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Internationale Wirtschaftsentwicklung

Weltwirtschaft: Leicht anziehende Dynamik.

Das Expansionstempo der Weltwirtschaft hat sich zuletzt
gefestigt, auch der Welthandel ist weiter aufwartsgerichtet.!

In den Vereinigten Staaten haben vor allem schwache pri-
vate Konsumausgaben das Wirtschaftswachstum im ersten
Quartal 2017 gedampft. Im weiteren Jahresverlauf diirfte
das Wachstum aber wieder anziehen und insgesamt etwas
hoéher ausfallen als im Vorjahr. Im Euroraum hat sich die
Entwicklung im ersten Quartal 2017 dagegen beschleunigt.
In Japan haben sich die Wachstumsaussichten trotz eines
nach unten revidierten ersten Quartals aufgehellt.

In den Schwellenldndern hat sich das Expansionstempo
gefestigt. Die Wachstumsdynamik in China erhohte sich
zuletzt etwas, blieb aber weiter hinter den Raten der Vor-
jahre zuriick. Auch in Indien war das Wachstum im ersten
Quartal vergleichsweise schwach. Russland und Brasilien
haben mit der Erholung der Rohstoffpreise ihre Rezession
iberwunden.

Die Indikatoren zur Weltwirtschaft sprechen eher fiir eine
weitere konjunkturelle Belebung der globalen Wirtschaft.
Die weltweite Industrieproduktion blieb aufwértsgerichtet,
sie nahm im Mairz mit einer Jahresrate von 3,2 % zu. Der

Industrieproduktion International
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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globale Einkaufsmanager-Index von Markit verharrte im
Mai weiter auf seinem Niveau oberhalb der Wachstums-
schwelle. Der ifo-Index zum Weltwirtschaftsklima stieg im
zweiten Quartal 2017 merklich von 2,6 auf 13 Punkte.

Die OECD erwartet in ihrer Prognose vom Juni ein Wachs-
tum der Weltwirtschaft von 3,5 %, wobei die Prognose seit
Jahresbeginn etwas angehoben wurde. Fiir die globale Wirt-
schaft bleiben aber weiterhin zahlreiche Risiken bestehen.
Die Austrittsverhandlungen mit dem Vereinigten Konig-
reich stellen Neuland fiir die Européaische Union dar. Auch
die Folgen der bisher nur in Ansitzen erkennbaren wirt-
schaftspolitischen Absichten der Vereinigten Staaten bleiben
schwer einzuschdtzen. Entsprechend gibt es eine Tendenz
der wirtschaftlichen Akteure zu einer abwartenden Haltung.

USA: Positive Aussichten trotz Abkiithlung im ersten Quartal.

Das Wachstum in den USA wurde im ersten Quartal auf
saison- und kalenderbereinigt 0,3 % im Vergleich zum Vor-
quartal nach oben revidiert, blieb damit aber immer noch
schwach. Ursachlich fir das geringe Wachstum sind vor
allem die niedrigen privaten Konsumausgaben aufgrund
relativ stark anziehender Preise, wihrend Exporte und
Investitionen sich positiv entwickelten. Zuletzt sind die pri-
vaten Konsumausgaben allerdings wieder dynamischer
angestiegen, auch das Konsumklima ist weiterhin aufgehellt.

Aktuelle Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die solide
Entwicklung von Exporten und Investitionen auch im
zweiten Quartal fortsetzen wird. So stiegen die Industrie-
produktion und die Auftragseingiange im April im Drei-
monatsvergleich weiter an. Der zusammengesetzte Markit
Einkaufsmanager-Index fiir Industrie und Dienstleistungen
hat ausgehend von einem bereits hohen Niveau im Mai
weiter zugelegt. Auch der nationale Einkaufsmanager-
Index des Institute for Supply Management (ISM) fiir das
Verarbeitende Gewerbe ist nach einem Riickgang im April
aktuell wieder leicht gestiegen.

