7%
geklettert. Dies ist die hochste Rate seit dem
Jahr 2005.

Die russische Wirtschaft ist wegen der interna-
tionalen Sanktionen und des Olpreisverfalls
einer harten Belastungsprobe ausgesetzt. Nach-
dem das reale BIP im Schlussquartal 2014 im
Vorjahresvergleich noch leicht gewachsen war,
ist es nach dem Jahreswechsel gemals einer
Regierungsschatzung um 2%9% geschrumpft.
Den Indikatoren zufolge scheint vor allem der
private Konsum eingebrochen zu sein. Aus-
schlaggebend daflr ist die stark gestiegene
Inflation, die zu erheblichen Kaufkraftverlusten
bei den privaten Haushalten gefihrt hat. Im
ersten Jahresviertel fiel die Teuerung auf der
Verbraucherstufe mit 16% doppelt so hoch aus
wie im Jahr 2014. Der sehr kraftige Preisauftrieb
geht in erster Linie auf die Abwertung des Ru-
bel zurlck. Aufserdem hat das Importembargo
fir Lebensmittel aus westlichen Landern eine
Rolle gespielt, welches die Regierung als
Reaktion auf die Verhangung von Wirtschafts-
sanktionen verflgt hatte. Die geschwachte Bin-
nennachfrage hat zusammen mit der Rubel-
Abwertung dazu geflhrt, dass die russischen
Importe erheblich zurlickgegangen sind.

USA

Die Expansion der US-Wirtschaft ist im zurlck-
liegenden Winter einer ersten amtlichen Schat-
zung zufolge nahezu zum Erliegen gekommen,
nachdem das saisonbereinigte reale BIP bereits
im Herbst 2014 nur noch moderat gewachsen
war. Vielfach wird das magere Ergebnis auf
Sonderfaktoren zurtckgefthrt, vor allem auf
den widrigen Einfluss aufsergewdhnlich stren-
gen Winterwetters im Februar (siehe Erlauterun-
gen auf S. 15ff). Zwar kdnnte die Witterung
die gesamtwirtschaftliche Expansion merklich
verlangsamt haben. Doch selbst ohne diesen
Effekt ware das reale BIP im ersten Quartal wohl
lediglich verhalten gestiegen. Enttauschend war
insbesondere die Abschwachung des Wachs-
tums des privaten Konsums im ersten Quartal,
die in monatlicher Betrachtung bereits im
Dezember 2014 eingesetzt hatte. Da die pri-
vaten Haushalte die Erweiterung ihres realen
Einkommensspielraums, welche sich nicht zu-
letzt aus dem Olpreisriickgang ergab, nur teil-
weise flr Ausgabensteigerungen nutzten, zog
ihre Sparquote deutlich an. Starke stimulierende
Effekte billigerer Kraftstoffe sind bislang aus-
geblieben. Stattdessen haben die Olunterneh-
men durch die Einschrankung ihrer Investitionen
die Expansion des BIP zurtckgehalten. Auch im
Frihjahr kénnten die fortgesetzten Anpassun-
gen in diesem Sektor auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene noch zu spuren sein. Gleichwohl deutet
der solide Beschaftigungszuwachs im April eine
intakte Aufwartstendenz der amerikanischen
Wirtschaft an. Die standardisierte Erwerbslosen-
quote war im gleichen Monat mit 5,4% um 0,3
Prozentpunkte niedriger als zum Jahresauftakt.
Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der erzielten
Fortschritte auf dem Arbeitsmarkt passte die
US-Notenbank im Berichtszeitraum ihren Aus-
blick fur den Leitzins an. Wahrend der Vorjah-
resabstand des gesamten Verbraucherpreis-
index zeitweise leicht negativ wurde, zeigte die
Kernrate, ermittelt unter Ausschluss von Ener-
gietragern und Nahrungsmitteln aus dem
Warenkorb, mit +1,8% im Marz weiterhin eine
moderate Teuerung an.

Gesamtwirt-
schaftliche
Aufwdrts-
bewegung ins
Stocken geraten
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Zum Einfluss von Sonderfaktoren auf das
reale BIP-Wachstum in den USA im Winter 2015

Rechnet man die Expansion des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in den USA im
ersten Quartal 2015 gegenuber der Vor-
periode auf ein Jahr hoch, ergibt sich laut
der ersten amtlichen Schatzung lediglich
eine Rate von + %%. Diese annahernde
Stagnation der amerikanischen Wirtschaft
haben Konjunkturbeobachter auf diverse
Sonderfaktoren zurtckgefihrt. Konkret sind
das aulRergewohnlich strenge Winterwetter,
der ausgedehnte Streik in den Hafen der
PazifikkUste, die Aufwertung des US-Dollar
und der Einbruch der Investitionen in der
Olindustrie genannt worden. Im Folgenden
sollen Plausibilitat beziehungsweise Ausmaf3
dieser Einflusse gepruft werden.

Beeintrachtigungen der Wirtschaftsaktivitat
durch widrige Witterung schlagen sich in
den amtlichen Angaben zum realen BIP in
den USA nieder, wenn sie Uber das Ubliche
saisonale Muster hinausgehen. Bereits in
Verbindung mit den starken Schwankungen
des gesamtwirtschaftlichen Wachstums in
der ersten Jahreshalfte 2014 wurden derar-
tige Wirkungen diskutiert und quantifiziert.”
Dabei zeigten die Schatzungen durchaus
statistisch signifikante und ékonomisch be-
deutsame Einflusse auf. Legt man den da-
mals bezifferten Zusammenhang zur Abwei-
chung bevolkerungsgewichteter Indizes fir
die Zahl der Heiz- beziehungsweise Kuhl-
tage von ihrem langfristigen Durchschnitt
zugrunde, durfte das auf Jahresrate hochge-
rechnete Wachstum des realen BIP (gegen-
Uber dem Vorquartal) im Winter 2015 um
gut 1 Prozentpunkt gedampft worden sein.
Ausgehend von der mittleren Expansions-
rate im laufenden Aufschwung (+ 2%%)
ware der Witterungseinfluss also durchaus
spurbar gewesen, aber keine hinreichende
Erklarung fir die beobachtete Verlang-
samung insgesamt. Mit Blick auf das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum im laufen-
den Quartal impliziert die Schatzung nur

einen positiven Effekt in Hohe von knapp 2
Prozentpunkt (annualisiert), sofern sich das
Wetter wieder normalisiert. Dahinter steht
zum einen, dass der verzégerte Witterungs-
einfluss mit umgekehrtem Vorzeichen ge-
nerell geringer ausfallt als der vorangegan-
gene.? Zum anderen ist die geschatzte
Bremswirkung des Wetters im ersten Jahres-
viertel 2015 zum Teil selbst das Ergebnis
einer Gegenbewegung nach einem posi-
tiven Effekt aus dem Schlussquartal 2014,
die das Frlhjahrsergebnis aber nicht mehr
beruhrt.

Die Schatzung impliziert keinen Zusammen-
hang zwischen ungewohnlicher Witterung
und den Wachstumsbeitragen der Lager-
anderungen oder des Aufsenhandels. Der
erneut splrbar dampfende Einfluss der
Nettoexporte auf das reale BIP-Wachstum
im ersten Quartal wird allerdings von einigen
Beobachtern einem weiteren Sonderfaktor
zugeschrieben, namlich dem monatelangen
Streik in den Hafen der amerikanischen
Westkuste, der erst im Februar beendet
wurde. Ein derartiger Arbeitskampf mag
zwar die Ein- und Ausfuhrstrome von Waren
gedrosselt haben. Ein moglicher Einfluss auf
den Beitrag des AufSenhandels zum BIP-
Wachstum ist aber nicht unmittelbar ein-
sichtig, da hierfur letztlich nur der Saldo zwi-
schen Importen und Exporten malf3geblich
ist.3 Monatliche Daten zu den preis- und

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Witterungseinfluss
auf das reale BIP-Wachstum in den USA im ersten Halb-
jahr 2014, Monatsbericht, August 2014, S. 23 ff.

