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Volkswirtschaft special

Meinungen, Analysen, Fakten

Geldpolitik sollte auf niedrige Inflation gelassen agieren

- Der erneute Rickgang der Rohdlpreise und die langsame Gangart der Weltwirtschaft haben zu
erneuten Forderungen nach weiteren expansiven geldpolitischen Schritten geflihrt. Diesem Dréan-
gen sollte die Europaische Zentralbank (EZB) nicht folgen. Stattdessen sollte die Geldpolitik in den
kommenden Monaten gelassen bleiben und das temporare Verfehlen ihres mittelfristigen Infla-
tionsziels hinnehmen. Die Ausrichtung der Geldpolitik ist bereits expansiv genug. Die Belebung
der europaéischen Wirtschaft ist in Gang gekommen. Nach den Prognosen der Europaischen Kom-
mission durfte die Wirtschaft des Euroraums im kommenden Jahr wieder annahernd die Normal-

auslastung erreichen. Dann dirfte auch der Preisauftrieb wieder starker ausfallen.

- Generellist die Geldpolitik effektiver im Bremsen einer anziehenden Inflation als in der Belebung
niedriger Teuerungsraten. Entscheidend fir die Wirtschaft des Euroraums ist, dass die Konjunktur
wieder Tritt fasst, nicht dass sich die Inflation moglichst schnell wieder normalisiert. So dirfte
beispielsweise der Teuerungsdruck aus der Lohnentwicklung tendenziell gering bleiben, solange

die Beschaftigungssituation im Euroraum insgesamt noch schwierig bleibt.

- Neben der aktuellen Talfahrt des Olpreises wird die Inflation auch durch strukturelle Trends ge-
dampft. In Deutschland haben sowohl die Senkung der Sockelarbeitslosigkeit durch die Arbeits-
marktreformen des vergangenen Jahrzehnts als auch die Dezentralisierung und Flexibilisierung
der Lohnfindung in der Industrie die Wettbewerbsfahigkeit erhéht und den Lohndruck vermin-
dert. Auch durften internationale Trends, wie etwa der steigende Anteil der erwerbstéatigen Be-
volkerung und die tendenzielle Zunahme der Ungleichverteilung der Einkommen den Preisauf-

trieb gebremst haben.
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Meinung

Geldpolitik sollte auf niedrige Inflation gelassen

agieren

Die Geldpolitik kommt im Euroraum nicht zur
Ruhe. Die Inflation bewegt sich im Euroraum
knapp Uber der Marke von Null. Sie ist damit weit
entfernt von ihrem Inflationsziel von unter, aber
nahe der 2-Prozentmarke. Nachdem die Geldpolitik
im Dezember noch einmal gelockert worden war,
hat angesichts des erneuten Riickgangs der Rohdl-
preise und der langsamen Gangart der Weltwirt-
schaft eine erneute Debatte Uber die Notwendig-
keit weiterer expansiver geldpolitischer Schritte
begonnen. EZB-Prasident Mario Draghi hat seine
grundsatzliche Bereitschaft zu weiteren Locke-
rungsschritten auf der jlingsten Ratssitzung am

21. Januar bekréaftigt. Die nachste Ratssitzung, auf
der auch die Prognosen der EZB zu Wirtschafts-
wachstum und Inflation aktualisiert werden, findet
am 10. Marz statt.

Diesem Drangen auf eine weitere Lockerung
sollte der EZB-Rat nicht folgen. Die Ausrichtung
der Geldpolitik ist bereits expansiv genug. Die
Belebung der europdischen Wirtschaft ist in Gang
gekommen, alle Lander mit Ausnahme Griechen-
lands haben die Rezessionszone verlassen. Nach
den Prognosen der Europdischen Kommission
durfte die Wirtschaft des Euroraums im kommen-
den Jahr wieder anndhernd die Normalauslastung
erreichen. Dann dirfte auch der Preisauftrieb wie-
der stérker ausfallen. Allmahlich steigt auch die
Kreditvergabe an Unternehmen und Privathaus-

halte wieder an, wenn auch noch langsam.

Die Geldpolitik sollte in den kommenden Monaten
gelassen bleiben und das temporare Verfehlen
ihres mittelfristigen Inflationsziels hinnehmen.
Generell ist die Geldpolitik effektiver im Bremsen
einer anziehenden Inflation als in der Belebung
niedriger Teuerungsraten. Entscheidend fir die
Wirtschaft des Euroraums ist, dass die Konjunktur
wieder Tritt fasst, nicht dass sich die Inflation még-
lichst schnell wieder normalisiert. So durfte bei-
spielsweise der Teuerungsdruck aus der Lohnent-
wicklung tendenziell gering bleiben, solange die
Beschéaftigungssituation im Euroraum insgesamt
noch schwierig bleibt. Statt neuer monetarer Im-
pulse benétigen die geschwaéchten europdischen
Volkswirtschaften weitere Reformen zur Erhéhung

ihrer internationalen Wettbewerbsfahigkeit.

Ein unmittelbarer geldpolitischer Handlungsbedarf
wadre nur gegeben, wenn der Abwartsdruck auf
die Preise von einer breit angelegten Nachfrage-
schwaéche ausgehen wiirde, der sich zu einer defla-
torischen Abwartsspirale auszuwachsen droht.
Hiervon kann aber nicht die Rede sein; das billige
Ol erhéht die Kaufkraft der Einkommen der Privat-
haushalte und auch die Erlésentwicklung der Un-
ternehmen wird gestarkt. Das positive Wirtschafts-
klima im Euroraum wird daher vor allem vom Ein-
zelhandels- und vom Verbrauchervertrauen getrie-

ben.

Wie lange die niedrigen Olpreise anhalten werden,
ist aktuell schwer zu beantworten. Vieles spricht
dafiir, dass der Abwartsdruck auf die Preise zumin-
dest in den kommenden Monaten noch anhalten

wird. Denn der Preisdruck ist nur zum Teil eine
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Folge der Abschwachung der Wirtschaft in den
Schwellenlandern. Gleichzeitig spiegelt er die
Bereitschaft wichtiger Forderlénder wider, das
hohe Angebot auch auf einem schwachen Markt
aufrechtzuerhalten. Offenbar aus Sorge vor weite-
ren Einnahmeausfallen sind grof3e Forderlander,
wie etwa Saudi-Arabien und der Iran, nicht bereit,

die Produktion zu drosseln.

