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Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die Weltwirtschaft konnte im Schlussquartal
2015 vermutlich nicht ganz an das Expansions-
tempo des Sommerhalbjahres anknipfen, in
dem sie nach einem durchwachsenen Jahres-
auftakt etwas an Fahrt gewonnen hatte. Aller-
dings stand hinter der jungsten Verlangsamung
keine regional breit angelegte konjunkturelle
Eintribung. Maf3geblich war vielmehr, dass sich
in den Vereinigten Staaten das Wirtschafts-
wachstum merklich abschwachte. Das enttau-
schende Abschneiden im Schlussquartal ist vor
dem Hintergrund der auf vierteljahrlicher Ebene
vergleichsweise hohen Volatilitat der saison-
bereinigten Anderungen des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) in den USA zu sehen. An-
dere Indikatoren, etwa zum Geschehen auf
dem Arbeitsmarkt, zeigen keine Abflachung des
Aufwartspfades an. In China setzte sich vielen
Beflrchtungen zum Trotz das Wirtschafts-
wachstum den Angaben des Statistischen Am-
tes zufolge mit kaum verringerten Raten fort.
Auch im Euro-Raum sowie im Vereinigten
Konigreich erwies sich die Konjunktur als
robust. Die gesamtwirtschaftliche Erzeugung
expandierte in beiden Wirtschaftsraumen mit
nahezu unverandertem Tempo. Den Kurzfrist-
indikatoren zufolge kénnte dies auch auf Japan
zutreffen. Angespannt blieb dagegen die wirt-
schaftliche Lage der grofSen Rohstoffe expor-
tierenden Volkswirtschaften. Der fortgesetzte
Preisverfall bei vielen Rohstoffen durfte dort die
Konjunktur zusatzlich belasten.

Im Gesamtjahr 2015 nahm die globale Produk-
tion, gemessen auf Basis kaufkraftparitatischer
Wechselkurse, laut einer Schatzung des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) vom Januar
2016 lediglich um gut 3% gegenlber dem Vor-
jahr zu; das war die niedrigste Wachstumsrate
seit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009. Die vielfach gehegten Erwartun-
gen, die Weltwirtschaft konne im Gefolge des

Preisverfalls am Markt fir Rohol starker Tritt fas-
sen, wurden mithin enttduscht. Zwar fugt sich
der jingste Prognosefehler — im Januar 2015
hatte der IWF noch mit einem BIP-Anstieg um
3%% gerechnet — in ein Muster wiederholt zu
optimistischer Vorhersagen ein.” Die Fehlein-
schatzung fur das abgelaufene Jahr erscheint
aber vor dem Hintergrund auffallig, dass sich
die der Prognose zugrunde liegende Annahme
anhaltend niedriger Rohdlpreise als zutreffend
herausgestellt hat.? Es spricht somit viel dafir,
dass die mit einem (Uberwiegend angebots-
bedingten) Riickgang der Olpreise einhergehen-
den stimulierenden Effekte fur die Weltwirt-
schaft Uberschatzt wurden (siehe Erlduterungen
auf S. 13ff.). Tatsachlich verstarkte sich das
Wirtschaftswachstum in den Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften mit knapp 2% im Vergleich
zu 2014 nur wenig. Bremsend wirkte dabei mit
Blick auf die USA nicht zuletzt die massive Redu-
zierung der Investitionen durch die Olindustrie.
Ungleich starker fiel der Anpassungsdruck in
den weniger diversifizierten Rohstoffe exportie-
renden Schwellenlandern aus, die sich nur ein-
geschrankt in der Lage sahen, ihre Ausgaben im
Zeitverlauf zu glatten. Diese Entwicklungen
schlugen sich gemeinsam mit der graduellen,
strukturell bedingten Wachstumsmoderation in
China in der im historischen Vergleich niedrigen
Expansionsrate des realen BIP in der Gruppe der
Schwellen- und Entwicklungslander von ledig-
lich 4% nieder.

Auch vor dem Hintergrund der Erfahrungen aus
dem vergangenen Jahr setzte der IWF im tur-
nusgemalen Januar-Update des World Eco-
nomic Outlook (WEO) seine globale Wachs-
tumsprognose etwas herab, an dem Basisszena-
rio einer schrittweisen Festigung der Konjunktur

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Korrekturbedarf der glo-
balen Wachstumsprojektionen in den vergangenen Jahren,
Monatsbericht, November 2014, S. 12 ff.

2 Im Januar 2015 hatte der IWF flr das Gesamtjahr 2015
mit einem durchschnittlichen Olpreis von 563 US-$ ge-
rechnet. Tatsachlich unterschritten die Notierungen im Jah-
resmittel diese Annahme sogar um rd. 6 US-S$.
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Weltmarktpreise fiir Rohol,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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hielt er aber fest. Fir die Jahre 2016 und 2017
wird bei kaufkraftparitatischer Betrachtung nun
mit einem Anstieg der weltweiten Produktion
um jeweils 3%2% gerechnet. Ungunstiger als
noch im Oktober wurden zuletzt insbesondere
die Perspektiven einiger Rohstoffproduzenten
eingeschatzt. Im Falle Brasiliens beliefen sich
dabei die Abwartskorrekturen der jahresdurch-
schnittlichen BIP-Anderungsraten sogar auf
jeweils mehr als 2 Prozentpunkte, sodass nun
selbst fur das Jahr 2017 kein Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitat mehr erwartet
wird. In Abgrenzung zu friheren Ausgaben des
WEO beinhaltet die derzeitige Projektion zudem
auch fur die USA keine mafgebliche Wachs-

tumsverstarkung. Der Ausblick fUr die Ubrigen
Volkswirtschaften hat sich dagegen in den
Augen des IWF nicht wesentlich geandert. Die
Projektionen flr das chinesische BIP-Wachstum
in diesem Jahr wurden sogar bereits in der
vierten Prognoserunde in Folge unverandert ge-
lassen.

