Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Februar 2018
6

Anhaltender
Aufschwung der
Weltwirtschaft

Finanzmdrkte
unter dem
Einfluss guter
Konjunktur-
aussichten

1 Uberblick

Deutsche Wirtschaft in der
Hochkonjunktur

Die globale Konjunktur blieb zum Jahresende
2017 lebhaft. Nach dem hohen Tempo des
Sommerhalbjahres verlangsamte sich das Wirt-
schaftswachstum in den Industrieldndern im
Schlussquartal nur wenig. In den USA wurde
die Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) durch einen sehr starken Anstieg der Ein-
fuhren und einen schwacheren Lageraufbau ge-
bremst. Die inlandische Endnachfrage zog hin-
gegen so kraftig an wie zuletzt vor gut drei
Jahren. Auch im Euroraum legte die Wirtschafts-
leistung im Herbst erneut deutlich zu. Stetiges
Wachstum in der Gruppe der Schwellenlander,
allen voran in China, rundet das Bild einer weit-
gehend synchronen Aufwartsbewegung in der
Weltwirtschaft ab. Insgesamt dirften die glo-
bale Aktivitat und der internationale Handel im
Jahr 2017 erheblich kraftiger expandiert haben
als noch im Vorjahr und damit die starksten Zu-
nahmen seit 2011 verbucht haben.

Das glnstige konjunkturelle Umfeld, die US-
Fiskalpolitik und die Geldpolitik beiderseits des
Atlantiks pragten im vierten Quartal 2017 und
zu Beginn des neuen Jahres das Geschehen an
den internationalen Finanzmarkten. Die Ren-
diten von Staatsanleihen entwickelten sich da-
bei zunachst uneinheitlich. Ein Grund hierfur
war die unterschiedliche Ausrichtung der Geld-
politiken im Euroraum und in den USA. In der
Folge dehnte sich der Zinsabstand zwischen
zehnjahrigen Treasuries und laufzeitgleichen
Bundesanleihen spurbar aus. Seit Mitte Dezem-
ber erhielten die Renditen dann weltweit kraf-
tig Auftrieb. Ein Impuls ging dabei von der
Steuerreform in den USA (,Tax Cuts and Jobs
Act”) aus, die noch vor Jahresende verabschie-
det wurde. Zudem zeigte sich, dass sich der
Aufschwung nicht nur im Euroraum und in den
USA, sondern weltweit kraftvoll fortsetzte.
Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der Markt-
erwartung eines weniger expansiven geldpoli-

tischen Kurses in den beiden grofsen Wahrungs-
raumen und hoherer Terminpramien stiegen die
Renditen fur zehnjahrige US-Treasuries und
Bundesanleihen deutlich an. An den internatio-
nalen Aktienmarkten schlugen sich die gunstige
Konjunkturentwicklung und die US-Steuer-
reform in hoheren Gewinnerwartungen und
einem gestiegenen Risikoappetit der Investoren
nieder, wodurch die Kurse zum Teil kraftig zu-
legten und sowohl in Deutschland als auch in
den USA zwischenzeitlich neue Hochststande
erreichten. Anfang Februar losten die steigen-
den Renditen allerdings eine merkliche Korrek-
tur am Aktienmarkt aus, sodass die euro-
paischen Markte samtliche Gewinne wieder ab-
gaben und im Ergebnis im Minus notierten. An
den Devisenmarkten ergaben sich seit Herbst
2017 spurbare Verschiebungen im Wechselkurs-
geflige zulasten des US-Dollar und zugunsten
des Euro.

