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I Internationales und europaisches Umfeld
Weltwirtschaftliche die Preise auf wichtigen Rohstoffmarkten an.
Entwicklung Hohere Erlése aus dem Export von Primargutern
sollten die Konjunktur gerade in einer Reihe
Globales BIP- Die Weltwirtschaft hat das Jahr 2016 offenbar ~ von Schwellenldndern unterstitzen. Insgesamt
yggﬁggf:’t gefestigt beendet. Zwar durfte das Wachstum  spricht also einiges daflr, dass die bereits seit
verringert, ... der globalen Wirtschaftsleistung im Schluss-  Langerem erwartete graduelle Festigung der
quartal saisonbereinigt etwas nachgelassen  Weltwirtschaft nunmehr im Gang ist."
haben. Ausschlaggebend hierfir war aber, dass
in den USA die hohe Dynamik im Sommer von  Dazu passt, dass der Stab des Internationalen ... im Einklang
Sondereinflilssen beglnstigt und mithin nicht  Wahrungsfonds (IWF) im Januar an seinen Pro- Zéﬁf&gﬁekﬂonen
zu halten war. Anderenorts zeichnete sich kein  jektionen aus dem World Economic Outlook
groferer Tempowechsel ab. Die gesamtwirt-  vom Oktober 2016 fir das globale Wirtschafts-
schaftliche Erzeugung zog im Euro-Raum wei-  wachstum in diesem und im nachsten Jahr
terhin deutlich, im Vereinigten Konigreich recht  festhielt (+ 3,4% bzw. + 3,6% zu kaufkraftpari-
kraftig an; in Japan nahm sie erneut mafig zu.  tatischen Wechselkursen, verglichen mit + 3,1%
Nach wie vor unterschiedlich entwickelten sich ~ 2016). Als Zugpferd dieser konjunkturellen Bes-
wichtige aufstrebende Volkswirtschaften. In serung wurden nach wie vor in erster Linie die
China expandierte das reale Bruttoinlandspro-  aufstrebenden Volkswirtschaften gesehen.
dukt (BIP) auch im zurlckliegenden Quartal mit ~ Nichtsdestoweniger stufte der Stab vor allem
einer im internationalen Vergleich hohen und  die kurzfristigen Aussichten einzelner Schwel-
bemerkenswert stabilen Rate. In Indien hin- lenlander herab, insbesondere flir Saudi-
gegen scheinen die Mafsnahmen der Regierung  Arabien, Indien und einige lateinamerikanische
zur Neuordnung des Bargeldverkehrs die Kon-  Staaten. Dagegen wurde die Wachstumsprog-
junktur belastet zu haben. nose fur die chinesische Wirtschaft im laufen-
den Jahr etwas nach oben revidiert. Unter den
... aber Jenseits der ublichen Schwankungen viertel-  Industrielandern hob der Stab seine Projektion
éigﬂ”ﬁ';ﬁ%iﬁi jahrlicher BIP-Angaben wies zuletzt eine Reihe  fur das Vereinigte Konigreich im Jahr 2017
;}r:;;fgﬁtch von Indikatoren auf eine Aufhellung des welt-  merklich an, senkte aber seine Vorausschatzung

weiten Konjunkturbilds hin. Insbesondere zeich-
nete sich eine Belebung der Industrie und des
internationalen Warenhandels ab. Den Anga-
ben des Centraal Planbureau zufolge legten die
globale Industrieproduktion und der Welthan-
del im Schnitt Oktober/November gegenuber
dem Mittel der Sommermonate merklich zu;
mit einem Plus von jeweils 23%4% wurden im
November die hochsten Vorjahresabstande seit
dem Winterhalbjahr 2014/2015 verzeichnet.
Daruber hinaus war eine splrbare Stimmungs-
verbesserung zu beobachten: Der globale Ein-
kaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Ge-
werbe war zum Jahreswechsel 2016/2017 so
hoch wie zuletzt im Februar 2014, und auch
sein Pendant fUr den Dienstleistungssektor stieg
in den Herbstmonaten merklich. Zudem zogen

fur 2018 ab — vermutlich davon ausgehend,
dass dampfende Effekte des Brexit-Referen-
dums spater zutage treten wurden. Unter der
Annahme einer Lockerung der Fiskalpolitik wur-
den die Wachstumsperspektiven der US-Wirt-
schaft vor allem fir 2018 glinstiger beurteilt.

Die Erwartung eines einschneidenden Politik-
schwenks in den USA wird vielfach als Ursache
fur die Aufhellung der Konjunkturaussichten in
der jlingsten Zeit gewertet. Zwar kdnnten um-
fassende Steuersenkungen das Wachstum der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und damit

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Verlangsamung des
globalen Wirtschaftswachstums und der Riickgang der
Rohstoffpreise, Monatsbericht, November 2015, S. 16 1.
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Weltmarktpreise fiir Rohol,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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Monatsdurchschnitte, log. Mafstab

110

100

90

Rohal (Brent) 80

70

60

50
110

100 40
90
80

30
70

Industrierohstoffe

60
50
40

Nahrungs- und Genussmittel 110

100

90

80

70

60

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quellen: Thomson Reuters und HWWI. e Letzter Stand: Durch-
schnitt 1. bis 10. Februar bzw. 1. bis 14. Februar 2017 (Rohdl).
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der Importe in den USA kurzfristig anheizen.
Angesichts der weitgehenden Normalauslas-
tung der Kapazitaten der amerikanischen Wirt-
schaft durfte dies aber den Preisauftrieb und
mithin die Zinsen spurbar erhohen. Uber das
Zins-Wechselkurs-Geflige, konkret eine Aufwer-
tung des US-Dollar, wirden sich diese Effekte
der Tendenz nach wohl auch in den Partnerlan-
dern niederschlagen. Somit kénnte dort der
dampfende Einfluss hoherer Zinsen und nied-
rigerer Kaufkraft einer Ausweitung der Exporte
in die USA gegenuberstehen. Dabei ist noch die
Gefahr eines restriktiveren Kurses der amerika-
nischen Handelspolitik zu berlcksichtigen, vor
allem mit Blick auf jene Volkswirtschaften, die

eng mit den USA verflochten sind. Insofern
haben nicht nur die Aufwartsrisiken fir die glo-
bale Konjunktur an Bedeutung gewonnen. Ein-
deutiger durfte sein, dass ein solcher Politik-
wechsel den allgemeinen Preisauftrieb steigern
wdrde.

