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Globale Kon-
Jjunktur im ersten
Jahresviertel
etwas weniger
schwungvoll

Abwadrtsrisiken
im Zusammen-
hang mit
US-Handels-
politik ...

1 Uberblick

Wachstum zu Jahresanfang
gebremst; Aufschwung
bleibt aber intakt

Das Wachstum der Weltwirtschaft durfte im
ersten Jahresviertel 2018 etwas an Schwung
eingebufst haben. Allerdings fiel der Tempover-
lust im Landerprofil recht unterschiedlich aus.
Nach den kraftigen Steigerungen der Vorquar-
tale nahm das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
im Euroraum zuletzt moderat zu. Im Vereinigten
Konigreich kam die gesamtwirtschaftliche Auf-
wartsbewegung kaum mehr voran. Dagegen
verminderte sich die Dynamik in den USA nur
wenig. Die chinesische Wirtschaft setzte ihre im
internationalen Vergleich starke und stetige Ex-
pansion fort, und in den meisten anderen
Schwellenlandern durfte die Konjunktur eben-
falls recht gunstig geblieben sein. Zu der Ver-
langsamung des weltwirtschaftlichen Wachs-
tums hat ein geringeres Momentum in der In-
dustrie beigetragen. Die jungste Abschwachung
ist jedoch vor dem Hintergrund der zum Teil
sehr hohen Dynamik seit Mitte 2016 zu relati-
vieren. Auf eine gewisse Beruhigung der globa-
len Industriekonjunktur deutet der Bundesbank-
Frihindikator fUr die Weltwirtschaft hin. Dahin-
ter durfte nicht zuletzt eine Eintribung der im-
mer noch guten Stimmung in Unternehmen
und unter Investoren in den Wintermonaten
stehen. Zuletzt stabilisierte sich jedoch der ag-
gregierte Einkaufsmanagerindex fur die welt-
wirtschaftliche Aktivitat. Unter Verbrauchern ist
die Stimmung ohnehin ungebrochen hoch, so-
dass das globale Wirtschaftswachstum in den
kommenden Quartalen lebhaft bleiben sollte.

Gleichwohl bestehen Abwartsrisiken fur die
Weltwirtschaft, nicht zuletzt im Zusammenhang
mit der Handelspolitik der USA. Insbesondere
vor dem Hintergrund des Zwistes mit China
rlckte die Gefahr eines Handelskrieges in den
offentlichen Fokus. Makrodkonomische Modell-
simulationen zeigen, dass die Einfihrung von
Zollen die Wirtschaftsaktivitat dampfen und den

Preisauftrieb verstarken kann. Mit der Einhal-
tung des durch die Welthandelsorganisation
gesteckten Rahmens zur Streitbeilegung und
dem Verzicht auf einseitige Mafsnahmen kénnte
die Gefahr einer weiteren Eskalation gebannt
werden.

Die Bedrohung durch eine mdgliche Verschar-
fung der Handelsstreitigkeiten strahlte nur zeit-
weilig und eher isoliert auf einzelne Segmente
der internationalen Finanzmarkte aus; gleich-
wohl bleibt ein solches Szenario ein Risiko. Da-
rber hinaus liefsen die etwas weniger dyna-
mische globale Konjunktur sowie divergierende
Erwartungen hinsichtlich der geldpolitischen
Ausrichtung in den grofden Wahrungsraumen
die internationalen Finanzmarkte in den ersten
Monaten des Jahres 2018 nicht unberuhrt.