Das zurzeit verhaltene Wachstumstempo der
Weltwirtschaft zeigt sich auch in den Indikato-
ren fUr die Industrie. So Ubertraf im Durch-
schnitt der Monate Oktober und November der
globale Ausstof$ des Produzierenden Gewerbes
gemafs Angaben des niederlandischen Centraal
Planbureau seinen Stand aus dem dritten Vier-
teljahr nur leicht. Ein Faktor hinter dem zuletzt
wieder schwacheren Abschneiden war sicher-
lich die witterungsbedingt gedrlckte Energie-
erzeugung in wichtigen Volkswirtschaften der
Nordhalbkugel. Aber auch bereinigt um der-
artige vorlibergehende Einfllsse fallt die Auf-
wartsbewegung der Industrieproduktion dufSerst
flach aus. Trotz einer etwas lebhafteren Ent-
wicklung in der zweiten Jahreshalfte gilt dies
ebenfalls fir den Welthandel. Mit einer im
November gemessenen Wachstumsrate von
preisbereinigt 2% gegenuber dem Vorjahr ist
das Expansionstempo des Warenhandels im
Vergleich zu friheren Aufschwungphasen nach
wie vor sehr gedampft.

Bei den Preisen wichtiger Rohstoffe setzte sich
im Berichtszeitraum die Abwartstendenz der
letzten eineinhalb Jahre fort. So gaben die
Notierungen fur Nichtenergierohstoffe gemes-
sen am HWWI-Index auf US-Dollar-Basis im ab-
gelaufenen Jahresviertel nochmals spurbar
nach. Im Januar verbilligten sich Industrieroh-
stoffe sowie Nahrungs- und Genussmittel wei-
ter. Zeitgleich fielen am Kassamarkt flr Rohol
die Preise fUr ein Fass der Sorte Brent zeitweilig
unter 30 US-S. So tief war der Olpreis selbst in
der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise nicht
gesunken. Neben neuerlichen Sorgen Uber die
konjunkturelle Entwicklung in bedeutenden
Schwellenlandern dirften angebotsseitige Fak-
toren, wie die Uneinigkeit innerhalb der OPEC
Uber die Begrenzung der Forderung sowie das

Globale Indus-
trie und Welt-
handel auf
flachem
Aufwadrtspfad

Rohdlpreis
nochmals krdftig
gefallen
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Uber die Hintergriinde und Folgen des Olpreisriickgangs

Der massive Preisverfall bei Rohol seit Mitte
2014 hat zu enormen Einkommensverschie-
bungen zwischen den Hauptforder- und
Verbraucherlandern gefihrt. Entsprechend
leidet die Konjunktur in wichtigen Export-
landern zum Teil erheblich. Dem steht ein
positiver Impuls fir den privaten Verbrauch
in einigen Importlandern gegenlber. Hoff-
nungen auf eine spurbare Stimulierung der
Weltwirtschaft insgesamt haben sich bislang
nicht erfallt.”

FUr die konjunkturellen Effekte im Zusam-
menhang mit Olpreisanderungen ist neben
deren erwarteter Dauerhaftigkeit auch von
Bedeutung, ob sie Uberwiegend auf an-
gebots- oder nachfrageseitige Faktoren zu-
rackzufuhren sind.? Zwar besteht weit-
gehend Einigkeit, dass Olpreise als endo-
gene Grofle bei gleichzeitiger Bertcksich-
tigung von angebots- und nachfrageseitigen
Determinanten zu verstehen sind.® Die
relative Bedeutung dieser Faktoren lasst sich
jedoch nur schwer bestimmen. Zeitreihen-
modelle auf Basis von strukturellen Vektor-
autoregressionen (SVAR) versuchen, Olpreis—
bewegungen mit der Dynamik der Olfor-
derung sowie der allgemeinen Wirtschafts-
aktivitat als Indikator fur die Nachfrage zu
erklaren. Zudem werden Erwartungseffekte
einbezogen. Die Veranderung der Lager-
bestande von Rohdl und Produkten dient
dabei als Indikator fur die sogenannte spe-
kulative Nachfrage.®

Ein eindeutiges Urteil insbesondere im Hin-
blick auf die Ursachen der Preisschwankun-
gen im vergangenen Jahr konnte mit sol-
chen Modellen bisher nicht gefallt werden.
Erstens ist nicht klar, welche Grofsen sich als
Indikatoren fir die globale realwirtschaft-
liche Aktivitat und damit zur Identifikation
von Nachfrageschocks eignen. Haufig ver-

wendete Maf3e, wie beispielsweise Seefracht-
raten, erscheinen fragwirdig, da sie auch
branchenspezifische Sonderentwicklungen
nachzeichnen oder selbst stark vom Olpreis
beeinflusst werden. Zweitens kann die spe-
kulative Nachfragekomponente nicht ein-
deutig der Endnachfrage oder dem Angebot
zugeordnet werden. Eine steigende Lager-
haltung in Erwartung eines anziehenden Ol-
preises kann antizipierte Entwicklungen
sowohl auf der Angebots- als auch auf der
Nachfrageseite oder eine Kombination von
beiden widerspiegeln. Eine klare Trennung
zwischen angebots- und nachfrageseitigen
Treibern von Olpreisschwankungen ist in
diesem Modellrahmen mithin nur einge-
schrankt moglich. Auch werden magliche
strukturelle Veranderungen des Preisfin-
dungsmechanismus, zum Beispiel eine ge-
anderte Rolle der Organisation Erdol expor-
tierender Lander (OPEC), nicht explizit be-
rlcksichtigt. Hierflr scheinen allgemeine
Gleichgewichtsmodelle besser geeignet.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Verlangsamung des
globalen Wirtschaftswachstums und der Riickgang der
Rohstoffpreise, Monatsbericht, November 2015,
S. 16f.

