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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Wie bereits im Schlussquartal 2015 expandierte
die globale Wirtschaftsleistung zum Jahresauf-
takt 2016 wohl nur mit verhaltenem Tempo.
Dabei zeichnete sich deutlicher als zuvor eine
Verlagerung der Wachstumskrafte ab. Nach-
dem sich die konjunkturelle Lage in den Schwel-
lenlandern im vergangenen Jahr splrbar einge-
tribt hatte, scheint sie sich dort zuletzt stabili-
siert zu haben. So dirften in China die Bemu-
hungen um eine Stimulierung der Wirtschaft
erste Fruchte getragen haben. In Russland
schwachten sich die rezessiven Tendenzen
offenbar ab. DemgegenUber blieb das Wirt-
schaftswachstum in wichtigen Fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften gedampft. Dies mag zum
Teil ein Reflex der Nachfrageflaute in den
Schwellenlandern gewesen sein. Allerdings war
die annahernde Stagnation der US-Wirtschaft
im ersten Quartal auch heimischen Einflussen
geschuldet; nichtsdestoweniger durfte die zu-
grunde liegende Aufwartstendenz intakt sein.
Der Aufschwung im Vereinigten Kénigreich ver-
lor im Winter etwas an Kraft, und das Konjunk-
turbild Japans zeigte sich kaum verbessert. Im
Euro-Raum hingegen setzte sich die gesamt-
wirtschaftliche Erholung, begunstigt durch mil-
des Winterwetter, mit gréfserem Schwung fort.

Die Verlangsamung des globalen Wirtschafts-
wachstums im vergangenen Jahr war rechne-
risch auf die Rohstoffe exportierenden Regionen
zurtckzuflhren. Diese mussten wegen des
Preisverfalls fur ihre wichtigsten Ausfuhrguter
erhebliche Anpassungslasten stemmen." Ent-
sprechend wurden die Entwicklungen auf den
Rohwarenmarkten in den vergangenen
Monaten vielfach als Gradmesser fur die kon-
junkturellen Aussichten nicht nur dieser Lander-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Verlangsamung des glo-
balen Wirtschaftswachstums und der Rickgang der Roh-
stoffpreise, Monatsbericht, November 2015, S. 16f.

gruppe gewertet. Die jungste Stabilisierung der
Rohstoffnotierungen schafft die Voraussetzung
fur eine Normalisierung in den Exportregionen
und damit auch fir eine Festigung der Welt-
wirtschaft insgesamt.

Ein solches Szenario liegt den Stabsprojektionen
im World Economic Outlook des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) vom April zugrunde.
Demzufolge wird fur die Gemeinschaft Un-
abhangiger Staaten und Lateinamerika 2017
wieder eine Zunahme des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) — nach zwei Jahren des Ruck-
gangs — vorausgeschatzt. Dieser Umschwung
ist mafldgeblich fur die erwartete Verstarkung
des globalen Wachstums (gerechnet zu Kauf-
kraftparitaten) von 3,2% im laufenden Jahr auf
3,5% im kommenden Jahr. Die noch im Januar
fur 2016 veranschlagte Tempoerhéhung der
Weltwirtschaft wurde also verschoben. Damit
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Weltmarktpreise fiir Rohol,
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musste der Stab im Vergleich zur vorangegan-
genen Prognose erneut Abschlage vornehmen.
Sie betrafen zum einen die Rohstoffe exportie-
renden Volkswirtschaften, da den Projektionen
vom Jahresbeginn noch vorteilhaftere Preis-
annahmen zugrunde gelegen hatten. Zum an-
deren wurden die Vorausschatzungen fur die
Industrielander herabgesetzt. Die Flaute des
Winterhalbjahres 2015/2016 hat Hoffnungen
auf eine unmittelbar bevorstehende Beschleuni-
gung in diesem Landerkreis zerstoben. Speziell
mit Blick auf die USA konnte der IWF aufgrund
der aktuellen Datenlage sogar zu einer weiteren
Abwartsrevision der Wachstumsprojektion fir
das Jahr 2016 gezwungen sein. Ahnlich wie

auch fur die Welt insgesamt stellt sich hier die
Frage, ob hinter den wiederholten Korrekturen
der Prognosen nach unten in den vergangenen
Jahren nicht eine grundlegende Uberschatzung
der Wachstumskrafte steht.?

Die Talfahrt der Rohstoffnotierungen kam im
Berichtszeitraum auf breiter Front zum Still-
stand. Im Monatsdurchschnitt April legte der
HWWI-Preisindex (auf US-Dollar-Basis) fur Nah-
rungs- und Genussmittel um mehr als 6% ge-
genUber Januar zu, wahrend sein Pendant fur
Industrierohstoffe um fast 12% anzog. Im glei-
chen Zeitraum verteuerte sich Rohol der Sorte
Brent am Kassamarkt sogar um ein Drittel. Bin-
nen Jahresfrist ergab sich damit aber immer
noch ein erheblicher Preisrickstand. Zuletzt
mussten flr ein Fass Brent 47> US-$ gezahlt
werden. Die Preise fur Lieferungen zu spateren
Zeitpunkten hielten mit dem Anstieg der Kassa-
notierung nicht Schritt, sodass sich die Termin-
aufschlage erheblich verringerten. Maoglicher-
weise wurde der Angebotstiberhang auf dem
Roholmarkt als nicht mehr so erdriickend wahr-
genommen. Dazu kdnnten Gesprache wichtiger
Forderlander mit dem Ziel der Produktions-
deckelung beigetragen haben, wenngleich sie
zunachst ohne Ergebnis blieben. Hinzu kamen
sichtbare, wenn auch langsame Fortschritte in
der Anpassung der Forderung in den USA sowie
Produktionsausfalle anderenorts.