Der Arbeitsmarkt ist weiterhin in guter Verfassung. Die
Beschiftigung nahm im Mai weiter zu, mit 138.000 Personen
allerdings nicht mehr so stark wie in den Vormonaten. Die
Arbeitslosigkeit sank auf eine zuletzt historisch niedrige
Quote von 4,3 %. Der gute Arbeitsmarkt, die starke Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen und die guten Stimmungs-
werte deuten auf eine anhaltende wirtschaftliche Dynamik

1 In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 15. Juni 2017 vorlagen.



Internationale Wirtschaftsentwicklung

Bruttoinlandsprodukt
Veranderung gegen Vorzeitraum (preis- und saisonbereinigt)

2016 2016 2016 2016 2017

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Euroraum 0,5 0,3 0,4 0,5 0,6
USA 0,2 0,4 0,9 0,5 0,3
Japan 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3
Arbeitslosenquote
Abgrenzung nach ILO (saisonbereinigt)

Jan. Feb. Maidrz  April Mai
Euroraum 9,5 9,4 9,4 9,3 -
USA 48 47 45 4.4 43
Japan 3,0 2,8 2,8 2,8 -
Verbraucherpreise
Veranderung gegen Vorjahreszeitraum (Ursprungswerte)

Jan. Feb. Marz  April Mai
Euroraum 1,8 2,0 1,5 1,9 14
USA 2,5 2,7 2,4 2,2 1,9
Japan 0,5 0,2 0,2 0,4 -

Quellen: Eurostat, OECD, Macrobond

hin. Dabei bleiben weiterhin erhebliche Risiken bestehen,
insbesondere in Bezug auf den Umfang und den Zeitrah-
men der angekiindigten fiskalpolitischen Impulse. In ihrer
Projektion vom Juni geht die OECD von einer Zunahme des
Bruttoinlandsprodukts in Hohe von 2,1 % fiir die Vereinig-
ten Staaten in diesem Jahr aus.

Japan: Wachstumsaussichten aufgehellt.

Im ersten Quartal 2017 ist das BIP in Japan abwirts revidiert
um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen. Die privaten
Konsumausgaben, die im letzten Quartal 2016 stagniert
hatten, sind jingst wieder angestiegen. Daneben legten
aktuell auch die Exporte zu, die von der Erholung des inter-
nationalen Handels profitieren. Auch die Unternehmens-
investitionen sind weiter angestiegen.

Die Industrieproduktion nahm im April weiter zu, auch
der Markit Einkaufsmanager-Index stieg ausgehend von
einem hohen Niveau im Mai weiter an. Der Tankan-Index
sagt fiir das zweite Quartal 2017 eine kriftige Verbesserung
der Geschiftsbedingungen voraus.

Angesichts der Belebung des internationalen Handels in

Asien und fiskalpolitischer Impulse korrigierte die OECD
im Juni ihre Prognose des BIP in diesem Jahr um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 1,4 % nach oben.

MONATSBERICHT 07-2017 3

Euroraum: BIP und Geschiftsklima
(saisonbereinigt)
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Euroraum und EU: Guter Jahresauftakt

Im Euroraum festigt sich der Erholungskurs weiter. Die
wirtschaftliche Aktivitat hat sich im ersten Quartal 2017
um 0,6 % beschleunigt, nach einem Anstieg von 0,5% im
vierten Quartal 2016. Auch in der Europaischen Union
erhohte sich das BIP im ersten Quartal um 0,6 %. Nach den
vorliegenden Daten wiesen alle Mitgliedstaaten zuletzt
positive Wachstumsraten auf. Die Wirtschaftsleistung im
Vereinigten Konigreich wurde fir das erste Quartal auf

0,2 % nach unten revidiert; die Konjunktur hat sich damit
zu Jahresbeginn deutlich abgekiihlt.