In das Bild eines erwarteten Fiskalimpulses in
den USA und einer konjunkturellen Festigung,
speziell im Verarbeitenden Gewerbe, flgt sich
die kraftige Verteuerung von Industrieroh-
stoffen. Ein entsprechender Index des Hambur-
gischen WeltWirtschaftsinstituts (auf US-Dollar-
Basis) war im Januar um 20% hoher als im
Oktober und ubertraf seinen Vorjahresstand um
mehr als 40%. Dagegen bewegten sich die
Notierungen fur Nahrungs- und Genussmittel
im Berichtszeitraum kaum. Der Kassapreis fur
ein Fass Rohol der Sorte Brent zog zum Monats-
wechsel November/Dezember sprunghaft an
und schwankte seitdem um 55 US-$. Malsgeb-
lich fur diesen Preisschub war die Einigung
wichtiger Forderlander innerhalb und aufserhalb
der OPEC auf eine Produktionskirzung. Dies
flachte auch die Terminkurve ab. Aufgrund der
jungsten Verteuerung und eines Basiseffekts
infolge der Verbilligung Anfang 2016 ergab sich
im Januar 2017 ein Vorjahresabstand der Kassa-
notierung von uber 70%, der sich allerdings
ohne einen weiteren Preisanstieg in den kom-
menden Monaten wieder erheblich reduzieren
wdurde.

Die Preisbewegungen bei Energietragern waren
ausschlaggebend dafur, dass die Teuerungsrate
auf der Verbraucherstufe in den Industrielan-
dern von 0,9% im September 2016 auf 1,6% im
Dezember kletterte. Klammert man Energie und
Nahrungsmittel aus dem Warenkorb aus, war
der Preisauftrieb nach wie vor gedampft
(+1,5%). Im Januar 2017 ist die Gesamtrate den
vorliegenden Angaben einzelner Lander zufolge
wahrscheinlich nochmals merklich gestiegen.
Mit dem Wegfall des Basiseffekts aus dem Vor-
jahresvergleich dirfte sie sich in den nachsten
Monaten wieder ermafsigen. Nichtsdestoweni-
ger haben die deflationaren Gefahren, die
mitunter unmittelbar mit dem vorangegange-
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nen Preisrutsch auf dem Olmarkt assoziiert wor-
den waren, an Bedeutung verloren, wahrend
Aufwartsrisiken fur die Inflation in jungster Zeit
klarer in den Vordergrund gerlckt sind. Fur die
Verbraucher in den Industrielandern hat der
Umschwung in der Preistendenz bei Energietra-
gern zur Folge, dass sich die Einkommensspiel-
raume in realer Rechnung maglicherweise nicht
mehr in dem Malle erweitern wie in den ver-
gangenen zwei Jahren. Damit entfallt ein Fak-
tor, der die Konsumkonjunktur und das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum spirbar gestitzt hat
(siehe Erlauterungen auf S. 14ff.).

Ausgewahlte Schwellenlander

In China blieb das Wirtschaftswachstum auch
im Schlussquartal 2016 bemerkenswert stabil.
Gemals der offiziellen Schatzung stieg das reale
BIP binnen Jahresfrist um 6,8% und damit prak-
tisch genau so stark wie in den drei voran-
gegangenen Quartalen (jeweils + 6,7%). An-
dere Indikatoren deuten allerdings auf eine
Festigung einer zunachst schwachen Konjunk-
tur im Jahresverlauf hin. Beispielsweise erholten
sich die Warenimporte erkennbar, und die Stim-
mung in der Industrie und im Dienstleistungs-
bereich hellte sich merklich auf. Die erhebliche
Verstarkung des nominalen BIP-Wachstums
—von + 6,4% im Schlussquartal 2015 auf zu-
letzt + 9,6% — lasst ebenfalls gewisse Zweifel an
den ausgewiesenen realen BIP-Wachstumsraten
aufkommen. Demnach hatte der binnenwirt-
schaftliche Preisdruck im Jahresverlauf 2016
spurbar zugenommen. Das Bild konnte aber
durch Probleme bei der Deflationierung der
inlandischen Wertschopfung verzerrt sein.? Da-
fur spricht auch die eher ruhige Preisentwick-

2 Das chinesische Statistikamt verwendet fur die Deflatio-
nierung der inlandischen Wertschopfung Outputpreisindi-
zes. Bei diesem vereinfachten Verfahren wird der Einfluss
der Preise von importierten Vorleistungen nicht herausge-
rechnet. Mithin konnten Rohstoffe, deren Preise in den ver-
gangenen Quartalen deutlichen Schwankungen unterwor-
fen waren, das realwirtschaftliche Bild verzerrt haben. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Internationales und europdisches
Umfeld, Monatsbericht, November 2015, S. 15; sowie: IWF
(2017), Measure up: A better way to calculate GDP, Staff
Discussion Note 17/02.
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Verbraucherpreise
in den Industrielandern

Veranderung gegentber Vorjahr in %, vierteljahrlich

Industrieldnder insgesamt”
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Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat und eigene Berechnun-
gen. 1 USA, EU-28, Japan, Kanada, Norwegen und Schweiz.
2 Ohne Energie und Nahrungsmittel; EU-28: HVPI ohne Ener-
gie und unverarbeitete Nahrungsmittel; Japan: einschl. alkoho-
lischer Getranke.
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Energiepreise und privater Verbrauch

Von der Halbierung der Rohdlnotierungen in
der zweiten Halfte des Jahres 2014 verspra-
chen sich Beobachter sehr unterschiedliche
Effekte fUr die Realwirtschaft. Optimisten
vertraten die Hypothese, dass die Verbrau-
cher auf die Entlastung durch gunstigere
Kraftstoffe mit einer Ausweitung ihrer Aus-
gaben fur (andere) Waren und Dienstleis-
tungen reagieren wurden. Dieser Stimulus
wulrde gegebenenfalls dampfenden Effek-
ten entgegenwirken. Denn gerade in jenen
Volkswirtschaften, die selbst Ol fordern, sei
zumindest im unmittelbar betroffenen Roh-
stoffsektor mit einem Rlckgang der Inves-
titionen zu rechnen.”