Die erhohte Unsicherheit von Anfang Februar
pragte die Stimmung an den Finanzmarkten
allerdings nicht nachhaltig und bildete sich
recht rasch wieder zurlick. Zwar 6sten die seit
Jahresbeginn kraftig steigenden Zinsen eine
merkliche Abwartsbewegung an den Aktien-
markten aus, die aber Uberwiegend als eine
fundamental gerechtfertigte Korrektur wahr-
genommen wurde. Zudem begann sich zu die-
sem Zeitpunkt in den Stimmungsindikatoren ab-
zuzeichnen, dass die USA und China weiterhin
sehr deutlich, der Euroraum und Japan hin-
gegen etwas weniger schnell expandieren
konnten. Diese insgesamt etwas heterogeneren
Wachstumsaussichten schlugen sich auch in
den geldpolitischen Erwartungen der Marktteil-
nehmer nieder. Zwar gingen diese auch nach
den Turbulenzen im Februar unverandert davon
aus, dass die Federal Reserve ihre Politik fortset-
zen wirde, die Geldpolitik im Jahresverlauf gra-
duell zu normalisieren. Fur den Euroraum aber
verschob sich der Zeitpunkt, zu dem mit einem
ersten Zinsschritt gerechnet wurde, auf Mitte
2019. Im Ergebnis weitete sich der Zinsabstand
von US-Staatspapieren gegenutber Bundestiteln
im gesamten Laufzeitspektrum aus. Der Zins-
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abstand zehnjahriger US-Treasuries gegenuber
laufzeitgleichen Bundesanleihen lag damit zu-
letzt bei 250 Basispunkten. An den internatio-
nalen Aktienmarkten kam es — bei zeitweise
kraftigen Schwankungen —im Ergebnis zu Kurs-
zuwachsen in den USA und im Euroraum. Ge-
messen an der von Anlegern auf Aktienengage-
ments geforderten Risikopramie hat sich der
Risikoappetit flr ein Engagement in US-Unter-
nehmen (ausgehend von einem hohen Niveau
zu Jahresbeginn) leicht verringert, wahrend er
sich fur Unternehmen im Euroraum etwas er-
hoht hat. An den Devisenmarkten bufste der
Euro seine Kursgewinne gegenuber dem US-
Dollar aus dem Januar bis zum Ende des Be-
richtszeitraums wieder ein. Im gewogenen
Durchschnitt verlor er seit Jahresbeginn im Er-
gebnis 1% an Wert.

Der EZB-Rat beliefs die Leitzinsen im gesamten
Berichtszeitraum unverandert. Die Kaufe im
Rahmen des erweiterten Programms zum An-
kauf von Vermogenswerten werden weiterhin
wie im Oktober 2017 beschlossen mit einem
monatlichen Volumen in Héhe von 30 Mrd € bis
mindestens Ende September 2018 durch-
gefuhrt. Im Méarz passte der EZB-Rat seine Kom-
munikation an die verbesserte wirtschaftliche
Lage und das gestiegene Vertrauen in die Infla-
tionsentwicklung an, indem er einen expliziten
Hinweis auf eine mogliche Aufstockung oder
Verlangerung der Nettokaufe beim Eintreten
bestimmter Eventualitaten entfernte.

Das Wachstum der breit gefassten Geldmenge
M3 wurde im ersten Quartal 2018 vor allem
durch die fortgesetzte Erholung der Buchkredit-
vergabe an den nichtfinanziellen Privatsektor im
Euroraum getragen. Die Buchkredite an nicht-
finanzielle Unternehmen und private Haushalte
legten vor dem Hintergrund des anhaltenden
Wirtschaftswachstums, des sehr niedrigen Zins-
niveaus und der gunstigen Kreditangebots-
bedingungen im Euroraum erneut splrbar zu.
In der Gesamtbetrachtung schwachte sich die
positive — und in den vergangenen beiden
Jahren auffallend stabile — Grunddynamik des
Geldmengenwachstums im ersten Quartal 2018

Deutsche Bundesbank

allerdings ab. Ein Grund hierflr war die im
Januar vorgenommene nochmalige Verringe-
rung der monatlichen Nettoankaufe von Wert-
papieren durch das Eurosystem, die fir sich be-
trachtet dampfend auf die vom MFI-Sektor
(einschl. des Eurosystems) vergebenen Wert-
papierkredite an offentliche Haushalte wirkte.

