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Deutsche Wirtschaft
expandiert weiterhin stark

Die globale Konjunktur blieb im Sommer 2017
schwungvoll. Die weltweite Wirtschaftsleistung
durfte ahnlich deutlich zugelegt haben wie be-
reits im zweiten Jahresviertel. Insbesondere die
USA konnten die recht hohe Gangart aus dem
Fruhjahr halten. Zwar wurde das Wirtschafts-
leben in einzelnen Bundesstaaten zeitweise
durch zwei Wirbelstirme gestort; im Einklang
mit fruheren Erfahrungen durfte der damp-
fende Einfluss auf die Gesamtwirtschaft jedoch
gering gewesen sein. Im Euroraum zog das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Sommer
weiterhin spurbar starker als das Produktions-
potenzial an, wenngleich die hohe Rate aus
dem Fruhjahr nicht ganz erreicht wurde. Bemer-
kenswert stabil blieb das im internationalen Ver-
gleich hohe Wachstum Chinas.

Hinter der gefestigten globalen Konjunktur
steht nicht zuletzt, dass der Aufschwung ge-
genuber den vorangegangenen Jahren im Lan-
derprofil an Breite gewonnen hat. So wurde die
Weltwirtschaft in den Jahren 2012/2013 durch
die Schuldenkrise einiger europaischer Staaten
belastet und 2015/2016 durch die Rezessionen
wichtiger Rohstoffexporteure. In diesem Jahr ist
die Wirtschaftstatigkeit nur noch in wenigen
Landern rlcklaufig. Von der breit angelegten
Aufwartsbewegung profitiert nicht zuletzt der
internationale Guteraustausch. Die Stimmungs-
indikatoren legten auch zum Herbstanfang
keine wesentliche Anderung der konjunkturel-
len Grundtendenz nahe.

Neben den gunstigen Wirtschaftsaussichten
pragten vor allem die Erwartungen der Markt-
teilnehmer hinsichtlich der Geldpolitik die inter-
nationalen Finanzmarkte im dritten Quartal. Die
Renditen von Staatsanleihen gerieten zunachst
beiderseits des Atlantiks unter Druck, als die An-
leger fur den Euroraum ihre Erwartung einer
weiterhin stark akkommodierenden Geldpolitik
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festigten und fiur die USA ihre Zinserhdhungs-
erwartungen abschwachten. Im Euro-Wah-
rungsgebiet sorgten aufSerdem die vom Euro-
system beschlossene Weiterflhrung des Wert-
papierankaufprogramms — bei reduziertem Vo-
lumen — Uber den Jahreswechsel hinaus bis
mindestens September 2018 und niedrigere
Risikoaufschlage auf Staatsanleihen von Peri-
pherielandern fur sinkende Renditen. In den
USA wurden die Renditen hingegen in der zwei-
ten Quartalshalfte zunehmend durch die Erwar-
tungen bezuglich der geplanten Steuerreform
gestutzt. Auch gingen die Marktteilnehmer
nach der Ankindigung der Fed, ihre Bilanz ab-
zubauen, wieder starker von einem weniger ex-
pansiven geldpolitischen Kurs aus. Per saldo
stiegen die US-Renditen dadurch leicht an. An
den internationalen Aktienmarkten schlugen
sich die gunstigen Konjunkturperspektiven in
hoheren Gewinnerwartungen nieder, wodurch
die Kurse uberwiegend zulegten und sowohl in
Deutschland als auch in den USA voruber-
gehend neue Hochststande erreichten. An den
Devisenmarkten wurde der Euro durch die gu-
ten Konjunkturdaten fur den Euroraum ge-
stutzt. Im Durchschnitt stieg der Eurokurs ge-
genuber den Wahrungen von 19 wichtigen
Handelspartnern um knapp 2% an.