2 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Zu den méglichen
realwirtschaftlichen Auswirkungen des Olpreisrtick-
gangs, Monatsbericht, Februar 2015, S. 13-15.

3 Vgl. auch: L. Kilian (2009), Not all oil price shocks are
alike: disentangling demand and supply shocks in the
crude oil market, Vol. 99, American Economic Review,
S. 1053-1069.

4 Die Identifikation struktureller Schocks erfolgt unter
Verwendung von zumeist theoretisch fundierten An-
nahmen. Vgl.: L. Kilian und D. Murphy (2014), The role
of inventories and speculative trading in the global
market for crude oil, Journal of Applied Econometrics,
Vol. 29, S. 454-478.

5 Vgl. bspw. auch: A. Nakov und G. Nuno (2013), Saudi
Arabia and the oil market, Economic Journal, Vol. 123,
S. 1333-1362. Eine Schatzung dieses Modells verortet
die Grinde fir den Mitte 2014 einsetzenden Preisver-
fall bei Rohol hauptsachlich auf der Angebotsseite.
Vgl.: C. Manescu und G. Nuno (2015), Quantitative
effects of the shale oil revolution, ECB Working Paper
Series No. 1855.
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Angesichts der ausgepragten Modellunsi-
cherheit wird in der gegenwartigen Diskus-
sion auch auf eher anekdotische Ansatze
zuruckgegriffen, die sich auf eine Betrach-
tung der Férder- und Verbrauchsmengen
sowie des globalen konjunkturellen Umfelds
stlitzen. Daten der US-Energiebehorde (En-
ergy Information Administration: EIA) legen
nahe, dass dem starken Olpreisriickgang seit
Mitte 2014 eine kraftige Ausweitung des
globalen Angebots (ausgehend insbeson-
dere von den USA bei ausbleibender Men-
genkompensation durch die OPEC) voraus-
gegangen ist. Ein wichtiger Faktor war da-
bei der rasante technische Fortschritt bei der
Olférderung. Das Expansionstempo der
Nachfrage hat sich hingegen nur wenig ver-
andert. Den Angaben der EIA zufolge ist der
globale Olverbrauch seit 2011 recht stetig
gewachsen. Nach einer Zunahme um 1% im
Jahr 2013 durfte der Verbrauch 2014 um
1%% zugelegt haben. Fir das vergangene
und auch das laufende Jahr rechnet die EIA

in ihrem Short-Term Energy Outlook vom
Januar 2016 sogar mit einem nochmals
leicht verstarkten Anstieg um jeweils 1%2%.
Zwar ist es moglich, dass sich hinter den
leicht anziehenden Wachstumsraten des
Rohdlverbrauchs ein stimulierender Nach-
frageeffekt des niedrigeren Olpreises ver-
birgt. Zu beachten ist allerdings, dass sich
die Olnachfrage in der Vergangenheit zu-
mindest kurzfristig weitgehend unelastisch
gegenuber Preisanderungen gezeigt hat.?

Neben der Preissensibilitat der Olnachfrage
ist auch ihre Einkommenselastizitat mit ins
Bild zu nehmen. Laut Berechnungen des
Internationalen Wahrungsfonds bewegt
sich das jahrliche Wachstum des globalen
realen Bruttoinlandsprodukts, gemessen auf
Basis von Marktwechselkursen, seit dem
Jahr 2011 zwischen 2%:% und 3%. Die
jungsten Zuwachsraten des Olverbrauchs
(laut Angaben der EIA) passen zu dieser ste-
tigen moderaten Aufwartsentwicklung. Tragt
man jeweils logarithmiert den weltweiten
Olverbrauch und die globale Wirtschaftsleis-
tung in einem Streuungsdiagramm ab, sind
die jungsten Beobachtungspunkte im histo-
rischen Vergleich unauffallig. Hingegen sieht
man einen Einbruch des Verbrauchs im Ge-
folge der zweiten Olkrise zu Beginn der
achtziger Jahre. Spatere Teuerungsschube
schlugen sich in Abflachungen des Zusam-
menhangs zwischen Aktivitat und Verbrauch
nieder. Umgekehrt aber sind im Zuge von
Preisrickgangen keine Aufwartsverschie-
bungen zu erkennen. Das deutet darauf hin,

6 Eigene Untersuchungen ergaben flr einen langen Be-
obachtungszeitraum eine Preiselastizitat in der kurzen
Frist von lediglich —0,02. Diese Ergebnisse liegen im
unteren Spektrum gangiger Schatzungen. Dabei ist
jedoch die empirische Evidenz zu bertcksichtigen, wo-
nach die Preiselastizitat im Zeitablauf wohl gesunken
und womaglich nicht symmetrisch bezuglich der Rich-
tung der Preisanderung angelegt ist. Vgl.: Deutsche
Bundesbank, Zur Preiselastizitat der Olnachfrage in der
kurzen Frist, Monatsbericht, Juni 2012, S. 36—39;
sowie J. Hamilton (2001), Nonlinearities and the macro-
economic effects of oil prices, Macroeconomic Dynam-
ics, Vol. 15, S. 364—378.



dass Preisanstiege und -riickgange die Ol-
nachfrage unterschiedlich beeinflussen.

Angesichts der wohl schwachen Nachfrage-
effekte von OlpreisermaRigungen ruht die
Last des Marktausgleichs ganz Uberwiegend
auf dem Olangebot. Deshalb richtet sich die
Aufmerksamkeit regelmal3ig auf die Aktio-
nen der Olférderlander. Bemerkenswert ist
vor diesem Hintergrund die bisher nur ge-
ringe Einschrankung der globalen For-
derung. In den USA ist die Rohoélproduktion
zwar etwas zurtiickgegangen, und die Inves-
titionen in der Olindustrie haben sich in
realer Rechnung seit Frahjahr 2014 sogar
mehr als halbiert, der steile Anstieg der For-
derung in den letzten vier Jahren wurde bis-
her aber nur zu einem kleinen Teil zurlick-
genommen. Auch in Russland hielt sich das
Roholaufkommen auf einem hohen Niveau.
Spurbare Forderklrzungen gab es zuletzt
lediglich in der Nordsee sowie in Nigeria
und Mexiko.