Die Debatte um eine neue Zielsetzung fur die
Geldpolitik, wie sie in Fachkreisen angesichts der
aktuell sehr niedrigen Inflation immer wieder auf-
gegriffen wird, ist unnétig. Die EZB verfolgt ihr
vertraglich festgelegtes Ziel der Preisstabilitat mit-
telfristig, wobei Zielverfehlungen in Zeitrdumen
von mehreren Jahren durchaus hingenommen
werden kénnen. Preisstabilitat hat sie bei der Auf-
nahme ihrer Tatigkeit im Oktober 1998 als einen
Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
von bis zu 2 % definiert, wobei das Wort Anstieg
indirekt eine Untergrenze von Null festlegt. Im Mai

2003 spezifizierte sie zusatzlich einen Zielwert von

Verbraucherpreisinflation
47 europdische und ausgewahlte andere Volkswirtschaften
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unter, aber nahe 2 %, wobei sie die urspriingliche
Definition von Preisstabilitét nicht aufgegeben hat.
Die aktuelle, dlpreisbedingte Niedrigpreisinflation
ist mit dem Stabilitatsziel vereinbar und erfordert
weder eine erneute geldpolitische Lockerung noch

eine Rekalibrierung des geldpolitischen Ziels.
Niedrige Inflation schon vor Olpreisriickgang

Die aktuell sehr niedrige Inflation in vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften ist Gberwiegend
eine Folge des billigen Ols, doch ist dies nicht der
einzige dampfende Faktor auf die Teuerung. Schon
lange bevor der Olpreis im Spatsommer 2014 ein-
brach, hatte ein Abwartsdruck auf die Inflation ein-
gesetzt, auch wenn der Riickgang natrlich durch

die Olpreisentwicklung verstarkt wurde.
Im historischen Vergleich ist die Inflation spatestens
seit dem Millennium niedrig. Dies zeigt die Betrach-

tung einer groBeren Gruppe von Landern Uber die

vergangenen funfzig Jahre. Eingeschlossen sind die
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meisten europaischen Lander, aber auch aul3ereu-
ropaische Volkswirtschaften, wie etwa die USA
und Australien. Die mittleren 50 % der Inflationsra-
ten sind in der Abbildung schraffiert dargestellt. Sie
geben einen guten Eindruck des Inflationstrends
einer groBeren Gruppe von Landern ohne Verzer-
rungen durch AusreiBer. Erkennbar ist, dass der
Schwankungsbereich der Inflationsraten seit den
1990er Jahren abgenommen hat und gleichzeitig
die mittlere Inflationsrate (Median) ebenfalls zu-

rickgegangen ist.

Der Riickgang der Inflationsraten, der je nach Land
bis in die 1980er Jahre zurlickreicht, war zunachst
ganz wesentlich eine Erfolgsgeschichte der Geld-
politik. Diese hatte die Lektionen der inflationéren
1970er Jahre gelernt und fokussiert sich seitdem in
den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
auf die Preisstabilitat. Dadurch konnten die Inflati-
onserwartungen auf einem moderaten Niveau sta-
bilisiert werden. Deutschland hat mit seiner im in-
ternationalen Vergleich konservativen Geldpolitik
bereits vor der Einfihrung des Euro meist einen

unterdurchschnittlichen Preisanstieg aufgewiesen.

In den vergangenen sieben Jahren wurde die Wirt-
schaftsentwicklung im Euroraum vor allem durch
die Auswirkungen der Finanz- sowie der européi-
schen Staatsschuldenkrise geprégt. Das Bruttoin-
landsprodukt hat erst im vergangenen Jahr wieder
den Stand vor der Krise erreicht. Die Arbeitslosig-
keit ist weiterhin sehr hoch und die Kapazitaten
sind noch nicht wieder voll ausgelastet. Die Schul-
den der offentlichen Hand, aber auch der Unter-

nehmen und Privathaushalte sind in einigen Lan-

dern des Euroraums immer noch sehr hoch. In ei-
nem solchen Umfeld ist eher mit einem niedrigen

binnenwirtschaftlichen Inflationsdruck zu rechnen.

Preisauftrieb in Deutschland ungewo6hnlich

schwach

Ungewdhnlich ist hingegen, dass auch in Deutsch-
land kaum ein Preisauftrieb festzustellen ist, ob-
wohl sich die Wirtschaft robust entwickelt hat und
die Arbeitslosenquote deutlich zuriickgegangen
ist. Waren im Jahr 2005 noch 11,7 % der zivilen Er-
werbspersonen arbeitslos gemeldet, lag der Anteil
in 2015 mit 6,4 % fast nur noch halb so hoch. Im
Stden und Westen Deutschlands ist inzwischen
Vollbeschaftigung erreicht. Die Arbeitslosenquote
liegt weit unter dem Bundesdurchschnitt und zeigt
mit Raten von teilweise unter 3 % eine spurbare
Verknappung insbesondere von qualifizierter Ar-

beit an.

Der Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und
Inflation kann anhand der so genannten Phillips-
Kurve dargestellt werden, die erstmals Ende der
1950er Jahre untersucht wurde. Kurzfristig ist aus
theoretischen Griinden im Konjunkturzyklus ein
negativer Zusammenhang zu vermuten. Bei einer
gunstigen Konjunkturlage und einer niedrigen Ar-
beitslosigkeit steigt die Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer und damit der Lohndruck und in
dessen Folge erhohen sich auch die Preise, umge-
kehrt sinkt bei einer schlechteren Konjunkturlage

der Preisauftrieb.

Der Optimismus der 1960er Jahre, einen statistisch
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stabilen Zusammenhang zwischen Inflation und Ar-
beitslosigkeit Giber einen ausgedehnten Zeitraum
hinweg zu finden, ist schon lange verflogen. Hier-
fr waren in den 1970er Jahren vor allem Anpas-
sungen der Inflationserwartungen verantwortlich.
Denn die Lohnabschlisse orientieren sich am er-
warteten Reallohn, und nicht an den nominalen
Lohnzuwachsen. In Deutschland spielte spatestens
ab den 1980er Jahren aber auch die steigende So-
ckelarbeitslosigkeit eine zunehmende Rolle, die sich
von Konjunkturzyklus zu Konjunkturzyklus auf-
schaukelte. Dieser Trend wurde erst in der Mitte
des vergangenen Jahrzehnts unterbrochen, kurz
nach der Implementierung der so genannten

Hartz-Reformen.