Der EZB-Rat belief die Leitzinsen unverandert.
Auf seiner Oktober-Sitzung entschied der Rat,
die Kaufe im Rahmen des erweiterten Pro-
gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten bis
zum Jahresende 2017 mit dem bisherigen mo-
natlichen Volumen von 60 Mrd € fortzufihren.
Ab Januar 2018 sollen die Nettokaufe mit redu-
ziertem monatlichen Volumen in Héhe von 30
Mrd € bis Ende September 2018 oder dartber
hinaus und in jedem Fall so lange durchgefuhrt
werden, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Kor-
rektur der Inflationsentwicklung erkennt, die
mit seinem Inflationsziel im Einklang steht. Die
Reduzierung begrindete der EZB-Rat damit,
dass das Vertrauen in die allmahliche Annahe-
rung der Inflationsraten an das Inflationsziel an-
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gesichts des zunehmend robusten und breit an-
gelegten Konjunkturaufschwungs weiter ge-
wachsen ist. Die Tilgungsbetrage der im Rah-
men des Programms erworbenen Wertpapiere
sollen auch nach Abschluss des Nettoerwerbs
von Vermogenswerten flr langere Zeit und in
jedem Fall so lange wie erforderlich bei Fallig-
keit wieder angelegt werden.

Der EZB-Rat beschloss zudem, die regularen Re-
finanzierungsgeschafte des Eurosystems so
lange wie erforderlich, mindestens jedoch bis
zum Ende der letzten Mindestreserve-Erful-
lungsperiode des Jahres 2019 weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung durchzufuh-
ren.

Bei den monetaren Indikatoren setzte sich die
positive Grundtendenz auch im Berichtsquartal
fort: Das breit gefasste Geldmengenaggregat
M3 nahm im dritten Quartal 2017 vor dem Hin-
tergrund der niedrigen Zinsen und des breit an-
gelegten Wirtschaftswachstums im Euroraum
erneut deutlich zu. Die wichtigste StUtze des
Geldmengenwachstums war abermals die Kre-
ditvergabe. Dies betraf zum einen die fort-
gesetzte Ausweitung der Buchkredite der Ban-
ken an private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen. Zum anderen stutzten die Anlei-
hekaufe des Eurosystems erneut maf3geblich
die Wertpapierkredite des MFI-Sektors an inlan-
dische Nichtbanken.

Der kraftige Aufschwung der deutschen Wirt-
schaft setzt sich fort. Nach dem bereits sehr
starken ersten Halbjahr legte das reale BIP der
Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
zufolge im Sommerquartal 2017 saison- und ka-
lenderbereinigt um 0,8% gegenutber dem Vor-
quartal zu. Die gesamtwirtschaftliche Leistung
expandiert damit seit Jahresanfang erheblich
schneller als das Produktionspotenzial, sodass
die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten inzwi-
schen wohl deutlich starker ausgelastet sind als
im langerfristigen Durchschnitt. Die sich auf Re-
kordniveau befindende Stimmung in der ge-
werblichen Wirtschaft, die ausgezeichnete Auf-
tragslage in der Industrie sowie die nach wie

vor sehr hohe Zuversicht der Verbraucher spre-
chen dafur, dass die kraftige Aufwartsbewe-
gung der deutschen Wirtschaft auch im laufen-
den Herbstquartal anhalt.

Als Hauptmotor des starken Aufschwungs fun-
gierte im dritten Vierteljahr 2017 die seit Jahres-
beginn rege Industriekonjunktur. Auch die un-
ternehmensnahen Dienstleistungsbranchen
durften — der lebhaften Entwicklung in der In-
dustrie folgend — merklich zugelegt haben. Im
Baugewerbe, das im ersten Halbjahr noch eine
zweite wesentliche Wachstumsstlitze gewesen
war, konnte die Aktivitat dagegen wohl nicht
weiter gesteigert werden. Dies sollte aber ange-
sichts des hohen Produktionsniveaus, der her-
vorragenden Stimmung und der grofsen Auf-
tragsbestande in der Branche nicht als Ende des
gegenwartigen Baubooms interpretiert werden.

Auf der Nachfrageseite war der BIP-Zuwachs
breit abgestutzt. Er wurde sowohl von aufsen-
als auch binnenwirtschaftlichen Impulsen getra-
gen, wobei erstere im Zuge der schwungvollen
Weltkonjunktur starker in den Vordergrund tra-
ten. Gunstige Absatzchancen auf den Export-
markten trugen im Verein mit der steigenden
Auslastung der industriellen Kapazitaten dazu
bei, dass mit den Ausfuhren auch die gewerb-
lichen Ausrustungsinvestitionen deutlich zuleg-
ten. Der private Verbrauch durfte nach den zu-
vor hohen Anstiegen in etwa auf dem Niveau
des Vorquartals verharrt haben.

