Bundesbank
Konjunkturprognose

Der Konjunkturaufschwung in Deutschland
diirfte weiter andauern. Dank der sehr
guten Arbeitsmarktlage, so erwartet die
deutsche Bundesbank in ihrer neuen halb-
jahrlichen Konjunkturprognose, wird der
private Konsum im Verbund mit der Nach-
frage des Staates und den Wohnungs-
bauinvestitionen weiterhin fiir ein solides
Grundtempo sorgen. Zudem werden die
Exporte und wieder steigende Unterneh-
mensinvestitionen als Stiitze des Wachs-
tums ausgemacht. Insgesamt wird das
Szenario einer breit angelegten, recht kréaf-
tigen konjunkturellen Aufwartsbewegung
gezeichnet. Allerdings dirften sich aus
Sicht der Bundesbank zunehmend Ange-
botsengpdsse am Arbeitsmarkt bemerkbar
machen, also weniger Menschen zusatzlich
flir eine Erwerbstatigkeit bereitstehen. Dies
sollte nicht nur den Lohnanstieg verstar-

ken, sondern diirfte auch tendenziell die
Wachstumsmaoglichkeiten begrenzen.

Vor diesem Hintergrund erwarten die
Volkswirte der Bundesbank fiir das laufen-
de Jahr ein kalenderbereinigtes Wirt-
schaftswachstum von 1,9 Prozent. In den
beiden folgenden Jahren konnte das Ex-
pansionstempo der Prognose zufolge
1,7 Prozent beziehungsweise 1,6 Prozent
betragen. Damit wiichse die deutsche
Wirtschaft im gesamten Projektionszeit-
raum wie schon in den vergangenen drei
Jahren stérker als das Produktionspoten-
zial. Der Auslastungsgrad der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitdten, der bereits im
vergangenen Jahr liber dem Normalmal
lag, wiirde sich deutlich erhéhen. Ange-
sichts der hohen Arbeitsnachfrage diirfte
nach Einschdtzung der Bundesbank-Ex-
perten die durchschnittliche Arbeitszeit
steigen, nachdem sie in den vergangenen
Jahren und wohl auch im laufenden Jahr
riickldufig war. Die Beschiftigung diirfte
hingegen nach dem kriftigen Anstieg in
diesem Jahr 2018 und 2019 weniger stark
ausgeweitet werden. Die Arbeitslosigkeit
wird den Volkswirten zufolge in diesem
Jahr deutlich und in den beiden Folgejah-

Kreditwesen 13 /2017 -S. 39/ 649



/Zentralbanken

ren nur noch leicht zurlickgehen. Die Lage
der Staatsfinanzen bleibt zudem giinstig.
Ohne groBere Politikdnderung rechnen die
Bundesbank-Fachleute  mit  merklichen
Uberschiissen. Die Schuldenquote kénnte
demnach im Jahr 2019 - erstmals seit 2002
- wieder unter die Grenze von 60 Prozent
fallen.

Der Anstieg der Verbraucherpreise wird sich
den Experten zufolge im laufenden Jahr
wegen der wieder hoheren Preise fiir Rohol
und Nahrungsmittel sprunghaft verstarken.
Gemessen am Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) konnte die Inflationsrate
von 0,4 Prozent im Vorjahr auf 1,5 Prozent
im laufenden Jahr anziehen, 2018 gering-
fligig auf 1,4 Prozent sinken und sich 2019
auf 1,8 Prozent verstirken. Dieser Verlauf
ist von der Annahme geprégt, dass sich die
Verteuerung von Energie und Nahrungsmit-
teln vor allem im kommenden Jahr wieder
erheblich abschwichen sollte. Dies Uber-
lagert die aufwérts gerichtete zugrunde
liegende Preistendenz, die sich in dem er-
warteten graduellen Anstieg der Rate ohne
Energie und Nahrungsmittel von 1,3 Pro-
zent im laufenden Jahr bis auf 1,9 Prozent
im Jahr 2019 zeigt.

Im Vergleich zur Projektion vom Dezember
2016 erwarten die Bundesbank-Volkswirte
jetzt durchgédngig ein etwas hoheres Wirt-
schaftswachstum. Aufgrund der erwar-
teten voriibergehenden Verteuerung von
Energie und Nahrungsmitteln ergibt sich
fuir das laufende Jahr eine um 0,1 Prozent-
punkte hdohere Inflationsrate. Fir die
beiden kommenden Jahre diirfte die In-
flationsrate nun 0,3 beziehungsweise 0,1
Prozentpunkte geringer ausfallen. Die ge-
schatzte Rate ohne Energie und Nahrungs-
mittel wurde hingegen fiir 2018 und 2019
geringfligig nach oben revidiert.

Aus dem internationalen Umfeld ergeben
sich der Prognose zufolge sowohl fiir das
Wirtschaftswachstum als auch fiir den
Preisanstieg (iberwiegend Abwaértsrisiken.
Maoglicherweise zunehmende protektionis-
tische Tendenzen konnten das Wirtschafts-
wachstum schwéchen. Zudem kdnnte der
Preisdruck durch den internationalen Wett-
bewerb die Margen der Unternehmen hier-
zulande verringern. Binnenwirtschaftlich
dominieren hingegen die Aufwértsrisiken
fir Wachstum und Preise, so wird ange-
sichts der aktuell ausgesprochen guten
Stimmung und des gemaB der Bundesbank-
Projektion ungewdhnlich lang anhaltenden
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Aufschwungs betont. Insgesamt werden die
Risiken aber sowohl fiir das erwartete Wirt-
schaftswachstum als auch fiir die Inflati-
onsprognose als ausgeglichen eingestuft.