In den Jahren seit dem Millennium l&sst sich zu-
nachst grob ein negativer Zusammenhang zwi-
schen Inflation und Arbeitslosigkeit erkennen, der
in der Abbildung unten freihdndig eingezeichnet
ist. Im Rezessionsjahr 2003 und in 2004 machte

die Arbeitslosenquote noch einen ,Ausflug” nach

Inflation und Arbeitslosigkeit in Deutschland
4 _

rechts und bewegte sich dann zunéchst wieder
entlang der eingezeichneten Linie. Ab 2008 ist
demgegentiber ein ungewdéhnlicher Trend einer
ruckldufigen Arbeitslosigkeit festzustellen, ohne
dass die Inflation signifikant nach oben weist.

Hierzu haben mehrere Faktoren beigetragen:

Kurzfristig ist der pragende Einfluss der Riickgang
der Rohstoff- und insbesondere der Energiepreise,
der im Spatsommer 2014 eingesetzt hat. Sinkende
Energiepreise wirken zunachst unmittelbar auf den
Verbraucherpreisindex, ihr Anteil am Gesamtindex
betragt gut 10 %. Der Riickgang der Energiepreise
beim Verbraucher im vergangenen Jahr um 7 %
hat also den Verbraucherpreisindex um rund einen
dreiviertel Prozentpunkt gesenkt. Hinzu kommen
die indirekten Wirkungen tber die Preise anderer
energieabhangiger Guter. Doch bleibt die Teue-
rung mit 1,1 % auch vergleichsweise niedrig, wenn
der Ruickgang der Energiepreise aus dem Verbrau-
cherpreisindex herausgerechnet wird (Kerninflation
im Jahresdurchschnitt 2015).
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MaBgeblich wird die Inflation langerfristig auch
durch strukturelle Faktoren gepragt. So haben die
Arbeitsmarktreformen des vergangenen Jahres die
Sockelarbeitslosigkeit gesenkt, also die Quote, die
langerfristig mit einer stabilen Inflation einhergeht.
Vor den Reformen hatten die Arbeitsmarktinstitu-
tionen eine Verfestigung von Langzeitarbeitslosig-
keit begunstigt, beispielsweise durch die Gewah-
rung einer zeitlich unbefristeten Arbeitslosenhilfe.
Deutschland kann daher heute eine geringere Ar-
beitslosenquote verkraften, ohne dass es zu einer
lohninduzierten Inflation kommt. Schatzungen der
inflationsstabilen Arbeitslosenquote durch die Eu-
ropaische Kommission lassen (zwischen 2003 und
2013) auf einen Riickgang um 3 Prozentpunkte
schlieBen. Solche Berechnungen sind allerdings
ahnlich wie Schatzungen des Potentialwachstums

mit einer erheblichen Unsicherheit verbunden.

Neben den Arbeitsmarktreformen haben sich seit
den spaten 1990er Jahren auch die industriellen
Beziehungen veradndert. Die Lohnfindung ist we-
sentlich flexibler und dezentraler geworden und
infolge dessen hat sich die Wettbewerbsfahigkeit
der Industrie deutlich erhéht. Eine einflussreiche
Studie (Christian Dustmann et al,, From Sick Man of
Europe to Economic Superstar: Germany's Resur-
gent Economy, in: Journal of Economic Perspecti-
ves, Winter 2014) sieht diese Verdnderung als noch
viel bedeutsamer an als die Arbeitsmarktreformen
der Agenda 2010.

Diese nationalen Trends dirften die Teuerung in

Deutschland in den vergangenen Jahren merklich

gedampft haben. Wie lange diese Trends in die
Zukunft fortgeschrieben werden kénnen, ist aller-
dings unsicher. Denn bei der Tariflohnentwicklung
ist inzwischen wieder ein sichtbarer Aufwértstrend
festzustellen. So steigen die Tariflohne auf Stun-
denbasis aktuell (November) um 2,5 %, angesichts
der Verbraucherpreisentwicklung ein stattlicher
Zuwachs. So hohe oder noch deutlich stérkere Zu-
wachse sind langerfristig angesichts eines gesamt-
wirtschaftlichen Produktivitatsanstiegs pro Arbeits-
stunde von 0,5 % nicht ohne EinbuBen an interna-
tionaler preislicher Wettbewerbsfahigkeit zu errei-

chen.

Globale Megatrends dampfen Preisauftrieb

Neben nationalen Entwicklungen dirften auch in-
ternationale Trends zu dem verhaltenen Preisauf-
trieb in Deutschland, aber auch in anderen Staaten
beigetragen haben. Eine aktuelle Studie der Bank
of England (Lukasz Rachel et al,, Secular Drivers of
the Global Real Interest Rate, December 2015) ver-
sucht, die wichtigsten Trends zu identifizieren und
grob ihre GréBenordnung einzuschatzen. Dabei
liegt der Fokus nicht direkt auf der Inflationsrate,
sondern auf dem riickldufigen Trend des globalen
realen langfristigen Zinssatzes, der auf der durch-
schnittlichen Rendite der zehnjahrigen Staatsanlei-
hen der fiihrenden Industriestaaten basiert. Nach
den Berechnungen der Studie hat sich der welt-
weite Realzins seit 1980 um 4,5 Prozentpunkte ver-

ringert.

Der riicklaufige globale Zins lasst sich groBtenteils

auf drei Ursachen zurtickfiihren: eine zunehmende
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Spar- und eine abnehmende Investitionsneigung
sowie eine weniger optimistische Einschatzung des
kiinftigen Weltwirtschaftswachstums. Im Ergebnis
sinkt der Zins, ohne dass dies zu einem erhéhten
Teuerungsdruck an den Markten fir Guter und
Dienstleistungen fiihrt. Beispielsweise hat sich in
den vergangenen Jahrzehnten weltweit der Anteil
der erwerbstatigen Bevélkerung deutlich erhéht,
was positiv auf die Ersparnis wirkt und den Zins
tendenziell verringert. Falls dieser Trend kiinftig
aufgrund der demografischen Alterung auslauft,
dann nur allméahlich. Weltweit kommt die demo-
graphische Alterung nicht so stark zum Tragen wie
in Deutschland und wird zum Teil durch die Erh6-

hung des Rentenzugangsalters kompensiert.