Die Industrieproduktion im Verarbeitenden Gewerbe im
Euroraum ist im April im Vergleich zum Vormonat um
0,5% gestiegen. Die Stimmungsindikatoren befinden sich
mehrheitlich auf einem sehr hohen Niveau. Der Economic
Business Climate Indicator der Europiischen Kommission
ging im Mai allerdings geringfiigig zurtick. Der Einkaufs-
manager-Index stagnierte im Mai. Die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote sank im April auf 9,3 % und erreichte
damit den tiefsten Stand seit Marz 2009.

Die OECD erwartet in ihrer Prognose vom Juni ein Wirt-
schaftswachstum im Eurogebiet von 1,8 % und hat damit
ihre Erwartungen etwas angehoben. Es bleibt jedoch abzu-
warten, ab wann und wie stark der Brexit-Prozess die Wirt-
schaftsaktivitdt in Europa beeintrachtigt.
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Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1. Gesamtwirtschaft

2. Produzierendes Gewerbe

Die wirtschaftliche Dynamik hat im ersten Quartal etwas
zugenommen.

Die deutsche Wirtschaft setzt auch im zweiten Vierteljahr
2017 ihren Aufschwung fort.2 Die Erzeugung im Produzie-
renden Gewerbe stieg im April erneut an und tbertraf das
gute Ergebnis des ersten Quartals. Die Beschiftigung
nimmt weiter schwungvoll zu. In nahezu allen Wirtschafts-
bereichen werden neue Stellen geschaffen. Nachfrageseitig
wurde die wirtschaftliche Dynamik zuletzt vor allem von
den Investitionen getragen, aber auch die privaten und
staatlichen Konsumausgaben stiitzen weiterhin das Wachs-
tum der deutschen Wirtschaft. Die leichte weltwirtschaft-
liche Belebung unterstiitzt die Exportentwicklung und
liefert bei schwicher zunehmenden Importen zusétzliche
Wachstumsimpulse.

Bruttoinlandsprodukt
(Veranderungen in %, preisbereinigt)
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Die Industriekonjunktur bleibt aufwértsgerichtet.

Das Baugewerbe befindet sich in einem kraftigen
Aufschwung.

Die Konjunktur im Produzierenden Gewerbe hat sich im
laufenden Jahr etwas belebt. Im April wurde die Erzeugung
um 0,8 % und im Dreimonatsvergleich Stand April um 2,3%
ausgeweitet. Hierzu trugen sowohl die Industrie als auch
das Baugewerbe bei.

Die Industrie erhohte ihren Ausstofd im April weiter um
0,4 %. Dies bedeutet den vierten Produktionsanstieg in
Folge. Dabei wurde im April vor allem die Erzeugung von
Vorleistungs- und von Investitionsgiitern erhéht. Im Drei-
monatsvergleich, der die Tendenz wiedergibt, wurde die
Erzeugung auf noch breiterer Front in allen drei Haupt-
gruppen, also auch den Konsumgiitern, ausgeweitet.

Produktion im Produzierenden Gewerbe
nach Wirtschaftszweigen
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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2 In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 15. Juni 2017 vorlagen. Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um Verande-
rungsraten gegeniiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preisbereinigter sowie nach dem Verfahren Census X-12-ARIMA kalender- und

saisonbereinigter Daten.



Industrie

Veranderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Q4 Q1 Feb. Mairz  April

Produktion

Insgesamt 0,3 1,3 1,0 0,2 0,4
Vorleistungsgiiter 0,7 1,1 0,3 0,4 1,0
Investitionsgliter 0,1 1,5 1,3 0,0 0,3
Konsumgiiter -0,1 1,4 1,5 0,6 -0,7

Umsitze

Insgesamt 0,5 1,1 0,7 -0,2 1,3
Inland 0,7 0,8 1,4 -1,3 1,4
Ausland 0,4 1,4 0,1 0,8 1,2

Auftragseinginge

Insgesamt 4,3 -1,0 3,5 1,1 -2,1
Inland 5,8 -1,7 7,9 -3,4 -0,2
Ausland 3,2 -0,5 0,4 4,6 -3,4
Vorleistungsgtiter 2,9 1,4 8,3 -3,3 0,1
Investitionsgiiter 53 -2,8 0,8 3,6 -3,6
Konsumgiiter 1,6 2,1 2,3 5,6 -0,8