Die nun seit Mitte 2014 anhaltende Uber-
versorgung des Olmarkts flhrte zu einem
fortgesetzten Lageraufbau. Allein in den
USA hat sich der Lagerbestand an Rohdl
und Benzin zwischen Anfang 2014 bis Ende
des vergangenen Jahres um mehr als ein
Viertel erhdht und expandierte auch zu Jah-
resbeginn 2016 stetig. Inzwischen scheinen
weltweit die Lagerkapazitaten knapp zu
werden. Dies tragt zu den Instabilitaten am
Olmarkt bei. Dartber hinaus dirfte nun
nach Ende des Embargos im Iran eine Aus-
weitung der Produktion zu erwarten sein.

Angesichts der Olschwemme und der zwar
eher verhaltenen, aber doch stetigen Expan-
sion der Weltwirtschaft und des Olver-
brauchs durfte der Preisverfall bei Rohol seit
Mitte 2014 Uberwiegend angebotsseitigen
Faktoren zuzuschreiben sein. Weniger klar
ist jedoch, welche Effekte auf die globale
Konjunktur damit verbunden sind. Die ak-
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tuelle Entwicklung scheint auf eine Asym-
metrie in den Wirkungen von Olpreisande-
rungen hinzudeuten. Demnach stimuliert
ein Rickgang des Roholpreises die Weltwirt-
schaft nicht in dem gleichen Mal3e, wie ein
Anstieg sie belastet.” Erhohte Unsicherheit,
Einschrankungen von Investitionen und ein
erzwungener struktureller Wandel kénnten
dabei von Bedeutung sein. Nichtsdestowe-
niger geht die Verbilligung von Rohdl fur die
privaten Haushalte in den Rohstoffe impor-
tierenden Landern mit einem erheblichen
realen Einkommensgewinn einher und stellt
dort potenziell einen Konjunkturstimulus
dar.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Verlangsamung des
globalen Wirtschaftswachstums und der Riickgang der
Rohstoffpreise, Monatsbericht, November 2015,
S. 16f.; Deutsche Bundesbank, Zu den moglichen
realwirtschaftlichen Auswirkungen des Olpreisriick-
gangs, Monatsbericht, Februar 2015, S. 13-15; Deut-
sche Bundesbank, Der Roholpreis und seine Bedeutung
fur die Konjunktur in den Industrielandern, Monats-
bericht, Juni 2012, S. 29-53.
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Ende der Sanktionen gegen den Iran, die Notie-
rungen unter Druck gesetzt haben. Zuletzt wur-
den flr ein Fass Brent am Spotmarkt 31 US-$
gezahlt.

Der neuerliche Preisrutsch am Markt fir Rohol
schlug sich in den Industrielandern in sinkenden
Verbraucherpreisen fir Mineralolprodukte nie-
der. Trotzdem verkUrzte sich von September bis
Dezember der negative Vorjahresabstand der
Energiepreise aufgrund eines Basiseffekts um
rund 4 Prozentpunkte auf gut 9%. Die erheb-
lichen PreisermafSigungen aus dem letzten Jah-
resviertel 2014 fielen nach und nach aus dem
Vorjahresvergleich. Das stand auch hinter dem
Anstieg der allgemeinen Teuerungsrate von
—0,2% im September auf zuletzt + 0,5%. Zu-
gleich verstarkte sich der Preisauftrieb in der
Kernkomponente, welche Nahrungsmittel und
Energieprodukte ausklammert, leicht. Die ent-
sprechende Rate kletterte bis Dezember auf
+1,4%.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China legte das reale BIP im Schlussquartal
2015 gemafs der offiziellen Schatzung um 634%
binnen Jahresfrist zu. Ein dhnlich hoher Anstieg
wurde auch fir das Gesamtjahr 2015 ausgewie-
sen. Damit verlangsamte sich das Expansions-

tempo der chinesischen Wirtschaft im Vergleich
zu 2014 nur wenig. Zwar scheinen die Inves-
titionen, denen gesamtwirtschaftlich ein hoher
Stellenwert zukommt, an Schwung verloren zu
haben. Dies wurde aber durch eine hohere
Gangart des Konsums weitgehend kompen-
siert.® Demnach ware der von der Regierung
angestrebte Prozess hin zu einer weniger
ungleichgewichtigen Wirtschaftsstruktur (,Re-
balancing”) etwas vorangekommen. Die Um-
satze im chinesischen Aufsenhandel waren im
vergangenen Jahr rlcklaufig; preisbereinigt
durfte bei den Warenexporten allenfalls ein ge-
ringes Plus und bei den Warenimporten sogar
ein spurbares Minus verzeichnet worden sein.
Vor allem wurden weniger Maschinenbau-
erzeugnisse und Fahrzeuge importiert. Im Jah-
resverlauf haben sich die Importe aber wieder
gefestigt. Insgesamt deutet sich fur die chine-
sische Wirtschaft derzeit kein konjunktureller
Einbruch an, wenngleich fur die mittlere Frist
durchaus erhebliche Risiken bestehen, speziell
im Zusammenhang mit der hohen und bis zu-
letzt gestiegenen Verschuldung im Unterneh-
menssektor. Die Preisentwicklung auf der Ver-
braucherstufe war im vergangenen Jahr recht
ruhig. Die Gesamtrate belief sich auf +1,4%;
ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet
war der Preisanstieg kaum hoher.

