Weltwirtschaft
zwar zogerlich
gestartet, ...

... aber weiter-
hin auf Kurs

1 Uberblick

Deutsche Wirtschaft mit
starkem Jahresauftakt

Die Grunddynamik der Weltwirtschaft ist wei-
terhin gefestigt, obwohl zu Beginn des Jahres
das gesteigerte Expansionstempo der Vorquar-
tale vermutlich nicht gehalten werden konnte.
So liel3 in einigen Industrieldandern das Wachs-
tum des saison- und preisbereinigten Brutto-
inlandsprodukts (BIP) im ersten Vierteljahr spur-
bar nach. Wie erwartet dampfte der erhohte
Preisauftrieb den privaten Verbrauch. Dabei ist
der verhaltene Jahresauftakt auch eine Folge
der vorangegangenen Dynamik: So verstarkten
die Verbraucher beispielsweise in den USA, ver-
mutlich aber auch im Vereinigten Konigreich
ihre Sparanstrengungen, die sie im Herbst zu-
rickgenommen hatten. Das reale BIP im Euro-
raum und in Japan stieg hingegen recht kraftig.
Die brasilianische Wirtschaft, die vor gut zwei
Jahren in eine tiefe Rezession gerutscht war,
durfte im vergangenen Quartal sogar erstmals
wieder gewachsen sein.

Im Einklang mit der gefestigten Grundtendenz
der Weltwirtschaft erwartet der Internationale
Wahrungsfonds (IWF), dass die globale Wirt-
schaftsleistung im laufenden und im kommen-
den Jahr um rund 3% % zulegen wird. Dies
ware jeweils rund Y2 Prozentpunkt mehr als
noch im Jahr 2016. Der IWF-Stab hebt damit
seine Prognosen fir die Jahre 2017 und 2018
geringfligig an. Dies waren seit langerer Zeit
die ersten Aufwartsrevisionen der kurzfristigen
Wachstumserwartungen. Allerdings legt der
verhaltene Jahresauftakt nahe, dass die Projek-
tion des IWF-Stabes insbesondere fir die US-
Wirtschaft im Jahr 2017 etwas zu hoch ange-
setzt sein konnte. Der weitere Ausblick dort
hangt wesentlich von dem kinftigen wirt-
schafts- und finanzpolitischen Kurs ab. Ende
April stellte das Weile Haus umfangreiche
Steuersenkungen fir Unternehmen und Privat-
haushalte in Aussicht. Eigene Modellsimula-
tionen legen nahe, dass ein solches MafSnah-
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menpaket die amerikanische Wirtschaft bei
allerdings hohen fiskalischen Kosten zunachst
erheblich ankurbeln dirfte, die positiven Effekte
sich aber unter der Annahme einer zeitlichen
Begrenzung der MafSnahmen mittel- bis lang-
fristig verflichtigen werden. Die kurzfristigen
konjunkturellen Auswirkungen auf die Handels-
partner sind aufgrund gegenlaufiger Effekte
weniger eindeutig. Gleichwohl wrde sich wohl
auch im Euroraum der Preisauftrieb verstarken.