Auf der Verbraucherstufe waren zwar die Preise
fUr Energietrager im Schnitt der ersten drei
Monate 2016 spUrbar niedriger als im Schluss-
quartal des vergangenen Jahres. Allerdings
waren sie zum Jahreswechsel 2014/2015 noch
erheblich starker gefallen. Mithin verkirzte sich
ihr negativer Vorjahresabstand. Dieser Effekt
war mafsgeblich fir den Anstieg der Teuerungs-
rate in den Industrielandern von + 0,3% im
Herbst 2015 auf + 0,7% im Winter. Der Preis-
auftrieb in der Kernkomponente, welche Nah-

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Korrekturbedarf der glo-
balen Wachstumsprojektionen in den vergangenen Jahren,
Monatsbericht, November 2014, S. 12 ff.
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Wirtschafts-
wachstum in
China durch
Belebung der
Investitionskon-
junktur gestiitzt

Indische
Wirtschaft mit
anhaltend
kraftiger
Expansion

rungsmittel und Energieprodukte ausklammert,
legte nur leicht von +1,4% auf +1,5% zu.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China stieg das reale BIP im ersten Quartal
2016 gemald der offiziellen Schatzung binnen
Jahresfrist um 6,7%. Damit hat die chinesische
Wirtschaft ihr Expansionstempo vom Schluss-
quartal 2015 weitgehend gehalten.® Zwar lie-
gen noch keine Angaben zu den verwendungs-
seitigen Komponenten des Wachstums zum
Jahresbeginn vor. Den monatlichen Indikatoren
zufolge konnten aber die Investitionen, die im
vergangenen Jahr nur verhaltnismafSig schwach
expandiert hatten, wieder eine grof3ere Rolle
gespielt haben. Darauf deutet insbesondere die
starke Ausweitung der Bauaktivitaten hin. Sie
geht auf eine — im Wesentlichen durch staat-
liche Stimuli eingeleitete — Besserung auf dem
Wohnimmobilienmarkt zurlick, der sich in den
Jahren zuvor erheblich abgekihlt hatte. Die
damit verbundene Erholung der Preise von
Eisenerz und Stahl hat dazu beigetragen, dass
sich die deflationaren Tendenzen auf der Produ-
zentenebene abgeschwacht haben. Die Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe hat sich in
den vergangenen Monaten spurbar erhoht, und
zwar von 1,6% im Dezember auf 2,3% im
Marz. Ausschlaggebend war ein markanter
Preisanstieg bei verschiedenen Nahrungsmit-
teln. Die Kernrate, die solche Guter sowie Ener-
gieprodukte ausschliefSt, belief sich zuletzt un-
verandert auf 1,5%.

Die indische Wirtschaft durfte im vergangenen
Quartal weiterhin recht kraftig expandiert
haben. Im Schlussquartal 2015, bis zu dem vier-
teljhrliche Angaben aus den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen vorliegen, war das
reale BIP um 7,3% im Vorjahresvergleich ge-
wachsen. Die lebhafte Konjunktur kommt auch
in einer stark steigenden Olnachfrage des Lan-
des zum Ausdruck. Im abgelaufenen Jahr belief
sich der Zuwachs laut Schatzung der Internatio-
nalen Energieagentur auf knapp 6%. Im ersten
Quartal 2016 zogen die Rohdlimporte sogar um
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13% gegenliber dem Vorjahr an. Aufgrund der
niedrigeren Olnotierungen sind jedoch die ent-
sprechenden Importausgaben kraftig gesunken.
Die Verbilligung von Energiegutern tragt auch
wesentlich zu dem — fir indische Verhaltnisse —
gedampften Preisanstieg bei. Die Inflationsrate
betrug im ersten Vierteljahr nach wie vor 5,3%.

In Brasilien setzte sich die schwere Rezession
offenbar auch im abgelaufenen Quartal fort.
Zwar liegt bislang keine amtliche BIP-Schatzung
vor. Die Industrieproduktion wurde aber gegen-
Uber dem Schlussquartal 2015 saisonbereinigt
nochmals deutlich eingeschrankt. Binnen Jah-
resfrist ergab sich ein Minus von fast 12%. Be-
sonders drastisch fiel der Rickgang mit knapp
einem Drittel bei Investitionsgutern aus. Fir den
Kollaps der Investitionsnachfrage durfte die aus-
gepragte politische Unsicherheit mafsgeblich
sein; sie kdnnte angesichts der jlingsten Zuspit-
zung in der Staatskrise weiter zugenommen
haben. Die Teuerungsrate auf der Verbraucher-
stufe verringerte sich in den vergangenen
Monaten von hohem Niveau aus leicht, und
zwar von 10,7% im Dezember auf 9,4% im
Marz. Das geldpolitische Inflationsziel wird
voraussichtlich auch noch in den kommenden
Monaten erheblich Ubertroffen werden. Vor
diesem Hintergrund hielt die Zentralbank den
Leitzins bei 14,25%.

In Russland scheint sich die Abwartsdynamik
zuletzt abgeschwacht zu haben. Im vierten
Quartal 2015 hatte das reale BIP seinen Vorjah-
resstand um 3,8% unterschritten. Im ersten
Quartal 2016 verkUrzte sich dieser Ruckstand
einer Regierungsschatzung zufolge auf 1,4%.
Sollte sich die jungste Erholung auf dem Ol-
markt als nachhaltig erweisen, wird die Kon-
traktion zum Jahresende hin voraussichtlich
auslaufen. Die Olpreisbewegungen sind von
Uberragender Bedeutung fur die auf Energie-
exporte spezialisierte russische Wirtschaft (vgl.

3 Nach der Rechnung des chinesischen Statistikamtes hat
sich die konjunkturelle Dynamik in der Verlaufsbetrachtung
aber abgeschwacht. Demnach stieg die saisonbereinigte
Wirtschaftsleistung um 1,1% gegenUber dem Schlussquar-
tal 2015, in dem sie um 1,5% zugelegt hatte.
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Zur Wirtschaftskrise in Russland

Die russische Wirtschaft ist im vergangenen
Jahr in eine tiefe Rezession gerutscht, die
sich im laufenden Jahr voraussichtlich noch
fortsetzen wird. Die Wirtschaftskrise durfte
zu einem gewissen Teil dem Ukraine-Konflikt
geschuldet sein. Die hiermit verbundenen
geopolitischen Spannungen erhéhten spe-
ziell im Jahr 2014 die Unsicherheit massiv.
Zudem verhangte die westliche Staaten-
gemeinschaft im Sommer 2014 Wirtschafts-
sanktionen gegen Russland, die bis heute in
Kraft sind.” Als GegenmafSsnahme erliels
Russland ein Importembargo fir Nahrungs-
mittel aus der Europaischen Union, den USA
und weiteren Landern, wodurch sich ver-
gleichbare Produkte auf russischen Markten
spUrbar verteuerten.