2 Von Bedeutung hierflr ist wohl insbesondere, dass
sich die dampfende Wirkung widrigen Wetters auf die
Wachstumsrate des privaten Dienstleistungskonsums
(ohne Energie) im Folgequartal nicht umkehrt, sondern
schlicht auszulaufen scheint.

3 Bei einer prozentual identischen Einschrankung der
realen Einfuhren und Ausfuhren steigt aufgrund des
Niveauunterschieds zwischen diesen Gréfen (Handels-
bilanzdefizit) das preisbereinigte BIP in den USA. Mittel-
bare Auswirkungen auf andere Komponenten Uber die
Unterbrechung von Lieferketten werden hier nicht be-
trachtet; entsprechende Hinweise liegen nicht vor.

Monatsbericht
Mai 2015
15



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2015

16

Ausgewadhlte Kontraktionsphasen
der realen Bruttoanlageinvestitionen
der Olindustrie in den USA”

Wachs-
BIP- Ruick- tums-

Zeitraum Anteil ) gang?  beitrag 3)
Hochpunkt  Tiefpunkt

4.Vj. 1981 2.Vj. 1983 1,96 —44,8 -0,88
1.Vj. 1985 3.V|. 1986 0,78 -59,0 -0,46
1.Vj. 1991  2.Vj. 1992 0,36 —34,5 -0,12
3.Vj. 2001  2.Vj. 2002 0,41 -36,1 -0,15
4.Vj. 2008 3.Vj. 2009 0,95 —41,3 -0,39
4.Vj. 2014  1.Vj. 2015 0,98 -14,9 -0,15

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten des
Bureau of Economic Analysis. * Approximatives Aggregat
der realen gewerblichen Bauinvestitionen im Bereich der
Ol- und Gasférderung sowie der realen gewerblichen
Ausristungsinvestitionen im Bereich Bergbau und Ol-
felder. 1 Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am
nominalen BIP im Hochpunkt in %. 2 Kumulierter Rlck-
gang der realen Bruttoanlageinvestitionen im Verlauf der
Kontraktionsphase in %. 3 Approximativer Beitrag zur
Veranderungsrate des realen BIP im Verlauf der Kon-
traktionsphase in Prozentpunkten.

Deutsche Bundesbank

saisonbereinigten Stromen im Warenhandel
zeigen einen sprunghaften Anstieg der
Importe im Marz an, jedoch nur eine ver-
gleichsweise geringe Zunahme der Exporte.
Rechnerisch erklart dies das gunstigere Ab-
schneiden der Einfuhren im Quartalsver-
gleich und den entsprechenden gesamtwirt-
schaftlichen Bremseffekt.# Vor allem die
Importe aus China haben im Marz kraftig
zugelegt. Mithin kénnte die Entwicklung in
den USA auch das Spiegelbild erratischer
Bewegungen des chinesischen Auf3enhan-
dels sein, die im Zusammenhang mit dem
dortigen Neujahrsfest gesehen worden sind.”

Bereits diese eher technischen Uberlegun-
gen verdeutlichen, dass der Anstieg der Im-
porte im ersten Quartal wohl nicht mafsgeb-
lich auf die kraftige effektive Aufwertung
des US-Dollar im Winterhalbjahr 2014/2015
zurlickzuflihren ist. Zwar besitzen starke,
persistente Wechselkursverschiebungen
durchaus das Potenzial, die internationalen
Warenstrome umzulenken. Damit aber die
Endnachfrage entsprechend reagieren kann,
muUssen zunachst die Preise bis zu dieser
Stufe angepasst werden. Wechselkurs-
impulse werden jedoch — in Abhangigkeit

insbesondere vom betrachteten Land und
der jeweiligen Guterart — mitunter nur
unvollstandig und allmahlich Uber verschie-
dene Ebenen weitergegeben.® So sind die
Einfuhrpreise fur Konsumguter in den USA
in den vergangenen Monaten lediglich
etwas reduziert worden.

Mit ins Bild zu nehmen ist, dass gerade aus-
gepragte Importbewegungen auch mit
einer Anderung der Lagerdynamik einher-
gehen konnen. So stand im Winter dem
dampfenden Einfluss des Aufsenhandels der
positive Wachstumsbeitrag eines verstarkten
Vorratsaufbaus gegenuber.” Es ist moglich,
dass sich im laufenden Quartal Gegenbewe-
gungen bei diesen Verwendungskomponen-
ten erneut in der Tendenz ausgleichen.

DarUber hinaus ist die hohe Volatilitat der
vierteljahrlichen Wachstumsbeitrage des
Aufdenhandels zu beachten. Noch im Som-
mer 2014 konnte ein nicht zu vernachlas-
sigender Teil der gesamtwirtschaftlichen
Expansion den Nettoexporten zugerechnet
werden. Allerdings war im Zeitraum 2011 bis
2014 der durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsbeitrag des Aufsenhandels nahezu null.

4 Da der Importanstieg im Marz grof3er ausfiel, als vom
Statistikamt bei der ersten BIP-Schatzung fir den Win-
ter unterstellt worden war, kénnte das BIP im Rahmen
der zweiten Setzung noch nach unten korrigiert wer-
den.

5 Bereinigt um Ubliche saisonale Effekte waren laut
chinesischer Statistik die nominalen Warenexporte in
die USA im Februar sprunghaft nach oben gegangen,
bevor sie im Marz weit unter das Niveau vom Januar
fielen. Sofern es einen Zusammenhang zwischen den
Aufsenhandelszahlen Chinas und der USA gibt, der um
einen Monat verschoben ist, kdnnten die amerika-
nischen Einfuhren im April und auch im Schnitt des
laufenden Quartals spirbar niedriger ausfallen als im
Mittel der Wintermonate. Méglicherweise wirde dann
das gesamtwirtschaftliche Wachstum durch den
Aufsenhandel per saldo gestutzt.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der
japanischen Warenausfuhr nach der kraftigen Yen-
Abwertung, Monatsbericht, Februar 2014, S. 16 ff.

7 Rechnet man aus dem BIP sowohl den Aufsenbeitrag
als auch die Vorratsanderungen heraus, erhalt man die
inlandische Endnachfrage. Sie ist im vergangenen Win-
ter gegenlber dem Vorquartal nur wenig starker
gewachsen als die gesamtwirtschaftliche Erzeugung
(annualisiert + 34%).



Aufgrund der in Relation zu wichtigen Han-
delspartnern gunstigen Dynamik der Binnen-
nachfrage in den USA ware aber eher ein
spurbar dampfender Einfluss zu erwarten ge-
wesen. Insofern ist gerade die Entwicklung
der amerikanischen Importe in den vergan-
genen Jahren bemerkenswert schwach ge-
wesen.® Im Vergleich zu Wechselkursen
erweisen sich Nachfrageniveaus in der Regel
als bedeutsamere Determinante internatio-
naler Warenstrome. Die Ausfuhren der USA
sind daher nicht zuletzt vor dem Hintergrund
der globalen Konjunktur zu sehen.