Pessimisten hingegen bezweifelten den
positiven Impuls auf den privaten Verbrauch.
Sie gingen davon aus, dass die Verbraucher
die Minderausgaben fir Energietrager dazu
nutzen wdurden, ihre Sparanstrengungen zu
verstarken, etwa um Schulden abzubauen.
Ein entsprechendes Verhalten hatten ins-
besondere jene Akteure an den Tag legen
sollen, die nur mit einem temporaren An-
stieg ihrer Realeinkommen rechneten, zum
Beispiel weil sie eine rasche Erholung der
Energiepreise erwarteten. Darlber hinaus
wurde beflrchtet, dass eine voruberge-
hende Absenkung der Inflationserwartun-
gen — im Zuge der Verbilligung von Olpro-
dukten — bei bindender Zinsuntergrenze den
Realzins erhéhen und damit den Konsum in
der Gegenwart dampfen konnte.

Ein Ruckblick auf die vergangenen zwei
Jahre gibt den Optimisten Recht. In diesem
Zusammenhang durfte wichtig gewesen
sein, dass sich die Olpreisabsenkung weit-
gehend als persistent erwiesen hat. Betrach-
tet man die USA, den Euro-Raum, Japan
und das Vereinigte Koénigreich zusammen,
weiteten die privaten Haushalte ihre Ver-
brauchsausgaben in den Jahren 2015 und
2016 preisbereinigt jeweils um rund 2%
aus.? Das waren die hochsten Steigerungs-

raten seit 2006. Damit war der private Ver-
brauch rein rechnerisch mafSgeblich fur die
Beschleunigung des realen BIP-Wachstums
dieser Landergruppe von knapp 134% im
Jahr 2014 auf 2% im Folgejahr. Zwar verrin-
gerte sich das gesamtwirtschaftliche Expan-
sionstempo 2016 wieder. Dies war jedoch
insbesondere einer nur noch schleppenden
Zunahme der Anlageinvestitionen geschul-
det, speziell in den USA und im Vereinigten
Konigreich.® Die deutliche Verlangsamung
des Investitionswachstums dort war zum
Teil unmittelbar auf die Anpassungen in der
heimischen Olindustrie zurtckzufiihren
(siehe auch Erlauterungen auf S. 18).% Da-
gegen expandierten die Investitionsausga-
ben im Euro-Raum 2016 wohl sogar starker
als im Vorjahr, sofern man die Investitionen
in Irland ausklammert, die aufgrund von
Verlagerungen bei multinationalen Unter-
nehmen 2015 sprunghaft zugenommen
hatten.®

Der private Verbrauch nimmt zu, wenn bei
gegebenen Realeinkommen die privaten

1 Vgl. hier und im Folgenden: Deutsche Bundesbank,
Zu den moglichen realwirtschaftlichen Auswirkungen
des Olpreisriickgangs, Monatsbericht, Februar 2015,
S. 13ff.

2 Die Daten wurden Uber Haver Analytics dem Eco-
nomic Outlook der OECD vom November 2016 ent-
nommen. Fur das vierte Quartal 2016 wurden dort Pro-
jektionen eingefligt. Die Aggregation Uber Lander hin-
weg beruht auf den nominalen Gewichten (und Markt-
wechselkursen) des Jahres 2010.

3 Hinzu kam noch ein merklich dampfender Einfluss
der Vorratsdynamik auf das reale BIP-Wachstum, die im
Zusammenhang mit der Schwache in der globalen
Industrie — hier speziell im Rohstoffsektor — und im
Welthandel gestanden haben kénnte. Vgl. auch: Deut-
sche Bundesbank, Zu den jlingsten Tendenzen im glo-
balen Warenhandel, Monatsbericht, Marz 2016,
S. 23f.

4 Vqgl. insbesondere: Deutsche Bundesbank, Zum Ein-
fluss von Sonderfaktoren auf das reale BIP-Wachstum
in den USA im Winter 2015, Monatsbericht, Mai 2015,
S. 17; sowie Deutsche Bundesbank, Internationales und
europaisches Umfeld, Monatsbericht, August 2016,
S. 19ff.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Revision der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir das Jahr 2015
im Euro-Raum, Monatsbericht, November 2016, S. 17f.



Haushalte ihre Konsumneigung erhéhen,
das heifst, ihre Sparquote senken, oder
wenn bei unverandertem Sparverhalten die
nominalen verfligbaren Einkommen starker
steigen als die Verbraucherpreise. Mithilfe
einer rechnerischen Zerlegung kénnen die
Beitrage der einzelnen Faktoren zur Dyna-
mik des privaten Verbrauchs quantifiziert
werden.® Dabei zeigt sich in der langen
Frist, dass das Konsumwachstum im We-
sentlichen durch die Einkommensexpansion
bestimmt wird. Der Preisauftrieb dampft die
realen Zuwachse gegenlber den nominalen
Steigerungsraten in der Regel erheblich.
Demgegenuber andert sich das Sparverhal-
ten nur in einzelnen Jahren derart deutlich,
dass die Dynamik des privaten Verbrauchs
spurbar beeinflusst wird.

In den Jahren 2015 und 2016 erhohte sich
die Sparquote in den wichtigsten fort-
geschrittenen Wirtschaftsraumen entgegen
manchen Prognosen nur geringflgig und
hielt damit die Ausweitung des Verbrauchs
im Schnitt lediglich um 0,2 Prozentpunkte
zurlick — praktisch im gleichen Umfang wie
auch 2014. Die nominalen verfligbaren Ein-
kommen legten zwar in den vergangenen
beiden Jahren moderat zu, jedoch spurbar
langsamer als 2014. Im Vergleich zu diesem
Referenzjahr fiel ihr Beitrag zum Wachstum
des Verbrauchs um 0,4 Prozentpunkte ge-
ringer aus. Mithin ist die merkliche Tempo-
erhohung der preisbereinigten Ausgaben
(um 0,4 Prozentpunkte) allein darauf zurlick-
zuflhren, dass der Preisauftrieb ganz erheb-
lich nachlies und die Konsumexpansion nur
wenig dampfte (0,5 Prozentpunkte im
Schnitt 2015/2016, nach —1,3 Prozentpunk-
ten 2014).