Wichtiger durfte aber gewesen sein, dass
sich die Roholnotierungen — darunter die
von Russland angebotene Sorte , Urals” —ab
Mitte des Jahres 2014 in US-Dollar gerech-
net halbierten. Annahernd so stark verrin-
gerte sich seither auch der Preis fur rus-
sisches Erdgas. Als einer der weltgrofsten
Produzenten von Erdol und Erdgas ist Russ-
land von Einnahmen aus dem Export von
Energieprodukten abhangig. In den Jahren
2011 bis 2014 beliefen sie sich auf durch-
schnittlich 340 Mrd US-$ pro Jahr; das ent-
sprach zwei Dritteln des Gesamtwertes der

Wirtschaftswachstum in Russland
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russischen Warenausfuhren. Infolge des
Preissturzes schrumpften die Erlése aus dem
Export von Energieprodukten im Jahr 2015
erheblich; im Verhaltnis zum russischen
Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Vorjahres
beliefen sich die Verluste auf nicht weniger
als 6%.

Ein wesentlicher Kanal, uber den sich der
Rickgang der Energiepreise auf die rus-
sische Gesamtwirtschaft Uibertragen hat, be-
trifft den Staatshaushalt. Im Jahr 2014
machten Exportsteuern und Produktions-
abgaben auf Energietrager mit 7,4 Billionen
Rubel mehr als die Halfte aller Einnahmen
des Zentralstaats aus. Aufgrund der olpreis-
bedingten Einnahmertckgange mussten im
abgelaufenen Jahr die gesamten offent-
lichen Ausgaben in realer Rechnung um
annahernd ein Zehntel reduziert werden.
Dennoch verblieb am Ende eine Budget-
lticke von 3%2% des BIP, die vor allem durch
Entnahmen aus dem nationalen Reserve-
fonds geschlossen wurde.

Die Einnahmeverluste des russischen Staates
waren noch deutlich héher ausgefallen,
wenn nicht der Rubel — praktisch im Gleich-
schritt mit der Talfahrt des Olpreises — dras-
tisch an Wert verloren hatte. Die Wahrungs-
abwertung heizte jedoch die Inflation weiter
an, die sich infolge des Verbots von Nah-
rungsmittelimporten bereits spurbar ver-
starkt hatte. Im Marz 2015 erreichte die
Teuerung auf der Verbraucherstufe mit einer
Rate von 17% ihren Hohepunkt. Der damit
verbundene Entzug an Kaufkraft zwang die
russischen Haushalte, ihre Nachfrage erheb-
lich zu drosseln. Im Ergebnis gingen die pri-
vaten Konsumausgaben im vergangenen
Jahr preisbereinigt um knapp 10% zurlck.
Selbst wahrend der Russland-Krise im Jahr
1998 oder der globalen Finanz- und Wirt-

1 Dazu gehdren zum einen Zugangsbeschrankungen
flr ausgewahlte russische Banken sowie Ristungs- und
Energieunternehmen zu den westlichen Kapitalmark-
ten. Zum anderen umfassen die Sanktionen Exportver-
bote fur bestimmte Energieausrustungen sowie milita-
rische Guter (einschl. sog. , Dual-Use”-Gliter).



schaftskrise im Jahr 2009 war keine so
starke Kontraktion beobachtet worden.

Die Kaufzurlickhaltung der russischen Ver-
braucher hat die Wertschépfung im Ver-
arbeitenden Gewerbe sowie in den ver-
schiedenen Dienstleistungssektoren, allen
voran im Grof3- und Einzelhandel, erheblich
beeintrachtigt. Abgesehen von der Land-
wirtschaft konnte nur der Bergbau seine
Produktion nennenswert erhohen. Die For-
derung von Ol stieg sogar auf den héchsten
Stand seit dem Ende der Sowjetunion. Da-
hinter steht, dass die Olunternehmen auf-
grund solider Gewinne (in Rubel gerechnet)
ihre Investitionen aufrechterhalten konn-
ten.? Die Robustheit dieser Investitionen
durfte wesentlich daflr gewesen sein, dass
der Rickgang der gesamtwirtschaftlichen
Bruttoanlageinvestitionen mit 7%2% mode-
rater ausfiel als die Einschrankung des pri-
vaten Konsums.

Der Einbruch der russischen Binnennach-
frage ging mit einer drastischen Reduzie-
rung der Importe einher. Preisbereinigt nah-
men sie um nicht weniger als ein Viertel
ab.® Neben der Rubel-Abwertung konnte
hierbei eine wichtige Rolle gespielt haben,
dass der russische Staat im Rahmen einer
neuen Entwicklungsstrategie die Substitu-
tion von Importen durch inlandische Pro-
duktion vorantreibt.® Hingegen durften das
vom Westen verhangte Exportverbot fir be-
stimmte Waren sowie die GegenmalSnah-
men Russlands von untergeordneter Bedeu-
tung gewesen sein. Die russischen Waren-
importe aus Landern, die sich an den Sank-
tionen beteiligt haben, verringerten sich
jedenfalls nur unwesentlich starker als sol-
che aus dem Rest der Welt.”

Die russischen Exporte legten im vergange-
nen Jahr preisbereinigt um knapp 4% zu.
Dahinter steht in erster Linie die erwahnte
Ausweitung der Produktion von Energie-
gutern. Andere Warenexporte gingen einer
nicht amtlichen Schatzung zufolge leicht zu-
rick.® Offensichtlich ist es den russischen
Unternehmen trotz der Abwertung bislang
nicht gelungen, auf den Auslandsmarkten
starker Fuld zu fassen. Im Hinblick auf die

Deutsche Bundesbank
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Handelsbilanz hat die kraftige Einschran-
kung der Importe den preisbedingten Ein-
bruch der Exporterlose zu einem guten Teil
aufgewogen. Der russische Leistungsbilanz-
Uberschuss war mit 70 Mrd US-$ sogar
etwas hoher als im Jahr 2014.