EZB-Konsultation
zu Aufsichtsgebiihren

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat An-
fang Juni 2017 eine 6ffentliche Konsulta-
tion zur Uberpriifung der Verordnung der
EZB Uber Aufsichtsgeblihren eingeleitet.
Ziel des nach Artikel 17 der Verordnung
vorgesehenen Konsultationsverfahrens ist
es, Riickmeldungen von Interessentragern
zu erhalten und anhand dieser mdgliche
Verbesserungen priifen zu kdnnen. Von
den Riickmeldungen verspricht sich die
EZB wichtige Erkenntnisse fiir eine formli-
che Neufassung der Verordnung der EZB
iiber Aufsichtsgebiihren. Die Uberpriifung
konzentriert sich auf die Methoden und
Kriterien fiir die Berechnung der jahrlichen
Aufsichtsgebiihr, die fiir jede beaufsichtig-
te Bank und jede beaufsichtigte Gruppe
erhoben wird. Die Konsultation endet am
20. Juli 2017. Das Konsultationspapier und
eine Zusammenstellung von Fragen und
Antworten kdénnen auf der Website der
EZB zur Bankenaufsicht abgerufen werden.

EZB-Wahrungsreserven:
Investition in Renminbi

Die Europiische Zentralbank (EZB) hat in
der ersten Jahreshdlfte 2017 eine Investiti-
on in chinesische Renminbi (CNY) als Teil
der Wahrungsreserven im Gegenwert von
500 Millionen Euro abgeschlossen und da-
mit einen Beschluss des EZB-Rats vom
20. Januar 2017 umgesetzt. Die weltweite
Verwendung des CNY als internationale
Wdhrung hat in den letzten Jahren zuge-
nommen. Im Jahr 2015 erklarte der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) im Rah-
men seiner alle flinf Jahre stattfindenden
Uberpriifung des Wihrungskorbs fiir Son-
derziehungsrechte (SZR) den Renminbi zu
einer frei verwendbaren Wahrung. Im Ok-
tober 2016 genehmigte der IWF die Auf-
nahme des Renminbi in den SZR-Wah-
rungskorb als flinfte Wahrung neben dem
US-Dollar, dem Euro, dem japanischen Yen
und dem britischen Pfund.

Die MaBnahme der EZB tragt auch der Be-
deutung Chinas als einem der gréBten
Handelspartner des Euroraums Rechnung.
Die Investition in CNY erfolgte mittels An-
derung der aktuellen Zusammensetzung
der Wahrungsreserven der EZB. So ver-
kaufte die EZB einen kleinen Teil ihrer Be-
stinde an US-Dollar, die nach wie vor das
groBte Portfolio darstellen, wodurch der
Gesamtumfang der Reservebestiande der
EZB unverandert blieb. Die Wahrungsreser-
ven der EZB umfassen nunmehr US-Dollar,
japanische Yen, chinesische Renminbi,
Gold und SZR.

Neuer EZB-Dienst fiir
Instant Payments

Der Rat der Europdischen Zentralbank
(EZB) hat Ende Juni beschlossen, einen
neuen Dienst zur Abwicklung von Instant
Payments (Echtzeitzahlungen) zu schaffen.
Mithilfe dieses Dienstes, der den Namen
Target Instant Payment Settlement (TIPS)
tragt, konnen Privatpersonen und Unter-
nehmen in Echtzeit untereinander Geld
transferieren. TIPS wird an 365 Tagen im
Jahr rund um die Uhr zur Verfiigung ste-
hen.

Die EZB ist fiir das reibungslose und effek-
tive Funktionieren der Zahlungsverkehrs-
systeme im Eurogebiet zustdndig. Mit
Target-2 hat die Zentralbank bereits das
Echtzeit-Bruttozahlungssystem des Euro-
systems zur Abwicklung von GroBbetrags-
zahlungen in Euro entwickelt. TIPS soll nun
als Teil von Target-2 dazu beitragen, tiber
Banken durchgefiihrte Echtzeitzahlungen
zu fordern, sodass Privatpersonen sowie
Firmen in ganz Europa Uberweisungen im
Massenzahlungsverkehr in Echtzeit vor-
nehmen kdnnen.

Durch die Schaffung von TIPS will die EZB
sicherstellen, dass der Nachfrage nach Ins-
tant Payments auf europdischer Ebene
Rechnung getragen und die Integration
des Euroraums weiter vorangetrieben wird.
Der Dienst wird in enger Zusammenarbeit
mit den Banken in Europa entwickelt und
soll von ihnen mindestens in den ersten
beiden Jahren nach der Inbetriebnahme zu
einem glinstigen Preis von hdchstens
0,20 Cent (0,0020 Euro) je Zahlung ange-
boten werden. TIPS soll im November 2018
den Betrieb aufnehmen.