Die Verbilligung von Energietragern im Zuge
des Preisrutsches bei Rohol war die wesent-
liche Kraft hinter der Abschwachung des
Anstiegs der Verbraucherpreise und durfte
im gesamten Landerkreis wirksam gewesen
sein.” Darlber hinaus waren in den einzel-
nen Volkswirtschaften zum Teil sehr unter-
schiedliche Faktoren von Bedeutung. So ist
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten der OECD
(Economic Outlook, November 2016) und Haver Analytics.
* USA, Euro-Raum (15 Mitgliedsléander), Japan und Vereinigtes
Koénigreich; Angaben fur 2016 sind Projektionen der OECD.
Aggregation mithilfe nominaler Gewichte (auf Basis von Markt-
wechselkursen) des Jahres 2010. 1 Offentlicher Verbrauch,
Nettoexporte und Vorratsanderungen.
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die verhaltene Zunahme der aggregierten
Sparquote in den vergangenen zwei Jahren
auf Japan und die USA zurlickzufuhren. Dort
war die Konsumneigung im Zusammenhang
mit fiskalischen Mafsnahmen speziell 2013
kraftig gestiegen, sodass die nachfolgenden
Anpassungen eher als Normalisierung zu
deuten sind.® Demgegentber war in den
vergangenen zwei Jahren die Sparquote im

6 Zur Anwendung kommt die sog. Shapley-Siegel-
Dekomposition fur drei Bestimmungsfaktoren. Vgl.
auch: T. Knetsch und A. Nagengast, On the dynamics
of the investment income balance, Diskussionspapier
der Deutschen Bundesbank, Nr. 21/2016.

7 Empirische Evidenz firr die stimulierende Wirkung des
Olpreisrickgangs auf den realen privaten Verbrauch in
den USA fuhren auch Baumeister und Kilian (2017) an.
Vgl.: C. Baumeister und L. Kilian (2017), Lower oil
prices and the U.S. economy: Is this time different?,
Brookings Papers on Economic Activity, im Erscheinen.
8 In den USA liefen 2013 umfassende Erleichterungen
bei Steuern und Sozialversicherungsbeitragen aus,
wodurch das Wachstum der verfligbaren Einkommen
temporar stark belastet wurde. In Japan wurde im
Frihjahr 2014 der Mehrwertsteuersatz deutlich ange-
hoben, was das Sparverhalten und die Inflationsdyna-
mik wesentlich beeinflusste.
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Realer privater Verbrauch in wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften”

Veranderung gegentber Vorjahr
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Daten der OECD
(Economic Outlook, November 2016) und Haver Analytics.
* USA, Euro-Raum (15 Mitgliedsléander), Japan und Vereinigtes
Konigreich; Angaben fir 2016 sind Projektionen der OECD.
Aggregation mithilfe nominaler Gewichte (auf Basis von Markt-

wechselkursen) des Jahres 2010. Rechnerische Zerlegung ge-
maf Shapley-Siegel-Dekomposition.
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Euro-Raum weitgehend stabil, wahrend sie
im Vereinigten Konigreich sogar zurtckging.

Im Euro-Gebiet insgesamt — aber auch in
den grofSten Mitgliedslandern — war die
spurbare Zunahme der verfligbaren Einkom-
men, die 2012 nahezu ins Stocken geraten
war, ein wesentlicher Faktor flr das Wieder-
anziehen des privaten Verbrauchs. Zudem
stlitzte schon vor dem Olpreisriickgang die
Abschwachung des allgemeinen Preis-
anstiegs fUr sich genommen den privaten
Konsum, da im Gefolge der Rezession und
Anpassungsprozesse in einigen Mitglieds-
landern der heimische Kostendruck nachliefs
und Verbrauchssteueranhebungen zur Sa-
nierung der 6ffentlichen Haushalte keine so
grol3e Rolle mehr spielten. Ohne die Entlas-
tung durch die verbraucherfreundlichen
Preistendenzen, vor allem durch den Realein-
kommenstransfer mittels niedrigerer Ener-
giepreise, ware der private Konsum im
Euro-Raum wohl nicht derart deutlich ge-
stiegen.

Im Rahmen der vorgestellten rechnerischen
Zerlegung wurden wichtige Interdependen-
zen zwischen den Bestimmungsfaktoren des
Konsums ausgeblendet. So kénnte etwa der
schwache Preisauftrieb der letzten Jahre
auch das nominale Einkommenswachstum
zurlickgehalten haben.? Zudem werden an-
dere makrookonomische Wirkungszusam-
menhange vernachlassigt. Simulationen mit
traditionellen Strukturmodellen, etwa mit
dem Weltwirtschaftsmodell NiGEM des
National Institute of Economic and Social
Research, legen aber ebenfalls eine stimulie-
rende Wirkung niedrigerer Energiepreise in
Ol importierenden Volkswirtschaften nahe,
insbesondere auch im Euro-Raum.

Mit der jingsten Verteuerung von Rohdl
und dem Basiseffekt infolge der vortberge-
hend besonders niedrigen Roholpreise ein
Jahr zuvor sind die Inflationsraten in den
wichtigsten Industrieldandern zum Jahres-
wechsel 2016/2017 markant gestiegen. An-
gesichts der normalerweise eher tragen
Lohndynamik durfte der wieder kraftigere
allgemeine Preisauftrieb die realen Einkom-
menszuwachse zunachst schmalern und
konnte auf diese Weise auch die Expansion
des privaten Verbrauchs belasten. Langer-
fristig aber sollte sich das Lohnwachstum
verstarken und so zu einer weiteren gesamt-
wirtschaftlichen Normalisierung beitragen.
Mit Blick auf die globalen Wachstumsper-
spektiven dlrfte der stabilisierende Einfluss
hoherer Rohstoffpreise auf die exportieren-
den Volkswirtschaften wichtiger sein als
eine mogliche Mafigung der Konsumkon-
junktur in den Importlandern.'®

9 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Lohndynamik bei
hoher Arbeitslosigkeit im Euro-Raum, Monatsbericht,
Dezember 2016, S. 33-56.

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Verlangsamung des
globalen Wirtschaftswachstums und der Riickgang der
Rohstoffpreise, Monatsbericht, November 2015,
S. 16f.
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lung auf der Verbraucherstufe. Im Schlussquar-
tal 2016 Ubertraf der Verbraucherpreisindex
(VPI) seinen Vorjahresstand um 2,3%.

Der kraftige Aufschwung der indischen Wirt-
schaft durfte abrupt unterbrochen worden sein,
als die Regierung im November 2016 Uber-
raschend einem grof3en Teil des Bargeldes die
Eigenschaft eines gesetzlichen Zahlungsmittels
entzog. Diese Mafsnahme zielte auf die Entwer-
tung von Schwarzgeldbestanden ab, die nach
der Meinung der Regierung durch Korruption
und Steuerflucht angehauft worden waren. Die
Produktion und Verteilung der neuen Bank-
noten kamen allerdings nur schleppend voran,
sodass erhebliche Stérungen im Geldkreislauf
entstanden. Wie grof$ der Einfluss dieser Mafs-
nahme auf das BIP letztlich gewesen ist, bleibt
abzuwarten. Der Nachfrageausfall infolge der
Bargeldreform dampfte vermutlich auch den
Preisanstieg etwas. Die Teuerungsrate auf der
Verbraucherstufe verringerte sich von 5,2% im
dritten Quartal auf 3,7% im vierten.