Nach dem sehr kraftigen Wachstum in den
vorangegangenen Quartalen expandierte die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat in Deutschland
im ersten Viertel des laufenden Jahres erheblich
verhaltener. Das reale BIP legte der Schnellmel-
dung des Statistischen Bundesamtes zufolge
saison- und kalenderbereinigt um 0,3% gegen-
Uber dem letzten Vierteljahr 2017 zu. Die lang-
samere Gangart war teilweise auf Sonder-
effekte zurlckzufihren. So wird der aufSer-
gewohnlich hohe Krankenstand wohl die wirt-
schaftliche Aktivitat gehemmt haben. Daher ist
damit zu rechnen, dass sich die Hochkonjunk-
tur in Deutschland fortsetzt. Allerdings hat sich
die konjunkturelle Grunddynamik méglicher-
weise friher als erwartet auf ein Expansions-
tempo nur noch leicht oberhalb des Potenzial-
wachstums abgeschwacht. Dies hatte zur Folge,
dass die bereits gegenwartig hohe Auslastung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten lang-
samer zunimmt.

Die Industrie leistete im ersten Quartal 2018 kei-
nen nennenswerten Beitrag zur gesamtwirt-
schaftlichen Expansion und fiel damit als kon-
junkturelle Triebfeder aus. Hier durften die riick-
laufigen Exporte eine mafsgebliche Rolle ge-
spielt haben. Auch das von den Kapazitatseng-
passen betroffene Baugewerbe konnte seine
Produktion trotz hoher Nachfrage wohl kaum
ausweiten. Die unternehmensnahen Dienstleis-
tungsbranchen durften hingegen der verhalte-
nen Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe
nicht gefolgt sein und ihre Aufwartsbewegung
fortgesetzt haben. Auf der Nachfrageseite ver-
loren die Exporte ihre Rolle als hauptsachliche
Antriebskraft. Vielmehr stltzte sich das verhal-
tenere Wachstum der wirtschaftlichen Aktivitat
auf die Investitionen und den privaten Konsum,
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der nach der Verschnaufpause in der zweiten
Jahreshalfte 2017 wieder zulegte.

Das starkere Wachstum des privaten Konsums
spiegelt sich auch in der Kreditentwicklung: Die
grofdten Nettozuwachse verzeichneten die
Buchkredite an private Haushalte, vor allem auf-
grund der nochmals gestiegenen Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten. Darlber hinaus
nahm auch das Wachstum der Konsumenten-
kredite weiter Fahrt auf. Die Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen, deren Wachstum
dem des BIP um wenige Quartale nachlauft,
legten ebenfalls deutlich zu. thr Aufwartstrend
wurde abermals von den gunstigen Kreditver-
gabebedingungen gestutzt. Insgesamt be-
schleunigte sich die Buchkreditvergabe der Ban-
ken in Deutschland an den inlandischen Privat-
sektor im ersten Quartal 2018 trotz der leichten
konjunkturellen Wachstumsverlangsamung
weiter kraftig.

Die Lage am Arbeitsmarkt in Deutschland ver-
besserte sich auch zu Jahresbeginn 2018. Die
Erwerbstatigkeit expandierte im Winterquartal
sehr kraftig. Dies ist nach wie vor auf die aufSer-
ordentlich gute Entwicklung der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschaftigung zurtickzufihren.
Dabei wurden im Februar im Vergleich zum Vor-
jahr die neuen Stellen je zur Halfte von Per-
sonen mit deutscher und mit auslandischer
Staatsangehorigkeit besetzt. Zuwanderung und
eine hohere Erwerbsbeteiligung Einheimischer
ermoglichen demnach weiterhin deutliche Stel-
lenzuwachse. Die Arbeitslosigkeit verringerte
sich im Winter recht zlgig, hier dirfte der zu-
vor dampfende Effekt durch die zunehmende
Zahl von arbeitslos registrierten Flichtlingen
ausgelaufen sein. Das Angebot an offenen Stel-
len wuchs im Berichtsquartal allerdings deutlich
langsamer als zuvor, und auch andere Fruhindi-
katoren tribten sich zuletzt etwas ein. Dennoch
sind die Aussichten immer noch sehr glnstig.