Die internationalen Finanzmarkte standen seit
Jahresbeginn 2017 im Spannungsfeld einer
grundsatzlich gefestigten Weltkonjunktur einer-
seits und volatiler politischer Einflussfaktoren
andererseits. Insbesondere im Vorfeld der fran-
z6sischen Prasidentschaftswahlen stieg die
Unsicherheit an den Markten vorlbergehend
splrbar an und flhrte zu einer verstarkten
Nachfrage nach sicheren Anlagen sowie zwi-
schenzeitlichen Kurseinbuf3en an den europai-
schen Aktienmarkten. Die Sorgen der Marktteil-
nehmer zerstreuten sich jedoch unmittelbar
nach dem Bekanntwerden der Ergebnisse des
ersten Wahlgangs rasch wieder. Im Anschluss
verzeichneten die Aktienmarkte kraftige Kurs-
gewinne, die von ansteigenden Renditen bei-
spielsweise zehnjahriger Bundesanleihen beglei-
tet wurden. Die zeitweilig erhdhten Rendite-
unterschiede innerhalb des Euroraums bildeten
sich in dieser Phase wieder zurlick. Dagegen
sanken die Renditen langfristiger US-Treasuries
im Berichtszeitraum per saldo, obwohl die US-
Notenbank ihren Leitzins im Marz erneut an-
hob. Offenbar flhrte eine skeptischere Ein-
schatzung der Marktteilnehmer mit Blick auf die
Umsetzung der wirtschaftspolitischen Maldnah-
men in den USA, deren Anklndigung zuvor fur
einen Zinsauftrieb gesorgt hatte, nun zu abneh-
menden Terminpramien. Hierzu passt, dass
auch die marktbasierten Termininflationsraten
zum Ende des Berichtszeitraums sowohl in den
USA als auch im Euroraum nachgaben. In
Europa durfte der Ruckgang vor allem der Pra-
ferenz der Marktteilnehmer fur liquide nominale
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Geldpolitik:
EZB-Rat beldisst
Leitzinsen
unverdndert

Fortgesetztes
Geldmengen-
wachstum im
Euroraum

Anlagen geschuldet sein. An den Devisenmark-
ten verschob sich die Markteinschatzung mit
dem Abklingen der politischen Unsicherheit in
Europa zugunsten des Euro.

Der EZB-Rat beliefs die Leitzinsen im gesamten
Berichtszeitraum unverandert. Im Marz 2017
wurde das letzte von insgesamt vier der zwei-
ten Serie von gezielten langerfristigen Refinan-
zierungsgeschaften (GLRG Il) abgewickelt. Die
teilnehmenden Institute nahmen ein Gesamt-
volumen von 233,5 Mrd € auf, was deutlich
Uber den Markterwartungen lag.

Der Umfang der Wertpapierkaufe im Rahmen
des erweiterten Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten wurde im April planmaf3ig
auf monatlich 60 Mrd € reduziert. Der EZB-Rat
beabsichtigt, die Wertpapierkaufe bis Ende
Dezember 2017 oder erforderlichenfalls dartber
hinaus und in jedem Fall so lange fortzusetzen,
bis er eine nachhaltige Korrektur der Inflations-
entwicklung erkennt, die mit seinem Inflations-
ziel im Einklang steht. Zwar hat sich die kon-
junkturelle Erholung der Wirtschaft des Euro-
Wahrungsgebiets nach Einschatzung des EZB-
Rats in den letzten Monaten weiter gefestigt.
Jedoch halt er den Anstieg der Gesamtinflati-
onsrate auf Werte nahe 2% bislang nicht fur
nachhaltig, da bei der Kerninflation noch kein
deutlicher Aufwartstrend zu erkennen ist. Eine
Uberprufung dieser Einschatzung wird der EZB-
Rat Anfang Juni vornehmen, wenn die neuen
makrodkonomischen Projektionen des Eurosys-
tems vorliegen.

Bei den monetaren Indikatoren setzte sich die
positive Grundtendenz auch im Berichtsquartal
fort. Das breit gefasste Geldmengenaggregat
M3 nahm im ersten Quartal 2017 vor dem Hin-
tergrund des historischen Niedrigzinsumfelds
und des robusten Wachstumskurses der Wirt-
schaft im Euroraum erneut deutlich zu. Dies war
vor allem auf die Kredite an den inlandischen
Privatsektor zurlickzufihren, da die Buchkredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Unter-
nehmen ihren Aufwartstrend fortsetzten. Daru-
ber hinaus wurde das Geldmengenwachstum

durch die Wertpapierkredite an inlandische
Nichtbanken gestltzt; sie wurden wesentlich
von den Ankaufprogrammen des Eurosystems

gepragt.

