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Wolfgang Nierhaus

Das Statistische Amt der Europdischen Union verdffentlicht jeden Monat die Inflationsrate fiir das

Euro-Wahrungsgebiet. Der vorliegende Beitrag zeigt den Einfluss von administrierten Preisen und

indirekter Besteuerung auf die aktuelle Preisindexentwicklung zur Basis 2005.

Abb. 1
Inflationsbeitréage der Gitergruppen zur Inflationsrate (HVPI-EWU)

In der Europaischen Wahrungsunion
(EWU) wird die Inflation mit dem harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI-
EWU) gemessen. Der HVPI-EWU wird
vom Statistischen Amt der Europdischen
Union (Eurostat) als gewogener Durch-
schnitt der harmonisierten Verbraucher-
preisindizes (HVPI) der Mitgliedslander
des Euroraums ermittelt. Die nationalen
HVPI waren eingeflhrt worden, um Preis
anderungen auf supranationaler Ebene
konsistent miteinander vergleichen zu
koénnen. Der Erfassungsbereich der har-
monisierten HVPI ist zumeist etwas klei-
ner als in den nationalen Verbraucherpreis
indizes. Der harmonisierte Verbraucher-
preisindex HVPI-EWU dient der Europai-
schen Zentralbank (EZB) als zentraler In-
dikator zur Beurteilung der Preisstabilitat
im Euro-Wahrungsgebiet. Dieses Ziel wird
vom EZB-Rat dahingehend operationali-
siert, auf mittlere Sicht Inflationsraten von
unter, aber nahe 2% zu erreichen (vgl. Eu-
ropéische Zentralbank 2013).

Seit nahezu drei Jahren wird dieses Preis-
ziel jedoch deutlich unterschritten. Im zwei-
ten Quartal 2013 lag die Inflationsrate (Ver-
anderung des HVPI-EWU gegentiber der
vergleichbaren Vorjahresperiode) erstmals
mit 1,4% deutlich unter dem EZB-Zielwert,
derin den Jahren 2011 und 2012 mit Jah-
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resdurchschnittsraten von 2,7% und 2,5%
noch spurbar Uberschritten worden war.
Im Jahr 2014 setzte sich der ausgepragte
Ruckgang der Inflationsraten (Disinflation)
fort, was zum Grofteil auf die aus Verbrau-
chersicht sehr guinstige Preisentwicklung
bei Energietrdgern und — witterungsbe-
dingt — bei Nahrungsmitteln zurtickzufiih-
ren war. Der Riickgang der am HVPI-EWU
gemessenen jahrlichen Teuerungsrate ge-
gentber Ende 2013 Iasst sich, Berechnun-
gen der EZB zufolge, zu rund 70% mit der
ricklaufigen Energiepreisentwicklung er-
klaren (vgl. Europaische Zentralbank
20144, S. 29). Im Jahresdurchschnitt 2014
belief sich die anhand des HVPI gemesse-
ne Inflation in der Europ&ischen Wahrungs-
union auf 0,4%.

Im Winterhalbjahr 2014/15 ist das Ver-
braucherpreisniveau des Vorjahreszeit-
raums sogar vier Monate in Folge unter-
schritten worden, maBgeblich hierflr war
ein weiterer Rlckgang der Energieprei-
se. Im September 2015 fiel der HVI-
EWU, erneut energiepreisbedingt, unter
den Stand des Vorjahres. Zeitweilig »ne-
gative« Inflationsraten in vergleichbarer
ahnlicher GréBenordnung hatte es zu-
letzt im Rezessionsjahr 2009 gegeben
(vgl. Abb. 1). Im Durchschnitt des Jahres
2015 stagnierte das Preisniveau auf dem
Stand von 2014. Aber auch die Kernin-
flationsrate (Gesamtinflation auf der Ver-
braucherstufe ohne Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel) war im vergan-
genen Jahr recht niedrig. Im ersten Halb-
jahr 2015 belief sich die Kernrate auf
0,7%, wozu wohl auch indirekte Effekte
beigetragen haben, die sich aus dem
Durchwirken niedrigerer Heizol- und
Kraftstoffpreise in den vorgelagerten
Wirtschaftsstufen ergeben haben kénn-
ten. Im zweiten Halbjahr 2015 hat sich
die Kerninflationsrate jedoch wieder et-
was erhoht (0,9%), was auf eine zuneh-
mende Auslastung der Produktionska-
pazitaten und auf etwas hdhere Preiser-
héhungsspielrdume der Unternehmen im
Euroraum hindeuten kénnte. Allerdings
verlauft der Preisauftrieb nicht fur alle
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Tab. 1
Zur Entwicklung der administrierten Preise in der Europédischen Wéihrungsuniona)
Preisveranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

