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Graduelle
Festigung
der globalen
Konjunktur

Mégliche
Implikationen
eines Politik-
schwenks

in den USA

1 Uberblick

Deutsche Konjunktur
beschleunigt sich, Teuerung
zieht an

Die Weltwirtschaft hat das Jahr 2016 offenbar
gefestigt beendet. Zwar durfte das Wachstum
der globalen Wirtschaftsleistung im Schluss-
quartal saisonbereinigt etwas nachgelassen
haben. Ausschlaggebend hierfur war aber, dass
in den USA die hohe Dynamik im Sommer von
Sondereinflissen begunstigt und mithin nicht
zu halten war. Anderenorts zeichnete sich kein
grofRerer Tempowechsel ab. Vielmehr wies eine
Reihe von Indikatoren auf eine Aufhellung
des weltweiten Konjunkturbilds hin. Es gab
deutliche Anzeichen flr eine Belebung der
Industrie und des internationalen Warenhan-
dels. Daruber hinaus verbesserte sich die Stim-
mung auf Unternehmensebene spurbar, und
die Preise auf wichtigen Rohstoffmarkten zogen
an. Insgesamt spricht also einiges dafur, dass
die bereits seit Langerem erwartete graduelle
Festigung der Weltwirtschaft nunmehr im Gang
ist.

Die Erwartung eines einschneidenden Politik-
schwenks in den USA wird vielfach als eine
Ursache fur die Aufhellung des globalen Kon-
junkturbilds und fir diverse Finanzmarktbewe-
gungen in der jungsten Zeit gewertet. Zwar
kdnnten umfassende Steuersenkungen das
Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage und damit der Importe in den USA kurz-
fristig anheizen. Angesichts der weitgehenden
Normalauslastung der Kapazitaten der amerika-
nischen Wirtschaft durfte dies aber auch den
Preisauftrieb und mithin die Zinsen spurbar
erhohen. Uber das Zins-Wechselkurs-Gefuge
wurden sich diese Effekte der Tendenz nach
wohl auch in den Partnerlandern niederschla-
gen. Mithin konnte dort der dampfende Einfluss
hoherer Zinsen und niedrigerer Kaufkraft einer
Ausweitung der Exporte in die USA gegenUber-
stehen. Ins Bild zu nehmen ware auch die Ge-
fahr eines restriktiveren Kurses der amerika-

nischen Handelspolitik. Insofern haben nicht
nur Aufwartsrisiken fir die globale Konjunktur
an Bedeutung gewonnen. Eindeutiger durfte
sein, dass ein solcher Politikwechsel den all-
gemeinen Preisauftrieb steigern wirde.

Politische Ereignisse sowie die geldpolitischen
Beschlusse der Federal Reserve und des Euro-
systems pragten seit September vergangenen
Jahres mafsgeblich das Geschehen an den inter-
nationalen Finanzmarkten. Hinzu kam, dass im
Laufe des vierten Quartals steigende Energie-
preise dazu beitrugen, die Deflationssorgen
einiger Marktteilnehmer zu zerstreuen. Anfang
November fuhrte insbesondere der Ausgang
der US-Wahlen weltweit zu einem raschen Zins-
auftrieb. Ein Faktor daflr war die Erwartung
einer Lockerung der US-Fiskalpolitik; zudem
hob die Federal Reserve die US-Leitzinsen um
weitere 25 Basispunkte an und bekraftigte, ge-
gebenenfalls die Geldpolitik im Laufe dieses
Jahres weiter zu straffen. Der Zinsverbund mit
den USA liefs auch die Renditen im Euro-Raum
steigen, wenngleich weniger stark. Ein Grund
hierfur war, dass der EZB-Rat Anfang Dezember
beschloss, den monetaren Expansionsgrad
nochmals zu erhohen. In dem beschriebenen
Konjunktur- und Finanzmarktumfeld stiegen die
Aktienkurse zum Teil deutlich an. Der US-ame-
rikanische S&P500-Index erreichte Mitte
Februar ein neues Allzeithoch. Finanzwerte leg-
ten vielerorts Uberproportional zu — nicht zu-
letzt in der Erwartung, dass die nun wieder stei-
lere Zinsstrukturkurve kinftig die Ertragslage
von Finanzinstituten verbessern durfte. Bank-
aktien profitierten aber auch davon, dass die
neue US-Regierung beabsichtigt, requlatorische
Vorschriften zu lockern, was vor dem Hinter-
grund der Erfahrungen in der Finanzkrise durch-
aus kritisch zu sehen ist. Im Fokus des Interes-
ses an den Devisenmarkten stand die Kursent-
wicklung des US-Dollar, der gegenulber den
meisten Wahrungen von Industrie- und Schwel-
lenlandern deutliche Kursgewinne verbuchte.
Der Euro gab im gewogenen Durchschnitt ge-
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genuber 19 wichtigen Handelspartnern im Er-
gebnis leicht nach (=1,4%). Ausschlaggebend
waren KurseinbufSen insbesondere gegenliber
dem US-Dollar und einigen Rohstoffwahrun-
gen, die von der Erholung der Olpreise profitier-
ten.