Auch wirkt sich der tendenzielle Anstieg der Un-
gleichverteilung der Einkommen in wichtigen In-
dustriestaaten im Verlauf der letzten Jahrzehnte
tendenziell in Richtung einer héheren Sparneigung
aus. In Deutschland hat sich dieser Trend allerdings
nicht fortgesetzt. Infolge des , Arbeitsmarktwun-
ders” der letzten Dekade ist die Einkommensun-
gleichheit seit 2005 praktisch unverandert geblie-

ben.

Gleichzeitig hat sich die Investitionsneigung verrin-
gert. Eine Ursache sind die im langjahrigen Trend
rucklaufigen Investitionen der 6ffentlichen Hand.
Investitionsdampfend hat sich auch ausgewirkt,
dass sich die Investitionsguter im Vergleich zu an-
deren Gutern verbilligt haben, wodurch fur die
gleichen Maschinen und Ausriistungen weniger

Finanzmittel bendtigt werden.

SchlieBlich mag sich auch die Perspektive eines
niedrigeren Wachstumstrends der Weltwirtschaft
déampfend auf den Zinssatz auswirken, wie es von
vielen Marktteilnehmern und Sachversténdigen er-
wartet wird. Die Chancen des technischen Fort-
schritts werden sehr kontrovers beurteilt. Es ist bis-
lang nicht sicher, dass die digitale Revolution in der
Zukunft ahnliche Produktivitatsschibe auslésen
wie die technischen Neuerungen der Vergangen-
heit. Auch ist fraglich, ob sich die Bildungsrevolu-
tion des 20. Jahrhunderts mit dem starken Anstieg
der Schul- und Ausbildungszeiten wiederholen
lasst oder ob nicht bei der Entwicklung des Hu-
mankapitals eher von einer Plateaubildung auszu-

gehen ist.

Zusammengenommen sprechen diese Trends fiir
einen nur moderaten globalen Inflationsdruck,
nicht aber fir ein deflatorisches Umfeld. Die EZB
sollte angesichts der sich fortsetzenden Erholung
im Euroraum abwarten. Immer neue Lockerungs-
mafBnahmen flhren angesichts des erreichten Lo-
ckerungsgrades eher zur Verunsicherung, als dass

sie das Vertrauen in die Geldpolitik unterstitzen.

Autor:

Dr. Andreas Bley
Mail: a.bley@bvr.de
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Geldmenge

Kreditwachstum legt zu

Die Kreditvergabe der Banken im Wahrungsraum
an den privaten Sektor hat im November des ver-
gangenen Jahres spurbar zugelegt. Insgesamt stieg
der Bestand an Krediten an Unternehmen und pri-
vate Haushalte im Vergleich zum Vorjahresmonat
um 1,3 %. Im Oktober hatte der Bestand an Kredi-
ten noch 1,0 % Uber seinem Vorjahresniveau gele-
gen. Die Kreditvergabe an Firmen im Euroraum
stieg binnen Monatsfrist um 13 Mrd. Euro. Das
entsprach einer Jahreswachstumsrate in Hohe von
0,9 %. Die Kreditvergabe an private Haushalte stieg
im Monatsvergleich um 8 Mrd. Euro. Damit lag der
Bestand der Kredite an die privaten Haushalte um
1,9 % hdéher als im November 2014.

Geldmengenwachstum bleibt kraftig

Das Geldmengenwachstum im Euroraum fiel hin-
gegen im November 2015 etwas schwacher aus
als im Vormonat. Mit einer saisonbereinigten Jah-
reswachstumsrate von 5,1 % blieb die Expansion
des breit abgegrenzten Geldmengenaggregats M3
ausgepragt. Im Oktober hatte die Jahreswachs-
tumsrate von M3 noch bei 5,3 % gelegen. Wie
auch schon in den Monaten zuvor wurde das
Wachstum maBgeblich von der besonders liquiden
Geldmenge M1 getrieben. Ihr Wachstumsbeitrag
lag bei 6,4 Prozentpunkten und damit 0,3 Prozent-
punkte unter ihrem Vormonatswert. Der Wachs-
tumsbeitrag der Termin- und Spareinlagen fiel mit
-1,5 Prozentpunkten hingegen 0,1 Prozentpunkte
hoher aus als im Oktober. Der Beitrag der marktfa-

higen Finanzinstrumente trug im November mit

Beitrage zum M3-Wachstum
in Prozentpunkten, saisonbereinigt
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0,2 Prozentpunkten positiv zum Geldmengen-

wachstum bei.

EZB lasst Geldpolitik unverdndert

Die Geldpolitik im europaischen Wahrungsraum
bleibt unverandert expansiv. Der Rat der Europai-
schen Zentralbank (EZB) bestétigte auf seiner Sit-
zung vom 21. Januar seinen aktuellen geldpoliti-
schen Kurs. Leitzinsen und der Umfang des Anlei-
heaufkaufprogramms blieben unveréndert. Der
Rat kiindigte an, dass die Leitzinsen im Wahrungs-
raum fir einen langeren Zeitraum auf dem aktuel-
len Niveau oder darunter bleiben werden. EZB-
Président Mario Draghi betonte zudem den positi-
ven Einfluss des aktuellen Wertpapieraufkaufpro-
gramms der EZB auf das aktuelle Wirtschaftsge-
schehen. Nach Einschatzung des EZB-Rates haben
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sich die Konjunktur sowie die Kredit- und Finanzie-
rungsbedingungen im Wahrungsraum in den ver-
gangenen Monaten sichtbar gebessert. Die kon-
junkturelle Erholung werde sich im kommenden
Jahr fortsetzen. Draghi rdumte allerdings ein, das
sich die makrodkonomischen Abwartsrisiken im
Zuge der konjunkturellen Probleme in den Schwel-
lenldandern und der damit einhergehenden Verun-
sicherung an den Finanzmaérkten zuletzt erhéht
hétten. Zudem falle die Inflationsentwicklung an-
gesichts des deutlich nachlassenden Olpreises ge-
ringer aus als erwartet. In den kommenden Mona-
ten werde die Inflation im Euroraum niedrig blei-
ben. Vor diesem Hintergrund sei es nach Ansicht
des EZB-Prasidenten Mario Draghi notwendig, die
aktuelle Geldpolitik auf der kommenden Sitzung
im Marz noch einmal zu Uberpriifen und, wenn n6-
tig, den niedrigeren Inflationserwartungen anzu-
passen. Gleichwohl wies der EZB-Prasident auf die
Notwendigkeit von schnell und effektiv umgesetz-

ten strukturellen Reformen in den einzelnen Euro-

BVR Zins-Tacho

Nov 15 Dez 15 Jan 16
BVR Zins-Tacho 50 49 48
Konjunktur (50 %) 58 59 58
Preise/Kosten (40 %) 40 36 34
Liquiditat (10 %) 49 48 48