In Brasilien setzte sich die schwere Rezession
wohl in der zweiten Jahreshalfte 2016 noch
fort. Nach einem BIP-Rlickgang von saison-
bereinigt 0,8% im dritten Vierteljahr legen die
bislang verfligbaren Indikatoren fir das Schluss-
quartal eine weitere Schrumpfung nahe. Die
mittlerweile dreijahrige Wirtschaftskrise hat
tiefe Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen.
Inzwischen sind 12% der Erwerbspersonen
arbeitslos. Zudem verscharfte sich die Lage der
Staatsfinanzen drastisch. Eine ambitionierte
Haushaltskonsolidierung erscheint unausweich-
lich. Immerhin liefs der Preisanstieg in den letz-
ten Monaten weiter nach. Fur Januar 2017
wurde eine Teuerungsrate von 5,4% ermittelt,
verglichen mit knapp 9% zur Jahresmitte 2016.
Dies ermoglichte der Zentralbank, mit der geld-
politischen Lockerung fortzufahren.

In Russland stabilisierte sich die Wirtschaftsleis-
tung im vergangenen Jahr annahernd. Gemafs
einer ersten Schatzung des Statistikamtes sank
das reale BIP um 0,2%, nachdem es 2015 um
knapp 3% eingebrochen war. Zwar wurden

Deutsche Bundesbank

noch keine Quartalsergebnisse vorgelegt. Aller-
dings deuten verschiedene Indikatoren an, dass
die Wirtschaft in der zweiten Jahreshalfte 2016
wieder leicht gewachsen ist. Fur die konjunk-
turelle Festigung durfte die Erholung der Rohol-
notierungen eine wichtige Rolle gespielt haben.
Auch die Stimmung unter den Konsumenten
besserte sich in jungster Zeit. Dazu trug vermut-
lich der schwachere Preisauftrieb auf der Ver-
braucherstufe wesentlich bei. Nachdem sich die
Teuerungsrate im letzten Jahresviertel 2015
noch auf 14,5% belaufen hatte, verringerte sie
sich im abgelaufenen Quartal auf 5,7%.

USA

Die US-Wirtschaft konnte im Herbst erwar-
tungsgemafs nicht an das hohe Wachstums-
tempo des vorangegangenen Vierteljahres an-
knUpfen. Im Quartalsvergleich ermafigte sich
die Zunahme des um saisonale Einfllsse berei-
nigten realen BIP einer ersten amtlichen Schat-
zung zufolge von 0,9% auf 0,5%. Ausschlag-
gebend war dabei, dass sich die Ausfuhren
nach einem sprunghaften, auf wenige Produkte
konzentrierten Anstieg wieder normalisierten.?
Diese Sonderentwicklung Uberdeckt die Anzei-
chen fur eine graduelle Festigung der Konjunk-
tur in den Vereinigten Staaten. So expandierte
die oftmals als Gradmesser herangezogene pri-
vate inlandische Endnachfrage im Schlussquar-
tal etwas lebhafter. Erstmals seit mehr als einem
Jahr wurden sowohl die privaten Bruttoanlage-
investitionen insgesamt als auch die Ausgaben
flr gewerbliche Ausristungen wieder merklich
ausgeweitet. Zuvor waren diese mallgeblich
durch Anpassungen in Branchen zurlckgehal-
ten worden, deren Ertragsaussichten durch das
niedrige Niveau vieler Rohstoffpreise beein-
trachtigt wurden (siehe Erlauterungen auf
S. 18). Vor dem Hintergrund der weniger ver-

3 Starken Schwankungen unterlagen zuletzt die Exporte
von Nahrungs- und Futtermitteln sowie Getranken. Klam-
mert man diese bei der Berechnung des realen BIP aus, so
ergibt sich sowohl fir das dritte als auch fur das vierte Vier-
teljahr 2016 eine Ausweitung um jeweils gut 0,6% gegen-
Uber dem Vorquartal.
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Zur Schwache der Ausristungsinvestitionen in den USA

In der Debatte Uber den Zustand der US-
Wirtschaft bereitete in den Augen vieler Be-
trachter insbesondere die Schwache der ge-
werblichen Ausrustungsinvestitionen Anlass
zur Sorge, da diese weniger stark als der
Gewerbebau durch Kapazitatsanpassungen
der Olindustrie beeintrachtigt werde.” Der
Rlckgang der entsprechenden Ausgaben im
abgelaufenen Kalenderjahr (um preisberei-
nigt 2,8%) wurde zum Teil als Indiz fir eine
allgemeinere Investitionszurtckhaltung ge-
wertet, die auf eine bevorstehende Verlang-
samung der gesamtwirtschaftlichen Auf-
wartsbewegung hindeuten konne.

Gegen eine solche Interpretation spricht,
dass sich wichtige Komponenten der Aus-
ristungsinvestitionen zuletzt stark unein-
heitlich entwickelten. Diese Heterogenitat
sticht dabei umso mehr ins Auge, als sie mit
dem Muster des aktuellen Konjunkturzyklus
bricht. Nachdem im Jahr 2009 Investitions-
budgets generell zusammengestrichen wor-
den waren, war der folgende, zunachst
kraftige Aufschwung breit abgestutzt. Im
Jahr 2016 wurden dagegen die Aufwendun-
gen fur industrielle Ausristungen sowie
Informations- und Kommunikationstechnik

Reale gewerbliche Ausriistungs-
investitionen in den USA

Veranderung gegenuber Vorjahr

6 Veranderung der gewerblichen
Ausriistungsinvestitionen in %
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+2

o e

Beitrége in %-Punkten”

Industrielle Ausriistungen
-4 Transportmittel
Informations- und Kommunikationstechnik
«i*. Sonstige Ausriistungen

2013 2014 2015 2016
Quelle: Bureau of Economic Analysis und eigene Berechnun-
gen. 1 Approximative Zerlegung auf Basis der realen Zuwachs-

raten sowie des nominalen Ausgabenanteils des Vorjahres.
Deutsche Bundesbank

real merklich ausgeweitet, diejenigen fur
Transportmittel sowie sonstige Ausristun-
gen hingegen stark gekurzt.