Aber auch ohne das Volumen des AufSen-
handels unmittelbar zu berthren, kann die
Aufwertung des US-Dollar Einfluss auf die
amerikanische Wirtschaftsaktivitat nehmen.
Insbesondere kann sie die Profitabilitat und
mithin letztlich das Investitionsverhalten von
Unternehmen verandern, die im Auslands-
geschaft tatig sind. Derartige Anpassungen
durften allerdings ebenfalls nur mit zeit-
lichen Verzogerungen vorgenommen wer-
den. Die aktuelle Flaute der gewerblichen
Ausgaben flr Ausriistungen scheint eher ein
Reflex der sehr kraftigen Expansion im Som-
merhalbjahr 2014 zu sein.

Hinzu kommen die jungsten Korrekturen in
der Olindustrie infolge des Rickgangs der
Roholpreise. Zwar ist dieser Sektor aus ge-
samtwirtschaftlicher Perspektive klein. Inner-
halb der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) wurden im vergangenen Jahr
Ausgaben von 143 Mrd US-$ fur Bauten in
der OI- und Gasférderung verbucht. Rech-
net man noch Ausrustungsinvestitionen fur
den gesamten Bergbau in Hohe von 25 Mrd
US-$ hinzu, entsprach dies lediglich 1% der
Wirtschaftsleistung. Allerdings sind nach
Ausschaltung von Preiseffekten die Inves-
titionen der Olindustrie in der Vergangen-
heit zu verschiedenen Gelegenheiten sehr
scharf eingeschrankt worden. Ein ent-
sprechender, approximativer Index ist im
Verlauf der ersten drei Quartale des Jahres
2009 um 41% gesunken. Im Sommer 1986

Deutsche Bundesbank

Reale Bruttoanlageinvestitionen”
der Olindustrie in den USA
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verbuchte er gegenuber seinem Stand vom
Jahresauftakt 1985 sogar ein Minus von
59%. Trotz des an sich kleinen Gewichts
wurde dadurch die Anderungsrate des
realen BIP deutlich zurtckgehalten. Im
ersten Jahresviertel 2015 fiel die Kontraktion
dieses Index mit —15% (nicht annualisiert)
gegenuber dem Vorquartal im Vergleich zu
den genannten historischen Episoden nicht
ungewohnlich scharf aus. Die auf Jahresrate
hochgerechnete Expansion der gesamtwirt-
schaftlichen Erzeugung durfte hierdurch um
gut %2 Prozentpunkt reduziert worden sein.
Angesichts der bis zuletzt weiterhin ricklau-
figen Bohraktivitaten kénnte sich im Frih-
jahr nochmals ein ahnlich starker Effekt ein-
stellen. Die historischen Erfahrungen zeigen
aber auch, dass sich die Investitionen in den
Quartalen nach Abschluss einer Kontraktion
zum Teil wieder merklich erholt haben.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Riickgang der Elas-
tizitdt des Welthandels gegentber der globalen Wirt-
schaftsleistung, Monatsbericht, Januar 2015, S. 27 ff.
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Konjunkturelle
Erholung
vermutlich
fortgesetzt

Insgesamt ist die Bedeutung von Sonderfak-
toren fUr die annahernde Stagnation der US-
Wirtschaft im zurlckliegenden Winter
unterschiedlich zu bewerten. Die widrige
Witterung durfte zwar einen spulrbaren,
aber doch begrenzten Einfluss ausgelbt
haben. Eine Gegenbewegung gleicher Gro-
Senordnung ist im laufenden Quartal nicht
zu erwarten. Selbst wenn man den Wetter-
effekt nicht betrachtet, finden sich in den
vergangenen Monaten keine Anzeichen fir
eine grundlegende Erhohung des gesamt-
wirtschaftlichen Tempos, wie sie vielfach
projiziert worden war. Die Anpassungen in
der Olindustrie im Zuge des kraftigen Ruck-
gangs der Olpreise und ihre gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen waren zu erwar-
ten gewesen.? Zugleich sind generell die sti-
mulierenden Effekte der Olverbilligung fur
die US-Wirtschaft weniger klar, als oftmals
unterstellt worden ist.'®

Japan

Wenngleich offizielle BIP-Zahlen bei Abschluss
dieses Berichts noch nicht verflgbar waren,
durfte die japanische Wirtschaft zum Jahresauf-
takt ihrem zugrunde liegenden Erholungspfad
weiter gefolgt sein. Nichtsdestoweniger ist frag-
lich, ob das recht deutliche Expansionstempo
vom Schlussquartal 2014 gehalten werden
konnte. Zu dieser Unsicherheit tragt eine aus-
gesprochen hohe Volatilitat wichtiger Konjunk-
turindikatoren auf monatlicher Ebene bei. Ver-
mutlich stand sie in Verbindung mit dem dies-
jahrigen Termin des chinesischen Neujahrs-
festes, das fir wichtige Handelspartner Japans
in Ostasien von grof3er Bedeutung ist. So war
die japanische Industrieproduktion im Januar
sprunghaft gestiegen, bevor sie in den Folge-
monaten wieder nachgab; im ersten Quartal
insgesamt ergab sich gleichwohl eine betracht-
liche Steigerung gegenUber der Vorperiode.
Einen ahnlichen Verlauf nahm dem Volumen

nach auch die Warenausfuhr. Da die ent-

Ahnlich wie bereits der Rtckschlag zum Auf-
takt des vergangenen Jahres durfte die
Schwache der US-Wirtschaft im Winter
2015 keinen zyklischen Abschwung einlau-
ten. Nicht zuletzt die solide Entwicklung am
Arbeitsmarkt im April spricht dafdr, dass der
zugrunde liegende moderate Expansions-
pfad des realen BIP intakt ist. Die anna-
hernde Stagnation im Winter verdeutlicht
aber erneut, dass aufgrund des niedrigeren
Potenzialwachstums gewisse Sonderfak-
toren oder die Ublichen Ausschlage schwan-
kungsanfalliger Verwendungskomponenten
die Anderungsrate des BIP haufiger auf oder
unter die Nulllinie driicken konnen als in der
Vergangenheit.™

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Internationales und
europaisches Umfeld, Monatsbericht, Februar 2015,
S. 19.

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den mdglichen real-
wirtschaftlichen Auswirkungen des Olpreisriickgangs,
Monatsbericht, Februar 2015, S. 13 ff.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die US-Wirtschaft im
aktuellen Konjunkturaufschwung, Monatsbericht, April
2013, S. 15—39.

sprechenden realen Einfuhren im Winter aber
ahnlich deutlich anzogen, dirfte der Aufsen-
handel per saldo keinen derart spurbaren rech-
nerischen Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum geleistet haben wie im Vorquartal.
Zudem legen verschiedene Indikatoren eine
eher verhaltenere Expansion des privaten Kon-
sums nahe. Die Erwerbslosenquote verharrte im
Schnitt der Wintermonate auf niedrigem Niveau
(3,5%). Noch unterstitzte der Einfluss der
Anhebung des Mehrwertsteuersatzes den hei-
mischen Preisauftrieb. Ohne Energie und Nah-
rungsmittel (aber einschl. alkoholischer Ge-
tranke) gerechnet verteuerte sich der dem
Verbraucherpreisindex zugrunde liegende
Warenkorb im Marz 2015 — wie bereits im
Dezember 2014 — um 2,1% binnen Jahresfrist.?

3 Gemals der Schatzung der japanischen Notenbank sind
davon 1,7 Prozentpunkte auf die Anhebung des Mehrwert-
steuersatzes im April 2014 zurlckzufuhren. Im April 2015
durfte sich dieser Einfluss auf nur noch 0,2 Prozentpunkte
reduzieren. Vgl.: Bank of Japan, Monthly Report of Recent
Economic and Financial Developments, April 2015, S. 18.