| Il | Il | Il | Il | Il | Il | Il
Administrierte Preise
(HVPI-EWU-AP) 2,3 1,1 1,1 2,3 35 3,6 3,5 4,1 2,7 1,6 2,1 1,6 1,1 0,7
Direkt administrierte
Preise 34 1,6 2,0 3,8 53 4,6 3.4 5,6 4,9 2,7 3,7 25 1,6 1,2
Uberwiegend admi-
nistrierte Preise 1,8 0,8 0,6 1,5 25 2,9 3,5 3,2 1,5 0,9 1,2 1,1 0,8 0,5
Nicht administrierte
Preise 03 -01 1,4 1,8 25 2,7 2,4 2,2 1,5 1,0 0,4 01| -0,2 0,0
Verbraucherpreisindex
(HVPI-EWU) 0,6 0,0 1,4 1,9 2,6 2,8 2,6 2,4 1,6 1,1 0,6 03| -0 0,1
Inflationsbeitrage zum HVPI-EWU in Prozentpunkten®

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

| Il | Il | Il | Il | Il | Il | Il
Administrierte Preise
(HVPI-EWU-AP) 0,3 0,1 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
Direkt administrierte
Preise 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Uberwiegend admi-
nistrierte Preise 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Nicht administrierte
Preise 03 -01 1,2 1,5 2,0 2,2 2,0 1,8 1,2 0,8 0,3 01| -0,2 0,0
Verbraucherpreisindex
(HVPI-EWU) 0,6 0,0 1,4 1,9 2,6 2,8 2,6 2,4 1,6 1,1 0,6 03| -0.1 0,1
Inflationsbeitrige zum HVPI-EWU in % der Gesamtinflation®

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

| Il | Il | Il | Il | Il | Il | Il
Administrierte Preise
(HVPI-EWU-AP) 50,9 - 99 154 171 159 17,7 22,0| 21,9 1914574 80,0 - 72,65
Direkt administrierte
Preise 26,4 - 6,5 9,1 9,5 7,7 63 110 142 11,8|29,63 449 - 35,91
Uberwiegend admi-
nistrierte Preise 24,5 - 3.4 6,2 7,6 82 11,4 110 7,7 73| 16,11 35,1 - 36,74
Nicht administrierte
Preise 49,1 - 90,1 846| 829 84,1| 823 780 781 80,9|5426 20,0 - 27,35
Verbraucherpreisindex
(HVPI-EWU) 100,0 - 100,0 100,0 | 100,0 100,0| 100,0 100,0 | 100,0 100,0 | 100,0 100,0 - 100,0
2 Angaben fiir wechselnden Wahrungsraum. — e Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Eurostat, Berechnungen des ifo Instituts.

GuUtergruppen synchron: Wéhrend sich das Preisniveau flr
Industriewaren (ohne Energie) und fir Nahrungsmittel bis
zum Frahjahr 2015 im Vorjahresvergleich recht schwach
entwickelte, setzte sich die Teuerung bei Dienstleistungen
mit nur wenig verringertem Tempo bis zuletzt fort (vgl.
Abb. 1). Auch nach Mitgliedslandern differenziert gibt es
Unterschiede: So Ubertraf das Verbraucherpreisniveau im
zweiten Halbjahr 2015 den vergleichbaren Vorjahresstand
in Malta z.B. um 1,4%, in Belgien um 1,1% und in Portugal
um 0,7%, in Deutschland jedoch nur um 0,1%. In Spanien
sank im gleichen Zeitraum das Preisniveau sogar um 0,5%
und in Zypern um 1,7%.

