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Weltwirtschaft

1 Uberblick

Deutsche Wirtschaft
mit starkem Jahresauftakt

Wie bereits im Schlussquartal 2015 expandierte
die globale Wirtschaftsleistung zum Jahres-
beginn 2016 wohl nur mit verhaltenem Tempo.
Dabei zeichnete sich deutlicher als zuvor eine
Verlagerung der Wachstumskrafte ab: Nach-
dem sich die konjunkturelle Lage in den Schwel-
lenldndern im vergangenen Jahr spurbar einge-
tribt hatte, scheint sie sich dort zuletzt stabili-
siert zu haben. Demgegenuber blieb das Wirt-
schaftswachstum in wichtigen Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften gedampft. Dies mag zum Teil
ein Reflex der Nachfrageflaute in den Schwel-
lenlandern gewesen sein. Allerdings war die
annahernde Stagnation der US-Wirtschaft im
ersten Quartal auch heimischen Einfllssen ge-
schuldet. Im Euro-Raum hingegen setzte sich
die gesamtwirtschaftliche Erholung, beginstigt
durch mildes Winterwetter, mit groferem
Schwung fort.

Die Verlangsamung des globalen Wirtschafts-
wachstums im vergangenen Jahr war rechne-
risch auf die Rohstoffe exportierenden Regionen
zurlckzufuhren. Diese mussten wegen des
Preisverfalls fUr ihre wichtigsten Ausfuhrguter
erhebliche Anpassungslasten stemmen. Ent-
sprechend wurden die Entwicklungen auf den
Rohwarenmarkten in den vergangenen Mona-
ten vielfach als Gradmesser fir die konjunk-
turellen Aussichten nicht nur dieser Lander-
gruppe gewertet. Die jungste Stabilisierung der
Rohstoffnotierungen schafft die Voraussetzung
fur eine Normalisierung in den Exportregionen
und damit auch fir eine Festigung der Welt-
wirtschaft insgesamt. Ein solches Szenario liegt
den Stabsprojektionen im World Economic Out-
look des Internationalen Wahrungsfonds vom
April zugrunde. Demzufolge wird fir die Ge-
meinschaft Unabhangiger Staaten und Latein-
amerika 2017 wieder eine Zunahme des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) vorausgeschatzt —
nach zwei Jahren des Riuckgangs. Dieser Um-

schwung ist mafsgeblich fur die erwartete Ver-
starkung des globalen Wachstums im kommen-
den Jahr.

Die internationalen Finanzmarkte standen zu
Jahresbeginn 2016 im Zeichen des nur verhalte-
nen globalen Wirtschaftswachstums und wei-
terer expansiver geldpolitischer Mafsnahmen in
grofRen Volkswirtschaften. Nicht zuletzt die bis
Mitte Januar stark gefallenen Olpreise, die sich
danach allerdings stabilisierten, belasteten die
Aktienmarkte vorubergehend. Die damit einher-
gehenden Umschichtungen in sichere Anlagen
lieBen an den Rentenmarkten die Renditen sin-
ken. Das niedrigere Renditeniveau war zugleich
aber auch Reflex der von den Marktteilnehmern
erwarteten zusatzlichen expansiven geldpoli-
tischen MafSnahmen in der EWU und Japan. Die
Bank von Japan hatte bereits im Januar weitere
geldpolitische Malinahmen ergriffen und erst-
mals negative Zinsen flr einen Teil der Einlagen,
die Geschaftsbanken bei ihr halten, eingeflihrt.
Uberdies gewann unter den Marktteilnehmern
im Berichtszeitraum die Einschatzung die Ober-
hand, dass die Federal Reserve den Leitzins
langsamer anheben wurde, als zu Jahresbeginn
am Markt erwartet worden war. Wahrend die
Renditeniveaus bis zuletzt in der Nahe ihrer
Tiefstande verharrten, konnten Dividendentitel
beiderseits des Atlantiks die bis Februar erlitte-
nen KurseinbufSen teilweise wieder wett-
machen. Allerdings konnten Bankaktien, die be-
sonderen Belastungen unterlagen, die voran-
gegangenen Verluste nur zu einem vergleichs-
weise geringen Teil ausgleichen. Auch an den
Devisenmarkten standen die wechselnden Ein-
schatzungen hinsichtlich des Tempos weiterer
Zinssteigerungen in den USA und die Unsicher-
heit Uber die globale Konjunkturentwicklung im
Blickpunkt. Im Ergebnis gewann der Euro —
trotz merklicher Schwankungen und divergie-
render Entwicklungen gegenuber einzelnen
Wahrungen — in effektiver Rechnung rund 3%
an Wert.
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Geldpolitik