Ausgeprdgte
Schwidiche der
Bauwirtschaft

Vereinigtes Konigreich

Auch im Vereinigten Koénigreich hat sich die
Expansion der Wirtschaftsleistung im Winter
verlangsamt. Bereinigt um Preis- und Ubliche
saisonale Effekte legte das BIP laut einer ersten
Schatzung nur um %% gegenuber dem Vor-
quartal zu, in dem es noch um gut 2% ge-
wachsen war. Das ist die niedrigste Anderungs-
rate seit Ende 2012. Dabei scheint sich gerade
im Baugewerbe eine neuerliche Schwache ma-
nifestiert zu haben. In diesem Sektor schrumpfte
die reale Bruttowertschdopfung im ersten Jahres-
viertel um 1%2%, nachdem sie bereits im voran-
gegangenen Dreimonatsabschnitt um 2%%
nachgegeben hatte. Rein rechnerisch war fur
die Verlangsamung der gesamtwirtschaftlichen
Erholung zwar wichtiger, dass sich das Wachs-
tum des Outputs im Dienstleistungssektor auf
2% nahezu halbiert hat. Mal3geblich hierfur
war allerdings wiederum eine annahernde Stag-
nation im Bereich der Finanz- und unterneh-
mensnahen Dienstleistungen, auf den die
Schwache in der Bauwirtschaft ausgestrahlt
haben konnte. Die Erzeugung des Produzieren-
den Gewerbes (ohne Bau) war im Winter ge-
ringflgig niedriger, insbesondere aufgrund
einer betrachtlichen Einschrankung der OI- und
Gasfoérderung. Nichtsdestoweniger besserte
sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiterhin
spurbar. Den nationalen Angaben zufolge fiel
die standardisierte Erwerbslosenquote im ersten
Quartal auf 5,5%, den tiefsten Stand seit Mitte
2008. Der Preisauftrieb auf der Konsumenten-
stufe liefd im Verlauf der Wintermonate auch
unter Ausschluss von Energietragern und unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln nach. So fiel die
entsprechende Kernrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) von +1,2% im
Dezember 2014 auf nur noch + 0,8% drei
Monate spater. Ausschlaggebend war die Preis-
entwicklung bei gewerblichen Waren (ohne
Energietrager) und verarbeiteten Nahrungsmit-
teln, woflr der verstarkte Wettbewerb im Ein-
zelhandel neben der Aufwertung des Pfund
Sterling bedeutsam gewesen sein durfte.

Deutsche Bundesbank

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6)4 ins-
gesamt hat die konjunkturelle Erholung im
ersten Jahresviertel nochmals Fahrt aufgenom-
men. Speziell in der Tschechischen Republik zog
das reale BIP sprunghaft an. In anderen Landern
hat sich die gesamtwirtschaftliche Aufwarts-
bewegung ebenfalls verstarkt. Die lebhafte
Konjunktur resultierte vor allem aus dem
kraftigen Anstieg der Binnennachfrage. Dabei
profitierte der private Konsum von der verbes-
serten Situation auf dem Arbeitsmarkt; die
Erwerbslosenquote ging vielerorts weiter zu-
rick. Ferner wurde die Kaufkraft der privaten
Haushalte durch niedrigere Verbraucherpreise
gestarkt. Der aggregierte HVPI lag im Durch-
schnitt des ersten Quartals um 0,8% unter
seinem Stand vor Jahresfrist. Fur den Rickgang
waren die Preise von Energietragern und unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln ausschlaggebend;
ohne diese Guter gerechnet betrug die Rate
+0,6%. Aufgrund der gedampften inflatio-
naren Grunddynamik haben die Zentralbanken
in Polen, Rumanien und Ungarn in den letzten
Monaten ihre Leitzinsen erneut gesenkt.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Trotz der Probleme in der Weltwirtschaft konnte
im Euro-Raum das Tempo der konjunkturellen
Erholung noch leicht erhdht werden. Die guns-
tigeren Finanzierungsbedingungen, die Abwer-
tung des Euro und der abgesenkte Roholpreis
scheinen ein Umfeld geschaffen zu haben, das
fur den Aufschwung in der EWU forderlich ist.
Im Vergleich zur Vorperiode konnte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Winter 2015 ge-
mafs der ersten offiziellen Schatzung saison-
bereinigt um knapp 2% zulegen und war 1%
hoher als im entsprechenden Vorjahreszeit-
raum.

4 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 der EU
beigetretenen Staaten, sofern sie noch nicht zur EWU ge-
horen, d.h. Polen, Tschechische Republik, Ungarn, Bulga-
rien, Rumanien und Kroatien.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euro-Raum

reales BIP, 2010 = 100, saisonbereinigt, vierteljahrlich,
log. Mal3stab
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Auf Landerebene betrachtet war das Wirt-
schaftswachstum im ersten Jahresviertel recht
unterschiedlich: Von den 15 Volkswirtschaften,
fur die erste Angaben vorliegen, wiesen 11
positive Wachstumsraten des realen BIP gegen-
Uber dem Vorquartal auf. Neben einer erneut
kraftigen Ausweitung in Spanien und einer
deutlichen Expansion in Frankreich stieg die
Wirtschaftsleistung in Deutschland und Italien
spurbar. Dabei erzielte Italien erstmals seit dem
Sommer 2013 eine Zunahme seiner gesamtwirt-
schaftlichen Produktion. Auch in den Niederlan-
den, Belgien und Portugal konnte das reale BIP
merklich gesteigert werden, und die Slowakei,
Lettland und Zypern verbuchten teilweise sogar
kraftige Anstiege. Dagegen erhohte sich die
Wirtschaftsleistung in Osterreich nur gering-
fugig. In Finnland setzte sich die leichte Kon-
traktion der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung
fort, wahrend Estland und Litauen nach einer
dynamischen Aufwartsbewegung konjunk-
turelle Rickschlage verbuchten.

Die bereits Ende letzten Jahres eingesetzte Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Situation
Griechenlands hat im ersten Quartal 2015 an-
gehalten. Insbesondere die hohe Unsicherheit
Uber den wirtschaftspolitischen Kurs des Landes
seit dem Regierungswechsel im Januar hat zu
der konjunkturellen Abschwachung beigetra-
gen. Die recht optimistischen Erwartungen be-
zUglich der wirtschaftlichen Entwicklung im Jahr
2015 wurden bislang enttauscht. So geht die
EU-Kommission in ihrer Anfang Mai verdffent-
lichten Prognose nur noch von einem Wachs-
tum von %2% im Jahr 2015 aus; das sind 2 Pro-
zentpunkte weniger als in der Vorausschatzung
vom Februar. Eine Beeintrachtigung der Dyna-
mik in anderen Mitgliedslandern der EWU zeich-
net sich zurzeit aber nicht ab.

Die gesamtwirtschaftliche Expansion im Euro-
Raum wurde entstehungsseitig nicht zuletzt von
der Industrie getragen, deren Produktion im
Schnitt des ersten Quartals um 1% Uber der
Vorperiode lag. Hinter dem deutlichen Zuwachs
stand zum einen eine kraftige Ausweitung der
Energieerzeugung. AufSerdem expandierte der

Mitgliedsldnder
weitgehend auf
Wachstums-
kurs, ...