Staaten hin. Draghi forderte dabei eine wachs-
tumsfreundlichere Wirtschaftspolitik von den Mit-

gliedslandern.

Inflationsdruck im Euroraum bleibt moderat

Der BVR Zins-Tacho ist ein Barometer zur Messung
des mittelfristigen Inflationsrisikos im européischen
Wahrungsraum. Aktuell weist der Zins-Tacho mit
48 von 100 moglichen Punkten einen moderaten
Inflationsdruck flir den Euroraum aus. Weder ein
erhéhtes Inflations- noch ein erhdhtes Deflationsri-
siko zeigt das Barometer momentan an. Gleich-
wohl ist der Tacho seit November 2015 leicht um
2 Zahler zuriickgegangen. In dem Riickgang spie-
gelt sich in erster Linie der scharfe Riickgang der
Preise fir Rohdl wider. Der Preisverfall am Olmarkt
senkte den Subindikator Preise/Kosten erheblich.
Die Subindizes Konjunktur und Liquiditat blieben

hingegen weitestgehend unverandert.
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Der BVR Zins-Tacho ist ein Indikator fur die Inflationsrisiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos zeigt steigende,
eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken an. Eine detaillierte Beschreibung des BVR Zinstachos befindet sich im

BVR Volkswirtschaft special Nr. 13/2007
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Geldpolitik und Geldmarkt

Zinsriickgang am Geldmarkt setzt sich fort

Die Zinsen fur Termingeschéfte auf dem européi-
schen Geldmarkt sind im Januar erneut sichtbar
zurlickgegangen. Wahrend zu Beginn des Monats
die geldpolitische Lockerung der EZB vom Dezem-
ber negativ auf die Geldmarktzinsen ausstrahlte,
drickte ab der zweiten Monatshélfte die Ankiindi-
gung des EZB-Prasidenten Mario Draghi, der Rat
werde im Marz seine geldpolitische Linie noch ein-
mal neu bewerten und, wenn es nétig sein sollte,
weitergehende geldpolitische MaBnahmen zur
Lockerung der Geldpolitik beschlie3en, die Zinsen.
Der 3-Monats-Euribor notierte zum Ende des Mo-
nats 2 Basispunkte tiefer bei -0,16 %. Der Zins fir
Jahresgelder fiel binnen Wochenfrist um 3 Basis-
punkte auf 0,03 %. Der Tagesgeldsatz notierte im
Januar im Schnitt bei -0,23 %. Das waren ebenfalls

3 Basispunkte weniger als im Dezember.

Notenbankzinseninternational
in %

0,75 -

0,50 - —

USA*

0,25

Eurozone Japan**
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*Die Federal Reserve hat seit 16.12.2008einen Zielbereich
von 0-0,25 % fir die Federal Funds Target Rate festge-
setzt. **Die Bank of Japan hat seit 19.12.2008 ein Tages-
geld-Zielbereich von rund 0,1 % festgesetzt.

Wichtige Zinsen im Euroraum
Zinssatze in %
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Geld- und Kapitalmarkt
Zinssatze in %
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Rentenmarkt

Renditeriickgang bei Bundesanleihen

Anleger bevorzugten im Januar besonders sichere
Anlageformen. Angesichts der Turbulenzen an den
chinesischen Finanzmarkten waren Staatspapiere
mit guter Bonitat gefragt. Zudem driickten im wei-
teren Monatsverlauf die Andeutungen des EZB-
Prasidenten einer weiteren moglichen Lockerung
der Geldpolitik im Mérz die Renditen. Die Umlaufs-
rendite fiel bis zum 26. Januar auf 0,28 %. Sie lag
damit 21 Basispunkte unter ihrem Vormonatsul-
timo. Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen

fiel im gleichen Zeitraum um 19 Basispunkte auf
0,44 %. Auch im Ubrigen Euroraum fielen die Ren-
diten von Staatspapieren. Ausnahmen bildeten al-
lein portugiesische und griechische Staatsanleihen.
Angesichts der gestiegenen Unsicherheit Uber die
Reformwilligkeit in den beiden Léndern wurden
deren Staatspapiere unterm Strich weniger stark
zur Geldanlage genutzt. Insbesondere in Griechen-
land erscheint vielen Anlegern das makrodkonomi-
sche Risiko noch zu hoch. Wahrend die Rendite von
zehnjahrigen portugiesischen Staatspapieren um
25 Basispunkte auf 2,78 % anstieg, kletterte die
Rendite zehnjahriger griechischer Staatsanleihen
bis zum 26. Januar um 131 Basispunkte auf 9,65 %.
Jenseits des Atlantiks kam es im Januar zu einem
eindeutigen Renditerlickgang. Die Renditen von
zehnjahrigen US-Treasuries fielen im Vergleich zum
Vormonatsultimo um 26 Basispunkte auf 1,99 %.
Ausschlaggebend hierfiir waren ebenfalls die wirt-
schaftlichen Probleme in China wie auch die Hoff-
nung vieler Anleger auf eine weniger starke Zins-

anhebung durch die Fed.