In Indien konnte die Wirtschaft an das zligige
Expansionstempo des Vorjahres anknlpfen. Das
reale BIP stieg im Jahr 2015 um 7 ¥2%. Verwen-
dungsseitig wurde die Expansion noch starker
als zuvor vom privaten Verbrauch getragen.
Eine wesentliche Stltze war hierbei die verbes-
serte reale Kaufkraft der privaten Haushalte in-
folge der nachlassenden Teuerung. Am Ver-
braucherpreisindex (VPI) gemessen schwachte
sich der Preisanstieg von 6,6% im Jahr 2014 auf
4,9% ab. Hierfur waren eine Entspannung auf

3 Das chinesische Statistikamt weist keine realen Wachs-
tumsraten flr die einzelnen Verwendungskomponenten des
BIP aus, sondern verdffentlicht lediglich eine Aufgliederung
des BIP-Wachstums in die Beitrdge des Konsums (einschl.
Staatskonsum), der Bruttoinvestitionen (einschl. Lager)
sowie der Nettoexporte. Demnach gingen im Jahr 2015
rd. zwei Drittel des Wirtschaftswachstums auf den Konsum
und ein Drittel auf die Investitionen zurlck.

Anhaltend
schnelle gesamt-
wirtschaftliche
Expansion in
Indien



Brasilien
weiterhin in
der Rezession

Fortsetzung der
konjunkturellen
Abwdirts-
bewegung in
Russland

den lokalen Nahrungsmittelmarkten und gesun-
kene Treibstoffpreise ausschlaggebend.

In Brasilien hielt die schwere Rezession auch im
dritten Quartal 2015 an. Seit dem letzten
zyklischen Hohepunkt Anfang 2014 belaufen
sich die Outputverluste inzwischen auf beinahe
6%. Die Wirtschaft leidet unter dem starken
Preisrickgang auf den internationalen Rohstoff-
markten und der ausgepragten politischen
Unsicherheit. Im abgelaufenen Quartal, fir das
noch keine Angaben aus den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) vorliegen,
konnte sich die Abwartsbewegung aber etwas
verlangsamt haben. Darauf deutet eine gewisse
Stabilisierungstendenz bei den realen Einzelhan-
delsumsatzen hin. Der Preisanstieg hat sich un-
geachtet der schwachen Konjunktur noch ein-
mal verstarkt; die Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe erhohte sich im Schlussquartal
auf 10,4%. Damit hat die Zentralbank ihr Ziel,
die Inflationsrate zwischen 2,5% und 6,5% zu
halten, im abgelaufenen Jahr klar verfehlt.

Die russische Wirtschaftsleistung schrumpfte im
vergangenen Jahr gemafs der amtlichen Schnell-
schatzung um 334%. FUr das vierte Quartal lie-
gen noch keine separaten Angaben vor; den
Konjunkturindikatoren zufolge scheint sich die
Abwartsbewegung fortgesetzt zu haben. Die
Wirtschaft wird insbesondere durch den Verfall
der Olpreise belastet. Die Olunternehmen selbst
zeigten sich bislang zwar dufSerst robust; die
Olférderung ist im vergangenen Jahr auf ein
neues Rekordhoch gestiegen. Allerdings ist der
Staat aufgrund des schrumpfenden Aufkom-
mens an Steuern auf den Export von Energietra-
gern zu erheblichen Ausgabenkirzungen ge-
zwungen. Zudem leiden die privaten Haushalte
unter der Rubel-Abwertung aufgrund des ge-
sunkenen Olpreises. In der Folge erhéhte sich
die Inflationsrate auf der Verbraucherstufe im
Jahr 2015 auf fast 16%. Die Preise fir Nah-
rungsmittel gingen sogar um ein Flnftel nach
oben; hier wirkte sich zusatzlich das von Russ-
land verhangte Importverbot fir Nahrungsmit-
tel aus westlichen Landern aus.

Deutsche Bundesbank

Beschaftigungswachstum und
Konjunkturzyklus in den USA

monatlicher Beschaftigungsanstieg in Tsd.,
saisonbereinigt, Quartalsdurchschnitt
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USA

In den Vereinigten Staaten hat die wirtschaft-
liche Aufwartsbewegung im Herbst 2015 an
Schwung eingebufSt. Bereinigt um saisonale
Einflisse legte das reale BIP gemafd der ersten
Setzung nur um knapp %% gegenuber dem
dritten Vierteljahr zu, in dem es — ebenso wie
im Mittel der unsteten ersten Jahreshalfte —
mafvoll um %2% im Quartalsvergleich gewach-
sen war. Der verhaltene Jahresabschluss lasst
sich zum Teil auf retardierende Einflisse der
Lagerbewegungen zurlickfihren, die bereits im
Sommer das BIP-Wachstum zurlckgehalten
hatten. Eine entsprechende Korrektur war vor
dem Hintergrund der zuvor starken Vorrats-
akkumulation zu erwarten gewesen. Da die
Ausfuhren an Waren und Diensten preisberei-
nigt hinter dem Vorquartal zurlckblieben, gin-
gen ferner vom Aufsenbeitrag abermals brem-
sende Effekte aus. Zudem konnte auch die pri-
vate inlandische Endnachfrage ihr im Sommer-
halbjahr lebhaftes Expansionstempo nicht
halten. Ausschlaggebend hierflr war, dass der
private Konsum nur noch moderat expandierte
und zeitgleich die Unternehmensinvestitionen
hinter dem Vorquartalsniveau zurlckblieben.
Dabei spielte eine Rolle, dass die OI- und Gas-
industrie ihre Investitionsbudgets weiter zusam-
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Arbeitsmarkt-
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menstrich. Im privaten Wohnungsbau setzte
sich hingegen die Erholung fort.