Die Perspektiven der russischen Wirtschaft
hangen weiterhin entscheidend vom Ol-
preispfad ab. Die Rohdlnotierungen sind in
den letzten Monaten zwar wieder deutlich
gestiegen. In der jahresdurchschnittlichen
Betrachtung werden die russischen Einnah-
men aus Energieexporten im Jahr 2016
jedoch voraussichtlich erneut merklich sin-
ken. Der Sparkurs des Staates kdnnte sich

2 Dass die Profitabilitat der Olunternehmen trotz des
Olpreisriickgangs nicht gelitten hat, liegt neben der Ab-
wertung an Besonderheiten im russischen Steuersys-
tem. Vgl.: Internationale Energieagentur, Russia robust
through 2016, Oil Market Report, November 2015,
S. 271.

3 Die starke Einschrankung der russischen Importe hat
auch zur Schwache des Welthandels im vergangenen
Jahr beigetragen. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den
jingsten Tendenzen im globalen Warenhandel,
Monatsbericht, Marz 2016, S. 23 1.

4 Auch das erwahnte Verbot von Nahrungsmittel-
importen aus dem Westen ist durchaus als Bestandteil
dieser Strategie anzusehen.

5 Die Einnahmen Deutschlands aus Warenexporten
nach Russland gingen im Jahr 2015 um ein Viertel zu-
rick. Nimmt man geringere Einkinfte aus Dienstleis-
tungsexporten und Vermégen in Russland hinzu, sum-
mieren sich die Verluste fur Deutschland auf 9 Mrd €.
6 Vgl.: Gaidar Institute for Economic Policy (2016), Rus-
sian Economic Developments No. 4, S. 26.
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Schwacher
Jahresauftakt

sogar verscharfen, da angesichts der gesun-
kenen finanziellen Ricklagen nur noch be-
grenzte Spielraume zur Ausweitung des
Haushaltsdefizits bestehen.” Ein mdgliches
Aufheben der Sanktionen wdurde die kurz-
fristigen gesamtwirtschaftlichen Perspek-
tiven Russlands wahrscheinlich nur wenig
verbessern. Nach einer Schatzung der Welt-
bank wurde in einem solchen Szenario das
Wirtschaftswachstum lediglich ein Jahr lang
um 1 Prozentpunkt hoher ausfallen.®

Sollte der Olpreis nicht wieder rasch zu dem
hohen Niveau der jungeren Vergangenheit
zurlickkehren, ist in den nachsten Jahren nur
mit einer schwachen Erholung der rus-
sischen Wirtschaft — einhergehend mit einer
gedampften Importentwicklung® — zu rech-
nen. Dabei ist ins Bild zu nehmen, dass sich
das Potenzialwachstum in den vergangenen
Jahren wohl stark verringert hat. Schon vor
dem Ausbruch des Ukraine-Konflikts haben
hierzu eine unglnstige demografische Ent-
wicklung sowie ein zunehmender staatlicher
Einfluss auf das Wirtschaftsgeschehen bei-

die Ausflhrungen auf S. 14ff)). Der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe liels in den vergange-
nen Monaten weiter nach; die Vorjahresrate
sank von 12,9% im Dezember 2015 auf 7,3%
im Marz 2016.

USA

In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich
zum Jahresauftakt die gesamtwirtschaftliche
Aufwartsbewegung weiter. Gemal$ einer ersten
amtlichen Schatzung erhohte sich das um sai-
sonale Einflisse bereinigte reale BIP lediglich
um 0,1% gegenuber dem Schlussquartal 2015,
in dem ein verhaltener Zuwachs von 0,3% ver-
zeichnet worden war. Die Ursachen fir den
neuerlichen Tempoverlust sind zum einem in
einer ausgepragten Investitionszurtickhaltung
des Unternehmenssektors zu verorten. Ins-
besondere in der Olindustrie wurden die ent-
sprechenden Ausgaben nochmals erheblich ge-
kurzt.® Bremsend wirkte dartber hinaus, dass

getragen. Zuletzt kam hinzu, dass die aus-
landischen Direktinvestitionen in Russland
— vermutlich als Ergebnis der gestiegenen
politischen Unsicherheit — beinahe vollstan-
dig zum Erliegen gekommen sind. Sie waren
aber gerade flr die notwendige Diversifika-
tion der russischen Wirtschaft dringend er-
forderlich. Demgegenuber ist die von Russ-
land verfolgte Strategie zur Starkung der
Nichtrohstoffsektoren, namlich die Import-
substitution, langfristig wenig erfolgverspre-
chend.

7 Die verbliebenen Mittel im nationalen Reservefonds
beliefen sich Ende 2015 auf 50 Mrd US-S; dies ent-
spricht annahernd dem im vergangenen Jahr verzeich-
neten Haushaltsdefizit.

8 Vgl.: Weltbank, Russia Economic Report No. 35, April
2016, S. 32.

9 Legt man die aktuelle Vorausschatzung des IWF im
World Economic Outlook zugrunde, dann wird das rus-
sische Importvolumen selbst im Jahr 2021, dem Ende
des mittelfristigen Prognosehorizonts, noch nicht wie-
der das Niveau des Jahres 2014 erreicht haben.

der private Konsum im Winter nur zogerlich
expandierte, wobei die Ausgabensteigerung
der Haushalte hinter dem Einkommenszuwachs
zurlckblieb. Mithin kletterte die Sparquote
etwas auf 5,2%. In den vorangegangenen an-
derthalb Jahren hatte sie sich trotz des starken
Preisrickgangs bei energieintensiven Waren
und Dienstleistungen bemerkenswert stabil ge-
zeigt; das spricht daflr, dass der hiermit einher-
gegangene zusatzliche Ausgabenspielraum
weitgehend ausgeschopft wurde.® Der jlingste
Anstieg der Sparguote ist zu einem wesent-
lichen Teil geringeren Ausgaben fur neue Perso-
nenkraftwagen geschuldet und mithin wohl

4 Die realen Investitionsausgaben der Olindustrie brachen
im ersten Vierteljahr einer eigenen Schatzung zufolge um
etwa ein Drittel ein. Rechnerisch kénnen drei Viertel des
Rickgangs der gesamten gewerblichen Investitionen um
1,5% im Quartalsvergleich auf diese Korrektur zurtck-
geflihrt werden.