Die NeuabschlUsse der Sozialpartner in der lau-
fenden Tarifrunde sehen oftmals deutlich
hoéhere Lohnsteigerungen als in den beiden
Vorjahren vor und reflektieren die sehr gute

Lage am Arbeitsmarkt in starkerem Mafse als
zuvor. Fir die Abschlisse im Offentlichen Dienst
des Bundes und der Gemeinden sowie der Me-
tall- und Elektroindustrie, die in der diesjahrigen
Lohnrunde gemessen an der Beschaftigtenzahl
die meisten Arbeitnehmer betreffen, ergibt sich
umgerechnet auf eine jahrliche Basis ein Lohn-
plus von rund 3% bis 3%%. Auffallig ist zudem
die mit 30 beziehungsweise 27 Monaten unge-
wohnlich lange Laufzeit der Tarifvertrage, die
auch bei den jlingsten Abkommen in einigen
anderen Bereichen zu beobachten ist. Auch fur
das Bauhauptgewerbe sieht der Schlichter-
spruch — bei einem kraftigen Lohnanstieg — eine
lange Laufzeit von 26 Monaten vor. Die Lohn-
forderungen der Gewerkschaften flr die noch
ausstehenden Verhandlungen in der Che-
mischen Industrie, dem Maler- und Lackierer-
handwerk und dem regionalen Hotel- und Gast-
stattengewerbe belaufen sich auf 6% fir eine
Laufzeit von 12 Monaten. In den bereits abge-
schlossenen Tarifverhandlungen waren in eini-
gen Branchen insbesondere flexiblere, indivi-
duelle Lebensumstande berlcksichtigende
Maoglichkeiten zur Arbeitszeitgestaltung durch
die Arbeitnehmer flr die Sozialpartner von her-
vorgehobener Bedeutung.

Zu Jahresbeginn stiegen die Verbraucherpreise
(HVPI) in Deutschland erneut recht kraftig. Im
Vergleich zum Vorguartal legten sie saisonberei-
nigt um 0,4% zu, wobei allerdings die treiben-
den Komponenten wechselten. Wahrend der
Preisauftrieb im Herbst mafsgeblich von Energie
und Nahrungsmitteln getragen worden war,
schwachte sich deren Verteuerung im ersten
Viertel des laufenden Jahres merklich ab. Ohne
diese beiden Komponenten gerechnet, war der
Preisanstieg dagegen, nach einer voruber-
gehenden Delle zum Jahresende 2017, wieder
deutlich. Dies lag vor allem an den Dienstleis-
tungen, die sich — teilweise auch bedingt durch
die frlhe Lage von Ostern — im ersten Jahres-
viertel sehr viel starker verteuerten. Hier drehte
sich die zuvor schwache Preistendenz bei den
Reiseleistungen, und die Klrzungen bei den
Pramien fUr Kfz-Versicherungen vom Herbst
wirkten sich nicht mehr dampfend aus, sondern
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Anstieg



Im Frihjahr
wieder stdrkeres
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wurden teilweise sogar wieder wettgemacht.
Zudem wurden die Mieten etwas starker an-
gehoben. Bei den Industriegutern ohne Energie
blieb der Preisanstieg dagegen weiter schwach.
Hier dUrfte eine Rolle gespielt haben, dass die
Importpreise infolge der Aufwertung bis zum
Jahreswechsel recht deutlich gesunken waren
und dies nun mit zeitlicher Verzogerung auf die
Verbraucherstufe durchschlug. Gegenliber dem
Vorjahr verminderte sich die Zuwachsrate des
HVPI insgesamt trotzdem von 1,6% auf 1,3%,
weil die Preise fUr Energie und Nahrungsmittel
Anfang 2017 spurbar gestiegen waren. Da-
gegen stieg die entsprechende Rate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel von 1,2% auf 1,3% an,
auch weil die preisdampfende Wirkung der Pfle-
gereform vom Januar 2017 die Vorjahresrate
nicht mehr beeinflusste.