Die Banken in Deutschland erhéhten ihre Buch-
kreditvergabe an den inlandischen Privatsektor
im Berichtsquartal erneut splrbar. Die grofsten
Nettozuwachse verzeichneten die Buchkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen, deren Auf-
wartstrend von den gunstigen Finanzierungs-
bedingungen in Verbindung mit den Uberaus
positiven Geschaftserwartungen der Unterneh-
men getragen wurde. Auch das Buchkredit-
geschaft der Banken mit inlandischen privaten
Haushalten legte per saldo merklich zu; ursach-
lich hierfir war die lebhafte Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten.
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Die lebhafte Expansion der deutschen Wirt-
schaft verbesserte die bereits sehr gute Lage am
Arbeitsmarkt im Berichtsquartal nochmals. Die
Beschaftigung erhohte sich in den Sommer-
monaten kraftig, die Arbeitslosigkeit verringerte
sich von ihrem niedrigen Stand aus weiter, und
die Unternehmen meldeten noch mehr offene
Stellen. Hinter der zunehmenden Beschaftigung
steht vor allem eine steigende Zahl sozialver-
sicherungspflichtiger Stellen. Andere Beschafti-
gungsformen wie die ausschliefllich gering-
fUgige Beschaftigung oder die Selbstandigkeit
gingen hingegen leicht zurlck. Die Aussichten
fur die nachsten Monate sind glnstig.

Der Lohnanstieg blieb im Sommer 2017 wie be-
reits in den vorangegangenen Quartalen mode-
rat. Die hervorragende Konjunktur, Personal-
engpasse auf dem Arbeitsmarkt und Auswir-
kungen der Mindestlohnanhebung zu Jahres-
beginn sprechen allerdings dafur, dass die
Effektivverdienste wie schon in den voran-
gegangenen Quartalen starker gestiegen sind
als die Tarifvergltungen.

Im dritten Vierteljahr stiegen die Preise auf der
Verbraucherstufe gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex wieder kraftiger, nach-
dem sie im Fruhjahr wegen niedrigerer Energie-
preise vorubergehend schwacher zugelegt hat-
ten. Sie nahmen mit saisonbereinigt + 0,5% ge-
genUber dem Vorquartal ebenso stark zu wie im
Winterhalbjahr. Zwar gaben die Energiepreise
wegen der Aufwertung des Euro trotz hoherer
RohdInotierungen weiter nach, gleichzeitig ver-
teuerten sich aber Nahrungsmittel wieder spur-
bar. Die Preise fur Industrieglter ohne Energie
stiegen ebenfalls merklich, sodass die voran-
gegangene Aufwertung des Euro, die sich in
gesunkenen Einfuhrpreisen niedergeschlagen
hat, wohl nicht auf der Verbraucherebene an-
gekommen ist. Bei den Dienstleistungen fiel der
Preisanstieg insgesamt kraftig aus. Dies lag vor
allem an den Reiseleistungen, aber auch die Ub-
rigen Dienstleistungen, ohne Einbeziehung der
Mieten, verteuerten sich wie bereits im Vor-
quartal merklich. Bei den Mieten hat sich der
Anstieg, der seit Beginn des Winterhalbjahres
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etwas hoher als im langfristigen Durchschnitt
ausgefallen war, dagegen wieder abge-
schwacht. Der Vorjahresabstand weitete sich
bei den Preisen insgesamt von +1,6% im Vor-
quartal auf +1,7% aus. Ohne Energie und Nah-
rungsmittel gerechnet erhohte sich die Rate
ebenfalls um 0,1 Prozentpunkte auf 1,5% und
lag damit wie im Fruhjahr deutlich oberhalb des
Durchschnitts seit 1999. Dazu hat zwar der
starke Anstieg der Preise flr Reiseleistungen so-
wie Bekleidung und Schuhe beigetragen, die
grundsatzlich recht stark schwanken. Aber auch
ohne Berucksichtigung dieser volatilen Bestand-
teile erhdhte sich die Rate leicht auf +1,3%.