5 Vom zweiten Vierteljahr 2014 bis zum Jahresende 2015
legte die Sparquote der privaten Haushalte zwar leicht um
0,2 Prozentpunkte auf 5,0% zu. Der Anteil der energie-
bezogenen Verbrauchsausgaben am verfligbaren Einkom-
men fiel im gleichen Zeitraum aber um 1,3 Prozentpunkte.



Wohl keine
konjunkturelle
Besserung im
Winter

kein Anzeichen einer allgemeinen Kaufzurlck-
haltung (siehe Erlduterungen auf S. 181.).9 Die
Rahmenbedingungen flr den privaten Ver-
brauch erscheinen zudem weiterhin glnstig. Im
April verharrte die Erwerbslosenquote nahe
ihrem zyklischen Tiefstand. Im Winterhalbjahr
war ihre vorherige Abwartsbewegung bei
robustem Beschaftigungswachstum lediglich
wegen einer zunehmenden Erwerbsbeteiligung
zum Erliegen gekommen. Aufgrund des binnen
Jahresfrist nach wie vor erheblichen Preisrtick-
gangs bei Kraftstoffen blieb zudem der Preis-
auftrieb auf der Verbraucherstufe bis zuletzt
verhalten. Die entsprechende Teuerungsrate be-
lief sich im Marz auf 0,9%. Die ohne Energietra-
ger und Nahrungsmittel berechnete Kernrate
betrug im gleichen Monat jedoch 2,2% und
halt sich somit seit Dezember Uber 2%. Die
amerikanische Notenbank hat im laufenden
Jahr bislang dennoch keine weiteren Schritte
zur Normalisierung der geldpolitischen Ausrich-
tung unternommen.

Japan

Die japanische Wirtschaft zeigte sich zum Jah-
resauftakt schwach und drohte angesichts des
bereits merklichen BIP-Rickgangs im Herbst
2015 in eine technische Rezession zu rutschen.”
So unterschritt die Industrieproduktion, deren
Entwicklung oft einen recht engen Gleichlauf
zur gesamtwirtschaftlichen Erzeugung aufweist,
im Winter den Stand des Vorquartals deutlich.
Auf der Nachfrageseite waren zumindest
Indikatoren des privaten Konsums verhalten
aufwartsgerichtet. Dies schlug sich in einer
spurbaren Zunahme der realen Warenimporte
nieder. Da zugleich die Warenausfuhren men-
genmafig leicht ricklaufig waren, kénnte der
AulSenbeitrag die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung rechnerisch gedampft haben. Un-
geachtet der Volatilitat einer Reihe von Wirt-
schaftsdaten zeigte sich der Arbeitsmarkt wei-
terhin robust. Die Erwerbslosenquote fiel im
Winter auf einen neuen zyklischen Tiefpunkt
(3,2%). Die Teuerungsrate fur den Warenkorb
der Konsumenten ohne Energietrager und Nah-
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rungsmittel war im Marz mit 0,7% geringfugig
niedriger als im Vormonat. Von einer weiteren
geldpolitischen Lockerung hat die japanische
Notenbank Ende April gleichwohl abgesehen.
Im Zusammenhang mit der Beseitigung der
Schaden nach dem jungsten Erdbeben in Sud-
japan stand die Verabschiedung eines Nach-
tragshaushalts zur Debatte.

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich verlor die konjunk-
turelle Aufwartsbewegung zuletzt etwas an
Schwung. Nach Ausschaltung der Ublichen sai-
sonalen Einfllsse zog das reale BIP laut einer
vorlaufigen Schatzung im Winter um 0,4%
gegenuber dem vierten Quartal 2015 an. Damit
wurde das Expansionstempo der Vorperiode
nicht ganz gehalten. Die Verlangsamung war
breit angelegt. So fiel das Wachstum der Wert-
schopfung des Dienstleistungssektors, der das
RUckgrat der britischen Wirtschaft bildet,
schwacher aus als zuvor. Im Bausektor und im
Produzierenden Gewerbe war die Erzeugung
sogar rucklaufig; vor allem die Ol- und Gas-
forderung wurde erneut eingeschrankt. Der
Arbeitsmarkt zeigte sich aber bis zuletzt robust.
Die Erwerbslosenquote im Dreimonatszeitraum
bis Februar verharrte auf ihrem zyklischen
Tiefstand von 5,1%. Der Preisauftrieb, gemes-
sen am Vorjahresabstand des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) ohne Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel, nahm in den
vergangenen Monaten weiter zu. Er blieb aber
auch im Marz verhalten (+1,2%). Vor diesem
Hintergrund hat die britische Notenbank ihre
geldpolitischen Leitzinsen bislang nicht ange-
hoben.

6 Im ersten Vierteljahr 2016 schrankten die privaten Haus-
halte ihre realen Ausgaben fir neue Kraftfahrzeuge um 7%
im Vergleich zum Vorquartal ein, in dem sie bereits um fast
3% gesunken waren. Etwa zwei Drittel der sukzessiven Ver-
langsamung des vierteljahrlichen privaten Konsumwachs-
tums um insgesamt 0,3 Prozentpunkte seit dem Sommer
2015 kann durch diese Entwicklung erklart werden.

7 Eine amtliche Schatzung fur die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung Japans im ersten Quartal 2016 lag bei Abschluss
dieses Monatsberichts noch nicht vor.
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Zur Bedeutung des Kraftfahrzeugmarkts

fir die US-Konjunktur

Die Kraftlosigkeit des privaten Verbrauchs in
den Vereinigten Staaten im ersten Viertel-
jahr 2016 ist wesentlich einem kraftigen
Rickgang der Automobilnachfrage der pri-
vaten Haushalte zuzuschreiben. Da auch das
Flottengeschaft schwachelte, unterschritt
die Anzahl der verkauften Personenkraft-
wagen Angaben des Bureau of Economic
Analysis (BEA) zufolge im Winter den Stand
des Vorguartals saisonbereinigt um fast 4%.
Ahnlich starke Ruckschlage wie zuletzt wur-
den im aktuellen Aufschwung lediglich im
Herbst 2009 nach dem Auslaufen staatlicher

Entwicklung und gesamtwirtschaftliche
Bedeutung des US-amerikanischen
Kraftfahrzeugmarkts

saisonbereinigt und annualisiert, vierteljahrlich

Mio. Anzahl verkaufter und
produzierter Fahrzeuge”
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Lastkraftwagen. 2 Gemittelt Uber gesamtwirtschaftliche Expan-
sionsphasen.
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Kaufanreize sowie im Friihjahr 2011 im Ge-
folge des Tohoku-Erdbebens in Japan ver-
zeichnet, welches weltweit Produktionsaus-
falle und Lieferengpasse hervorrief. Die ge-
genwartige Schwache ist im Zusammen-
hang mit dem aufergewohnlich kraftigen
Anstieg im Sommerhalbjahr 2015, in dem
die Absatzzahlen insgesamt um 6,5% nach
oben gingen, zu sehen."