Nach der Wachstumsdelle im Winter durfte die
deutsche Wirtschaft im zweiten Quartal des
Jahres 2018 wieder kraftiger expandieren. So
lauft der Sondereffekt der Uberdurchschnittlich
schweren Grippewelle aus, der sich im ersten
Vierteljahr wohl dampfend auf die Wirtschafts-
aktivitat auswirkte, und auch die staatlichen
Konsumausgaben sollten wieder steigen. Ferner
bleibt die Auftragslage in der Industrie trotz der
zuletzt gesunkenen Auftragseingange sehr
gunstig. Auch die kurzfristigen Produktions-
erwartungen sind laut ifo Institut nicht weiter
gefallen, sondern wieder etwas gestiegen, und
die Exporte durften sich von ihrem Rucksetzer
erholen. Damit konnte insbesondere das Ver-
arbeitende Gewerbe als wichtige konjunkturelle
Triebkraft wieder starker zum Tragen kommen.
Da die Auslastung der industriellen Sachanlagen
auf hohem Niveau verweilt und die Absatzper-
spektiven insgesamt gunstig sind, werden die
Unternehmen ihre Investitionen in Ausrustun-
gen wohl erneut ausweiten. Gestltzt auf die
gute Arbeitsmarktentwicklung und zuneh-
mende Lohnsteigerungen durfte auch der pri-
vate Verbrauch merklich zulegen. Die hohen Zu-
wachsraten, mit denen die wirtschaftliche Akti-
vitat im vergangenen Jahr wuchs, durften aber
— darauf deutet die weniger zuversichtliche
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Stimmung der Unternehmen hin — insgesamt
wohl nicht erreicht werden.

Die deutschen Staatsfinanzen entwickeln sich
seit einiger Zeit sehr erfreulich, und auch im lau-
fenden Jahr ist mit einem deutlichen Uber-
schuss und einer sinkenden Schuldenquote zu
rechnen. Der Gesamtstaat konnte einen ahnlich
hohen Uberschuss wie im Vorjahr erzielen
(2017: +1,3% des BIP). Er profitiert weiterhin
vom Konjunkturaufschwung sowie abnehmen-
den Zinsaufwendungen, sodass der im Ubrigen
zu erwartende dynamische Ausgabenzuwachs
aufgefangen werden durfte. Die Vorhaben der
neuen Bundesregierung werden sich im laufen-
den Jahr wohl nur begrenzt auf die Staatsfinan-
zen auswirken. Insgesamt konnte der struktu-
relle Uberschuss weiter Gber 1% des BIP liegen.
Die Schuldenquote durfte auf ihrem Abwarts-
pfad bleiben (Ende 2017: 64,1%),.

Aus heutiger Sicht werden die Staatshaushalte
auch Uber das laufende Jahr hinaus durch gute
konjunkturelle Rahmenbedingungen und Finan-
zierungskonditionen begunstigt. Gleichzeitig ist
eine deutliche fiskalische Lockerung zu erwar-
ten. So hat die neue Bundesregierung Abga-
bensenkungen und Mehrausgaben angekin-
digt. Daruber hinaus verzeichnen Lander und
Kommunen vielfach splrbare strukturelle Uber-
schlsse, und der Bund hat umfangreiche zu-
satzliche Zuweisungen in Aussicht gestellt. Es ist
davon auszugehen, dass die Spielrdume dort
genutzt werden, um identifizierte Mehrbedarfe
etwa beim Personal oder den Sachinvestitionen
zu decken und unter Umstanden auch zuvor
angehobene Abgaben zu senken. AufSerdem
besteht Potenzial fur die Senkung von Sozialbei-
tragen, und diese kénnte etwa bei der Bundes-
agentur fUr Arbeit auch starker ausfallen als zu-
nachst vereinbart. Alles in allem ist daher von
wieder geringeren gesamtstaatlichen Uber-
schissen insbesondere in struktureller Betrach-
tung auszugehen. Obwohl die fiskalische Locke-
rung auf eine gute konjunkturelle Lage trifft
und damit tendenziell prozyklisch wirkt, ware es
nicht empfehlenswert, sinnvolle zusatzliche
Ausgaben oder Entlastungen auf der Einnah-
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menseite aufzuschieben, soweit eine solide
Grundposition damit nicht gefahrdet wird. So
erscheinen die daraus potenziell resultierenden
konjunkturellen Fehlentwicklungen derzeit be-
grenzt. Allerdings waren konkrete Kapazitats-
engpasse zu beachten, um zu vermeiden, dass
etwa zusatzliche investive Ausgaben in Preis-
erhdhungen verpuffen. Insgesamt gibt es aber
weiterhin gute Grlnde flr die Gebietskorper-
schaften, grundsatzlich keine strukturellen Defi-
zite, sondern eher moderate strukturelle Uber-
schiUsse anzustreben.