Die Diagnose einer breit angelegten Inves-
titionsschwache erscheint auch deshalb
fragwdurdig, weil Ruckschlage in den an-
gesprochenen Segmenten zu einem nicht
unerheblichen Teil Korrekturen in Branchen
widerspiegeln durften, deren Ertragsaussich-
ten durch den vorangegangenen Preisrutsch
bei Rohstoffen in Mitleidenschaft gezogen
wurden. Ein entsprechender Zusammen-
hang liegt insbesondere fur die bereits im
zweiten Jahr in Folge drastisch gesunkenen
Ausrustungsinvestitionen fir den Bergbau
und die Gewinnung von Rohol sowie flr
landwirtschaftliche Maschinen nahe. Daru-
ber hinaus sind vermutlich indirekte Effekte
von Bedeutung, da Produktionskirzungen
in extrahierenden Wirtschaftszweigen auf
nachgelagerte Sektoren ausstrahlen. So
konnte die Halbierung der Ausgaben fur
Eisenbahnfahrzeuge und -teile im Jahr 2016
nicht zuletzt ein Reflex auf fallende Fracht-
mengen im Schienenverkehr gewesen sein,
die sich mafSgeblich durch die schrump-
fende Kohleférderung in den USA erklaren.

Vor dem Hintergrund der jungsten Erholung
der Rohstoffpreise haben sich auch die
Aussichten flr die Ausrustungsinvestitionen
spurbar aufgehellt. Tatsachlich scheint die
Talsohle bereits durchschritten zu sein. Im
letzten Jahresviertel 2016 expandierten die
Ausgaben preisbereinigt in allen grofsen
Kategorien gegenuber dem Vorquartal.

1 Ausgaben, die im Zusammenhang mit dem Graben
von Schachten und Bohrlochern anfallen, werden in
der US-amerikanischen BIP-Statistik als gewerbliche
Bauinvestitionen verbucht. Im Jahr 2016 Ubertrafen
alleine die entsprechenden Aufwendungen der OI- und
Gasindustrie den Wert der gesamten Ausristungsinves-
titionen fur den Bergbau und die Gewinnung von
Rohdl um mehr als das Vierfache.
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braucherfreundlichen Preisentwicklung steiger-
ten die Konsumenten ihre Ausgaben in realer
Rechnung nicht mehr ganz so kraftig. Im Januar
kletterte die auf den gesamten VPI bezogene
Teuerungsrate auf 2,5%; ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet lag sie 0,2 Prozent-
punkte niedriger. Die Erwerbslosenquote be-
wegte sich am Jahresanfang mit 4,8% im Be-
reich gangiger Schatzungen der naturlichen
Arbeitslosenquote. Zugleich blieb das Wachs-
tum der Stundenldhne in der Privatwirtschaft
moderat. Nach einer Anhebung im Dezember
lieS der Offenmarktausschuss der US-Noten-
bank die Zielvorgaben fir den Leitzins zuletzt
unverandert.

Japan

Die japanische Wirtschaft setzte im Herbst ihre
Expansion mit maligem Tempo fort. Einer vor-
laufigen Schatzung zufolge erhohte sich das
reale BIP saisonbereinigt um 0,2% gegenuber
dem dritten Jahresviertel. Wie bereits in der Vor-
periode war das Wachstum praktisch aus-
schliefSlich dem AufSenhandel geschuldet; die
preisbereinigten Exporte zogen nochmals kraf-
tig gegenlber dem Vorquartal an. Die inlan-
dische Nachfrage hingegen stagnierte. Dabei
kam insbesondere der private Konsum nicht
voran; der reale Verbrauch ist nach wie vor
spurbar niedriger als in den Quartalen vor der
Anhebung des Mehrwertsteuersatzes im Frih-
jahr 2014. Die Aufwartsbewegung der Brutto-
anlageinvestitionen wurde durch eine erneute
Einschrankung der 6ffentlichen Ausgaben zu-
rickgehalten. Wahrend die Erwerbslosenquote
im Dezember mit 3,1% auf einem dufSerst nied-
rigen Niveau verharrte, blieb der heimische
Preisauftrieb schwach. Die Teuerungsrate fUr
den VPI ohne Energietrager und Nahrungsmit-
tel sank im Dezember auf null; die Gesamtrate
lag mit + 0,3% nur wenig darUber. Der Vorjah-
resabstand des BIP-Deflators war im vierten
Quartal weiterhin leicht negativ. Vor diesem
Hintergrund behielt die japanische Notenbank
die aufllergewodhnlich expansive Ausrichtung
ihrer Geldpolitik bei.

Deutsche Bundesbank

Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich blieb die weithin be-
flrchtete konjunkturelle Abkihlung im zweiten
Halbjahr 2016 aus. Im vierten Quartal zog das
reale BIP nach Ausschaltung der Ublichen sai-
sonalen Einflusse laut einer vorlaufigen Schat-
zung um 0,6% gegenuber dem dritten Jahres-
viertel an und konnte damit das Expansions-
tempo der Vorperiode halten. Mafsgeblich hier-
fur war die nach wie vor kraftige Ausweitung
des flr die britische Wirtschaft besonders be-
deutsamen Dienstleistungssektors. Die Ausbrin-
gung des Verarbeitenden Gewerbes legte eben-
falls merklich zu, nachdem sie im Vorquartal
noch deutlich zurickgegangen war. Die reale
Bruttowertschopfung im Baugewerbe war zu-
letzt etwas hoher. Im Jahresdurchschnitt expan-
dierte die gesamtwirtschaftliche Produktion um
2,0%. Dies war der starkste Zuwachs unter den
grofsen Industrielandern. Im Einklang mit der
robusten Konjunktur verharrte die Erwerbs-
losenquote im Herbst auf ihrem zyklischen
Tiefstand von 4,8%. Zugleich nahm der Preis-
auftrieb weiter zu. Gemessen am Vorjahres-
abstand des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) belief sich die Inflationsrate im
Januar auf +1,8%. Die Bank of England liefS ihre
Geldpolitik unverandert.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6)# nahm
der Aufschwung zum Jahresende wieder Fahrt
auf. Ausschlaggebend flr die konjunkturelle
Verstarkung im Schlussquartal 2016 war, dass
sich die Industrie von ihrer Flaute in den Som-
mermonaten rasch erholte. Zudem festigte sich
die Bauproduktion. Diese war in den drei voran-
gegangenen Quartalen scharf gesunken, weil
der Zufluss von EU-Mitteln zur Finanzierung von
Infrastrukturprojekten durch den Ubergang auf