Zur Analyse der speziellen Effekte von Preisdnderungen bei
Gutern mit staatlich administrierten Preisen auf das Verbrau-
cherpreisniveau im Euroraum bedarf es einer gesonderten
Querschnittsbetrachtung. Eurostat verdffentlicht hierzu einen
speziellen Preisindex, den HVPI-EWU-AP (AP = »administe-
red prices«). Dieser erfasst die Preisentwicklung von Sach-
gutern und Dienstleistungen, deren Preise entweder direkt
(»directly«) oder Uberwiegend (»to a significant extent«) vom
Staat bzw. von staatlichen Regulierungsbehdrden beeinflusst
werden (z.B. Entgelte flr den Besuch von Schulen oder Uni-
versitaten, Tarife flr den offentlichen Nahverkehr, GebUhren
fur die MUll- oder Trinkwasserentsorgung, Passgebuhren
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u.A.). Die Untergruppe der Uiberwiegend administrierten Prei-
se bezieht sich auf diejenigen Giiter, deren Preise nur nach
Zustimmung einer Regulierungsbehdrde gedndert werden
durfen. Neue Regulierungs- bzw. DeregulierungsmafBnah-
men in den Mitgliedslandern werden von Eurostat jeweils
zum Jahreswechsel berlicksichtigt (vgl. Nierhaus 2014).

Tabelle 1 zeigt, dass sich Glter mit administrierten Preisen
im Euroraum bis zuletzt starker verteuert haben als Guter
mit flexiblen Preisen. So belief sich vom ersten Halbjahr 2011
bis zum zweiten Halbjahr 2015 die Inflationsrate bei Glitern
mit administrierten Preisen auf 2,4% p.a., bei den Ubrigen
Gutern fiel die Rate mit nur 1,3% p.a. um 0,9 Prozentpunk-
te deutlich geringer aus. Allerdings gibt es auch im Guter-
segment mit administrierten Preisen disinflationére Tenden-
zen. Im ersten Halbjahr 2015 verteuerten sich Guter mit
administrierten Preisen nur um 1,1%, im zweiten Halbjahr
sogar nur um 0,7%. Der Inflationsbeitrag der Guter mit ad-
ministrierten Preisen zur Gesamtrate des HVPI-EWU belief
sich zuletzt noch auf knapp 0,1 Prozentpunkte. Drei Viertel
der Inflationsrate in der EWU kann in der zweiten Jahres-
hélfte 2015 rechnerisch dennoch durch administrierte Preis
anhebungen erklart werden. Auf die Verteuerung von Gutern
und Dienstleistungen mit flexiblen Preisen entfiel das restli-
che Viertel. Der Beitrag der administrierten Preise zur Ge-
samtrate des HVPI-EWU in Prozentpunkten kann approxi-
mativ aus dem Produkt »Produktgewicht der administrierten
Preise x Inflationsrate AP« berechnet werden. Der Inflations-
beitrag ist umso hdher, je groBer das jeweilige Produktge-
wichtist und je rascher die administrierten Preise angehoben
werden (vgl. Nierhaus 2006).

Die Veranderungsrate des HVPI-EWU-AP lasst sich nach
den Inflationsbeitragen der einzelnen Mitgliedslander auf-
schlusseln. Wie nicht anders zu erwarten, steuerte im zwei-
ten Halbjahr 2015 Deutschland, das Land mit dem gréBten
Landergewicht (derzeit 28%), den groBten Beitrag (+ 0,3 Pro-

Abb. 2

Beitrage ausgewahlter Lander zum Differenzial zwischen dem HVPI-EWU und

dem HVPI-EWU-CT

zentpunkte) zur Verdnderungsrate des HVPI-EWU-AP
(+ 0,7%) bei. Danach rangieren die Inflationsbeitrage von
Frankreich (+ 0,2 Prozentpunkte) und Spanien (+ 0,2 Pro-
zentpunkte), gefolgt von Irland, Belgien, den Niederlanden
und Osterreich (jleweils 0,1 Prozentpunkte). ltalien steuerte
im gleichen Zeitraum sogar einen »negativen« Inflationsbei-
trag bei (0,3 Prozentpunkte); hier war das Preisniveau
um 2,9% gesunken.