Die neue Bundesregierung halt in ihren jungst
vorgelegten Planungen am Verzicht auf eine
Nettoneuverschuldung fest. Damit waren
gleichwohl eine spurbare Lockerung und struk-
turelle Defizite verbunden, weil konjunkturelle
Mehreinnahmen sowie die aktuell umfang-
reiche Flichtlingsriicklage zur Finanzierung der
vereinbarten neuen Maldnahmen genutzt wer-
den sollen. Im weiteren Verlauf soll das struktu-
relle Defizit wieder zurlickgehen, wobei aber
ein recht optimistisches Potenzialwachstum an-
gesetzt wurde. Dabei scheinen die konkreten
Haushaltsansatze zundchst vorsichtig. Alles in
allem konnten neben den prioritaren Vorhaben
aus dem Koalitionsvertrag weitere Mafdnahmen
wie ein Ausgleich fur die kalte Progression bei
der Einkommensbesteuerung oder héhere EU-
Beitrage ab dem Jahr 2021 bereits abgedeckt
sein. Mit Blick auf die zuletzt prognostizierten
Steuermehreinnahmen ist zu beachten, dass
Mehrbedarfe insbesondere im Verteidigungs-
ressort sowie fir Entwicklungshilfe geltend ge-
macht werden. Insgesamt scheinen die mittel-
fristigen Haushaltsperspektiven daher trotz sehr
gunstiger Umstande nicht entspannt.

Die Bundesplanungen umfassen auch eine ver-
starkte Beteiligung an Aufgaben, die grundsatz-
lich auf der Ebene der Lander und Gemeinden
angesiedelt sind. Dort sind angesichts der bei-
nahe bundesweiten deutlichen Uberschisse

allerdings bereits finanzielle Spielrdume fur die
damit unterstitzten Projekte vorhanden. Letzt-
lich erscheint es nicht Uberzeugend, den Solida-
ritatszuschlag (teilweise) fortzufihren und
gleichzeitig den Landern und Gemeinden bun-
desweit zusatzliche Finanzmittel fur deren Auf-
gabenbereiche bereitzustellen. Naherliegend
waren eine grundlegendere Einkommensteuer-
reform mit Abschaffung des Solidaritats-
zuschlags bei klarer Aufgabenverantwortung
von Bund, Landern und Gemeinden sowie an-
gemessener Aufteilung der Steuereinnahmen.
Die Eigenverantwortung der Lander koénnte
auRerdem durch steuerliche Zu- und Abschlags-
rechte gestarkt werden. Diese wurden nicht zu-
letzt erlauben, unterschiedlichen regionalen
Praferenzen hinsichtlich des Umfangs der staat-
lichen Aufgaben Rechnung zu tragen.

Eine wesentliche Herausforderung fur die
Finanzpolitik liegt darin, trotz der derzeit er-
warteten guten mittelfristigen Rahmenbedin-
gungen die langerfristigen demografischen Be-
lastungen nicht aus dem Blick zu verlieren. Dies
gilt nicht zuletzt fur die gesetzliche Rentenver-
sicherung, fur die eine grundlegende Reform ab
dem Jahr 2025 angestrebt wird. Neben dem
Versorgungsniveau und den Beitragssatzen soll-
ten dabei aufserdem die zusatzlichen steuer-
lichen Lasten durch etwaige hohere Bundes-
zuschisse sowie das gesetzliche Rentenein-
trittsalter mitbertcksichtigt werden. So kénnte
durch fortgesetzte Anhebung des gesetzlichen
Rentenalters mit der Lebenserwartung vermie-
den werden, dass unveranderten Erwerbszeiten
immer mehr Rentenjahre gegenuberstehen und
dies den Finanzierungsdruck verstarkt. Im Hin-
blick auf die Bundeszuschlsse gilt es zu beach-
ten, dass sie bereits ohne die gegenwartig dis-
kutierten Leistungsausweitungen deutlich star-
ker steigen als die Beitragseinnahmen der Ren-
tenversicherung und einen immer grof3eren
Anteil an den Steuereinnahmen des Bundes be-
anspruchen werden.

Bei Renten-
reformen solide
Rentenfinanzen
Uber ausge-
wogene Lasten-
verteilung
sichern