Bei der Einordnung des alles in allem enttau-
schenden Abschneidens sollte mit ins Bild ge-
nommen werden, dass die vierteljahrlichen BIP-
Angaben in den USA vergleichsweise stark
schwanken. Stockungen wie zuletzt und im
Winter 2015 oder gar Rickschlage wie etwa im
ersten Vierteljahr 2014 durfen mithin nicht mit
einer konjunkturellen Eintribung gleichgesetzt
werden. Auch spricht der kraftige Beschafti-
gungsaufbau im Schlussquartal 2015 fir die
intakte Aufwartstendenz der amerikanischen
Wirtschaft. Zu Jahresbeginn 2016 setzte sich

der Beschaftigungsanstieg mit reduziertem
Tempo fort, und die standardisierte Erwerbs-
losenquote fiel auf einen neuen zyklischen
Tiefstand von 4,9%. In den letzten Monaten
verstarkte sich auch der anhand des VPl gemes-
sene Preisauftrieb etwas. Die entsprechende
Teuerungsrate stieg im Dezember auf 0,7%,
wahrend die Kernrate auf 2,1% anzog. Nicht
zuletzt wegen dieser Entwicklungen hob die
amerikanische Notenbank im Dezember 2015
erstmals seit Mitte 2006 ihre Zielvorgaben fur
den Leitzins um 25 Basispunkte an.

Japan

Fur die japanische Wirtschaft deutete sich zum
Jahresende kein grundlegender Tempowechsel
an, nachdem sie im Sommer revidierten Anga-
ben zufolge verhalten gewachsen und so einer
technischen Rezession entgangen war.® Zwar
hat sich die Industrieproduktion im zurlcklie-
genden Jahresviertel etwas erholt. Auf der
Nachfrageseite zeichnete sich jedoch eine
neuerliche Flaute des privaten Konsums ab. Dies
schlug sich auch in einem spurbaren Rickgang
der Warenimporte nieder. Da zugleich die
Warenausfuhren deutlich zulegten, kénnte der
Aufenbeitrag das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum rechnerisch gestitzt haben. Allerdings sind
mit Blick auf die VGR die Angaben aus der
Auflienhandelsstatistik nicht zwingend zum
Nennwert zu nehmen. Fraglich ist Uberdies, ob
von der Vorratsdynamik wie im Vorquartal
dampfende Effekte auf das BIP-Wachstum aus-
gingen. Ungeachtet der Volatilitat einer Reihe
von Wirtschaftsdaten spricht auch in Japan die
anhaltende Erholung auf dem Arbeitsmarkt fur
eine Fortsetzung der gesamtwirtschaftlichen
Expansion. So erreichte die Erwerbslosenquote
im Schnitt der Herbstmonate einen neuen
zyklischen Tiefstand (3,2%). Die Teuerungsrate
fur den Warenkorb der Konsumenten ohne
Energietrager und Nahrungsmittel war im

4 Eine amtliche Schatzung fur die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung Japans im vierten Quartal 2015 lag bei Abschluss
dieses Monatsberichts noch nicht vor.

Wohl keine
spurbare
konjunkturelle
Besserung zum
Jahreswechsel



Nach wie
vor solides
Wachstum

Wachstums-
tempo im ver-
gangenen Jahr
gesteigert

Dezember mit 0,8% demnach geringfugig nied-
riger als drei Monate zuvor. Die nach wie vor
verhaltene Preisentwicklung nahm die japa-
nische Notenbank Ende Januar zum Anlass, die
geldpolitischen Zugel weiter zu lockern.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich setzte sich das solide
Wirtschaftswachstum fort. Nach Ausschaltung
der Ublichen saisonalen Einfllsse zog das reale
BIP laut einer vorlaufigen Schatzung im Herbst
um ¥2% gegenuber der Vorperiode an und ist
damit sogar geringfligig starker gewachsen als
im dritten Jahresviertel. Mafsgeblich hierfur war
die anhaltend robuste Expansion der realen
Bruttowertschopfung des Dienstleistungssek-
tors, der das Ruckgrat der britischen Wirtschaft
bildet. Die Erzeugung im Verarbeitenden Ge-
werbe wie auch im Bausektor stagnierte zum
Jahresende, nachdem sie im Vorquartal zurtck-
gegangen war. Zum Nachlassen des BIP-Wachs-
tums von 3% im Jahr 2014 auf 2%% im Jahr
2015 trug jeder der drei genannten Wirtschafts-
bereiche bei. Dazu passt, dass der Arbeitsmarkt
etwas an Schwung einbufste. Dennoch verrin-
gerte sich die Erwerbslosenquote bis November
auf einen neuen zyklischen Tiefstand von 5,1%.
Zugleich nahm der Preisauftrieb, gemessen am
Vorjahresabstand des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) ohne Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel, in den vergangenen
Monaten zu. Er blieb aber auch im Dezember
verhalten (+1,0%). Vor diesem Hintergrund hat
die britische Notenbank ihre geldpolitischen
Leitzinsen bislang nicht angehoben.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6)> hielt
der wirtschaftliche Aufschwung im Herbst an.
In den vier Landern, die bisher erste saison-
bereinigte VGR-Ergebnisse verdffentlicht haben,
hat sich das reale BIP im Vorperiodenvergleich
sogar kraftig erhdht. Auch die tschechische und
die kroatische Wirtschaft scheinen ihre Expan-