Am aktuellen Rand legen die Indikatoren nahe,
dass die internationale Konjunktur ihren
Schwung beibehalten hat. Die Stimmung in
Unternehmen und unter Konsumenten blieb
zum Jahreswechsel heiter. Die jungsten Kurs-
rickgange an den Aktienmarkten durften die-
ses Bild nicht grundlegend andern; sie stellen
vielmehr eine Korrektur der zuvor erreichten
teilweise sehr hohen Bewertungsniveaus dar.
Flr eine Fortsetzung des globalen Wirtschafts-
aufschwungs spricht nicht nur die konjunk-
turelle Eigendynamik, sondern auch die nach
wie vor unterstltzend ausgerichtete Makropoli-
tik. So ist der geldpolitische Kurs in vielen wich-
tigen Volkswirtschaften immer noch expansiv
angelegt, und in einigen Landern wird die Fis-
kalpolitik gelockert. Insbesondere in den USA
konnten die in Kraft getretenen Steuersenkun-
gen und beschlossenen Ausgabensteigerungen
die Wirtschaft vortibergehend stimulieren.

Der EZB-Rat beliefs die Leitzinsen im Berichts-
zeitraum unverandert. Seit Januar 2018 werden
die Kaufe im Rahmen des erweiterten Pro-
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Fortgesetztes
Geldmengen-
wachstum im
Euroraum

Hochkonjunktur
in Deutschland

gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten
wie im Oktober 2017 beschlossen mit reduzier-
tem monatlichen Volumen in Héhe von 30
Mrd € durchgefuhrt. Die monatlichen Netto-
kaufe sollen bis Ende September 2018 oder da-
ruber hinaus und in jedem Fall so lange durch-
geflhrt werden, bis der EZB-Rat eine nachhal-
tige Korrektur der Inflationsentwicklung er-
kennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang
steht.

Bei den monetaren Indikatoren setzte sich die
positive Grundtendenz auch im vierten Quartal
2017 fort; das breit gefasste Geldmengenaggre-
gat M3 nahm vor dem Hintergrund des sehr
niedrigen Zinsniveaus und des breit angelegten
kraftigen Wirtschaftswachstums im Euroraum
erneut deutlich zu. Wesentliche Stltze des
Geldmengenwachstums war abermals die Kre-
ditvergabe: Die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im Euroraum nahmen im Herbst
neuen Schwung auf, die Buchkredite an private
Haushalte setzten ihr stabiles Wachstum fort,
und die Wertpapierkredite des MFI-Sektors an
inlandische Nichtbanken, die erneut mafsgeb-
lich durch die Anleihekaufe des Eurosystems ge-
trieben wurden, leisteten ebenfalls einen deut-
lich positiven Beitrag.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer
Hochkonjunkturphase. Nachdem die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat bereits in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2017 betrachtlich
starker als das Produktionspotenzial zugelegt
hatte, stieg die Wirtschaftsleistung auch im letz-
ten Jahresviertel kraftig an, gleichwohl mit
etwas weniger Schub als zuvor. Das reale BIP er-
hohte sich der Schnellmeldung des Statistischen
Bundesamtes zufolge saison- und kalender-
bereinigt um 0,6% gegenuber dem Sommer-
quartal. Die Auslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitaten Ubersteigt ihren langjéhrigen
Durchschnitt inzwischen erheblich. Sowohl bei
den Unternehmen als auch bei den privaten
Haushalten ist die Stimmung aufserordentlich
gut, und die Lage am Arbeitsmarkt hat sich wei-
ter verbessert.
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Die Industrie behielt im letzten Quartal 2017
ihre Rolle als wichtigste Triebkraft des Auf-
schwungs bei. In ihrem Gefolge durften die
unternehmensnahen Dienstleistungsbranchen
ihre dynamische Aufwartsbewegung ebenfalls
fortgesetzt haben. Das Baugewerbe, das sich
schon seit einiger Zeit erheblichen Kapazitats-
engpassen gegenubersieht, konnte hingegen
seine Produktion nicht weiter steigern.