Die konjunkturelle Aufwartsbewegung in
Deutschland gewann zu Beginn des Jahres an
Schwung. So legte das reale BIP im ersten Quar-
tal 2017 der Schnellmeldung des Statistischen
Bundesamtes zufolge saison- und kalender-
bereinigt gegenuber dem vierten Quartal 2016
um 0,6 % kraftig zu, nachdem die deutsche
Wirtschaft im Schlussquartal 2016 um 0,4 % ge-
wachsen war. Damit Uberstieg das Tempo der
gesamtwirtschaftlichen Expansion merklich die
Potenzialrate. Im Ergebnis nahm die Auslastung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten, die
schon seit geraumer Zeit betrachtlich Uber
ihrem langerfristigen Durchschnitt liegt, weiter
zu. Die Verstarkung des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums war vor allem darauf zurtckzufuh-
ren, dass nicht nur die Baubranche ihre Aktivi-
taten angesichts der hohen Nachfrage ins-
besondere nach Wohnraum merklich auswei-
tete, sondern dass auch die Industrie vor dem
Hintergrund des zuletzt hohen Auftragszuflus-
ses ihre Schwachephase aus dem zweiten Halb-
jahr 2016 Uberwand. Unterstltzt wurde das
Wachstum weiterhin durch eine lebhafte Ge-
schaftstatigkeit in den Dienstleistungsbranchen.
Auch ein Blick auf die Verwendungsstruktur des
BIP zeigt, dass sich die Basis des Aufschwungs
zuletzt verbreiterte. Im Zuge der kraftigen Auf-
wartsbewegung der Exporte, die nahtlos an die
Zuwachsrate zum Jahresende 2016 anknUpfen
konnten, und angesichts der Uberdurchschnitt-
lich hohen Kapazitatsauslastung in der Industrie
kam es nach dem Jahreswechsel auch zu einem
Umschwung bei den Ausrustungsinvestitionen.
Der Boom am Wohnungsmarkt hielt an. Die
zum Jahresanfang deutlich gestiegene Teue-
rungsrate engte zwar das reale verfigbare Ein-
kommen der Verbraucher ein, der private Kon-
sum blieb jedoch vor dem Hintergrund der nach
wie vor sehr glinstigen Arbeitsmarktlage auf
Expansionskurs.

Deutsche
Wirtschaft im
Winterquartal
mit krdftigem
Wachstum



Spurbare Aus-
weitung der
Buchkredite an
inldndischen
Privatsektor in
Deutschland

Arbeitsmarkt:
Lage und Aus-
sichten weiter
sehr glinstig

Weiterhin

moderate Lohn-

entwicklung

In dieses Bild passt, dass die Banken ihre Buch-
kreditvergabe an den inlandischen Privatsektor
im Berichtsquartal erneut spurbar ausweiteten.
Die grofSten Nettozuwachse verzeichneten die
Buchkredite an private Haushalte, ursachlich
hierfur war deren lebhafte Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten. Daneben legte auch
das Buchkreditgeschaft der Banken mit inlan-
dischen nichtfinanziellen Unternehmen per
saldo merklich zu.

Der Arbeitsmarkt ist weiterhin in blendender
Verfassung. Die Beschaftigung expandierte im
Winterquartal wie schon im vorangegangenen
Vierteljahresabschnitt aufserordentlich kraftig.
Haupttrager der positiven Entwicklung war wei-
terhin die sozialversicherungspflichtige Beschaf-
tigung. Die ausschlie3lich geringfligige Beschaf-
tigung verminderte sich demgegenuber anhal-
tend. Die registrierte Arbeitslosigkeit ging im
Berichtszeitraum Uberaus deutlich zurlick. Die
Frihindikatoren des Arbeitsmarktes deuten da-
rauf hin, dass sich diese sehr glinstige Entwick-
lung in den nachsten Monaten fortsetzt.