Der EZB-Rat beliefs die Leitzinsen im gesamten
Berichtszeitraum unverandert, beschloss aber
auf der geldpolitischen Sitzung im Dezember,
seine Ankaufe im Rahmen des erweiterten Pro-
gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten im
derzeitigen Umfang von monatlich 80 Mrd € bis
Ende Marz 2017 fortzusetzen. Ab April 2017 soll
der Nettoerwerb von Vermdégenswerten bis
Ende Dezember 2017 oder erforderlichenfalls
darlber hinaus in reduziertem Umfang von
monatlich 60 Mrd € erfolgen und in jedem Fall
so lange anhalten, bis der EZB-Rat eine nach-
haltige Korrektur der Inflationsentwicklung er-
kennt, die mit seinem Inflationsziel im Einklang
steht. Die Mehrheit des EZB-Rats war der Auf-
fassung, dass diese Verlangerung des Ankauf-
programms erforderlich war, um eine nachhal-
tige Anndherung der Inflationsrate an ein
Niveau von unter, aber nahe 2% auf mittlere
Sicht sicherzustellen. Als Grund fur die Reduzie-
rung der monatlichen Kaufvolumina auf 60
Mrd € wurde die sich festigende Erholung der
Wirtschaft genannt.

Im Dezember wurde das dritte von vier geziel-
ten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
der zweiten Serie (GLRGII) abgewickelt. Das
nachgefragte Volumen lag mit 62,2 Mrd € am
oberen Rand der Markterwartungen. Das letzte
GLRGII wird im Marz dieses Jahres durch-
gefihrt.

Die Entwicklung der monetaren Indikatoren
lieferte fur sich genommen weiterhin keine
Anhaltspunkte flir einen steigenden geldpoli-
tischen Handlungsbedarf. Das breit gefasste
Geldmengenaggregat M3 nahm im vierten
Quartal vor dem Hintergrund des historischen
Niedrigzinsumfelds und der recht robusten kon-
junkturellen Erholung im Euro-Raum erneut
deutlich zu. Ein wesentlicher Trager des Geld-
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mengenwachstums war die fortgesetzte Erho-
lung der Buchkredite des Bankensektors an den
nichtfinanziellen Privatsektor; insbesondere
setzten die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen ihren Aufwartstrend nach einem
schwacheren Vorquartal fort. Des Weiteren
wurde das Geldmengenwachstum durch die
Wertpapierkredite an inlandische Nichtbanken
gestUtzt, die wesentlich von den Ankaufpro-
grammen des Eurosystems gepragt waren.