... aber in
Griechenland
Verschlech-
terung der
wirtschaftlichen
Situation zu
erwarten

Auch in der
Industrie
konjunkturelle
Belebung



Spurbare
Impulse vom
privaten
Verbrauch

Weiterhin
expansive
Signale der
Umfrage-
indikatoren

Ausstold von Vorleistungs- und Konsumgutern
spurbar, wahrend die Investitionsguterherstel-
lung etwas gesteigert wurde. Entsprechend
erhohte sich die Auslastung der Produktions-
kapazitaten im April 2015 im Vergleich zum
Januar leicht und erreichte nun erstmals seit vier
Jahren wieder ihren langfristigen Durchschnitt.
Die Bauproduktion wuchs in den ersten beiden
Monaten 2015 moderat und Ubertraf ihr Niveau
vom Herbst 2014 um %2%. Bereits vorliegende
Daten flr Marz implizieren fir das erste Quartal
insgesamt eine merkliche Erhdhung in Deutsch-
land, wahrend in Frankreich die Flaute im Bau-
sektor anhielt.

Auf der Verwendungsseite des BIP hat die Bele-
bung des privaten Verbrauchs, die Mitte 2014
eingesetzt hatte, im ersten Quartal dieses Jah-
res angehalten. Die realen Einzelhandels-
umsatze (ohne Kraftfahrzeuge und Kraftstoffe)
sind saisonbereinigt um 1% gegenUber der Vor-
periode gewachsen. DarUber hinaus zog die
Zahl der Kfz-Erstzulassungen mit einem Plus von
434% gegenuber den Herbstmonaten stark an.
Auch wenn sie im Februar und Marz etwas an
Schwung verloren hat, Ubertraf sie damit im
Quartalsschnitt ihren Vorjahresstand um 9%.
Die zunehmende Kapazitatsauslastung der
Unternehmen koénnte zudem der Investitions-
tatigkeit neuen Auftrieb verliehen haben. Zu
hoheren Ausgaben der Unternehmen passen
die stetige Steigerung der Ausbringung von
InvestitionsgUtern sowie die glnstigeren Finan-
zierungsbedingungen. Vor dem Hintergrund
der weltwirtschaftlichen Schwache sind nen-
nenswerte Impulse aus dem Aufsenhandel mit
Drittstaaten bislang ausgeblieben. So lagen die
nominalen Warenausfuhren im Mittel der ersten
zwei Monate des Jahres saisonbereinigt um
Y4% unter dem Schlussquartal 2014. Die wert-
mafdigen Wareneinfuhren reduzierten sich im
gleichen Zeitraum spurbar (- %2%).

Laut den vorliegenden Kurzfristindikatoren hat
sich der gesamtwirtschaftliche Aufschwung im
Euro-Raum zum Frihjahrsauftakt fortgesetzt.
Allerdings sind die Vorzeichen speziell fir die
auftragsorientierte Industrie nicht mehr so

Deutsche Bundesbank

Verbraucherumfrage der Europaischen
Kommission fiir den Euro-Raum
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Quelle: Européische Kommission (Business and Consumer Sur-
vey). Gewichteter Saldo der positiven und negativen Einschat-
zungen, jeweils in % der gegebenen Antworten. Gewichtung
anhand der Anteile der einzelnen Lander an den realen priva-
ten Konsumausgaben im Euro-Raum. 1 Mégliche Antworten:
,Ja, auf alle Falle”, ,wahrscheinlich ja” sowie ,eher nicht” und
,auf keinen Fall”. 2 ,Starker als bisher steigen”, ,etwa im glei-
chen MalSe wie bisher steigen” sowie ,in etwa gleich bleiben”
und ,sinken”. 3 ,Ja, der Augenblick ist glinstig” und ,nein, der
Augenblick ist nicht gunstig”.
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gunstig. Dort ist der Ordereingang im Januar/
Februar im Vergleich zum vierten Quartal 2014
spurbar gesunken und signalisierte damit zu-
letzt eine verhaltenere Entwicklung. Ohne Grol3-
auftrage gerechnet fiel der Ruckgang jedoch
geringer aus. Der Einkaufsmanagerindex (PMI)
zeigte hingegen im April wie schon in den Win-
termonaten eine merkliche Ausweitung der Ge-
schaftsaktivitaten an, insbesondere fur den
Dienstleistungssektor. Auch fir das Verarbei-
tende Gewerbe lag dieser Index im expansiven
Bereich. Dem Indikator der Europaischen Kom-
mission zufolge war das Industrievertrauen im
April — trotz einer leichten Eintribung gegen-
Uber dem Vormonat — etwas hoher als im
ersten Quartal. Das Verbrauchervertrauen gab
im April ebenfalls nach, signalisierte aber im
Vergleich zum Schnitt des ersten Quartals eine
merkliche Aufhellung. Insbesondere scheint die
Bereitschaft der privaten Haushalte fir grofSere
Anschaffungen in den letzten Monaten zu-
genommen zu haben. Der entsprechende
Indikator setzte seinen bereits seit Langerem zu
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Graduelle
Besserung am
Arbeitsmarkt

HVPI-Rate ohne Energie im Euro-Raum
und Beitrage nach Landergruppen
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beobachtenden Anstieg im April fort. Dabei
durfte nicht zuletzt die mit dem gesunkenen Ol-
preis und der niedrigeren Teuerungsrate ver-
bundene Anhebung der Realeinkommen die
Konsumbereitschaft beflugelt haben.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt hat sich im
Berichtszeitraum weiter aufgehellt. Im Marz
2015 wie auch im ersten Quartal insgesamt be-
lief sich die standardisierte Erwerbslosenquote
(saisonbereinigt) auf 11,3%, verglichen mit
noch 11,5% im Schlussquartal 2014. In fast
allen Mitgliedslandern ist sie rlcklaufig. Zu den
Ausnahmen gehoren Frankreich und lItalien. In
Frankreich tendiert die Arbeitslosenquote seit
Mitte 2014 wieder leicht nach oben und
erreichte im Winter mit 10,6% einen neuen
Hochststand. In ltalien lag die Arbeitslosen-
quote im ersten Quartal zwar mit 12,8% um
0,2 Prozentpunkte unter dem Niveau des letz-
ten Jahresviertels 2014. Im Marz 2015 stieg sie
jedoch wieder auf 13,0% an.

Im Euro-Raum insgesamt ging der Ruckgang
der Zahl der Arbeitslosen, der Mitte 2013 einge-
setzt hatte, auch mit einem Stellenaufbau ein-
her. Die Beschaftigungsdaten, die weniger zeit-
nah als die Angaben zur Arbeitslosigkeit verflig-
bar sind, zeigen fUr das vierte Quartal 2014
einen geringen Anstieg der Zahl der Erwerbs-
tatigen gegenuber der Vorperiode an und eine
Erhdhung um gut 2% im Schnitt des vergange-
nen Jahres. Angesichts der recht verhaltenen
Aufwartsbewegung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion war der Beschaftigungsaufbau im
Jahr 2014 somit vergleichsweise ausgepragt. Ein
grofser Teil der Zunahme fand im Dienstleis-
tungssektor statt, wahrend die Beschaftigung in
der Industrie nahezu stagnierte. Im Bausektor
setzte sich der Stellenabbau fort. Diese sektora-
len Verschiebungen kénnten ein Grund sein fir
das relativ gedampfte Produktivitatswachstum
auf gesamtwirtschaftlicher Ebene (siehe Erlaute-
rungen auf S. 23ff).