Getragen von der florierenden Industriekon-
junktur durfte die deutsche Wirtschaft auch im
Jahresschlussquartal 2017 auf kraftigem Expan-
sionskurs bleiben. Insbesondere der zuletzt sehr
starke Auftragszufluss im Verarbeitenden Ge-
werbe spricht daflr, dass die industrielle Erzeu-
gung weiter erheblich zur gesamtwirtschaft-
lichen Aktivitat beitragen wird. Im Einklang da-
mit erreichten — laut ifo Institut — die Bestande
an noch nicht abgearbeiteten Industrieauftra-
gen den hochsten Wert seit mehr als einer De-
kade. Das Geschaftsklima im Verarbeitenden
Gewerbe eilte in den letzten Monaten von Re-
kord zu Rekord. Zudem durften die lebhafte
Nachfrage im In- und Ausland sowie die weiter
zunehmende Kapazitatsauslastung die Bereit-
schaft der Industrieunternehmen zu neuen Aus-
rlstungsinvestitionen deutlich erhéhen. Aller-
dings kénnte ein zunehmender Fachkrafteman-
gel weiteren hohen Produktionssteigerungen
zukUnftig starker Grenzen setzen. Dies signali-
sieren die ifo Umfrageergebnisse zu Produkti-
onsbehinderungen im Verarbeitenden Ge-
werbe. Auch in der Bauwirtschaft durften starke
Produktionsausweitungen durch knapper wer-
dende Fachkrafte behindert werden. Daher sind
von der Bauaktivitat starke Impulse fir die ge-
samtwirtschaftliche Expansion wie im ersten
Halbjahr vorerst nicht mehr zu erwarten.
SchliefBlich werden das ausgezeichnete Arbeits-
marktumfeld und die unverandert glnstigen
Einkommensperspektiven dafur sorgen, dass
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Deutsche Staats-
finanzen ent-
wickeln sich
weiter gunstig

Moderate
strukturelle
Uberschisse und
Abbau der
Schuldenquote
deutlich unter
60% ange-
messen

der private Verbrauch der Binnenkonjunktur
Auftrieb verleiht.

Die deutschen Staatsfinanzen entwickeln sich
weiter sehr glinstig, und der Uberschuss diirfte
im laufenden Jahr erneut eine Grofenordnung
von 1% erreichen (2016: 0,8% des BIP). Die
Staatshaushalte profitieren von dem kraftigen
konjunkturellen Aufschwung sowie der sehr gu-
ten Arbeitsmarktentwicklung, von den auferst
gunstigen Finanzierungskonditionen und von
nochmals auferordentlichen Zuwachsen bei
den gewinnabhangigen Steuern. Die Belastun-
gen durch die Kernbrennstoffsteuer-Ruckzah-
lung und die deutlichen Ausgabenzuwachse
etwa fur Pflege, Gesundheit und Alterssiche-
rung kénnten damit mehr oder weniger kom-
pensiert werden. Auch in der mittleren Frist
bleiben die Rahmenbedingungen fur die Staats-
finanzen aus heutiger Sicht sehr vorteilhaft. Der
Uberschuss kénnte daher in den kommenden
Jahren ohne Politikdnderung weiter ansteigen
und spurbar Uber 1% des BIP hinausgehen.
Strukturell (also ohne konjunkturelle und tem-
porare Einflisse) ist ein relativ stabiler Uber-
schuss in einer GroBenordnung von 1% des BIP
angelegt. Es ist allerdings damit zu rechnen,
dass im weiteren Verlauf bei den Gebietskorper-
schaften finanzielle Spielrdume im Rahmen der
Haushaltsregeln zumindest teilweise aus-
geschopft werden, und auch die Sozialbeitrags-
satze konnten insgesamt spurbar gesenkt wer-
den. Insofern ist zu erwarten, dass die struktu-
rellen Uberschisse merklich zurtickgehen und
die Ausrichtung der Staatsfinanzen expansiv
ausfallt. Ungeachtet dessen dirfte die Schul-
denquote im Jahr 2019 unter die 60%-Grenze
fallen.