Die Konjunktur in Deutschland legte zum
Jahresende 2016 eine splrbar hohere Gangart
ein. Der Schnellmeldung des Statistischen Bun-
desamtes zufolge stieg das reale Bruttoinlands-
produkt (BIP) im vierten Quartal 2016 saison-
und kalenderbereinigt gegentber dem dritten
Vierteljahr um 0,4% und damit deutlich starker
als im Sommer, in dem der Zuwachs lediglich
0,1% betragen hatte. Im Jahr 2016 insgesamt
erhohte sich das reale BIP gegentber dem Vor-
jahr um 1,9% (kalenderbereinigt 1,8%). Auf der
Nachfrageseite kamen zum Jahresende starkere
Wachstumsimpulse vor allem von den Exporten,
die ihre Schwache vom Sommer Uberwanden
und kraftig zulegten. In regionaler Hinsicht fiel
die Expansion der Warenlieferungen breit ge-
fachert aus. Deutlich mehr Waren konnten die
deutschen Exporteure in den Landern der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWWU) absetzen. Die Nachfrage aus Drittstaa-
ten war sogar noch schwungvoller. Auch die
Bauaktivitaten gewannen im letzten Quartal des
abgelaufenen Jahres wieder an Dynamik. Der
private Verbrauch blieb angesichts der nach wie
vor glnstigen Arbeitsmarkt- und Einkommens-
perspektiven auf Expansionskurs. Offenbar
dampfte der Kaufkraftentzug infolge des star-
ken Anstiegs der Energiepreise die Konsum-
freude der privaten Haushalte nur wenig. Da-
gegen blieben die Ausrlstungsinvestitionen, die
in den beiden Quartalen zuvor riicklaufig ge-
wesen waren, ohne Schwung. Zwar verbuchten
die Hersteller von InvestitionsgUtern im Inlands-
absatz in realer Rechnung ein deutliches Um-
satzplus. Aber die rucklaufigen Zulassungszah-
len der gewerblich genutzten Kraftfahrzeuge
deuten darauf hin, dass die Investitionen in den
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Fuhrpark der Unternehmen sehr schwach aus-
fielen.

In dieses konjunkturelle Bild passt, dass die
Banken ihre Buchkreditvergabe an den inlan-
dischen Privatsektor im Berichtsquartal aber-
mals ausweiteten. Dies war erneut hauptsach-
lich auf den Anstieg der Wohnungsbaukredite
an private Haushalte zurtckzufihren. Das Buch-
kreditgeschaft mit inlandischen nichtfinanziellen
Unternehmen legte im Berichtsquartal moderat
Zu.

Die Beschaftigung war im Herbst nach der
leichten Delle im Sommer wieder aufwarts-
gerichtet. Gemessen an der Entwicklung des
ersten Halbjahres und den teilweise sehr guns-
tigen Frdhindikatoren nahm die Erwerbstatig-
keit jedoch nur moderat zu. Die sozialversiche-
rungspflichtige Beschaftigung stieg im Herbst
lediglich verhalten an, die ausschliefslich gering-
fugige Beschaftigung verminderte sich anhal-
tend. Demografische Faktoren kénnten einen
Teil der geringeren Stellendynamik erklaren. Der
bereits seit Jahren zu verzeichnende Ruckgang
des inlandischen Erwerbspersonenpotenzials
wird nicht mehr vollstandig durch eine erhohte
Erwerbsbeteiligung aufgefangen, und die er-
hohte Arbeitsnachfrage dirfte nach Angaben
der Bundesagentur fur Arbeit ganz Uberwie-
gend durch Zuwanderung gedeckt worden
sein. Die Aussichten flr die Beschaftigungsent-
wicklung sind weiter glnstig, jedoch zeichnet
sich mehr und mehr ab, dass die Besetzung
freier Stellen schwieriger wird. Die Arbeitslosig-
keit ging bis zuletzt deutlich zurlck, trotz der
hohen Zahl an Flichtlingen, die ihren Asylent-
scheid erhielten und sich daraufhin arbeits-
suchend meldeten.

Die Tarifverdienste erhohten sich auch im Herbst
2016 nur moderat. Einschliellich Nebenverein-
barungen stiegen sie um 2,2% gegenuber dem
Vorjahr und damit kaum starker als im Sommer.
Die Effektivverdienste durften wie schon in der
Vorperiode starker zugelegt haben. Die diesjah-
rige Tarifrunde wird weniger Beschaftigte als im
Vorjahr betreffen und Uberwiegend Dienstleis-

tungsbranchen abdecken. Die bereits im letzten
Jahr vereinbarten Tarifabschlisse sehen flr
2017 niedrige Stufenanhebungen vor, die Uber-
wiegend unter 2%2% liegen. Bisher veroffent-
lichte Lohnforderungen der Gewerkschaften
umfassen ein Spektrum von 4,5% bis 6% und
haben damit eine ahnliche Grof3enordnung wie
im Vorjahr.