Quellen: StBA, BBk

Die gute Industriekonjunktur spiegelt sich bei den Umsétzen
im Verarbeitenden Gewerbe wider. Diese erhéhten sich im
April um 1,3% und im Dreimonatsvergleich Stand April
um 1,5 %. Diese Aufwirtstendenz zeigt sich analog der Pro-
duktionsstatistik in allen drei Hauptgruppen. Die Impulse
kamen dabei sowohl im aktuellen Berichtsmonat April als
auch im aussagekriftigeren Dreimonatsvergleich aus dem
In- und Ausland. Die inldndischen Umséitze mit Investitions-
glitern sind aber weiterhin volatil. Daher bleibt abzuwarten,
inwieweit sich ihre leichte Aufwirtstendenz fortsetzt und
eine Belebung der gewerblichen Investitionstatigkeit andeu-
tet. Auf eine abwartende Haltung der Investoren deutet
auch die Kapazitatsauslastung hin, die laut Umfragen fiir
das dritte Quartal im Verarbeitenden Gewerbe erwartet
wird. Diese ist zwar weiterhin Giberdurchschnittlich, es wird
aber kein weiterer Anstieg signalisiert.

Die Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe gingen
im April im Wesentlichen aufgrund geringer GrofRauftrige
um 2,1% zuriick und bewegen sich in der Tendenz zuletzt
eher seitwirts. Angesichts ihres Niveausprungs im Jahres-
schlussquartal 2016 (+4,3 %) erscheint dies aber weiterhin
als gtinstige Entwicklung. Dabei verlauft der Bestelleingang
im laufenden Jahr fiir Vorleistungs- und Konsumgiter
positiver als fiir Investitionsgiiter. Der starke Auftragsein-

MONATSBERICHT 07-2017 5

Auftragseingang in der Industrie
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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ifo Geschiftsklima fiir das Verarbeitende Gewerbe
(saisonbereinigt, Salden)
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gang im vierten Quartal 2016 und die tendenzielle Seit-
wirtsbewegung im laufenden Jahr zeigten sich unabhéngig
davon, ob die Bestellungen aus dem Inland oder aus dem
Ausland kamen. Der Auftragsbestand ist im April mit einer
Jahresrate von 6,6 % erneut sehr kréftig gewachsen. Die
Reichweite der Auftrige stieg auf 5,4 Monate.
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Baugewerbe

Verdnderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Produktion

Q4 Q1 Feb. Mirz  April
Insgesamt -1,3 4,4 9,9 0,9 -0,1
Bauhauptgewerbe -1,5 4,7 17,0 2,7 -1,7
Ausbaugewerbe -1,1 4,2 2,1 -1,4 2,1

Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe
Q4 Q1 Jan. Feb. Mirz
Insgesamt 7,9 0,9 -0,3 2,0 -0,5
Hochbau 39 39 -0,4 53 -0,8
Wohnungsbau* 2,5 3,6 8,4 1,7 1,0
Gewerblicher* 4,2 5,9 -5,6 6,9 -4,0
Offentlicher* 7,2 21 -68 124 5,2
Tiefbau 12,8 -2,5 -0,2 -1,9 -0,2
StraRenbau* 11,6 3,0 9,2 -5,2 -0,9
Gewerblicher* 15,4 -5,4 0,6 -8,3 1,3
Offentlicher* 11,7 -6,7  -14,2 13,7 -1,1
Offentlicher Bau insg. 10,9 -1,3 -1,8 3,4 0,1