In Abgrenzung zu den Episoden, in denen
die Kfz-Absatzzahlen mit dem Auslaufen der
bremsenden dufSeren Einfliisse rasch wieder
auf ihren steilen Expansionspfad ein-
schwenkten, scheint derzeit eine Wiederauf-
nahme der dynamischen Aufwartsbewe-
gung fraglich. Tatsachlich erreichten die Ver-
kaufszahlen zum Jahresende 2014 wieder in
etwa das Niveau, um welches sie in den
neun Jahren vor der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise ohne klare Tendenz ge-
schwankt hatten. Zudem sollte mittlerweile
auch der krisenbedingte Riickgang der An-
zahl registrierter Kfz je 1 000 Einwohner
aufgeholt worden sein.? Angesichts des
hohen Motorisierungsgrades dirfte der Ab-
satzmarkt daher mittelfristig kaum starker
wachsen als die Zahl der potenziellen Halter.
Im Zuge einer Normalisierung der geldpoli-
tischen Ausrichtung kénnten schlief3lich stei-
gende Zinsen oder hohere Kredithirden den

1 Moglicherweise hat auch der friihe Ostertermin den
Pkw-Absatz gedampft. Jedenfalls erwies sich in der Ver-
gangenheit der Automobilabsatz im Marz haufig als
schwach, wenn Ostern in diesen Monat fiel.

2 Im Jahr 2014, dem letzten Jahr fir das Angaben zur
Anzahl registrierter Fahrzeuge vorliegen, unterschritt
der Motorisierungsgrad den Vorkrisenstand i.H.v. 820
Kfz je 1 000 Einwohner noch um %2%. Im vergangenen
Jahr dirfte — bei Unterstellung einer durchschnittlichen
Abschreibungsrate — aufgrund der hohen Verkaufszah-
len diese Marke aber wieder Ubertroffen worden sein.



Wachstum
verlangsamt

Kfz-Markt zusatzlich belasten.® Im Einklang
mit diesen Erwagungen fallen derzeit die
Prognosen von Analysten und Bankvolkswir-
ten flr die Entwicklung der Verkaufszahlen
im laufenden und kommenden Jahr zurtck-
haltend aus.

Die US-amerikanische Kfz-Produktion ent-
wickelte sich zum Jahresauftakt, gemessen
an der Zahl der gefertigten Fahrzeuge, trotz
der heimischen Absatzschwache vergleichs-
weise robust. An die kraftigen Zuwachs-
raten aus den ersten Jahren des aktuellen
Aufschwungs konnte sie allerdings bereits
seit Ende 2014 nicht mehr anknUpfen, wozu
auch die nachlassende Dynamik am globa-
len Kfz-Markt beigetragen haben durfte.#
Eine erneute Beschleunigung erscheint der-
zeit insbesondere vor dem Hintergrund des
Ausblicks fur die inlandische Nachfrage
unwahrscheinlich. Somit durfte eine nicht
unerhebliche Stltze der gesamtwirtschaft-

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6)® hat
sich das Wirtschaftswachstum im Winterquartal
offenbar deutlich verlangsamt. In Polen und
Ungarn nahm das reale BIP saisonbereinigt ge-
genUber der Vorperiode sogar ab. Die zugrunde
liegende konjunkturelle Aufwartstendenz in der
Region durfte dennoch intakt sein. Daflr spricht
auch die fortschreitende Verbesserung am
Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote ging in
den vergangenen Monaten in allen Landern der
Region zurlck. In Polen und Tschechien
erreichte sie zuletzt den Stand vor dem Aus-
bruch der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise; in Ungarn liegt sie bereits deutlich darun-
ter. Die Kaufkraft und der Konsum der privaten
Haushalte wurden darUber hinaus durch die
glnstige Preisentwicklung gestarkt. Im ersten
Quartal verringerten sich die Verbraucherpreise
binnen Jahresfrist im betrachteten Landerkreis
um 0,5%. Die Spanne der HVPI-Raten reichte
dabei von —2,0% in Rumanien uber —0,3% in

Deutsche Bundesbank
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lichen Erholung in den USA an Bedeutung
verlieren. Seit Mitte 2009 hatte der Auto-
mobilsektor im Durchschnitt gut ¥4 Prozent-
punkt zum jahrlichen BIP-Wachstum beige-
tragen.

3 Die Finanzierungsbedingungen spielen flr den Kfz-
Markt eine hervorgehobene Rolle, da auch im aktuel-
len Aufschwung die Erholung der Verkaufszahlen mit
einem kraftigen Anstieg der Kreditvergabe einher-
gegangen ist. Entgegen dem allgemeinen Trend zum
Schuldenabbau hat die Relation aus dem Wert ausste-
hender Automobilkredite zur Hohe des verfligharen
Einkommens der privaten Haushalte mit fast 8%
wieder das Niveau des Jahres 2007 erreicht. Vgl.:
Haughwout et al. (2015), Just Released: New and Im-
proved Charts and Data on Auto Loans, Liberty Street
Economics, Federal Reserve Bank of New York, http://
libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2015/11/just-
released-new-charts-new-data-on-auto-loans.html

4 Die Ausfuhren, deren Niveau sich im Jahr 2014 noch
auf 16% der Bruttowertschépfung der Kfz-Industrie
belief, unterschritten preisbereinigt zuletzt ihren Stand
dieses Jahres um rd. 15%. Das mit Abstand wichtigste
Abnehmerland fur Kfz aus US-Produktion ist Kanada.
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung des glo-
balen Pkw-Absatzes und den Implikationen fir die
Weltkonjunktur, Monatsbericht, November 2015,
S. 12-14.