Die Preise auf der Verbraucherstufe stiegen ge-
messen am Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) im letzten Viertel des Jahres 2016
recht kraftig um saisonbereinigt 0,5% an, und
damit starker als im Dreimonatsabschnitt zuvor
(+ 0,3%). Vor allem Energie verteuerte sich in-
folge der wieder anziehenden Rohélnotie-
rungen deutlich. Aber auch fur Nahrungsmittel
mussten Verbraucher aufgrund sehr kraftiger
Preissteigerungen flr Molkereiprodukte sicht-
lich mehr bezahlen. Zudem zogen die Preise
von Industriegutern (ohne Energie) nach der
Seitwartsbewegung im dritten Vierteljahr wie-
der an. Dies lag hauptsachlich an einer Gegen-
bewegung bei den Preisen fir Bekleidung und
Schuhe, die zuvor — wohl wegen der unge-
wohnlich warmen Witterung im September —
deutlich gesunken waren. Dienstleistungen ver-
teuerten sich dagegen nur noch schwach, was
an einem bemerkenswert starken Ruckgang der
Preise fur Pauschalreisen lag. Davon abgesehen
stiegen die Dienstleistungspreise ungefahr ge-
nauso stark wie im Sommer. Dies galt auch fur
Mieten, die damit erneut etwas starker angeho-
ben wurden als im langerfristigen Durchschnitt.
Insgesamt weitete sich der Vorjahresabstand
des HVPI deutlich von 0,4% auf 1,0% aus. Im
Quartalsverlauf stellte sich der Anstieg von
0,5% im September auf 1,7% im Dezember
sogar noch ausgepragter dar. Dazu trug bei,
dass die Preise fur Kraftstoffe und Heizol zum
Jahresende 2015 spurbar gesunken waren.
Ohne Energie und Nahrungsmittel lag die Vor-
jahresrate im Herbstquartal weiterhin etwas
Uber 1%.

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft dirfte
sich im ersten Jahresviertel 2017 weiter ver-
starken. Kraftige Impulse sind vor dem Hinter-
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grund des sehr dynamischen Auftragszuflusses
insbesondere von den Aktivitaten in der Indus-
trie zu erwarten. Dies durfte sich auch in den
Ausfuhren niederschlagen. Darauf weisen die
optimistischen Exporterwartungen der Unter-
nehmen hin. Die mittlerweile deutlich Uber-
durchschnittliche Auslastung der Produktions-
kapazitaten lasst zudem hohere Ausristungs-
investitionen bei den Unternehmen erwarten.
Die ausgesprochen lebhafte Baukonjunktur
durfte sich im ersten Vierteljahr ebenfalls fort-
setzen, sofern unglnstige Witterungsbedingun-
gen sie nicht stark beeintrachtigen. SchliefSlich
sprechen die anhaltende Verbesserung der Be-
dingungen am Arbeitsmarkt, die gunstigen Ein-
kommensaussichten der Arbeitnehmer sowie
das gute Konsumklima fur eine Fortsetzung der
lebhaften Konsumkonjunktur, auch wenn die
hohere Teuerungsrate den Ausgabenspielraum
der Verbraucher einengt.

Bei weiterhin sehr glinstigen Rahmenbedingun-
gen fUr die Staatsfinanzen wurde in Deutsch-
land im vergangenen Jahr zum dritten Mal in
Folge ein gesamtstaatlicher Uberschuss erzielt
(nach ersten Angaben: +0,6% des BIP). Einer-
seits entlasteten die gunstige konjunkturelle
Entwicklung sowie nochmals niedrigere Zins-
aufwendungen die 6ffentlichen Haushalte. An-
dererseits war die fiskalische Grundausrichtung
expansiv. Insgesamt profitierten die Staatsfinan-
zen zwar von deutlichen Einnahmenzuwachsen
insbesondere bei den gewinnabhangigen
Steuern. Allerdings stiegen auch die Ausgaben
teils recht kraftig, vor allem fur die Versorgung
der Flichtlinge, aber beispielsweise auch fur
Renten und Gesundheit. Fir das laufende Jahr
zeichnet sich ein Uberschuss in dhnlicher Gro-
[Senordnung ab. Die Finanzpolitik bleibt mode-
rat expansiv ausgerichtet, was aber zum Teil
durch fortgesetzt sinkende Zinsausgaben ver-
deckt werden durfte. Die Schuldenquote dirfte
weiter abnehmen.