Grundsatzlich scheinen moderate strukturelle
Uberschusse fur die deutschen Staatshaushalte
angemessen, um die Schuldenquote weiter zU-
gig zuruckzuflhren. Damit lassen sich die ab-
sehbaren Herausforderungen durch den demo-
grafischen Wandel besser bewaltigen, und die
Widerstandsfahigkeit der Staatsfinanzen wird
deutlich gestarkt. Mit moderaten strukturellen
Uberschussen in den Planungen von Bund und

Landern bestehen aufSerdem Haushaltspuffer,
um unerwartet ungunstige Budgetentwicklun-
gen innerhalb der Regelgrenzen der Schulden-
bremse abzufedern. Damit |asst sich verhindern,
dass in ungunstiger konjunktureller Lage pro-
zyklisch konsolidiert werden muss.

Auch mit dem Ziel moderater struktureller Uber-
schisse erdffnen die mittelfristig sehr glinstigen
Rahmenbedingungen gewisse Haushaltsspiel-
raume. Schon derzeit profitiert die Bundesagen-
tur fUr Arbeit deutlich von einer anhaltend sehr
guten Arbeitsmarktlage, und eine merkliche
Senkung des Beitragssatzes ist daher nahelie-
gend. Niedrigere (Zusatz-)Beitragssatze sind ge-
genwartig auferdem fur die gesetzliche Ren-
tenversicherung und die Krankenkassen plausi-
bel. Sofern die klnftige Bundesregierung bei
der Bundeshaushaltsplanung auf eine Nettokre-
ditaufnahme verzichtet (,schwarze Null”) und
die umfangreiche Flichtlingsricklage nicht zur
Finanzierung neuer Vorhaben verwertet, bleibt
der Spielraum fur den Bund zunachst moderat
— auch bei Berlcksichtigung der jingsten offi-
ziellen Steuerschatzung. Erst im weiteren Ver-
lauf steigt er dann voraussichtlich deutlich.
Nicht zuletzt angesichts der fur Lander und Ge-
meinden insgesamt zu erwartenden erhebli-
chen Uberschiisse ergeben sich dort ebenfalls
Spielraume, und zusatzliche Mittelabtretungen
des Bundes an diese scheinen somit nicht vor-
dringlich.

Finanzpolitische Handlungsmaoglichkeiten be-
schranken sich aber nicht auf eine Nutzung vor-
handener Uberschisse. Ungeachtet der aktuell
guten Zeiten sollte nicht aus den Augen ver-
loren werden, Effizienzreserven konsequent zu
heben und zur Finanzierung der derzeit dis-
kutierten politischen Prioritaten etwa bei der
Bildung, den Investitionen oder der inneren und
aufseren Sicherheit Moglichkeiten zur Um-
schichtung in den Budgets mit zu berlcksichti-
gen. Hinsichtlich der Besteuerung scheinen Ent-
lastungen beim Solidaritatszuschlag und bei der
Einkommensteuer naheliegend. Erwagenswert
ware ein umfassenderer Reformansatz, bei
dem zusatzlich Ausnahmetatbestande einge-

Finanz-
spielradume
vorhanden

Bei Reformen
kiinftige
Belastungen
nicht aus den
Augen verlieren



schrankt werden. Hiermit liefSe sich grundsatz-
lich eine umfangreichere Senkung der Steuer-
satze (nach Einrechnen des Solidaritats-
zuschlags) finanzieren. Bei der langerfristigen
Ausrichtung muss sich die Haushaltspolitik fur
die Gebietskorperschaften und fir die Renten-,
Pflege- und Krankenversicherung auf Mehr-
belastungen aus dem demografischen Wandel
einstellen. Bund, Lander und Gemeinden wer-
den auflerdem wieder unglnstigere Finanzie-
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rungskonditionen zu verkraften haben. Eine zu-
satzliche Ausweitung von demografieabhangi-
gen Leistungen wurde den diesbezlglichen
Druck auf die kinftigen Haushalte jedenfalls
noch verstarken. Fur die nachsten Jahre er-
schiene es im Vergleich dazu naherliegend, auf
der Ausgabenseite ein grofseres Gewicht auf
langfristig wachstumsstarkende Ausgaben etwa
im Bildungsbereich oder fur die Infrastruktur zu
legen.
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