Unbertcksichtigt bleibt beim Index der administrierten Prei-
se der Einfluss der indirekten Besteuerung auf die Teuerung.
Eurostat verdffentlicht hierzu monatlich einen speziellen har-
monisierten Preisindex zu konstanten Steuersatzen (hier:
HVPI-EWU-CT; CT = »constant taxes«) heraus, bei dem der
Einfluss der indirekten Besteuerung auf die Verbraucherpreis
entwicklung ausgeschaltet ist. Zu den im Index erfassten
indirekten Steuern zahlen die Mehrwertsteuer sowie die Ver-
brauchsteuern auf alkoholische Getranke, Tabakwaren und
Energie. Hinzu kommen Steuern auf bestimmte Produkte
wie Pkw, Versicherungen und Unterhaltung. Durch den Ver-
gleich des HVPI-EWU-CT mit dem Gesamtindex HVPI-EWU
(Inflationsdifferenzial) kdnnen die Auswirkungen der indirek-
ten Besteuerung auf das Verbraucherpreisniveau abge-
schétzt werden. Dabei wird angenommen, dass Anderun-
gen der indirekten Steuern umgehend und vollstandig auf
die Verbraucherpreise wirken (vgl. Europaische Kommission
2009). Steueranhebungen erhdhen ab dem Zeitpunkt ihres
Inkrafttretens das Verbraucherpreisniveau und fallen ein Jahr
spater aus der Vorjahresteuerungsrate wieder heraus (vgl.
Europaische Zentralbank 2014, S. 56).

Abbildung 2 zeigt ausgewahlte l1&nderspezifischen Beitra-
ge zum Inflationsdifferenzial in der EWU. Von Mitte 2010
bis Mitte 2013 war das Inflationsdifferenzial mit durch-
schnittlich 0,36 Prozentpunkten besonders groB3, was im
Zusammenhang mit wiederholten Anhebungen der Mehr-
wertsteuer zur Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
stand. So wurden zum 1. Juli 2010 in Spa-
nien und Portugal die Regelsétze angeho-
ben (von 16 auf 18% bzw. von 20 auf 21%).

Prozentpunkte
0.6
Differenzial EWU

0.5

0.4

-0.2

Am 1. Januar 2011 erhoéhte Portugal den
Regelsatz erneut auf 23%. Zum 1. Juli des
gleichen Jahres fuhrte Irland einen zeitlich
befristeten Zwischensteuersatz von 9% ein.
Im September 2011 wurde in lItalien der
Normalsatz um 1 Prozentpunkt auf 21% er-
hoéht. Auch im Jahr 2012 kam es zu Anhe-
bungen des Regelsatzes, so in Irland zum
1. Januar um 2 Prozentpunkte, in Spanien
zum 1. September um 3 Prozentpunkte und
in den Niederlanden zum 1. Oktober um
2 Prozentpunkte. Zum 1. Oktober 2013
wurde in Italien der Normalsatz um einen

CNiederlande
[ Portugal

[ Frankreich
[ltalien

9 Griechenland
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Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Institus.
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Abb. 3

Entwicklung von Verbraucherpreisniveaua) und Inflationsrate® im Euroraum

gliedslander im Index) zu Buche. Dies alles
beeinflusst die gemessene Preisande-

= Aktuelles Verbraucherpreisniveau

Inflationsrate in %

=1%

=\Verbraucherpreisniveau, um ein Jahr verzégert
4.78

Januar
2016

rungsrate, was Uber das Konzept eines rei-
nen Preisvergleichs hinausgeht. Die HVPI
tragen damit immer auch Merkmalen eines
»Lebenshaltungskostenindex« Rechnung.
4.74 Ein derartiger Index, auch »6konomischer
Preisindex« genannt, vergleicht kostenmi-
nimale Ausgaben miteinander, die zur Er-
470 Zielung eines bestimmten Lebensstandards
468 (Nutzen) bei alternativen Preissituationen
erforderlich sind. Beim &konomischen
Preisindex wird nicht ein Wagungsschema
. 464 konstant »gehalten«, sondern ein Nutzen-

4.76

4.72

4.66

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2 HVPI-EWU (2005 = 100), saisonbereinigt und logarithmiert, Angaben fur wechselnden Wahrungsraum.

® Inflationsrate (= approximativ: Vorjahresabstand der Verbraucherpreisniveaus in %.

Quelle: Eurostat; EZB; Berechnungen des ifo Institus.

Frankreich um 0,4 Prozentpunkte auf nunmehr insgesamt
20% (vgl. Européische Kommission 2015).