4 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 beigetre-
tenen Staaten, sofern sie noch nicht zum Euro-Raum ge-
horen, d.h. Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Ruma-
nien und Kroatien.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euro-Raum
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einen neuen mehrjahrigen Finanzrahmen ins
Stocken geraten war. Der energiepreisbedingte
Ruckgang der Verbraucherpreise in den EU-6
lief zum Jahresende aus. Im Quartalsdurch-
schnitt stieg der HVPI binnen Jahresfrist um
0,4%; im Sommer war er noch um 0,3% ge-
sunken.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euro-Raum

Im Euro-Raum setzte sich das robuste Wirt-
schaftswachstum zum Jahresende 2016 fort.
Der Schnellschatzung von Eurostat zufolge

nahm das reale BIP im vierten Quartal saison-
bereinigt um 0,4% gegenuber der Vorperiode
und um 1,7% im Vorjahresvergleich zu.® Damit
durfte sich die Produktionslicke im Euro-Gebiet
weiter geschlossen haben. Auch das stetige
Expansionstempo und die verbesserte Stim-
mung von Haushalten und Unternehmen legen
nahe, dass sich die konjunkturelle Erholung ge-
festigt hat. Im Jahresdurchschnitt 2016 dirfte
das ausgewiesene reale BIP zwar mit 1,7%
etwas weniger stark gewachsen sein als im Jahr
zuvor. Die fur 2015 gemeldete recht hohe Zu-
wachsrate von 1,9% ging jedoch zu knapp 0,4
Prozentpunkten auf eine Niveauanhebung des
irischen BIP infolge von Aktivitatsverlagerungen
internationaler Unternehmen zurtck.® Ohne
diesen Effekt zeigt sich in der Jahresbetrachtung
eine Verstarkung der wirtschaftlichen Expansion
im Euro-Raum.

Der private Verbrauch scheint gegen Jahres-
ende wieder an Schwung gewonnen zu haben,
nachdem sich seine Expansion im Sommerhalb-
jahr abgeschwacht hatte. Jedenfalls stiegen die
realen Einzelhandelsumsatze saisonbereinigt
nach einer nur verhaltenen Zunahme im Vor-
quartal um 0,9% kraftig an. Zudem wurden
mehr neue Kraftfahrzeuge zugelassen. Getra-
gen wurde die verbesserte Konsumkonjunktur
von einer spurbaren Aufhellung des Verbrau-
chervertrauens, insbesondere hinsichtlich der
Arbeitsmarkt- und Konjunkturperspektiven.

Die Investitionsbudgets durften im Berichtszeit-
raum vermehrt dotiert worden sein. Bei den
Ausrustungsinvestitionen kdnnte es nach einem
Minus im Vorquartal preisbereinigt ein Plus ge-
geben haben. Zumindest nahm die Investitions-
guterproduktion saisonbereinigt um 0,3% zu.
Die Bauinvestitionen scheinen an Schwung ver-

5 Fur das dritte Jahresviertel war urspriinglich eine Quartals-
wachstumsrate von 0,3% ermittelt worden. Im Zuge der
Feststellung des Quartalsergebnisses fir Irland (+ 4%)
wurde sie dann auf 0,4% angehoben. Hinter der hohen
Wachstumsrate Irlands standen Umschichtungen internatio-
naler Unternehmen.

6 Siehe hierzu: Deutsche Bundesbank, Zur Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir das Jahr 2015
im Euro-Raum, Monatsbericht, November 2016, S. 17 1.
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loren zu haben. Die Bauleistung stieg im Herbst
saisonbereinigt um 0,8% gegenlber dem Vor-
quartal, in dem sie um 1,8% zugelegt hatte.

Nach einer Stagnation im dritten Vierteljahr ge-
wannen die Ausfuhren im letzten Quartal wohl
wieder splUrbar an Tempo. Die Erldése aus
Warenausfuhren in Drittldander erhéhten sich in
den vergangenen Monaten sehr viel starker als
die Exportpreise, sodass sich ein deutlicher
Volumeneffekt ergeben haben sollte. Dazu
durfte die Festigung der globalen Industriekon-
junktur beigetragen haben. Im Einklang mit der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im Euro-
Raum zogen auch die Einfuhren merklich an.
Der Handel zwischen den Mitgliedslandern ver-
zeichnete in den letzten Monaten des vergan-
genen Jahres ebenfalls kraftige Zuwachse.

Die Industriekonjunktur hielt sich im Euro-Raum
im Schlussquartal 2016 auf Expansionskurs. Die
Erzeugung erhohte sich saisonbereinigt um
0,8% gegenuber der Vorperiode. Im Vorjahres-
vergleich ergab sich eine Steigerung um 1,9%.
Die Produktionsausweitung war breit angelegt.
Lediglich die Ausbringung von Konsumgutern
ging etwas zurlck.

Die konjunkturelle Lage verbesserte sich in den
meisten Mitgliedslandern des Euro-Raums. Die
franzosische Wirtschaft erhohte ihr Expansions-
tempo im vierten Quartal spurbar; das reale BIP
nahm saisonbereinigt um 0,4% gegenlber der
Vorperiode zu. Der private Verbrauch stieg
recht kraftig um 0,6%, und der Staatsverbrauch
wurde merklich ausgeweitet. Die Bruttoanlage-
investitionen legten wieder verstarkt zu, was im
Zusammenhang mit der Verlangerung von Son-
derabschreibungsregelungen stehen durfte. Zu-
dem konnten die Ausfuhren splrbar gesteigert
werden. In Italien setzte sich die nur schlep-
pende wirtschaftliche Erholung fort. Das BIP
erhohte sich real lediglich um 0,2%. Das Wachs-
tum durfte sowohl vom privaten Konsum als
auch von den Exporten getragen worden sein.
Zwar festigte sich die Industriekonjunktur wei-
ter, am Bau ist jedoch bislang keine Belebung
zu erkennen. Auch die steigende Arbeitslosig-

Deutsche Bundesbank
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keit legt nahe, dass es der gesamtwirtschaft-
lichen Aufwartsbewegung an Starke fehlt. In
Spanien hielt die kraftige konjunkturelle Auf-
wartstendenz mit unverandertem Tempo an.
Die Wirtschaftsleistung nahm saisonbereinigt
um 0,7% gegenuber dem Vorquartal zu. Ange-
trieben von einer lebhaften Auslandsnachfrage
stieg die Industrieproduktion deutlich an. Hin-
gegen scheint die Konsumkonjunktur etwas
nachgelassen zu haben. Auch in den anderen
Mitgliedslandern des Euro-Raums war die Ent-
wicklung Uberwiegend positiv. Ein recht kraf-
tiges Wirtschaftswachstum gab es in den bal-
tischen Staaten, der Slowakei, Osterreich und
Portugal. Die Niederlande, Zypern und Belgien
verzeichneten deutliche Zuwachse. Lediglich in
Finnland und Griechenland schrumpfte die
Wirtschaftsleistung im Vorquartalsvergleich.