Auf der Nachfrageseite beruhte das Wirtschafts-
wachstum im letzten Jahresviertel vor allem auf
den Ausfuhren und den Ausrustungsinvestitio-
nen. Der florierende Welthandel sorgte fur kraf-
tige Absatzzuwachse bei den deutschen Expor-
teuren. Die gewerblichen AusrUstungsinvestitio-
nen, die bereits in den ersten drei Quartalen
2017 schwungvoll gestiegen waren, wurden
angesichts der hohen Auslastung der Produk-
tionskapazitaten weiter deutlich ausgeweitet.
Vom privaten Verbrauch, der bis zum ersten
Halbjahr 2017 eine wichtige Stitze des Auf-
schwungs gewesen war, kamen nach der Ver-
schnaufpause im Sommer auch zum Jahresende
nur wenige zusatzliche Konjunkturimpulse. Die
Bauinvestitionen blieben im letzten Jahresviertel
2017 ebenfalls ohne Schwung und verweilten
annahernd auf dem zuvor erreichten, ausge-
sprochen hohen Niveau. Zunehmende Kapazi-
tatsengpasse konnten ausschlaggebend dafur
gewesen sein, dass es am Bau nicht weiter auf-
wartsging.

Im Einklang mit dem hohen konjunkturellen
Grundtempo der deutschen Wirtschaft steiger-
ten die Banken in Deutschland ihre Buchkredit-
vergabe an den inlandischen Privatsektor im
vierten Quartal 2017 erneut spUrbar. Die grofs-
ten Nettozuwachse verzeichneten die Buchkre-
dite an inlandische private Haushalte; ursachlich
hierfur war die nach wie vor rege Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten. Zudem kam es im
Jahresverlauf 2017 zu einer merklichen Be-
schleunigung des Wachstums der Konsumen-
tenkredite. Per saldo legte auch das Buchkredit-
geschaft der Banken mit inlandischen nicht-
finanziellen Unternehmen weiter zu; die Wachs-
tumsdynamik in diesem Kreditsegment Uberstieg
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zuletzt deutlich die Dynamik der Buchkredite an
private Haushalte.

Der Arbeitsmarkt in Deutschland prasentierte
sich auch in den Herbstmonaten des Jahres
2017 in hervorragender Verfassung. Die Er-
werbstatigkeit stieg wie in den Vorquartalen
kraftig an. Dies gilt insbesondere fir die sozial-
versicherungspflichtige Beschaftigung, und
zwar sowohl unter den Einheimischen als auch
unter den Zuwanderern. Im Gegensatz dazu
stand der ricklaufige Trend in der ausschliefSlich
geringfligigen Beschaftigung sowie der Selb-
standigkeit. Die Arbeitslosigkeit verringerte sich
von ihrem bereits erreichten niedrigen Stand
weiter. Das Angebot offener Stellen nahm auch
im Berichtsquartal weiter zu. Andere Frihindi-
katoren versprechen ebenfalls glinstige Aus-
sichten fur die nachsten Monate. Gleichwohl
durfte die Stellenbesetzung in der derzeitigen
Situation hoher Arbeitsnachfrage schwieriger
werden.

Die Lohnforderungen der Gewerkschaften in
der diesjahrigen Tarifrunde, die wichtige Bran-
chen wie die Metall- und Elektroindustrie, das
Bauhauptgewerbe, den Offentlichen Dienst des
Bundes und der Kommunen sowie die Che-
mische Industrie abdeckt, belaufen sich Uber-
wiegend auf 6% und liegen damit in einer
leicht héheren Groflenordnung als im Vorjahr.
Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen mit dem kraftigen Wirtschaftswachs-
tum und zunehmenden Personalengpassen am
Arbeitsmarkt lassen insgesamt splrbar starkere
Lohnsteigerungen als in den Vorjahren erwar-
ten. In dieses Bild passt der jlngste Tarif-
abschluss in der Metall- und Elektroindustrie mit
einem dauerhaften Anstieg der tabellenwirk-
samen Leistungen um 4,3% ab April 2018
sowie weiteren deutlichen Aufbesserungen der
Vergutungen im Jahr 2019. Bemerkenswert an
der Vereinbarung in dieser Schlisselbranche der
deutschen Industrie sind daruber hinaus die ge-
schaffenen, zum Teil innovativen Modelle, mit
denen eine hohere Flexibilitat der Arbeitszeit-
gestaltung ermoglicht wird.