Polen bis +0,4% in Tschechien und Ungarn.
Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmit-
tel erhohten sich die Preise in der Region nur
um 0,3%. Aufgrund des geringen Preisdrucks
hat die Zentralbank in Ungarn ihre Leitzinsen
erneut gesenkt.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Im Euro-Raum setzte sich die konjunkturelle
Erholung zum Jahresauftakt fort. Der zweiten
Schatzung von Eurostat zufolge nahm das reale
BIP im ersten Vierteljahr 2016 saisonbereinigt
um 0,5% gegenuber dem Schlussquartal 2015
und um 1,5% im Vorjahresvergleich zu.? Damit

8 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.

9 Eine erstmals bereits 30 Tage nach Quartalsende ver-
offentliche Schnellschdtzung von Eurostat hatte noch ein
BIP-Wachstum von 0,6% (statt 0,5%) ausgewiesen.
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hat sich das gesamtwirtschaftliche Expansions-
tempo etwas erhoht. Angesichts der eher
flauen Weltkonjunktur und der Stimmungsein-
tribung innerhalb des Euro-Raums ist diese
Steigerung bemerkenswert. Einen positiven Ein-
fluss konnte die milde Witterung ausgelbt
haben. Zudem sind Schwankungen vierteljahr-
licher Wachstumszahlen nicht ungewdhnlich.
Mit ins Bild zu nehmen sind aber auch mogliche
Datenrevisionen. So war die Entwicklung in den
letzten Quartalen nach heutigem Stand etwas
gunstiger, als sie sich zunachst dargestellt
hatte.'®

FUr eine gewisse Festigung der Konjunktur im
Euro-Raum spricht, dass die binnenwirtschaft-
lichen Wachstumskrafte im Verlauf des vergan-
genen Jahres an Bedeutung gewonnen haben.
Dies gilt insbesondere flr den Konsum der pri-
vaten Haushalte, die von niedrigeren Energie-
preisen, aber auch von der graduellen Bes-
serung am Arbeitsmarkt profitierten. Die Spar-
quote der privaten Haushalte war weitgehend

unverandert. Die Realeinkommensgewinne
kamen also dem privaten Verbrauch zugute.
Spater belebten sich zudem die Investitionen
der Unternehmen, nachdem in der ersten Jah-
reshalfte 2015 der Export noch wichtige Impulse
geliefert hatte. Im ersten Vierteljahr 2016 setz-
ten sich diese Grundtendenzen fort. Der private
Konsum durfte trotz einer erneuten Eintribung
des Verbrauchervertrauens deutlich ausgewei-
tet worden sein. Die realen Einzelhandels-
umsatze nahmen jedenfalls saisonbereinigt um
0,7% gegenUber dem vierten Vierteljahr zu,
und die Kfz-Erstzulassungen erhohten sich um
3%.

Die Investitionen wurden in den Wintermonaten
wohl weiter gesteigert. Der Inlandsumsatz der
InvestitionsgUterindustrie legte im Durchschnitt
der Monate Januar und Februar preis- und sai-
sonbereinigt um 0,9% zu. Die Bauproduktion
zog zu Beginn des Jahres auch witterungs-
begunstigt erheblich an. Wesentlich fur die ver-
besserte Investitionskonjunktur dirften neben
der im langerfristigen Vergleich inzwischen wie-
der Uberdurchschnittlichen Kapazitatsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe auch das sehr
gunstige Finanzierungsumfeld und die fiska-
lischen Investitionsanreize in einigen Mitglieds-
landern sein. Zugleich gibt es Anzeichen fir
eine beginnende Erholung der Preise auf den
Wohnimmobilienmarkten.

Ahnlich wie in der zweiten Jahreshélfte 2015
gingen vermutlich auch zu Beginn des laufen-
den Jahres von der Weltwirtschaft nur wenige
Anstose fir den Euro-Raum aus. Zwar wurde
der kraftige Rickgang der Ausfuhren in Dritt-
lander im Januar anschliefend zum Teil aus-
geglichen. Gleichwohl wurde im Durchschnitt
der ersten beiden Monate des Jahres das Niveau
des Vorquartals nicht ganz erreicht. Im Intra-
handel stiegen die Exporte im gleichen Zeitraum
hingegen im Einklang mit der verbesserten Bin-

10 Fur das Schlussquartal 2015 scheint aufgrund neuer Lan-
derergebnisse eine Korrektur der Quartalswachstumsrate
von 0,3% auf 0,4% wahrscheinlich.

Weiterer Anstieg
der Investitionen

Impulse vom
Welthandel
bleiben
verhalten
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Lebhafte Indus-

triekonjunktur

In den meisten
EWU-Ldndern
glinstige
konjunkturelle
Entwicklung

Graduelle Ver-
besserung am
Arbeitsmarkt

nenkonjunktur des Euro-Raums preis- und sai-
sonbereinigt um 0,7%.

Die Industriekonjunktur zeigte sich im ersten
Jahresviertel 2016 recht lebhaft. Gegenlber
dem vierten Quartal 2015 stieg die Industriepro-
duktion saisonbereinigt um 0,9%. Die Herstel-
lung von Investitionsgltern erhohte sich um
1,9%. Auch die Erzeugung von Vorleistungs-
und Konsumgutern nahm spurbar zu. Abge-
setzt wurde die zusatzliche Produktion fast aus-
schlieRRlich innerhalb der EWU; die Umsatze in
Drittlandern waren preisbereinigt praktisch un-
verandert. Die Energieerzeugung fiel nicht zu-
letzt aufgrund des recht milden Winters
schwach aus.