Seit dem Herbst 2013 hat sich das Inflationsdifferenzial
deutlich zurtickgebildet; die Mehrwertsteuererhhungen
der Jahre zuvor waren sukzessive in die statistische Basis
eingegangen. Zudem wurde in Griechenland im Herbst
2013 der Mehrwertsteuersatz fir das Hotel- und Gastge-
werbe von 23% auf 13% gesenkt, um die Wettbewerbsfa-
higkeit im Tourismus zu erhéhen (vgl. Bank of Greece 2013,
S. 50). In den ersten drei Quartalen 2014 fiel das Inflations-
differenzial auf 0,2 Prozentpunkte, danach verharrte es ein
volles Jahr bei rund 0,1 Prozentpunkten, was ebenfalls zur
Disinflation im Euroraum beitrug. Erst in der zweiten Jah-
reshalfte 2015 hat sich das Inflationsdifferential wieder et-
was geoffnet, wozu die kraftige Heraufsetzung des Mehr-
wertsteuersatzes in Griechenland von 13% auf 23% flir
Nahrungsmittel, Bekleidung und Schuhe, Restaurants und
Hotellerie, haushaltsnahe Dienstleistungen, Taxis, Flugti-
ckets usw. im Vorfeld der Verabschiedung des dritten Ret-
tungspakets beigetragen hat.

Alles in allem steht mit dem harmonisierten Verbraucher-
preisindex HVPI-EWU und den von Eurostat zuséatzlich
berechneten Sonderaggregaten wie den beiden Preis-
indizes HVPI-EWU-AP bzw. HVPI-EWU-CT ein leistungs-
fahiges System zeitnah erhobener Preisindikatoren zur
Verfligung. Der Formel nach sind die Lander-HVPI Ket-
tenindizes vom Laspeyres-Typ mit jahrlich wechselnden
Warenkorbgewichten. Im Vergleich zu konventionellen
Festbasisindizes wie dem deutschen Verbraucherpreis-
index VPI, die Preisbewegungen anhand eines fUr mehre-
re Jahre konstant belassenen Wagungsschemas messen,
kann in den HVPI allfallige Anderungen im Konsumenten-
verhalten zeitnah bertcksichtigt werden. Beim HVPI-EWU
schlagen zusatzlich auch noch Anderungen der Lander-
gewichte (verursacht etwa durch die Aufnahme neuer Mit-

2016 niveau (»Lebensstandard«) gemessen wird

somit ein Ausgabenverhaltnis, das nicht nur
durch die Veranderung von Preisen be-
stimmt wird, sondern auch durch die Subs-
titution von teurer gewordenen Gutern durch billiger ge-
wordene Produkte.'

Ausblick

Im Euroraum herrscht seit drei Jahren Disinflation; im De-
zember 2015 lag der harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI-EWU) nur um 0,2% Uber dem vergleichbaren Vorjah-
resniveau (vgl. Abb. 3). MaBgeblich fur die ausgepragt dis
inflationéare Entwicklung waren eine bereits seit dem Jahr
2011 negative Outputllicke (vgl. Hristov 2016), ein mehrjéh-
riger Preisverfall auf den Mérkten fir Ol und anderen Roh-
stoffen sowie zeitweilig recht glinstige Nahrungsmittelpreise
aufgrund vorteilhafter Wetterbedingungen. Dartber hinaus
haben sich auch die BemUhungen einiger EWU-Mitglieds-
lander ausgewirkt, preisliche Wettbewerbsfahigkeit durch
Lohn- und Preissenkungen wiederzugewinnen. Auch ist der
Preisdruck, der ehedem von administrierten Preisanhebun-
gen ausging, derzeit kaum noch wahrnehmbar. Schlief3lich
hat der Einfluss der Erhéhung von indirekten Steuern auf
das Verbraucherpreisniveau nachgelassen, nicht zuletzt
wohl auch deshalb, weil viele 6ffentliche Haushalte bei der
Refinanzierung falliger Staatsanleihen aufgrund der niedrigen
Zinsen hohe Ersparnisse verbuchen konnten. So fiel das
Inflationsdifferenzial zwischen dem HVPI-EWU und dem
HVPI-EWU-CT von 0,45 Prozentpunkten in der Spitze (ers-
tes Halbjahr 2013) bis auf 0,08 Prozentpunkte im ersten
Halbjahr 2015, eine Entwicklung, die disinflationére Tenden-
zen im Euroraum ebenfalls befordert hat.