Deutsche Bundesbank

sion gemals den vorliegenden Indikatoren fort-
gesetzt zu haben. Im Jahresdurchschnitt 2015
wurde die Wirtschaftsleistung im gesamten Lan-
derkreis um 3%2% ausgeweitet, verglichen mit
+234% im Jahr zuvor. Das hohere Wachstum
ging in erster Linie darauf zurlck, dass der pri-
vate Konsum weiter an Kraft gewonnen hat. Da-
hinter stehen ein solides Lohnwachstum und
eine Zunahme der Beschaftigung. Die Arbeits-
losenquote sank im Jahresdurchschnitt 2015 auf
7,5%. Zudem profitierte die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte von der flachen Preistendenz.
Vor allem energiebedingt ermafSigten sich die
Verbraucherpreise insgesamt im vergangenen
Jahr um 0,5%. Auch im vierten Quartal belief
sich die HVPI-Vorjahresrate flr diese Lander im
Mittel auf —0,5%. Aber selbst ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel erhéhten sich die
Preise im Jahr 2015 trotz einer robusten Lohn-
und Nachfrageentwicklung lediglich um 0,5%.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Im Euro-Raum setzte sich gegen Jahresende
2015 die stetige, aber weiterhin nur verhaltene
wirtschaftliche Aufwartsbewegung fort. Nach
ersten Angaben von Eurostat stieg das reale BIP
vom dritten auf das vierte Vierteljahr 2015 sai-
sonbereinigt um %%. Das Tempo des Vorquar-
tals wurde damit gehalten. Im Vorjahresver-
gleich erhohte sich die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung um 1%2%. Das Wirtschaftswachstum
durfte im Herbst vor allem von der Binnennach-
frage, aber auch von der Auslandsnachfrage
gestutzt worden sein. Zwar verringerte sich das
Expansionstempo des privaten Konsums ver-
mutlich gegenuber dem Vorquartal. Gleichzeitig
stiegen die Exporte im abgelaufenen Quartal
wohl wieder etwas starker.

Fur das Jahr 2015 ergibt sich insgesamt ein An-
stieg des realen BIP von 1%2%. Dies ist die

5 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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hochste Zuwachsrate seit dem Jahr 2011. Da die
Wirtschaftsleistung im vergangenen Jahr starker
zulegte als das geschatzte Produktionspoten-
zial, sollte sich die gesamtwirtschaftliche Unter-
auslastung weiter verringert haben. Dafur spre-
chen auch die umfragebasierten Angaben zur
Kapazitatsauslastung in wichtigen Wirtschafts-
bereichen. Im Verarbeitenden Gewerbe ist sie
im Januar gegenuber ihrem Stand von Oktober
erneut spurbar gestiegen. Erstmals seit Krisen-
beginn 2008 notierte sie zwei Quartale in Folge
Uber ihrem langfristigen Mittel.

Auch im Schlussquartal 2015 durfte die positive
Grundtendenz des privaten Konsums angehal-
ten haben. Zwar blieben die Einzelhandels-
umsatze bei einem zwischenzeitlich eingetrib-
ten Verbrauchervertrauen preisbereinigt prak-
tisch auf dem Niveau des Vorquartals. Die
Kfz-Erstzulassungen erhéhten sich aber saison-
bereinigt kraftig. Insgesamt koénnte sich das
Expansionstempo des privaten Verbrauchs et-
was verringert haben.

Positiv auf den privaten Konsum wirkte sich ver-
mutlich weiterhin der splrbare Anstieg der
realen verfugbaren Einkommen aus. Im Durch-
schnitt der ersten drei Quartale 2015 fielen sie
um 2 %% hoher aus als im Vorjahr, nicht zuletzt
aufgrund der gestiegenen Beschaftigung und
der auflerst verbraucherfreundlichen Preisten-
denz. Die Sparquote veranderte sich in diesem
Zeitraum nur wenig; die Realeinkommens-
gewinne setzten sich bisher also weitgehend
proportional in eine Steigerung des Konsums
um.

FUr die Investitionstatigkeit im Euro-Raum zei-
gen die Indikatoren zum Jahresende ein unein-
heitliches Bild. Die Bauinvestitionen nahmen
vermutlich spurbar zu. Dafur spricht, dass die
Erzeugung des Baugewerbes teilweise wohl
auch witterungsbedingt sowohl im Hoch- als
auch im Tiefbau im Durchschnitt der Monate
Oktober und November saisonbereinigt um
3% gegenuber dem Vorquartal anstieg. Dem-
gegenuUber verringerte sich die Investitions-
guterproduktion im vierten Vierteljahr merklich,
was auf einen Riickgang bei den Ausriistungs-
investitionen hindeuten konnte.

Nach einem schwacheren Vorquartal scheinen
die Ausfuhren im Herbst wieder etwas an Dyna-
mik gewonnen zu haben, ohne jedoch an das
hohe Wachstumstempo des ersten Halbjahres
2015 angeknlpft zu haben. Bereits verflgbare
Daten zeigen im Durchschnitt der Monate
Oktober/November saison- und preisbereinigt
ein Plus von 1%9% gegenuber dem Vorquartal.
Nicht nur der Handel innerhalb des Euro-Raums
verzeichnete einen merklichen Zuwachs von
134%. Auch die Warenausfuhren in Drittlander,
vor allem in die EU-Staaten aufserhalb der Wah-
rungsunion, wurden ausgeweitet. Die Importe
zogen im gleichen Zeitraum preisbereinigt um
134% an. Die Auflenhandelspreise sind weiter-
hin durch kraftige Rickgange bei den Rohstoff-
preisen gekennzeichnet. Deshalb erhohten sich
Export- und Importwerte lediglich um jeweils
2%; der Aufsenhandelssaldo blieb praktisch un-
verandert.

Spurbarer
Anstieg der
realen verfiig-
baren Ein-
kommen

Hohere Bau-
investitionen

Ausfuhren wohl
wieder etwas
stdrker
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EWU-Ldndern
positive
konjunkturelle
Entwicklung

Die Industriekonjunktur blieb auch im letzten
Jahresviertel 2015 verhalten. Die Produktion von
Vorleistungsgutern erhdhte sich zwar saison-
bereinigt leicht gegenuber der Vorperiode.
Gleichzeitig verringerte sich die Ausbringung
von Konsumgutern etwas und von Investitions-
gltern merklich. Die Energieerzeugung ging
auch wegen der milden Witterung kraftig zu-
rick. Den vergleichbaren Vorjahresstand Uber-
traf die Industrieproduktion zuletzt um 34%.