Der EZB-Rat Uberprifte auf seiner geldpoli-
tischen Sitzung Anfang Marz — wie im Januar
angekundigt — den Grad der geldpolitischen Ak-
kommodierung auf Grundlage der vorgelegten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen. Der EZB-
Rat sah ein umfangreiches neues geldpoli-
tisches Malnahmenpaket als notwendig an,
um den erhohten Risiken fur die Preisstabilitat
entgegenzuwirken, etwaige Zweitrunden-
effekte bei der Lohn- und Preisentwicklung zu
vermeiden und die Dynamik der wirtschaft-
lichen Erholung im Euro-Raum zu verstarken.
Als Teil dieses Mafsnahmenpakets senkte der
EZB-Rat den Hauptrefinanzierungssatz und den
Zinssatz der Spitzenrefinanzierungsfazilitat um
jeweils 5 Basispunkte auf 0% beziehungsweise
0,25%; den Zinssatz der Einlagefazilitat redu-
zierte er um 10 Basispunkte auf —0,40%. Der
EZB-Rat kommunizierte zudem, dass er auf
Basis der aktuellen Aussichten fir die Preisstabi-
litdt davon ausgehe, dass die Leitzinsen fur lan-
gere Zeit und Uber den Zeithorizont des Netto-
erwerbs von Vermdgenswerten hinaus auf dem
derzeitigen oder einem niedrigeren Niveau blei-
ben werden.

Eine weitere Komponente des vom EZB-Rat be-
schlossenen Mafnahmenpakets war die Er-
hohung des Volumens der monatlichen An-
kaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Vermoégenswerten (expanded Asset Pur-
chase Programme: APP) ab April 2016 um 20
Mrd € auf 80 Mrd €. Die Ankaufe sollen bis
Ende Marz 2017 oder erforderlichenfalls darG-
ber hinaus und in jedem Fall so lange fort-
geflhrt werden, bis der EZB-Rat eine nachhal-
tige Korrektur der Inflationsentwicklung er-
kennt, die mit seinem Ziel im Einklang steht,
mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe
2% zu erreichen. Zudem wird das APP um ein
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (Corporate Sector Pur-
chase Programme: CSPP) erweitert, in dessen
Rahmen in Euro denominierte Investment-
Grade-Anleihen von Nichtbanken mit Sitz im
Euro-Wahrungsgebiet erworben werden. Die
Ankdufe im Rahmen des CSPP. die Teil des
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monatlichen Ankaufvolumens sein werden, sol-
len im Juni 2016 beginnen.

Des Weiteren beschloss der EZB-Rat eine neue
Reihe von insgesamt vier gezielten langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschaften (GLRGII), um
den Akkommodierungsgrad seiner Geldpolitik
weiter zu starken und zusatzliche Anreize fur
die Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu
schaffen. Die Geschafte werden quartalsweise
durchgefuhrt und sollen ebenfalls im Juni 2016
beginnen.