Um die Jahreswende 2015/16 sind die RohoInotierungen
erneut sehr kraftig gesunken; kurzfristig lag der Preis fUr ein

' Es lasst sich zeigen, dass ein Preisindex vom Laspeyres-Typ die obere
Grenze des 6konomischen Preisindex darstellt. Die Differenz zwischen
einem Laspeyres-Preisindex und einem 6konomischen Preisindex, der
Substitutionsvorgangen Rechnung tragt, wird als »substitution bias«
bezeichnet (vgl. Hill 1999).

ifo Schnelldienst 5/2016 — 69. Jahrgang — 10. Marz 2016
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Barrel Brent im Januar unter 30 US-Dollar. Der Olpreis war
damit sogar niedriger als in den Krisenjahren 2008/09. Im
Gefolge sank das Verbraucherpreisniveau im Euroraum sai-
sonbereinigt im Januar 2016 gegenuber dem Vormonat um
0,2%. Weil der HVPI-EWU aber vor einem Jahr noch etwas
starker zurlickgegangen war, erhohte sich die Inflationsrate
zugleich um 0,2 Prozentpunkte auf 0,4%. Der Schnellschat-
zung von Eurostat zufolge ist die monatliche Preissteige-
rungsrate im Februar gegenUber dem vergleichbaren Vor-
jahresmonat allerdings wieder auf — 0,2% gesunken, wozu
ein kréftiger Basiseffekt beigetragen hat.

In saisonbereinigter Betrachtung kénnte das Verbraucher-
preisniveau im ersten Quartal 2016 seinen Tiefststand er-
reicht haben. Die Preise flr Industriewaren (ohne Energie)
sind nach der Jahreswende saisonbereinigt bereits kréftig
gestiegen, dies kénnte allerdings noch eine Spétfolge der
vorausgegangenen Euro-Abwertung gewesen sein. Auch
die Entgelte flr Dienstleistungen haben im Januar saison-
bereinigt angezogen, worin sich allerdings vorrangig »haus-
gemachte« Faktoren spiegeln. SchlieBlich haben die Ener-
giepreise nicht noch weiter nachgegeben.

Die stark gesunkenen Rohdlnotierungen durften Uber nied-
rige Heizdl- und Kraftstoffpreise das ganze Jahr hindurch
dampfend auf die Inflationsrate wirken. Fir Zweitrundenef-
fekte, die Uber splrbar zurlickgenommene mittelfristige In-
flationserwartungen und niedrigere Lohnzuwachsraten die
Kernrate Uber einen langeren Zeitraum sinken lieBen, gibt
es so gut wie keine Anhaltspunkte. Dem jlingsten Survey of
Professional Forecasters (SPF) der EZB zufolge, der dem
erneuten Olpreisriickgang bereits Rechnung tragt, gingen
die durchschnittlichen langerfristigen Inflationserwartungen
der Befragungsteilnehmer fur das Jahr 2020 lediglich ge-
ringfligig von 1,86% auf 1,80% zurlck (vgl. Europaische
Zentralbank 2016).

In einigen Mitgliedsl&ndern sind Mehrwertsteueranhebungen
vorgesehen, so wird in Osterreich der ermaBigte Satz auf
Hotellbernachtungen im Mai 2016 von 10% auf 13% er-
hoht, fur viele andere Produkte und Dienstleistungen trat die
Erhdhung bereits zum 1. Januar in Kraft. Alles in allem sind
die davon ausgehenden Wirkungen auf den HVPI-EWU aber
gering. Von der Entwicklung der administrierten Preise durf-
te sich ebenfalls kein Aufwartsdruck ergeben. Unter der An-
nahme eines weitgehend unveranderten Wechselkurses des
Euro gegentber dem US-Dollar dirften die monatlichen In-
flationsraten in der Wahrungsunion, gemessen an der Vor-
jahresanderung des HVPI-EWU, bis zum Sommer nahe bei
der Nullmarke liegen. Am Jahresende durfte die Preisstei-
gerungsrate, bei sich weiter verringernder Produktionslicke
im Euroraum, bei der 1-Prozentmarke liegen. Im Jahres-
durchschnitt 2016 kdnnte sich die Inflationsrate im Euroraum
auf %% belaufen.
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