Der Lohnanstieg verstarkte sich im ersten Jah-
resviertel 2017 zwar leicht, er blieb aber gemes-
sen an der aufSserordentlich guten Arbeitsmarkt-
lage recht verhalten. Die bisherigen Verein-
barungen der Sozialpartner in der diesjahrigen
.kleinen” Tarifrunde knUpften fast nahtlos an
die Tarifabschllsse des vergangenen Jahres an.
Dies gilt sowohl mit Blick auf die Lohnanhebun-
gen, die bislang mehrheitlich moderat ausfielen,
als auch in Bezug auf die Laufzeit der Vertrage
von Uberwiegend zwei Jahren. Die aktuellen
Lohnforderungen der Gewerkschaften fur die
noch anstehenden Tarifverhandlungen variieren
zwischen 4,5 % bis 6,5 % und bewegen sich da-
mit in einem ahnlichen Spektrum wie im Vor-
jahr. Allerdings durfte es in den Verhandlungen
nicht nur um Entgeltsteigerungen gehen, son-
dern auch um weitere Aspekte wie beispiels-
weise die Regelungen zur Altersvorsorge oder
die Auswirkungen der Digitalisierung.

Die Preise auf der Verbraucherstufe stiegen ge-
messen am Harmonisierten Verbraucherpreis-
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index (HVPI) im ersten Viertel des Jahres 2017
ebenso wie bereits zu Jahresende recht kraftig
um saisonbereinigt 0,5% gegenuber der Vor-
periode an. Haupttreiber blieben Energie und
Nahrungsmittel. Mineraldlprodukte verteuerten
sich den Roholnotierungen folgend weiter. Die
ungewodhnlich kalte Witterung in weiten Teilen
Europas trieb die Preise fur Nahrungsmittel in
die Hohe. Der Anstieg der Preise von Industrie-
gutern ohne Energie fiel hingegen ahnlich
moderat aus wie im Vorquartal. Die Preise fir
Dienstleistungen insgesamt stiegen, trotz merk-
licher Senkungen der Zuzahlungen bei Pflege-
dienstleistungen infolge der jingsten Reform,
noch leicht an. Insgesamt weitete sich der Vor-
jahresabstand des HVPI im Quartalsmittel sehr
kraftig von +1,0% auf + 1,9 % aus. Dabei spielte
eine wichtige Rolle, dass die Energiepreise zum
Jahresanfang 2016 deutlich zurlickgegangen
waren. Die Rate ohne Energie und Nahrungs-
mittel lag hingegen weiterhin bei rund 1 %.

Das kraftige Wachstum der deutschen Wirt-
schaft wird sich im Fruhjahr 2017 wohl fortset-
zen. Die Industriekonjunktur durfte aufwarts-
gerichtet bleiben, gestltzt von der regen Nach-
frage aus dem In- und Ausland. Dafur spricht
auch die zuversichtliche Stimmung im Verarbei-
tenden Gewerbe im Verein mit den weiterhin
optimistischen Exporterwartungen. Dies durfte
vor dem Hintergrund der nach wie vor Uber-
durchschnittlich hohen Auslastung der Produk-
tionskapazitaten weiterhin fir Schwung bei den
privaten Ausrustungsinvestitionen sorgen. Der
Bausektor wird wohl weiter florieren, und die
Dienstleistungsbranchen durften ihren Expan-
sionskurs ebenfalls fortsetzen. All dies durfte
sich positiv auf die Einkommens- und Arbeits-
marktperspektiven der privaten Haushalte aus-
wirken, sodass die stabile Konsumkonjunktur
auch im Fruhjahrsquartal anhalten sollte.