Die deutsche Wirtschaft wuchs nach dem Jah-
reswechsel 2015/2016 kraftig. Der Schnellmel-
dung des Statistischen Bundesamtes zufolge
stieg das reale BIP im ersten Vierteljahr saison-
und kalenderbereinigt gegenlber dem Vorquar-
tal um 0,7%. Damit verstarkte sich das Wachs-
tum merklich und lag spurbar Uber dem Expan-
sionspfad des Produktionspotenzials. Dement-
sprechend erhohte sich der Auslastungsgrad
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten und
erreichte den hochsten Wert seit 2012. Getrie-
ben wurde das Wirtschaftswachstum nach wie
vor hauptsachlich vom privaten Verbrauch und
der regen Bauaktivitat, im Unterschied zum Jah-
resende 2015 aber auch von wieder hoheren
Exporten und AusrUstungsinvestitionen.

Maligeblich fir den Nachfrageschub beim pri-
vaten Verbrauch war der erneute Preisriickgang
auf den globalen Olmarkten (im Vorquartalsver-
gleich), der sich in der Kaufkraft der deutschen
Konsumenten niederschlug. Darlber hinaus
wirkten die guten Arbeitsmarkt- und Einkom-
mensaussichten weiterhin positiv auf die Bin-
nenwirtschaft. Die Bauinvestitionen stiegen be-
gunstigt durch aufsergewodhnlich milde Witte-
rungsverhaltnisse sehr kraftig. Zum hohen
Wachstum trug auch erheblich bei, dass die
Exporte nach dem Rickgang Ende 2015 wieder
stiegen. Ausschlaggebend war hier vor allem,
dass sich die Nachfrage aus China zuletzt deut-
lich erholte. Im Verein mit dem erhdhten Aus-
lastungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitaten steigerte dies die Bereitschaft der Unter-
nehmen, wieder mehr zu investieren.
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Die deutschen Banken weiteten die Buchkredit-
vergabe an den inlandischen Privatsektor im
Winterquartal deutlich aus. Neben einem spur-
baren Anstieg der Buchkredite an private Haus-
halte — wie ublich getragen von den Woh-
nungsbaukrediten — legte im ersten Quartal
2016 auch die Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen erkennbar zu. Laut den Ergebnis-
sen des Bank Lending Survey verzeichneten die
befragten Institute in den Wintermonaten einen
deutlichen Anstieg der Nachfrage nach Bank-
krediten vonseiten der nichtfinanziellen Unter-
nehmen. Dieser durfte — so die teilnehmenden
Banken — einerseits auf einen gestiegenen Mit-
telbedarf der Unternehmen etwa fur Inves-
titionen und betriebliche Zwecke sowie fir Um-
finanzierungen, andererseits auf das niedrige
Zinsniveau zurlckzuflhren sein.

Die Beschaftigung nahm im Winterquartal vor
allem dank der guten Entwicklung der sozialver-
sicherungspflichtigen Stellen sehr kraftig zu.
Neue sozialversicherungspflichtige Arbeitsplatze
wurden insbesondere in jenen Dienstleistungs-
branchen besetzt, die bereits in den letzten
Quartalen besonders zlgig gewachsen waren,
namentlich die wirtschaftlichen Dienstleistun-
gen und das Gesundheits- und Sozialwesen. Zu-
dem verstarkte sich der Stellenzuwachs im Bau-
gewerbe deutlich und ist nunmehr ebenfalls
Uberdurchschnittlich. Wie zuvor wurde die hohe
Arbeitsnachfrage ganz erheblich durch die
arbeitsmarktorientierte Zuwanderung insbe-
sondere aus der EU gedeckt. Obwohl sich die
Flichtlingszuwanderung nach und nach in der
Arbeitslosenstatistik bemerkbar macht, vermin-
derte sich die Arbeitslosigkeit im bisherigen Jah-
resverlauf nochmals. Den Frihindikatoren des
Arbeitsmarktes zufolge konnte sich in den
nachsten Monaten die positive Beschaftigungs-
entwicklung fortsetzen, wenngleich etwas
moderater als zuletzt, und — wohl im Zusam-
menhang mit der Flichtlingszuwanderung — die
registrierte Arbeitslosigkeit leicht erhdhen.