Die Verbraucherpreise im Euro-Raum haben im
ersten Vierteljahr 2015 gegenuber dem Vor-
quartal zwar saisonbereinigt wegen der Ener-
giekomponente nochmals um 0,3% nachgege-
ben. Im Verlauf des Quartals stiegen sie aber
unter dem Einfluss der anziehenden Rohdlnotie-
rungen wieder an. Ohne Energie gerechnet ver-
starkte sich der Anstieg der Verbraucherpreise
saisonbereinigt leicht auf 0,2%. Dabei waren
bei Nahrungsmitteln und Dienstleistungen wei-
terhin verhaltene Preissteigerungen zu verzeich-
nen, wahrend sich bei Industriewaren die Seit-
wartsbewegung noch fortsetzte. Die inzwischen
recht markante Euro-Abwertung durfte sich hier
erst in der zweiten Jahreshalfte spirbar bemerk-
bar machen. Der Vorjahresabstand des HVPI
drehte erstmals seit dem Jahr 2009 wieder
leicht ins Minus (auf — 0,3%). Ohne Energie be-
trug er +0,6%, wie in den beiden Quartalen zu-
VOr.

Der Rickgang der HVPI-Rate ohne Energie
wurde vor allem in den ehemaligen Krisenlan-
dern, die zuvor Uberproportional zu ihm beige-
tragen hatten, gestoppt. Entweder verlang-
samte sich der Preisrickgang, oder die Preise

Tiefpunkt der
HVPI-Rate wohl
erreicht

Rate ohne
Energie zuletzt
in den ehe-
maligen Krisen-
Idndern wieder
gestiegen
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Zur Produktivitatsentwicklung im Euro-Raum

In der EWU ging die stetige, aber relativ fla-
che gesamtwirtschaftliche Erholung der letz-
ten Jahre mit einem leichten Anstieg der Be-
schaftigung einher. Im Schlussquartal 2014
lag die Zahl der Beschaftigten um 1% uber
ihrem Tiefstand vom Jahresauftakt 2013,
wahrend das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) sein Minimum um 134% Ubertraf. Da
die Beschaftigung aufgrund des technischen
Fortschritts und steigender Kapitalausstat-
tung zumeist spurbar langsamer expandiert
als das BIP, ist diese verhaltnismalSig hohe
Beschaftigungsintensitat des Wirtschafts-
wachstums in den vergangenen zwei Jahren
bemerkenswert. Spiegelbild dieser Entwick-
lung ist ein niedriges Produktivitatswachs-
tum, das heifst ein eher geringer Anstieg der
Wertschopfung je Beschaftigten. Die recht
schwache Produktivitatsentwicklung der
letzten Jahre wirft die Frage auf, ob es sich
um einen langerfristigen Trend oder nur um
ein vorlbergehendes Phanomen handelt.

Eine zyklische und damit temporare Verlang-
samung lage zum Beispiel im Fall einer Hor-
tung von Arbeitskraften trotz schwacher
Guternachfrage vor. Ebenso kann eine kon-
junkturelle Investitionsflaute die Aufwarts-
bewegung der Kapitalintensitat und mithin
auch der durchschnittlichen Arbeitsproduk-
tivitat bremsen. Dagegen lage eine trend-
mafige Veranderung etwa dann vor, wenn
stetiger technischer Fortschritt dauerhaft
hohere Steigerungsraten der Arbeitsproduk-
tivitdt nach sich zieht. Ahnlich kénnte aber
auch ein sektoraler Wandel die Entwicklung
der Arbeitsproduktivitat langfristig beein-
flussen. So sinkt im Zuge einer Verlagerung
von Beschaftigung in zumeist weniger kapi-
talintensive Dienstleistungsbereiche die Zu-
wachsrate der durchschnittlichen Arbeits-
produktivitat auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene, selbst wenn sie in den einzelnen Sek-
toren gleich bleibt. Auch kénnen strukturelle
Hemmnisse in den Arbeits- und Produkt-
markten einen ungunstigen Rahmen fir In-

vestitionen schaffen und somit eine Steige-
rung der Kapitalintensitat und Arbeitspro-
duktivitat dauerhaft behindern.

Der Zusammenhang zwischen Wirtschafts-
leistung, Beschaftigung und Arbeitsproduk-
tivitdat kann anhand der folgenden Identitat
veranschaulicht werden:

AP = BIP/E,

das heifdt, die Arbeitsproduktivitat (AP) misst
die durchschnittliche Wirtschaftsleistung
(BIP) je Beschaftigten (E). Alternativ wird
aufgrund von konjunkturellen oder langer-
fristigen Veranderungen der durchschnitt-
lichen Arbeitszeit je Beschaftigten vielfach
der Output je geleisteter Arbeitsstunde (H)
gemessen. Diese Stundenproduktivitat er-
gibt sich als

BIP BIP H
APu === =75 /%
Die Veranderung des BIP kann entsprechend
in die Anderungen der Anzahl der Beschéaf-
tigten, der durchschnittlichen Arbeitszeit je
Beschaftigten und der durchschnittlichen
Stundenproduktivitat aufgeschlisselt wer-
den.

Die Entwicklung der Produktivitat im Euro-
Raum seit der Jahrtausendwende lasst sich
in vier Phasen unterteilen: In den Jahren
2000 bis 2007 wuchs das reale BIP je Be-
schaftigten vergleichsweise stetig. Mit dem
Einbruch der Wirtschaftsleistung infolge der
globalen Finanzkrise 2008/2009 sank die so
gemessene Produktivitat zunachst weniger
stark als das BIP und erreichte in der folgen-
den konjunkturellen Erholungsphase relativ
zugig wieder ihren vorangegangenen
Hochststand. In der zweiten wirtschaftlichen
Schwachephase (der Staatsschuldenkrise
2011/2012) sank sie zwar nicht, seit dem
Jahr 2011 hat der Output pro Kopf jedoch
stagniert. Insgesamt stieg er im Zeitraum
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Beschaftigung im Euro-Raum insgesamt und in ausgewahlten Mitgliedslandern

Position Insgesamt

Euro-Raum

Veranderung der Zahl der Beschaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 11429
2007 bis 2014 -3155

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate

der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007 1.1
2008 bis 2014 0,6

Deutschland

Veranderung der Zahl der Beschaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 408
2007 bis 2014 2327

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate

der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007 1,5
2008 bis 2014 0,4

Frankreich

Veranderung der Zahl der Beschaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 1371
2007 bis 2014 72

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate

der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007 1,4
2008 bis 2014 0,4

Italien

Veranderung der Zahl der Beschéaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 2274
2007 bis 2014 - 952

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate
der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007
2008 bis 2014 =

oo

Spanien

Veranderung der Zahl der Beschaftigten (in Tsd. Personen)
2000 bis 2007 4594
2007 bis 2014 -3109

Anteil am Arbeitsvolumen (Stunden)
2000
2007
2014

durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate

der Arbeitsproduktivitat (Stunden)
2001 bis 2007 0,4
2008 bis 2014 1,7

darunter:

Industrie

- 1462
-2436

19,2
16,9
15,6

=
w o

625
189

21,8
20,3
20,1

34
07

377
412

15,1
12,8
11,2

oW
[N

683

21,5
19,8
17,4

1,0

57
759

18,7
14,7
13,3

2,7
2,1

Markt-

dienst-

leistun-
gen

9375
1379

45,7
48,3
50,5

1115
403

45,0
471
48,6

1.3
0,4

1716
290

48,9
50,8
54,4

3074
- 625

45,6
49,4
55,1

- 03
0,8

Bau

1426

—-2880

8,2
8,9
6,7

338
a4

6,7
7,8
7,6

0,5
2,3

453
405

6,8
8,3
6,5

1.3

873
1754

12,0
14,4
6,0

3,2
6,2

Nicht-
markt-
dienst-
leistun-
gen 2

2 685
1389

20,0
20,1
21,8

0,3
0,5

375
763

21,6
22,5
23,1

0,2
0,7

384
207

26,2
26,3
27,2

0,7
0,8

126
- 87

15,6
14,3
15,3

0,5
0,0

736
176

16,3
15,9
20,0

1,0
0,4

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Handel, Transport, Gastgewerbe, Information und Kommunikation, Finanz-
dienstleister, unternehmensnahe Dienstleistungen, Kunst- und Kulturdienstleistungen. 2 Offentliche Verwaltung, Ver-

teidigung, Bildungswesen, Gesundheitswesen.
Deutsche Bundesbank



zwischen 2007 und 2014 um %% jahrlich,
im Vergleich zu 3% pro Jahr zwischen 2000
und 2007.