Die moderat aufwartsgerichtete gesamtwirt-
schaftliche Grundtendenz zeigt sich in den
meisten Mitgliedslandern der EWU. In Frank-
reich erhohte sich das reale BIP im vierten Quar-
tal saisonbereinigt um %%, obwohl der private
Konsum geringer ausfiel als im Vorquartal.
Neben witterungsbedingt verminderten Ener-
gieausgaben konnten auch die Anschlage in
Paris vom November 2015 eine Rolle gespielt
haben. Hingegen stiegen die Unternehmens-
investitionen wohl auch aufgrund steuerlicher
Anreize kraftig an. Zudem kam es den vorlau-
figen VGR-Angaben zufolge zu einem spur-
baren Lageraufbau. Insgesamt hat sich im Jahr
2015 die konjunkturelle Gangart merklich er-
hoht; die gesamtwirtschaftliche Produktion
legte um 1% zu, nach lediglich %% im Jahr
2014. In Italien expandierte die gesamtwirt-
schaftliche Erzeugung im letzten Jahresviertel
nur wenig. Mit einem jahresdurchschnittlichen
BIP-Wachstum von %2% stabilisierte sich die
italienische Wirtschaft nach drei Jahren der ge-
samtwirtschaftlichen Kontraktion. In Spanien
setzte sich die dynamische, sowohl von der
Binnen- als auch von der Auslandsnachfrage
getragene Aufwartsbewegung fort. Im vierten
Quartal erhohte sich die reale Wirtschaftsleis-
tung saisonbereinigt um 34%. Das abgelaufene
Jahr brachte insgesamt eine Steigerung des
realen BIP um 3%%. In den Ubrigen Landern
des Euro-Raums veranderte sich die wirtschaft-
liche Dynamik im Vergleich zum Vorquartal zu-
meist nur wenig. Die Wirtschaftsleistung war
lediglich in Griechenland und Finnland weiter-
hin rucklaufig.
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Die konjunkturelle Aufwartsbewegung der
Wirtschaft im Euro-Raum dirfte im ersten Quar-

Leicht abge-
schwdchtes
Expansions-
tempo am
aktuellen Rand

tal 2016 anhalten. Die Binnennachfrage profi-
tiert nach wie vor von den gunstigen Finanzie-
rungsbedingungen, der zunehmenden Beschaf-
tigung, den steigenden verflgbaren Einkom-
men und der gunstigen Preistendenz. Jedoch
konnte der AufSenhandel, insbesondere die
Ausfuhren in Drittlander, an Tempo verlieren.
Die Umfrageindikatoren zeigten zuletzt eine ge-
wisse Eintribung der allerdings weiterhin posi-
tiven Erwartungen der Wirtschaftsakteure an.

Auf dem Arbeitsmarkt setzte sich im Herbst die
graduelle Verbesserung fort. Die standardisierte
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Arbeitslosenquote verringerte sich im Dezember
auf 10,4% und unterschritt damit den Stand vor
Jahresfrist um 1 Prozentpunkt. Die Erwerbstati-
genzahl stieg im Sommer im Vergleich zum
zweiten Vierteljahr saisonbereinigt um 0,3%
und um 1,1% innerhalb eines Jahres. Gleich-
wohl liels der Anstieg der Arbeitskosten (auf
Stundenbasis) im dritten Quartal weiter auf
1,1% gegenuber dem Vorjahr nach.

Die Verbraucherpreise im Euro-Raum ermaf3ig-
ten sich im Schlussquartal 2015 saisonbereinigt
leicht gegenluiber dem Sommer, in dem sie sich
seitwarts bewegt hatten. Dies lag vor allem an
den weiter gefallenen Rohdlnotierungen und
dem damit verbundenen starken Ruckgang der
Preise fUr Energie. Die anderen Komponenten

des Warenkorbs verteuerten sich hingegen,
wenngleich insgesamt weniger stark als in den
beiden Quartalen zuvor. Das gilt insbesondere
fur Dienstleistungen, bei denen sich die Auf-
wartsbewegung der Preise merklich abflachte,
aber auch fur Industriegiter ohne Energie. Die
Preise fUr Nahrungsmittel stiegen recht kraftig
an. Die Vorjahresrate des HVPI erhéhte sich ins-
gesamt leicht auf 0,2% und ohne Energie ge-
rechnet auf 1,1%.

Die niedrigeren Roholnotierungen waren auch
im Gesamtjahr 2015 der dominierende Faktor
fur die Preisentwicklung auf der Verbraucher-
stufe. Wegen des kraftigen Ruckgangs der
Energiepreise ging die HVPI-Teuerungsrate auf
null zurdck, nach einer bereits sehr geringen
Steigerungsrate von 0,4% im Jahr zuvor. Die
Preise fUr die anderen Komponenten erhdhten
sich im Jahresdurchschnitt 2015 mit 0,9% etwas
starker als im Vorjahr, aber gleichwohl spurbar
weniger als im Mittel der Jahre seit 1999.

Im Januar 2016 verringerten sich die Verbrau-
cherpreise im Euro-Raum gemafls Vorabschat-
zung von Eurostat gegenlber dem Vormonat
saisonbereinigt nur leicht (- 0,1%), obwohl die
Verbraucher erneut deutlich weniger flr Ener-
gie bezahlen mussten. Die IndustriegUterpreise
stiegen namlich recht kraftig an, und auch
Dienstleistungen verteuerten sich etwas. Die
Nahrungsmittelpreise blieben dagegen nahezu
unverandert. Der Vorjahresabstand des HVPI
ohne Energie vergroferte sich im Vergleich zum
Dezember auf +1,1%, und die HVPI-Gesamtrate
erhohte sich recht deutlich auf + 0,4%, da die
Energiepreise im Vorjahr noch starker gesunken
waren. Wenn die Roholnotierungen sich in den
nachsten Monaten dem aktuellen Terminpfad
entsprechend bewegen, konnte die HVPI-Ge-
samtrate gleichwohl vorlibergehend wieder in
den negativen Bereich fallen.

Verbraucher-
preise insgesamt
im Jahr 2015
wegen Energie-
preisrickgang
unverdndert

Im Januar recht
krdftiger Anstieg
der Industrie-
glterpreise
ohne Energie