Die Tarifverdienste legten im Wintervierteljahr
2016 spurbar weniger zu als im Herbstquartal
2015. Ursachlich waren hierfur vor allem nega-

tive Basiseffekte aufgrund von Einmalzahlungen
im Vorjahresquartal, in zunehmendem Mal3e
jedoch auch die recht niedrigen Anhebungen
der zweiten Stufen einiger Tarifabkommen fru-
herer Lohnrunden. Die Effektiventgelte kénnten
im ersten Vierteljahr 2016 geringfugig schneller
als die tariflichen Vergltungen gewachsen sein.

In der diesjahrigen Tarifrunde sehen die Ab-
schlUsse im offentlichen Dienst des Bundes und
der Kommunen sowie in der Metall- und Elek-
troindustrie Tarifanhebungen um jeweils etwa
2%% fur dieses Jahr und fur das kommende
Jahr vor. Im 6ffentlichen Dienst durften zusatz-
liche Vereinbarungen wie die Absicherung der
Zusatzaltersvorsorge und die Einflhrung einer
neuen Entgeltordnung bei den Kommunen die
Bereitschaft der Gewerkschaften gefordert
haben, diesem vergleichsweise verhaltenen
Lohnzuwachs zuzustimmen. Dennoch kénnte
das moderate Tarifergebnis eine Signalfunktion
fur weitere derzeit in Tarifverhandlungen be-
findliche Branchen haben. Aus stabilitatspoli-
tischer Sicht mafsgeblich ist, dass die derzeit
niedrigen Inflationsraten nicht zu Zweitrunden-
effekten fuhren. Sie waren dann festzustellen,
wenn im Rahmen der Tarifrunden nicht etwa
die angestrebte Inflationsrate von unterhalb,
aber nahe 2% als Mallstab herangezogen
wurde, sondern etwaige niedrigere Inflations-
raten oder -erwartungen.

Die Preistendenz war im ersten Jahresviertel
2016 auf allen Absatzstufen weiterhin spirbar
abwartsgerichtet. Dies spiegelt vor allem den
bis Mitte Januar anhaltenden Verfall der Rohdl-
preise wider. Daruber hinaus durften Preisriick-
gange bei anderen Rohstoffen, zum Teil mit
Verzoégerung, und die leichte Aufwertung des
Euro seit November 2015 vor allem auf den vor-
gelagerten Stufen die Preise ohne Energie ge-
dampft haben. Die Verbraucherpreise gingen
im Vergleich zum Vorquartal im Winter merk-
licher zurlck als in den beiden Quartalen zuvor.
Dies lag fast ausschliefslich am verstarkten Preis-
rlckgang fur Kraftstoffe und Heizol. Ohne Ener-
gie setzte sich der Preisauftrieb der Vorquartale
fort, fiel jedoch etwas moderater aus. Zwar ver-
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teuerten sich Dienstleistungen (ohne Mieten)
beinahe ebenso stark wie im Herbst. Aber fir
Nahrungsmittel musste saisonbereinigt etwas
weniger gezahlt werden, und bei gewerblichen
Waren machte sich die deutlich schwacher als
saisonublich ausgefallene Preisentwicklung bei
Bekleidung und Schuhen bemerkbar, die bereits
im Herbst zu beobachten gewesen war. Auf-
grund des ebenfalls recht kraftigen Preisrlick-
gangs im ersten Quartal 2015 betrug die Vor-
jahresrate im Winter 2016 beim nationalen
Index (VPI) weiterhin + 0,3%; beim harmonisier-
ten Index (HVPI) ging sie geringfligig auf + 0,1%
zuruck.