Hinter dem aggregierten Bild fur den Euro-
Raum verbergen sich zum Teil divergente
Entwicklungen in den vier grofsten Mit-
gliedslandern. So hatte die Arbeitsprodukti-
vitat in Deutschland und Frankreich zwi-
schen 2000 und 2007 spurbar zugelegt,
stagnierte jedoch seither in Deutschland
und erhohte sich in Frankreich nur noch
wenig. In Spanien verhielt es sich genau um-
gekehrt. Hier wurden in den vergangenen
Jahren erhebliche Produktivitatsgewinne
verzeichnet.” In Italien nahm die Erzeugung
je Beschaftigten zwischen 2007 und 2014
dagegen sogar um knapp %% pro Jahr ab.?
Das Landerbild deckt sich jedoch insofern
mit dem des Euro-Raums insgesamt, als der
Produktivitatszuwachs wahrend der kon-
junkturellen Aufhellung in den vergangenen
zwei Jahren gering war.

Die Schwache der Erzeugung je Beschaftig-
ten geht zum Teil auf Trends in der Arbeits-
zeit zuruck. So wurde zum einen die durch-
schnittliche Wochenarbeitszeit der Vollzeit-
beschaftigten von 41,1 Stunden im Jahr
2007 auf 40,5 Stunden im Jahr 2014 herun-
tergefahren. Zum anderen hat sich die Zahl
der Vollzeitbeschaftigten seit dem Jahr 2007
deutlich reduziert, wahrend die Teilzeit-
beschaftigung zugenommen hat. Der Anteil
der Teilzeitbeschaftigung an der Beschaf-
tigung zog vor der Krise (2000 bis 2007) um
3,6 Prozentpunkte und seit Krisenbeginn
(2007 bis 2014) um nochmals 3,2 Prozent-
punkte auf nunmehr 22,4% an. Einerseits
kann dies als strukturelles Phanomen im
Sinne einer verstarkten Praferenz flr Teilzeit-
arbeit angesehen werden. Andererseits ist
seit dem Jahr 2007 der Anteil der unfreiwil-
lig Teilzeitbeschaftigten an der gesamten
Beschaftigung spurbar starker gestiegen als
jener der freiwillig Teilzeitbeschaftigten, was
auf zyklische Einflisse hindeutet.® Daflr
spricht auch, dass der Anteil der unfreiwillig

Deutsche Bundesbank

Teilzeitbeschaftigten wahrend der Krise am
kraftigsten in Italien und in Spanien zu-
genommen hat und dort am hochsten ist.

Die Absenkung der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Beschaftigten wirkt sich rein
rechnerisch negativ auf den durchschnitt-
lichen Output je Beschaftigten aus. So nahm
die Stundenproduktivitat in den Jahren 2007
bis 2014 um 34% jahrlich zu und damit
etwas starker als das reale BIP je Beschaf-
tigten. Im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum,
in welchem der Zuwachs noch gut 1% be-
tragen hatte, zeigt sich jedoch auch hier
eine Verlangsamung, die mit dem Wieder-
anziehen der Konjunktur seit dem Jahr 2013
noch ausgepragter geworden ist.

Die Abschwachung der Produktivitatsfort-
schritte je Arbeitsstunde betrifft nicht nur

1 Dies hangt zu einem grofsen Teil mit den starken An-
passungen im Baugewerbe zusammen. Hier ging die
grofSte Zahl an Arbeitsplatzen verloren. Der deutlich an-
tizyklische Verlauf der Arbeitsproduktivitat, der lediglich
in Spanien beobachtet wird, scheint jedoch vor allem
darauf zurlickzufiihren zu sein, dass hier aufgrund der
hohen Dualitat des Arbeitsmarktes in Aufschwungpha-
sen verstarkt temporar Beschaftigte eingestellt werden,
die in einer Krise schnell entlassen werden kénnen. Aus
verschiedenen Grlinden haben diese Beschaftigten eine
eher geringe Produktivitat. Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Zu den Besonderheiten der Lohnstlckkostenentwick-
lung in Spanien, Monatsbericht, Februar 2014, S. 211f.;
sowie S. Bentolila, J. J. Dolado und J. F. Jimeno (2012),
Reforming an insider-outsider labor market: the Span-
ish experience, IZA Journal of European Labor Studies,
1:4.

2 Das schwache Produktivitatswachstum geht auf ver-
schiedene strukturelle Aspekte zurtck, die neben
Arbeits-, Produkt- und Kapitalmarkten auch das Justiz-
system und die offentliche Verkehrs- und Telekom-
munikationsinfrastruktur betreffen. Italien verfligt zu-
dem Uber eine ungewodhnlich grofse Anzahl kleiner
Firmen, die sich trotz geringer Produktivitat am Markt
halten kénnen, was auf Friktionen hindeutet, die eine
effiziente Allokation von Ressourcen beeintrachtigen.
Vgl.: OECD (2015), Economic Survey Italy; IWF (2014),
Italy, Country Report No. 14/283.

3 Der Anteil der unfreiwillig Teilzeitbeschaftigten an der
Gesamtbeschaftigung erhohte sich vor der Krise weni-
ger stark als der Anteil der freiwillig Teilzeitbeschaftigten
(+1,5 Prozentpunkte bzw. + 2,1 Prozentpunkte). Nach
dem Jahr 2007 war ihr Anstieg dagegen hoher als die
Zunahme des Anteils der freiwillig Teilzeitbeschaftigten
(+ 2,2 Prozentpunkte bzw. + 1,0 Prozentpunkte). Im ver-
gangenen Jahr gaben 29% der Teilzeitbeschaftigten als
Grund fur die Teilzeitbeschaftigung an, keinen ganz-
tagigen Arbeitsplatz gefunden zu haben.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Arbeitsproduktivitat im Euro-Raum

1. Vj. 2000 =100, saisonbereinigt, vierteljahrlich, log. Mafsstab
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
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den Euro-Raum, sondern auch andere ent-
wickelte Volkswirtschaften.® Zudem sanken
die Produktivitatszuwachse tendenziell
schon vor dem Jahr 2007.® Eine magliche
Ursache fir diese Entwicklung konnte der
sektorale Strukturwandel sein, im Zuge des-
sen sich die Beschaftigung in Dienstleis-
tungsbereiche verlagert.® Hier steigt die Pro-
duktivitat aufgrund der geringeren Kapital-
intensitat im Schnitt langsamer als in ande-
ren Wirtschaftszweigen. Bei einem zuneh-
menden Gewicht des Dienstleistungssektors
wirde die gesamtwirtschaftliche Steige-
rungsrate der Produktivitat sinken, selbst
wenn sie innerhalb der einzelnen Sektoren
gleich bliebe.