Die Lage der deutschen Staatsfinanzen ist wei-
ter ginstig. Der Uberschuss kénnte sich im lau-
fenden Jahr aber etwas verringern. Die Fiskal-
politik ist expansiv ausgerichtet. Insgesamt ent-
lasten die Konjunktur und nochmals sinkende
Zinsausgaben den Staatshaushalt, wahrend die
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Anstieg der Ver-
braucherpreise
weiterhin von
Energie und
Nahrungsmitteln
getrieben

Fortsetzung
des krdftigen
Wachstums im
Frahjahr

Offentliche
Finanzen: Lage
bleibt glinstig
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Expansiver
Ausgabenkurs
durch positive
Rahmenbedin-
gungen verdeckt

Demografische
Heraus-
forderungen

Ubrigen Ausgaben weiter relativ stark zuneh-
men. FUr die kommenden Jahre ist aktuell keine
grundlegende Anderung des Finanzierungs-
saldos angelegt, und insgesamt waren Uber-
schusse zu erwarten. Aus heutiger Sicht setzt
die Schuldenquote ihren Abwartstrend fort
und koénnte gegen Ende des Jahrzehnts die
609%-Grenze erstmals seit dem Jahr 2002 wie-
der unterschreiten. Unsicherheiten bestehen
insbesondere im Hinblick auf das internationale
Umfeld und neue finanzpolitische Mafsnahmen
nach der Bundestagswabhl.

In den vergangenen Jahren verdeckten die sehr
gunstigen Rahmenbedingungen, wie die starke
Arbeitsmarktentwicklung, die sinkenden Finan-
zierungskosten und der dynamische Anstieg
des Steueraufkommens, einen expansiven Aus-
gabenkurs. Nullzinsen, Verbesserungen am
Arbeitsmarkt und eine steigende Steuerquote
lassen sich aber nicht immer weiter fortschrei-
ben, und die Finanzpolitik wird kunftig vor gro-
fsen Herausforderungen stehen. So werden die
Sozialversicherungen durch den demogra-
fischen Wandel belastet, was zu deutlich stei-
genden Beitragssatzen flhren wird. Auch die
Gebietskdrperschaften mussen sich hier auf
Mehrausgaben bei geringeren Zuwachsen des
Steueraufkommens einstellen.

Ein wichtiger Baustein, um sich auf diese
Herausforderungen vorzubereiten, ist die zU-
gige Ruckfuhrung der Schuldenquote. Gewisse

strukturelle Uberschusse in den Planungen von
Bund und Landern sind aufSerdem ratsam, weil
so unerwartete Belastungen vorlbergehend auf
die Budgets durchschlagen kénnen, ohne dass
die Haushaltsregeln verletzt oder ausgehohlt
werden. Insgesamt erscheinen die im Stabili-
tatsprogramm geplanten Uberschiisse vor die-
sem Hintergrund durchaus angemessen. Bei der
Bundesagentur fir Arbeit ware wegen der aus-
gesprochen guten Finanzlage und der positiven
Aussichten eine Beitragssatzsenkung nahelie-
gend, die den weiteren Rlcklagenaufbau be-
grenzt. Die Beschaftigten und Unternehmen
konnten so entlastet werden.

Die gute Haushaltsentwicklung bei den Ge-
bietskdrperschaften zeigt nicht zuletzt, dass die
Mehraufwendungen durch die vortbergehend
hohe Flichtlingszuwanderung ohne Haushalts-
defizite finanziert werden kénnen. Daher emp-
fiehlt es sich, die in diesem Zusammenhang im
Bundeshaushalt gebildete Ricklage haushalts-
mafig per Schuldentilgung aufzulésen. Wurden
Rlcklagen als Spielraum fur dauerhafte Belas-
tungen interpretiert, drohten im Ubrigen mittel-
fristig Haushaltslucken. Im Rahmen der europai-
schen Haushaltsuberwachung wuirden die Ent-
nahmen ohnehin nicht entlastend (defizitsen-
kend) eingerechnet. Insofern wdirde die
Auflosung zur Schuldentilgung auch einem
potenziellen Konflikt mit den europdischen
Fiskalregeln vorbeugen.

Ricklagen zur
Schuldentilgung
auflosen