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft dirfte
im Frihjahr an Dynamik einbuf3en. Zwar haben
die privaten Verbraucher ihre zusatzlichen finan-
ziellen Spielraume, die sich durch den Olpreis-
verfall ergeben haben, nicht vollstandig fur
hohere Konsumausgaben verwendet, sondern
zunachst auch einen Teil gespart. Dennoch wird
sich der private Konsum wohl nicht in gleichem
Mafse wie im Vorquartal erhohen. Auch das
starke Expansionstempo in der Bauwirtschaft
durfte im zweiten Vierteljahr nicht zu halten
sein, da der glnstige Witterungseinfluss ent-
fallt. Auch wenn die Finanzpolitik grundsatzlich
expansiv bleibt, durfte im Vorquartalsvergleich
der Schub durch steigende Ausgaben der
offentlichen Hand im Zusammenhang mit der
Fluchtlingszuwanderung nachlassen, weil sich
der Zustrom zuletzt deutlich verringert hat. Die
solide konjunkturelle Grundtendenz durfte aber
auch im zweiten Vierteljahr intakt bleiben.

Im vergangenen Jahr wurde ein merklicher
Uberschuss im deutschen Staatshaushalt erzielt.
Im laufenden Jahr wird dieser aber wohl wieder
weitgehend aufgezehrt werden. Grund ist eine
spurbare Verschlechterung des strukturellen
Saldos, obwohl die Zinsausgaben weiter entlas-
ten. So werden die Aufwendungen aufgrund
der Fluchtlingsmigration im Vorjahresvergleich
merklich steigen. Der Zuzug ist zwar zuletzt
stark gesunken. Im vergangenen Jahr waren
viele Flichtlinge aber erst im Herbst zugewan-
dert und somit nur fur wenige Monate zu ver-
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sorgen. Der Haushaltskurs ist aber auch daruber
hinaus expansiv, und die Aufwendungen unter
anderem fur Renten, Gesundheit und Infra-
struktur durften deutlich steigen. Im kommen-
den Jahr ist dann alles in allem keine grofsere
Veranderung beim Finanzierungssaldo ange-
legt. Bei einer eher aufwartsgerichteten Kon-
junktur und weiter sinkenden Zinsausgaben
wdlrde dies eine weitere Kurslockerung bedeu-
ten, wobei die Mittel fur die Flichtlinge aus
heutiger Sicht aber etwa stabil bleiben konnten.
Die Schuldenquote setzt ihren Abwartstrend
fort, vor allem aufgrund des nominalen BIP-
Wachstums im Nenner.

Die Bundesregierung hat in ihrem im April 2016
aktualisierten Stabilitatsprogramm den fiska-
lischen Kurs im Vergleich zu friiheren Program-
men gelockert, wobei dies teilweise durch nied-
rigere Zinsausgaben verdeckt wird. Demnach
soll nur noch ein strukturell ausgeglichener
Haushalt erreicht werden, nachdem zuvor noch
ein moderater struktureller Uberschuss ange-
strebt wurde. Im Bundeshaushalt will die Regie-
rung wie bisher auf eine Nettokreditaufnahme
verzichten (,schwarze Null”). Hierzu soll zu-
nachst auf die im letzten Jahr gebildete Rick-
lage zurlckgegriffen werden, und im Jahr 2018
sind noch nicht spezifizierte Einsparungen vor-
gesehen. Auch angesichts der jungsten Steuer-
schatzung konnte sich der Ausblick nunmehr
aber fir Bund und Gesamtstaat glnstiger dar-
stellen.