Die graduelle Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage im Euro-Raum setzte sich fort. Die standar-
disierte Arbeitslosenquote verringerte sich bis
zum Jahresende auf 9,6%. Im Dezember 2015
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hatte sie sich noch auf 10,5% belaufen. Die
Erwerbstatigkeit nahm im dritten Quartal 2016
nur wenig zu. Gleichwohl ergab sich im Vorjah-
resvergleich noch ein Zuwachs von 1,2%. Das
Wachstum der Arbeitskosten erhohte sich im
gleichen Zeitraum auf 1,5%. Die Stundenléhne
zogen binnen Jahresfrist ebenfalls starker an als
im zweiten Quartal.

Die Verbraucherpreise im Euro-Raum stiegen im
Herbst 2016 um saisonbereinigt 0,4% und da-
mit zum dritten Mal in Folge spUrbar an. Dies
lag in erster Linie an Energie, die sich im Zuge
der hoheren Roholnotierungen vor allem im
Dezember deutlich verteuerte. Daneben erhoh-
ten sich die Preise von Dienstleistungen um
0,2%. FUr Nahrungsmittel und Industrieguter
ohne Energie mussten die Verbraucher hin-
gegen kaum mehr aufwenden als im Sommer.
Insgesamt weitete sich der Vorjahresabstand
des HVPI recht kraftig um 0,4 Prozentpunkte
auf +0,7% aus. Dabei machte sich auch be-
merkbar, dass die Energiepreise im Herbst 2015

zurlckgegangen waren. Ohne Energie und
Nahrungsmittel lag die Vorjahresrate wie in den
beiden Quartalen zuvor bei + 0,8%.

Im Jahresdurchschnitt 2016 wirkte Energie
jedoch immer noch stark dampfend, sodass der
Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt mit
0,2% nur wenig hoher ausfiel als im Jahr 2015.
Ohne Energie gerechnet stiegen die Verbrau-
cherpreise dagegen unverandert moderat um
0,9%, wobei sich Dienstleistungen mit 1,1% am
starksten verteuerten, gefolgt von Nahrungs-
mitteln mit 0,9% und Industriegltern ohne
Energie mit 0,4%. Sechs Lander sahen sich
noch sinkenden Preisen gegenuber, in allen
Ubrigen lag die Teuerungsrate zwischen 0%
und 1%, mit Ausnahme von Belgien mit einer
Rate von Uber 1%. Deutschland nahm sowoh!
bei der Kern- als auch der Gesamtrate einen
Platz im oberen Mittelfeld ein.

Im Januar 2017 zog die Inflationsrate im Euro-
Raum stark an. Der Vorjahresabstand des HVPI
weitete sich gemafs vorlaufigen Angaben von
Eurostat auf +1,8% aus. Ausschlaggebend war,
dass sich Energie infolge der hoheren Rohol-
notierungen weiter kraftig verteuerte. Hinzu
kam als Basiseffekt, dass die Energiepreise im
Januar 2016 stark zurlckgegangen waren.
Auflerdem mussten die Verbraucher wegen
auliergewohnlicher Witterungsbeeintrachtigun-
gen in einigen Landern deutlich mehr fur unver-
arbeitete Nahrungsmittel zahlen. Ohne Energie
und Nahrungsmittel gerechnet blieb der Preis-
auftrieb hingegen moderat; die entsprechende
Vorjahresrate erhdhte sich nur leicht auf
+0,9%.

Die merklich verbesserte Stimmung von Haus-
halten und Unternehmen verspricht einen gu-
ten Jahresauftakt 2017. Sowohl in der Industrie
als auch im Dienstleistungssektor liegen die
Stimmungsindikatoren deutlich tber ihren lang-
fristigen Mitteln, wenngleich sie nicht an ver-
gangene Hoéchststande heranreichen. Dies ist
insofern bemerkenswert, als zur gleichen Zeit
infolge der enormen politischen Veranderungen
und Unwagbarkeiten ein erhebliches Ausmals

Im Jahresdurch-
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krdftiger Anstieg
der Inflations-
rate vor allem
wegen Energie

Im ersten
Quartal 2017
wohl recht
kraftiges
Wirtschafts-
wachstum



an Unsicherheit diagnostiziert wird. Jedoch hat
sich in der Vergangenheit gezeigt, dass der Zu-
sammenhang zwischen politischer Unsicherheit
und makrodkonomischer Dynamik kurzfristig
nicht sehr eng sein muss.” Wichtiger dirfte
sein, dass sich die binnenwirtschaftlichen
Wachstumskrafte im Euro-Raum und die glo-
bale Industriekonjunktur zunehmend festigen.
Die recht lebhafte Konsumkonjunktur durfte
zwar im laufenden Jahr etwas an Schwung ver-
lieren, weil eine wichtige Antriebskraft hierfur
die bis zur Jahresmitte 2016 aufSerst verbrau-
cherfreundlichen Preistendenzen waren. Dafur

Deutsche Bundesbank

konnte sich aber die Investitionstatigkeit mit
sich weiter schliefSender Produktionsltcke star-
ker beleben. Auch vom Aufsenhandel sollten
wieder etwas kraftigere Impulse ausgehen.
Einem nachhaltig hoheren Wirtschaftswachs-
tum im Euro-Raum durfte jedoch der infolge
struktureller Probleme flache Potenzialpfad im
Wege stehen.

7 Siehe hierzu bspw.: P. Meinen und O. Réhe (2017), On
measuring uncertainty and its impact on investment: Cross-
country evidence from the euro area, European Economic
Review 92, S. 161-179.
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