Die durchschnittliche Verzinsung der Staatsver-
schuldung sank von 4%9% im Vorkrisenjahr
2007 auf zuletzt 2%, woraus sich allein im Jahr
2016 Haushaltsentlastungen von rechnerisch

Deutsche Bundesbank

1%2% des BIP ergaben. Das derzeit sehr guns-
tige Zinsniveau tauscht aber Uber die dauerhaf-
ten Lasten aus der Staatsverschuldung hinweg.
Die demografiebedingt steigenden Sozialausga-
ben in Deutschland sprechen nach wie vor da-
fr, die staatliche Schuldenquote zUgig zurlck-
zuflhren. Die aktuellen Planungen, die mode-
rate strukturelle UberschUsse vorsehen, erschei-
nen insofern nicht zu ehrgeizig. Gleichzeitig
sind strukturpolitische MalSnahmen wiinschens-
wert, mit denen die Wachstumskrafte gestarkt
werden. Hierzu gehoren Investitionen fUr eine
weiterhin gute Infrastrukturausstattung, deren
Finanzierung aber keine Schuldenausweitung
erfordert, sondern in erster Linie eine Frage der
finanzpolitischen Prioritaten ist.

Mit Blick auf den Bundeshaushalt lag es nicht
nahe, die Fluchtlingsricklage mit dem Uber-
schuss des Jahres 2016 nochmals aufzustocken.
Die gesamte — zur Finanzierung der Flichtlings-
lasten offenbar nicht notwendige — Rlcklage
zur haushaltsmafigen Schuldentilgung zu ver-
wenden hatte geringere Zinsaufwendungen
verlasslich festgeschrieben. Auch die bereits
konkretisierten Mehrbelastungen an anderer
Stelle — wie etwa im Zuge des geplanten neuen
Landerfinanzausgleichs — sprechen daflr, zu-
mindest beim Schuldendienst Entlastungen
konsequent zu sichern.

Um solide Staatsfinanzen abzusichern, wurden
in Deutschland eine Schuldenbremse eingefthrt
und in der EU Haushaltsregeln vereinbart. Die
europaischen Budgetregeln verlieren allerdings
weiter an Bindungswirkung. Zuletzt stellte die
Europdische Kommission mit ihrer Forderung
nach einer merklichen Lockerung der fiskalpoli-
tischen Ausrichtung der EWWU das Ziel trag-
fahiger Staatsfinanzen explizit zugunsten einer
koordinierten konjunkturellen Feinsteuerung
hintan. Dabei baut sich auch gemafs Einschat-
zung der Europaischen Kommission die im
Euro-Raum insgesamt mafsige Unterauslastung
der Wirtschaft im nachsten Jahr bereits ohne
zusatzliche Fiskalimpulse ab. Die Schuldenquo-
ten sind in verschiedenen Mitgliedstaaten hin-
gegen immer noch sehr hoch. Ein zligiges Ruck-

Monatsbericht
Februar 2017
9

Uberschisse im
Bundeshaushalt
zur Schulden-
tilgung
verwenden

Effektive Budget-
regeln wichtige
Voraussetzung
fur eine stabile
EWWU



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Februar 2017
10

flhren, unter anderem zur Vorsorge fir poten-
ziell wieder steigende Zinsniveaus, zeichnet sich
haufig noch nicht ab. Bindende und in allen
Mitgliedstaaten mitgetragene Fiskalregeln blei-

ben ebenso wie eine glaubwurdige No-bail-out-
Klausel eine wichtige Voraussetzung fur eine
auf Stabilitat ausgerichtete EWWU.