Die beschriebenen Tendenzen waren in den
meisten Mitgliedslandern der EWU zu beobach-
ten. In Frankreich hat sich im ersten Vierteljahr
die konjunkturelle Erholung mit einer BIP-Stei-
gerung um 0,5% gegenuber dem Vorquartal
gefestigt. Besonders dynamisch entwickelten
sich nach dem Ruckschlag im vierten Quartal
die privaten Konsumausgaben. In Italien verbes-
serte sich die Lage etwas. Die gesamtwirtschaft-
liche Erzeugung expandierte saisonbereinigt um
0,3%. In Spanien setzte sich die schwungvolle
Erholung bei einer Wachstumsrate von 0,8%
mit unverandertem Tempo fort. Dabei zogen
auch die Bauinvestitionen wieder stark an. Die
erhohte politische Unsicherheit in Spanien hat
bislang die dortige Wirtschaft nicht erkennbar
beeintrachtigt. Auch in den Ubrigen Landern
des Euro-Raums stellte sich die Entwicklung
Uberwiegend positiv dar. In einigen kleineren
Mitgliedslandern, insbesondere Irland und
Malta, blieb die Konjunktur wahrscheinlich sehr
schwungvoll. Angespannt war die Lage hin-
gegen weiterhin in Griechenland, wo die im
Rahmen des Anpassungsprogramms eingeleite-
ten Maldnahmen den privaten Konsum dampf-
ten.

Die graduelle Besserung am Arbeitsmarkt setzte
sich im ersten Vierteljahr fort. Die standardi-
sierte Erwerbslosenquote verringerte sich bis
Marz auf 10,2% und unterschritt den Vorjahres-

Konjunkturindikatoren fiir die EWU

saisonbereinigt, Quartalsdurchschnitte, log. MaRstab
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stand um 1,0 Prozentpunkte. Die Zahl der Be-
schaftigten war im vergangenen Jahr kontinu-
ierlich gestiegen; bis zum letzten Quartal 2015
hatte sie um 1,2% binnen Jahresfrist zugelegt.
Der Lohnauftrieb blieb zwar insgesamt verhal-
ten, verstarkte sich 2015 im Vergleich zum Vor-
jahr aber leicht. Aufgrund von Maf3nahmen zur
Verringerung der Lohnnebenkosten in mehre-
ren Mitgliedslandern fiel der Zuwachs der
Arbeitskosten auf Stundenbasis im vierten
Quartal 2015 mit 1,3% im Vorjahresvergleich
allerdings sehr moderat aus.

Die Verbraucherpreise gingen im ersten Quartal
2016 im Euro-Raum saisonbereinigt recht kraf-
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Recht krdftiger
Riickgang der
Verbraucher-
preise

Indikatoren zur Lage am Arbeitsmarkt
im Euro-Raum
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tig um 0,4% zurlick, nachdem sie im Herbst
2015 leicht gesunken und im Sommer unver-
andert geblieben waren. Dahinter standen vor
allem deutlich niedrigere Rohdlnotierungen,
aber auch kraftig nachgebende Nahrungsmit-
telpreise. Industrieguter (ohne Energie) und
Dienstleistungen verteuerten sich ahnlich mode-

rat wie im Vorquartal. Die Vorjahresrate des
HVPI verringerte sich leicht auf 0,0%. Die Rate
ohne Energie und Nahrungsmittel verharrte
dagegen bei 1,0%.

Die zuletzt weitgehend unveranderte Teue-
rungsrate von Industriegutern ohne Energie ver-
deckt bemerkenswerte Unterschiede in ver-
schiedenen Segmenten. So erhohte sich die
Vorjahresrate langlebiger IndustriegUter (z.B.
Maobel und Datenverarbeitungsgerate) seit dem
Jahreswechsel 2014/2015 deutlich von —0,8%
auf +0,9% im Winter 2016. Bei Gebrauchs-
gutern mit mittlerer Lebensdauer (bspw. Beklei-
dungsartikel oder Geschirr) war die Beschleuni-
gung um 0,8 Prozentpunkte auf zuletzt 0,5%
ebenfalls kraftig. Bei Verbrauchsgutern ist der
Preisanstieg dagegen im Vorjahresvergleich seit
Anfang 2013 ruicklaufig. Hier durfte sich die Ab-
wertung des Euro weniger stark niedergeschla-
gen haben. Letzteres durfte auch fir die
Dienstleistungen gelten, die sich seit Mitte 2013
weitgehend unverandert mit einer Jahresrate
von etwas uber 1% verteuern, zuletzt aber
— auch kalenderbedingt — grofseren Schwan-
kungen ausgesetzt waren.

Im April 2016 waren die Verbraucherpreise im
Euro-Raum gemafs Vorabschatzung von Euro-
stat gegenuber dem Vormonat saisonbereinigt
praktisch unverandert. Fir Industriegter ohne
Energie mussten die Verbraucher ahnlich viel
bezahlen wie im Marz. Energie und Nahrungs-
mittel verteuerten sich moderat und kompen-
sierten so den Preisriickgang bei Dienstleistun-
gen, der auch auf die in diesem Jahr frihe Lage
von Ostern zurlckzufuhren sein dirfte. Wegen
dieses Effekts sank der Vorjahresabstand des
HVPI insgesamt wieder in den negativen Be-
reich (= 0,2%). Auch die Rate des HVPI ohne
Energie verringerte sich recht deutlich auf 0,7%.

Die Konjunktur im Euro-Raum wird im Fruh-
jahrsquartal nach dem durch die Witterungs-
bedingungen begunstigten ersten Quartal ver-
mutlich an Tempo verlieren. Darauf deutet auch
die Stimmungseintribung zu Jahresbeginn hin.
Die verringerte industrielle Kapazitatsauslastung

Deutlicher
Preisanstieg bei
langlebigen
Industriegditern,
Teuerung bei
Dienstleistungen
durchweg recht
flach

Im April Riick-
gang der Dienst-
leistungspreise,
wahrscheinlich
wegen friher
Lage von Ostern

Vermutlich leicht
abgeschwdchte
Konjunktur am
aktuellen Rand



im April weist ebenfalls in diese Richtung. Zwar
wird die Binnennachfrage nach wie vor durch
die glnstigen Finanzierungsbedingungen und
die sich stetig verbessernde Arbeitsmarktlage
gestutzt. Von der Weltwirtschaft dirften jedoch
vorerst weiterhin nur verhaltene Impulse aus-
gehen. Deshalb wird es wohl trotz des guten
Jahresauftakts bei der moderat aufwartsgerich-

Deutsche Bundesbank

teten konjunkturellen Grundtendenz bleiben.
Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe durfte
im Euro-Raum zunachst schwach ausfallen.
Wegen des immer noch dampfenden Energie-
einflusses ist erst zum Jahresende 2016 mit
einem Anstieg der HVPI-Gesamtrate Richtung
1% zu rechnen.
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