Insgesamt sollten die europaischen Budget-
regeln und die nationale Schuldenbremse damit
eingehalten werden. Es ware aber ratsam, die
zuvor geplanten moderaten strukturellen Uber-
schlsse fur den staatlichen Gesamthaushalt
und grofsere Sicherheitsabstande zur strengeren
nationalen Schuldenbremse mittelfristig wieder
anzustreben. Damit wirde die Widerstands-
fahigkeit der offentlichen Finanzen gestarkt,
beispielsweise bei kinftig wieder steigenden
Zinssatzen. AufRerdem liegt eine wesentliche
Herausforderung fur die deutschen Staatsfinan-
zen im demografischen Wandel. Mit einer giins-
tigeren Ausgangsposition lasst sich der vorge-

Monatsbericht
Mai 2016
9



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2016
10

zeichnete kunftige Konsolidierungsbedarf, der
kommende Generationen belastet, verringern.
Vor diesem Hintergrund Uberzeugt die teils an
Deutschland gerichtete Aufforderung nicht, die
Budgetgrenzen starker auszuschopfen. Die
deutsche Finanzpolitik ist derzeit ohnehin be-
reits deutlich expansiv ausgerichtet. Versuche
einer konjunkturellen Feinsteuerung in der EWU
Uber starker fiskalische Impulse in Deutschland
erscheinen nicht erfolgversprechend. Wirt-
schafts- und finanzpolitische Mafsnahmen, mit
denen die Wachstumsbedingungen verbessert
werden, sollten gleichwohl konsequent ergrif-
fen, aber gegenfinanziert werden.

Fur die aktuelle Diskussion Uber die gesetzliche
Rentenversicherung ware es wichtig, wenn die
Bundesregierung die aus ihrer Sicht langfristig
zu erwartenden finanziellen Entwicklungen
durch entsprechende Vorausberechnungen
offenlegt und den Versicherten eine maglichst
gute Planungsperspektive bietet. Seit dem Ende
der achtziger Jahre enden die Projektionen aller-
dings im Jahr 2030 und umfassen damit derzeit
nur noch 14 Jahre. Der demografische Wandel
wird sich bei der gesetzlichen Rentenversiche-
rung besonders stark auswirken. Um den hier-
durch angelegten Belastungen zu begegnen,
gibt es letztlich vor allem die drei grofsen Stell-
grofsen Leistungsniveau, Beitragssatz und ge-
setzliches Renteneintrittsalter. Wenn die Zu-
nahme der Abgabenbelastung in Grenzen ge-
halten und das Rentenniveau zumindest nicht

starker als bisher geplant gesenkt werden soll,
wird eine weitere Anhebung des gesetzlichen
Renteneintrittsalters wohl nicht zu vermeiden
sein. Verschiedene Staaten haben mittlerweile
beispielsweise eine Indexierung des gesetz-
lichen Renteneintrittsalters eingefihrt, um auto-
matisch steigende relative Rentenbezugszeiten
durch eine hohere Lebenserwartung regel-
gebunden zu verhindern.

Die Finanzlage der Bundesagentur flr Arbeit
(BA) ist derzeit durch recht hohe Uberschiisse
und steigende Rucklagen gepragt. Ungeachtet
dessen sollten versicherungsfremde Leistungen
durch Steuermittel finanziert werden, weil
andernfalls gesamtgesellschaftliche Aufgaben
allein von den Beitragspflichtigen getragen war-
den. Dies gilt beispielsweise auch fur Aufwen-
dungen zur Integration von Flichtlingen, die
zweifelsohne eine wichtige staatliche Aufgabe
ist. Soweit finanzielle Spielraume bei der BA ge-
sehen werden, sollten diese den Beitragszah-
lerinnen und -zahlern zugutekommen. Generell
ist der Haushalt der BA sehr konjunkturreagibel,
und insofern sind in guten Zeiten Uberschisse
und der Aufbau gréferer Ricklagen sinnvoll.
Soweit aber davon ausgegangen wird, dass sich
die derzeit dulSerst glnstige Arbeitsmarktlage
mit niedrigen Arbeitslosenzahlen im Versiche-
rungsbereich als nachhaltig erweist, konnte
angesichts der damit verbundenen verstarkten
Rucklagenbildung eine Senkung des Beitrags-
satzes in Betracht gezogen werden.