Zinsstruktur am Rentenmarkt
Spread Bundesanleihen mit Restlaufzeiten 10/1 Jahr, in %
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Bedeutende Benchmarkanleihen
Renditen in %, Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit
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Ausgewahlte Staatsanleihen des Euroraums
Renditen in %, Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit

3,0 -

Frankreich

0,0

J FMAMIJ J A S OND ]J
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Devisenmarkt

Euro tendiert seitwarts

Starkende und schwachende Faktoren hielten sich
im Januar am Devisenmarkt die Waage. Angesichts
der Turbulenzen in China sowie der niedrig blei-
benden Verbraucherpreise in den USA &uBerten
Vertreter der Fed Zweifel, dass der Leitzins in die-
sem Jahr um 1 Prozentpunkt ansteigen werde. Der
Anstieg dirfe wohl weniger progressiv ausfallen.
Erwartungsgemas belie3 die Federal Reserve den
US-Leitzins auf ihrer geldpolitischen Sitzung vom
27. Januar unverandert. Zwar versprach Fed-Chefin
Janet Yellen angesichts des niedrigen Olpreises und
der wirtschaftlichen Probleme in China behutsame
Zinsanhebungen. An den Finanzméarkten war aber
ein noch vorsichtigerer Tenor seitens der Fed er-
wartet worden. Das schwachte den US-Dollar und
starkte den Euro. In eine gegensatzliche Richtung
wirkten die geldpolitischen Erwartungen im Wah-
rungsraum. Nach der letzten Sitzung des EZB-Rates
belasteten Aussagen des EZB-Prasidenten Mario
Draghi zum zukiinftigen geldpolitischen Kurs der
europaischen Notenbank den Euro. Dabei beflu-
gelte Mario Draghi, der als Notenbankprasident

stellvertretend fiir den gesamten EZB-Rat sprach,

neue Lockerungsphantasien an den Finanzmarkten.

So kamen Spekulationen auf, die EZB werde im
Marz eine weitere Senkung des Einlagesatzes be-
schlieBen. Das Sitzungsprotokoll zum EZB-Zins-
entscheid vom Dezember hatte zuvor gezeigt, dass
einige Ratsmitglieder eine Absenkung des Einla-
gensatzes um 0,2 Prozentpunkte auf -0,4 % befur-
wortet hatten. Der Euro-Dollar Kurs lag zum Ende
des Monats bei 1,09 US-Dollar und damit dhnlich
hoch wie Ende 2015.

Euro-Wechselkurs (1)
Ausldnderwédhrung pro Euro
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Euro-Wechselkurs (1I)
Auslandswahrung pro Euro
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Effektiver Wechselkurs des Euro*
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*Nominale Wertentwicklung des Euro gegentiber den 19
wichtigsten Handelspartnern des Euroraums. Eine Bewe-
gung nach oben entspricht einer Aufwertung des Euro
Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Aktienmarkt

DAX unter 10.000 Punkten

Die Stimmung an den Aktienmarkten fiel im Januar
unterm Strich schlecht aus. Die Kursverluste an den
chinesischen Borsen hinterlieBen ihre Spuren im
Anlageverhalten der Investoren in Europa und den
USA. Viele schichteten im Januar ihre Gelder in si-
chere Anlageformen um. Aktien wurden dabei ge-
mieden. Infolge dessen kam es dies- wie jenseits
des Atlantiks zu deutlichen Kursverlusten. Auch der
sinkende Olpreis belastete die Stimmung. Fiir viele
Anleger ist er ein Indikator fir das Einknicken der
Weltkonjunktur. Die Nervositat der Anleger war
vor allem in der ersten Monatshaélfte ausgepragt.
In der zweiten Monatshalfte besserte sich die Stim-
mung an den Aktienmarkten. Insbesondere in Eu-
ropa blickten die Anleger etwas optimistischer in
die Zukunft. Wahrend zunichst ein steigender OI-
preis sowie positive Konjunkturdaten aus Europa
die Kurse nach oben getrieben hatten, profitierte
der DAX in der zweiten Wochenhélfte von der
Hoffnung der Anleger auf eine weitere Lockerung
der EZB-Geldpolitik im Méarz. Dartber hinaus ka-
men in Japan nach einem Bericht des Wirtschafts-
blattes "Nikkei" Spekulationen Uber eine weitere
Lockerung der japanischen Geldpolitik auf. Die
Kurskorrektur zum Monatsende konnte aber die
Verluste nicht anndhernd ausgleichen. So lag der
DAX am 26. Januar bei 9.823 Punkten. Das waren
8,6 % weniger als zum Vormonatsultimo. Der US-
Leitindex verlor im gleichen Zeitraum 12,2 % seines
Vormonatsultimos und notierte zum Ende des Mo-

nats bei 16.709 Punkten.

Deutscher Aktienmarkt
Dax, 40-/200-Tagesschnitt
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Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Eurokonjunktur

Wachstum durfte sich fortsetzen

Geman dem jlingsten gemeinsamen Wirtschafts-
ausblick des ifo Instituts sowie den statistischen
Amtern Frankreichs und Italiens, Insee bzw. Istat
zeichnet sich eine Fortsetzung des verhaltenen
Konjunkturaufschwungs im Euroraum ab. Nach Ein-
schatzung der Institute wird das preis- und saison-
bereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) im laufenden
ersten Quartal und im kommenden zweiten Quar-
tal um jeweils 0,4 % gegenuiber dem Vorquartal
zunehmen. Haupttreiber des Wachstums werden
demnach die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte sein, die vom abermaligen Riickgang des Ol-
preises und der aufwartsgerichteten Einkommens-
entwicklung profitieren. Zudem wird davon ausge-
gangen, dass die Unternehmen ihre Investitionen
wegen der niedrigen Zinsen und einer gestiegenen
Kapazitatsauslastung starker ausweiten werden.
Der Wirtschaftsausblick sei jedoch mit erheblichen

Abwaértsrisiken behaftet. So sei beispielsweise

Wirtschaftsklima im Euroraum

denkbar, dass sich die Wachstumsverlangsamung
in den Schwellenldndern verstarkt, was die BIP-
Entwicklung im Euroraum spurbar dampfen
wiirde. Flr das vergangene Jahr 2015 prognosti-
zieren die Institute einen preisbereinigten BIP-
Zuwachs um 1,5 %. Erste amtliche Daten zum
Wirtschaftswachstum in 2015 werden zusammen
mit den ersten Angaben zum vierten Quartal

voraussichtlich am 12. Februar veroffentlicht.