Trotz erheblicher Unterschiede zwischen
den Landern und Perioden kann der sekto-
rale Wandel in allen untersuchten Mitglied-
staaten beobachtet werden. So wurden ge-
nerell neue Stellen vor allem im Bereich der
Dienstleistungen und darunter hauptsach-
lich in den Marktdienstleistungen geschaf-
fen. Die Zahl der Beschaftigten insgesamt
legte in der EWU in den Jahren 2000 bis
2007 um 11% Millionen zu, bei den Markt-
dienstleistungen um 9% Millionen. In der
Industrie hingegen gingen Arbeitsplatze ver-
loren. Nach dem Jahr 2007 belief sich das
Minus dort auf 3% Millionen Arbeitsplatze,
wahrend im Bereich der Marktdienstleistun-
gen die Stellenzahl um weitere 1%2 Millio-
nen zulegte. Der Anteil der Beschaftigten im
Dienstleistungssektor war in der EWU ins-
gesamt ebenso wie in ihren vier grofSten
Mitgliedslandern im Jahr 2014 spurbar ho-

4 Vgl. etwa: Bank of England, The UK productivity
puzzle, Quarterly Bulletin 2014 Q2, S. 114f.; Deutsche
Bundesbank, Die US-Wirtschaft im aktuellen Konjunk-
turaufschwung, Monatsbericht, April 2013, S. 15-39;
sowie Deutsche Bundesbank, Zur Produktivitatsschwa-
che in Grofbritannien im Vergleich zu den USA,
Monatsbericht, April 2013, S. 28 ff.

5 Vgl.: Dabla-Norris et al. (2015), The new normal: a
sector-level perspective on productivity trends in
advanced economies, IMF Staff discussion note 15/03.
6 Vgl.: S. Klinger und E. Weber, Seit der Grofsen Rezes-
sion: schwacherer Zusammenhang von Konjunktur und
Beschaftigung, Wirtschaftsdienst 10/2014, S. 756—758.



her als im Jahr 2000. Zugleich ging die Stun-
denproduktivitat in der Industrie zum Teil
merklich steiler nach oben als in den Markt-
dienstleistungen.” Die Differenz zwischen
den Zuwachsraten ist zwar nach dem Jahr
2007 gesunken; der allgemein zu beobach-
tende kraftigere Produktivitatsanstieg in der
kapitallastigeren Industrie hat sich jedoch
auch in den vergangenen Jahren gezeigt.

Die trendmalSige Verlagerung der Beschaf-
tigung in Dienstleistungsbereiche durfte den-
noch nur einen Teil der beobachteten Ver-
langsamung der Produktivitatsfortschritte
erklaren. So hat sich die sektorale Verlage-
rung nach dem Jahr 2007 eher abge-
schwacht. Von gréferer Bedeutung ist
jedoch, dass die Produktivitatszuwachsrate
auch innerhalb der Sektoren gesunken ist.®
Der Rickgang in der Zuwachsrate ist dabei
in der Industrie besonders hoch und kon-
zentriert sich zudem auf die konjunkturelle
Erholungsphase. Das schwachere Produk-
tivitatswachstum durfte somit zwar zum Teil
eine intersektorale Beschaftigungsverschie-
bung widerspiegeln, intrasektorale Produk-
tivitatsanderungen spielen jedoch die gro-
[sere Rolle.

Die Ursachen fir die schwachere Produktivi-
tatsentwicklung innerhalb der einzelnen
Sektoren sind vielfaltig. So war die Unsicher-
heit aufseiten der Unternehmen Uber die zu-
kinftige Entwicklung des Euro-Raums in
den vergangenen Jahren sehr hoch.? Zu-
dem wurden wachstumsfordernde Struktur-
reformen in den Mitgliedslandern zum Teil
nur schleppend eingeleitet.'® Diese Punkte,
zusammen mit der zyklischen Schwache,
haben die Investitionstatigkeit in den ver-
gangenen Jahren gedampft; die Kapital-
intensitat stieg allenfalls wenig. Des Wei-
teren fiel die konjunkturelle Erholung in
einigen Mitgliedslandern zunachst schwa-
cher aus als erwartet.’ Maoglicherweise
wurden dort Arbeitskrafte in Erwartung
einer hoheren Nachfragedynamik gehortet,
die dann aber ausblieb.

Deutsche Bundesbank

Die Ursachen der zuletzt beobachteten Ab-
flachung des Produktivitatswachstums sind
bislang noch nicht vollstandig geklart." Es
spricht aber Einiges dafur, dass die jungste
Stagnation der Arbeitsproduktivitat nur zum
Teil auf strukturelle Faktoren zurlickgeht. Bei
einem starkeren Anziehen der Investitions-
konjunktur sollte daher die Stundenproduk-
tivitat wieder starker zulegen. Auch die
unfreiwillige Teilzeitbeschaftigung sollte an
Bedeutung verlieren und das reale BIP je Be-
schaftigten wieder kraftiger steigen. Ein
nachhaltig steilerer Wachstumspfad wird
jedoch nur Uber eine verstarkte Investitions-
und Innovationstatigkeit erreicht werden
konnen. Diese wurde nicht zuletzt durch
konsequent fortgesetzte wachstumsfor-
dernde Strukturreformen begunstigt.

7 Der Schwerpunkt dieser Analyse liegt auf der Indus-
trie und den Marktdienstleistungen; die Beschaftigung
in der Bauwirtschaft folgt einem stark prozyklischen
Muster. In den offentlichen Dienstleistungen, darunter
vor allem im Gesundheitswesen, wird seit langerer Zeit
ein trendmafiger Anstieg der Beschaftigung beobach-
tet. Die Produktivitatsmessung ist hier jedoch mit be-
sonders grof3en Schwierigkeiten verbunden.

8 Eine Ausnahme bildet hier Spanien, in dem die Zu-
wachsrate in den Marktdienstleistungen nach dem Jahr
2007 starker angestiegen war als zuvor, ohne jedoch
das Wachstumstempo in der Industrie zu erreichen.

9 Der Economic Policy Uncertainty Indicator fur Europa
(verfigbar unter www.PolicyUncertainty.com) ist zwar
gegenuber den Jahren 2011/2012, dem Héhepunkt der
Staatsschuldenkrise, gesunken, sein Niveau ist jedoch
nach wie vor deutlich hoher als vor 2007. Vgl.: S. Baker,
N. Bloom und S. J. Davis (2013), Measuring Economic
Policy Uncertainty, Manuskript.

10 Vgl. etwa: OECD (2015), Going for Growth.

11 Z. B. lag die Europaische Kommission noch im Win-
ter 2013 mit ihrer Prognose fur das BIP-Wachstum im
Euro-Raum im Jahr 2014 mit 1%2% um %2 Prozentpunkt
Uber dem spater realisierten Wert. Fur Frankreich be-
tragt der Abstand 34 Prozentpunkte und fir Italien 1%
Prozentpunkte.

12 Vgl. etwa: Bank of England, The UK productivity
puzzle, Quarterly Bulletin 2014 Q2, S. 114f.; Dabla-Nor-
ris et al. (2015), a.a.0.
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stiegen sogar wieder leicht an. Allerdings
schwachte sich der Preisanstieg in den nicht so
stark von der Krise betroffenen Landern zu-
nachst noch weiter ab. Erst zuletzt zeigten sich
auch hier Anzeichen einer Umkehr.

Im April 2015 stiegen die Verbraucherpreise im
Euro-Raum saisonbereinigt weiter an. Im Ver-

gleich zum April 2014 waren die Preise gemafs
Eurostat-Schnellschatzung im Durchschnitt un-
verandert. Einem ausgepragt negativen Vor-
jahresabstand der Preise fur Energie standen
verhaltene Preissteigerungen bei Nahrungsmit-
teln und Dienstleistungen gegenutber. Ohne
Energie gerechnet vergrofserte sich der Vor-
jahresabstand des HVPI leicht auf 0,7%.

Im April HVPI-
Vorjahresrate
nicht mehr
negativ