Die Verbraucherpreise stiegen zum Jahresende
gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreis-
index mit saisonbereinigt 0,4% gegenuber dem
vorangegangenen Vierteljahr erneut deutlich
an. Dahinter standen vor allem hohere Preise
fUr Energie, infolge des kraftigen Anziehens der
Rohdlnotierungen, und fir Nahrungsmittel.
Ohne diese beiden Komponenten gerechnet,
schwachte sich der Preisanstieg splrbar ab. Bei
den Dienstleistungen, die sich zuvor recht deut-
lich verteuert hatten, dampften kraftige Kurzun-
gen bei Preisen fur Reiseleistungen und bei Kfz-
Versicherungspolicen. Bei den Industriegltern
ohne Energie nahm der Preisauftrieb zwar
ebenfalls ab, er blieb aber immer noch positiv,
obwohl die entsprechenden Einfuhrpreise seit
der Euro-Aufwertung im Frihjahr rucklaufig
waren. Gegenlber dem Vorjahreszeitraum blieb
die Rate insgesamt mit 1,6% naherungsweise
konstant, ohne Energie und Nahrungsmittel ge-
rechnet sank sie dagegen von 1,5% auf 1,2%.

Die ausgezeichnete Auftragslage der Industrie-
betriebe spricht im Verbund mit der anhaltend
guten Stimmung in der gesamten Wirtschaft
daflr, dass das im Jahresverlauf 2017 erzielte
hohe Expansionstempo nach dem Jahreswech-
sel anhalt. Dabei bleibt die Industrie angesichts
des zuletzt sehr hohen Auftragszuflusses wohl
der wesentliche Treiber des Aufschwungs. Die
damit verbundene weiterhin sehr hohe Auslas-
tung der Sachanlangen im Verarbeitenden Ge-
werbe durfte zur Folge haben, dass sich die Be-
reitschaft der Unternehmen, in neue Anlagen
zu investieren, weiter erhoht. Zudem bleiben
die Rahmenbedingungen fur den privaten Ver-
brauch, der nach kraftigen Zuwadchsen im
ersten Halbjahr 2017 in der zweiten Halfte des
vergangenen Jahres eine Verschnaufpause ein-
legte, gunstig. Hierzu zahlen die ausgesprochen
vorteilhaften Perspektiven fUr die Beschaftigung
und spurbar steigende Verdienste. Allerdings
mehren sich die Anzeichen dafur, dass die deut-
sche Wirtschaft bei Fachkraften zunehmend mit
Engpassen konfrontiert ist, die einer deutlich
starkeren Expansion im Wege stehen kénnten.

Im Herbst
erneut deut-
licher Anstieg
der Verbraucher-
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durch Sonder-
effekte merklich
geddmpft

Krdftiges
Wirtschaffts-
wachstum
setzt sich fort



Deutsche
Staatsfinanzen
profitieren
weiter von
guten Rahmen-
bedingungen

Kurzfristig
orientierte Politik
nach Kassenlage
vermeiden

Die sehr gunstige Entwicklung der deutschen
Staatsfinanzen setzte sich im vergangenen Jahr
fort. Der gesamtstaatliche Uberschuss erhohte
sich angesichts des starken Konjunkturauf-
schwungs und sinkender Zinsausgaben weiter
auf Uber 1% des BIP. Die Steuer- und Sozialbei-
tragseinnahmen wuchsen erneut dynamisch.
Gleichzeitig nahmen die Ausgaben, wie etwa
fur Sozialleistungen oder einmalig fur die Kern-
brennstoffsteuer-Rickzahlung, teils deutlich zu.
Aus derzeitiger Sicht bleiben die Rahmenbedin-
gungen in den nachsten Jahren auferst vorteil-
haft, und die Staatshaushalte werden durch zu-
nehmend positive Konjunktureinflisse und sin-
kende Zinsausgaben entlastet. Mit der moderat
expansiven finanzpolitischen Ausrichtung der
bisherigen Finanzplanungen ware nach einem
Uberschuss von etwa 1%% des BIP im laufen-
den Jahr mit einer weiteren leichten Zunahme
des Saldos zu rechnen. Es ist aber zu erwarten,
dass diese gunstigen Aussichten von einer
neuen Bundesregierung — auch bei den Sozial-
versicherungen — sowie von Landern und Ge-
meinden zu Mehrausgaben und Abgabensen-
kungen genutzt werden. Der gesamtstaatliche
Uberschuss durfte daher perspektivisch merk-
lich niedriger und die Finanzpolitik deutlich ex-
pansiv ausfallen. Die Schuldenquote sank bis
zum Ende des dritten Quartals auf 65%. Auch
bei der in Aussicht stehenden expansiveren
Finanzpolitik durfte sie die 60%-Grenze wohl
spatestens im Jahr 2019 wieder unterschreiten.