Verbessertes Wirtschaftsklima

Ein Voranschreiten des Konjunkturaufschwungs

im Euroraum legt auch der Verlauf des Wirtschafts-
klimaindexes nahe. Der Stimmungsindikator klet-
terte im Dezember gegentiber November um

0,7 Punkte auf 106,8 Punkte, nachdem er in den
Vormonaten im Wesentlichen stagniert hatte.
MaBgeblich fiir den Anstieg des Gesamtindexes
war in erster Linie die Stimmungsverbesserung

bei den Industrieunternehmen.

Gesamt! Industrie? Dienstleister2 Verbraucher?2 Einzelhandel? Bau?
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1) Euroraum, in Punkten - Gewichtung: 40 % Industrievertrauen, 30 % Dienstleistungsvertrauen,
20 % Verbrauchervertrauen, 5 % Einzelhandelsvertrauen, 5 % Bauvertrauen
2) Saldo in Prozentpunkten (= Differenz aus positiven und negativen Antworten)

Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Eurokonjunktur

Riicklaufige Industrieproduktion

Im November hat sich die leichte Belebung der
Industriekonjunktur zunéchst nicht fortgesetzt.
Nach vorldufigen amtlichen Angaben ist die
industrielle Produktion gegentiber dem Vormonat
saisonbereinigt um 0,7 % zuriickgegangen, nach-
dem sie im Oktober noch um 0,8 % zugelegt hatte.
Im Dezember durfte die Industrieproduktion aber
wieder an Fahrt aufgenommen haben. Darauf
deutet zumindest der Order-Indikator hin, der

im Dezember um deutliche 2,8 Punkte auf einen

Stand von -9,2 Punkten gestiegen ist.

Inflationsrate weiterhin niedrig

Zum Jahresende ist die Inflationsrate im Euroraum
auf niedrigem Niveau nahezu unverandert geblie-
ben. Basierend auf dem Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) legte sie geringfiigig von
0,1 % im November auf 0,2 % im Dezember zu.
Ausschlaggebend fiir den niedrigen Stand waren
abermals die Energiepreise, die im Vorjahresver-
gleich um 5,8 % nachgaben. Auf Jahressicht ist die
Inflationsrate von 0,4 % in 2014 auf 0,0 % in 2015

gesunken.

Weniger Arbeitslosigkeit

Die Arbeitsmarktlage hat sich weiter entspannt.
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ist zuletzt
von 10,6 % im Oktober auf 10,5 % im November
gesunken. Im November 2014 lag die Arbeitslosen-
quote mit 11,5 % noch um einen Prozentpunkt ho-

her als aktuell.

Auftrage und Produktion
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Deutsche Konjunktur

BIP expandierte 2015 um 1,7 %

Das Statistische Bundesamt hat am 14. Januar
erste Angaben zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung Deutschlands fiir das Jahr 2015 vorge-
legt. Den Angaben zufolge ist das preisbereinigte
Bruttoinlandsprodukt (BIP), wie vom BVR im De-
zember prognostiziert, um 1,7 % gestiegen. Der
Zuwachs fiel damit geringfligig héher aus als im
Vorjahr (+1,6 %) und deutlich starker als in den
Jahren 2012 und 2013 (+0,4 % bzw. 40,3 %).

Wichtigster Wachstumsmotor war erneut der
Konsum. Die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte legten angesichts der weiterhin giinstigen
Einkommens- und Beschaftigungsentwicklung um
spurbare 1,9 % zu. Beim Staatskonsum fiel der Zu-
wachs mit 2,8 % noch héher aus, auch wegen der
zusatzlichen Ausgaben fur die nach Deutschland

gefliichteten Migranten. Die Investitionen haben

Konjunktur 2016 - Prognosen fiir Deutschland
preisbereinigt, Jahreswachstumsrate des BIP in %

hingegen das Wirtschaftswachstum rechnerisch
leicht gedampft. Zwar wurde mehr in Ausristun-
gen (+3,6 %) und Bauten (+0,2 %) investiert. Dem
stand jedoch ein deutlicher Abbau von Vorraten
gegenuber. Der deutsche AuBBenhandel gewann
in 2015 trotz der schwacheren Entwicklung in den
Schwellenlandern an Schwung. Da die Importe
(+5,7 %) aber dhnlich stark expandierten wie die
Exporte (+5,4 %), lieferte der grenziiberschreiten-
den Guter- und Dienstleistungsverkehr nur wenig

Impulse fir das gesamtwirtschaftliche Wachstum.

Fur 2016 geht der BVR weiterhin davon aus, dass
das preisbereinigte BIP um 1,6 % steigen wird. Al-
lerdings haben sich die Abwartsrisiken aufgrund
der Abschwachung der Wirtschaft in den Schwel-
lenldndern (insbesondere Brasilien, Russland und
China) erhoht.

Bbk - Deutsche Bundesbank

25 - DIW - Deutsches Institut fur
Wirtschaftsforschung, Berlin
GD - Gemeinschaftsdiagnose
® IfW (Fruihjahrs- bzw. Herbstprognose)
HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsinstitut
IMK ifo - Institut fur Wirtschaftsforschung,
2,0 - ® Miinchen
® KOM ® ifo W - Institut fur Weltwirtschaft, Kiel
® GD; REG ® OECD @ Bbk; IMK; RWI IMF - Internationaler Wahrungsfonds
® DIW; HWWI IMK - Institut fur Makrookonomie und
® IMF ® SVR ® BVR IMF; REG Konjunkturforschung, Dusseldorf
15 - @ W - Institut der deutschen Wirtschaft, Kéln
W IWH - Institut fur Wirtschaftsforschung, Halle
KOM - Europaische Kommission
OECD - Organisation fur Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung
REG - Bundesregierung
1.0 : : - RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fiir
Okt 15 Nov 15 Dez 15 Jan 16 Wirtschaftsforschung, Essen
SVR - Sachverstandigenrat
Quelle: BVR
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Deutsche Konjunktur

Uberwiegend positive Industrie- und AuBen-

handelsdaten

Im November haben die deutschen Industrieb-
triebe ihre Produktion zwar etwas vermindert.
Der Auftragseingang ist jedoch deutlich gestie-
gen. Nach vorlaufigen Angaben des Statistischen
Bundesamtes ist die Industrieproduktion im Ver-
gleich zum Vormonat preis-, kalender- und saison-
bereinigt um 0,8 % gesunken. Auch in dem fir
konjunkturelle Analysezwecke aussagekraftigeren
Zweimonatsvergleich Oktober/November gegen-
Uber August/September gab der Ausstof3 leicht
nach (-0,2 %). Im Baugewerbe konnte die Produk-
tion hingegen im November ausgeweitet werden
(+1,6 %). Der Auftragseingang der Industriebe-
triebe ist jingst mit einer Verlaufsrate von 1,5 %
gestiegen, nachdem er bereits im Oktober merk-
lich zugelegt hatte (+1,7 %). Fur den Anstieg
waren in erster Linie die Orders aus dem Inland
(+2,6 %) verantwortlich, die starker stiegen als

die Auslandsorders (+0,6 %). Positiv stimmen auch
die jingsten Monatsdaten zum AuBenhandel. So
konnte die deutsche Wirtschaft im November ihre
Ausfuhren gegeniiber dem Vormonat saisonbe-
reinigt leicht um 0,4 % ausweiten; die Einfuhren

legten um 1,6 % zu.

Weniger positive Konjunkturerwartungen

Angesichts der Sorgen um die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den Schwellenlédndern und der Kurs-
verluste an den internationalen Aktienmaérkten
hat sich die Stimmung in den Unternehmen der

gewerblichen Wirtschaft Deutschlands im Januar
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Deutsche Konjunktur

splrbar eingetriibt. Der ifo Geschaftsklimaindex
ist im Vormonatsvergleich um 1,1 Punkte auf
107,3 Punkte gesunken, nachdem er bereits im
Dezember zurlickgegangen war. Besonders deut-
lich hat sich die Stimmung in exportabhangigen
Branchen wie dem Maschinen- und dem Fahr-
zeugbau verschlechtert. Die Komponenten des
Geschaftsklimas haben sich unterschiedlich entwi-
ckelt. Wahrend die aktuelle Lage von den befrag-
ten Unternehmen per Saldo nur geringftigig we-
niger haufig mit ,gut” bewertet wurde als zuvor,
war bei den Einschatzungen zu kiinftigen Ge-
schaftsentwicklung eine deutliche Verschlechte-
rung zu verzeichnen. Die ZEW-Konjunkturerwar-
tungen sind im Januar ebenfalls zurtickgegangen.
Der anhand einer regelmaBigen Umfrage unter
Finanzmarktexperten ermittelte Frihindikator
gab gegenliber Dezember um 5,9 Punkte auf
10,2 Punkte nach. Zuvor war der Indikator zwei

Monate in Folge gestiegen.

Verbraucherpreise stiegen 2015 nur leicht

In Deutschland ist die Inflationsrate, basierend auf
dem Verbraucherpreisindex (VPI), von 0,9 % im
Jahresdurchschnitt 2014 auf 0,3 % in 2015 gesun-
ken. Ausschlaggebend fiir den niedrigen Wert der
Teuerungsrate waren die Energiepreise die sich
um deutliche 7,0 % verbilligten und fir sich ge-
nommen die Gesamtrate um 0,7 Prozentpunkte
verminderten. Zuletzt, im Dezember, waren die
Verbraucherpreise ebenfalls um 0,3 % gestiegen.
Der Erzeugerpreiseindex gewerblicher Produkte
lag im Jahresdurchschnitt 2015 um 1,8 % unter

seinem Vorjahresniveau. Auch auf der Erzeuger-
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stufe wurde die Gesamtentwicklung vor allem
durch die Energiepreise (-5,4 %) gedampft. Im
Dezember sind die Erzeugerpreise um 2,3 % zu-

rickgegangen.

Erneut weniger Insolvenzen

Im Oktober hat sich das Insolvenzgeschehen in
Deutschland weiter entspannt. Von den Amts-
gerichten wurden 1.996 Unternehmens- und
6.918 Verbraucherinsolvenzen registriert. Die An-
zahl der Firmenpleiten ist damit gegeniiber dem
Vorjahresmonat um 6,1 % gesunken; die Zahl der
Verbraucherinsolvenzen war mit einer Jahresrate
von -5,9 % ahnlich stark ricklaufig. Nach Wirt-
schaftszweigen differenziert gab es erneut im
Handel mit 384 Féllen sowie im Baugewerbe mit
339 Fallen die meisten Unternehmensinsolvenzen.
In den Bereichen Wasserversorgung; Abwasser-
und Abfallentsorgung und Beseitigung von Um-
weltverschmutzungen (7 Féllen) sowie Bergbau
und Gewinnung von Steinen und Erden (1 Fall)
waren hingegen die wenigsten Insolvenzen zu

verzeichnen.

Beschaftigungsaufbau hélt an

Angesichts der nach wie vor soliden Konjunk-
turentwicklung haben sich am deutschen Arbeits-
markt die glinstigen Trends fortgesetzt. Zwar ist
die Arbeitslosenzahl zuletzt, im Dezember, gegen-
Uber dem Vormonat um 48.000 auf 2,681 Mio.
Menschen gestiegen. Fir die Zunahme waren
jedoch allein jahreszeitliche Faktoren verantwort-

lich. Unter Bertiicksichtigung der saisonal Ublichen
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Effekte ist die Arbeitslosenzahl um 14.000 zurtick-
gegangen, nachdem sie bereits im November im
selben Umfang nachgegeben hatte. Die Arbeitslo-
senquote blieb im Dezember in saisonbereinigter

Rechnung unverandert bei 6,3 %.

Im Gegensatz zur Arbeitslosigkeit ist die Erwerbs-
tatigkeit weiter gewachsen. Die Zahl der Erwerb-
statigen legte jingst, im November, gegenliber
dem Vormonat saisonbereinigt um 42.000 Perso-
nen zu. Im Vergleich zum Vorjahresmonat war ein
Anstieg um 423.000 auf 43,49 Mio. Menschen zu
verzeichnen. Noch starker fiel der Zuwachs bei
den aktuellen Daten zur sozialversicherungspflich-
tigen Beschéftigung aus. Die Beschéaftigtenzahl
stieg im Oktober im Vorjahresvergleich um kraf-
tige 713.000 auf 31,39 Mio. Menschen. Fiir die
kommenden Monate lassen Friihindikatoren wie
der BA-X einen weiteren Stellenaufbau erwarten.
Der BA-X legte im Dezember um 1 Punkt auf ei-

nen Stand von 206 Punkten zu.
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