Es ist zu begrifen, dass im kirzlich vorgelegten
Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD
am Ziel grundsatzlich ausgeglichener Haushalte
festgehalten wird und solide Staatsfinanzen
somit weiterhin ein hohes Gewicht erhalten.
Die angestrebte ,schwarze Null” (also der Ver-
zicht auf eine Nettokreditaufnahme) kann aller-
dings auch Probleme mit sich bringen. Sie lasst
zu, haushaltsbelastende Mafsnahmen vorlber-
gehend mit konjunkturellen Uberschissen und
Rucklagen zu finanzieren. So kann es zu einer
prozyklischen und nach Abbau der Rucklagen
erratischen Haushaltspolitik kommen. Auf3er-
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dem ist darauf zu achten, dass die aus den
europaischen Haushaltsregeln abgeleitete ge-
samtstaatliche Budgetgrenze nicht verletzt wird.
Diese knupft nicht an der Nettokreditaufnahme,
sondern am strukturellen Defizit an. Mit Blick
auf den Koalitionsvertrag fallt auf, dass die
neuen Belastungen fur den Bundeshaushalt im
Endjahr deutlich steigen, wahrend die Flicht-
lingsriicklage dann aufgebraucht sein soll. Alles
in allem ware es fur eine stetige, mittel- bis
langfristig orientierte Finanzpolitik weiterhin
empfehlenswert, bei der Finanzplanung mode-
rate strukturelle Uberschisse anzustreben.

Im Rahmen der Haushaltsregeln, aber auch
beim Ziel strukturell moderat Uberschussiger
Budgets sind in den nachsten Jahren finanzielle
Spielrdume vorhanden. Der Koalitionsvertrag
stellt eine gewisse Senkung der Abgabenlast
insbesondere durch die fur das Jahr 2021 ange-
kundigte Ruckfuhrung des Solidaritatszuschlags
in Aussicht. Ausgabenseitig sollen etwa fir Bil-
dung, Alterssicherung oder Digitalisierung zu-
satzliche Mittel eingesetzt werden. Manche
Vorhaben erfordern dabei eine Abstimmung
zwischen den Gebietskorperschaften. Hier gilt
es zu vermeiden, dass die Verantwortlichkeiten
durch eine zunehmende finanzielle Verflech-
tung zu stark verwischt werden. Generell sind
bei zusatzlichen Haushaltslasten die langfris-
tigen Perspektiven im Blick zu halten, da die
deutschen Staatsfinanzen aufgrund der demo-
grafischen Entwicklungen vor grof3en Heraus-
forderungen stehen. Dies gilt insbesondere fur
die gesetzliche Rentenversicherung. Hier sollten
eine weitere Anhebung des gesetzlichen Ren-
teneintrittsalters, anknUpfend an der steigen-
den Lebenserwartung, sowie perspektivisch
auch niedrigere Versorgungsniveaus in die Ab-
wagung einbezogen werden, um den ohnehin
angelegten deutlichen Anstieg der Belastungen
durch Sozialabgaben und Steuern zu begren-
zen. Es erscheint naheliegend, den demogra-
fischen Entwicklungen mit MafSnahmen zu be-
gegnen, die der Verknappung des potenziellen
Arbeitsangebots entgegenwirken.
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