Quellen: StBA, BBk * Angaben in jeweiligen Preisen

Gegenwartig ist es vor allem die ausgezeichnete Stimmung
im Verarbeitenden Gewerbe, die auf eine weitere Belebung
der Industriekonjunktur hoffen lasst. Der ifo Geschifts-
klimaindex fiir das Verarbeitende Gewerbe ist im Mai auf
einen neuen Rekordwert seit der Wiedervereinigung gestie-
gen. Allerdings wird vor allem die aktuelle Lage sehr positiv
eingeschitzt, wihrend die Unternehmen bei der Einschét-
zung der Geschiftserwartungen etwas zuriickhaltender
sind. Auch der Markit/BME Einkaufsmanager-Index klet-
terte im Mai im laufenden Aufschwung auf einen neuen
Hoéchststand. Insgesamt sprechen die Konjunkturindika-
toren des Verarbeitenden Gewerbes daher zumindest fiir
eine Fortsetzung des soliden Aufschwungs im Bereich der
Industrie in den kommenden Monaten.

Das Baugewerbe befindet sich in einem kriftigen Auf-
schwung. Eine genauere Einschitzung ist gegenwartig aller-
dings mit Unwigbarkeiten konfrontiert. Mit der Anpassung
der Erhebungsmethode zum Jahreswechsel ergaben sich
Revisionen und ein Niveausprung bei der Bauproduktion,
die die Interpretation der Ergebnisse am aktuellen Rand
erschweren. Die Bauproduktion konnte im April ihr am

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Ende des ersten Quartals deutlich erhohtes Niveau nahezu
halten (-0,1 %). Der aktuelle Dreimonatsdurchschnitt der
Erzeugung im Baugewerbe liegt arbeitstiglich bereinigt um
6,0 % liber dem Vorjahresniveau. Dabei war der Aufwuchs
im Hoch- und im Tiefbau wesentlich stiarker ausgepragt als
im Ausbaugewerbe.

Die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe entwickeln sich
weiterhin giinstig. Im ersten Quartal nahmen sie nach
einem starken Wachstum im Vorquartal weiter um 0,9 % zu.
Arbeitstéglich bereinigt waren sie um 4,6 % umfangreicher
als vor einem Jahr. Dynamisch entwickelten sich binnen
Jahresfrist weiterhin die Auftrige im Wohnungsbau sowie
die der gewerblichen Auftraggeber, wihrend der Umfang
der offentlichen Auftragseinginge im Vergleich zum Vor-
jahr eher stagniert.

Angesichts voller Auftragsbiicher bleibt das Geschéiftsklima
im Bauhauptgewerbe dufierst aufgehellt. Das ifo Geschifts-
klima stieg im Mai weiter an. Dabei wurde ein neuer Hochst-
wert bei der Beurteilung der aktuellen Lage seit der Wieder-
vereinigung 1991 ermittelt. Insgesamt signalisieren die
Konjunkturindikatoren daher eine Fortsetzung der sehr
guten Baukonjunktur.



3. Privater Konsum

Die Kauflaune unter den Konsumenten ist weiter gut.

Die weiterhin starke Beschiftigungsdynamik, zusammen mit
der guten Einkommensentwicklung, stiitzt den privaten
Konsum. Auch ohne zusitzliche 6lpreisbedingte Kaufkraft-
gewinne bleibt die Kauflaune bei den Verbrauchern hoch.

Die Umsitze im Einzelhandel haben im April mit -0,2%
geringfligig abgenommen, liegen aber dennoch tiber dem
Niveau des ersten Quartals. Der Kfz-Handel ist in der Ten-
denz weiter dynamisch. Zwar sind im Méirz die Umsitze

im Kfz-Handel um 0,4 % zuriickgegangen, im Vormonat
waren sie jedoch kriftig um 3,0 % gestiegen. Die Zahl der
Kfz-Neuzulassungen durch private Halter lag in den ersten
finf Monaten des Jahres um 4,9 % tiber dem vergleichbaren
Vorjahresniveau.

Das Konsumklima unter den Verbrauchern hat sich im Mai
verbessert. Bereits seit zwei Jahren bewegt sich der Indika-
tor um die Zehn-Punkte-Marke herum, liegt also deutlich
tiber dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre (6,4 Punkte).
Die Konjunktur- und Einkommenserwartungen sind eben-
falls gestiegen und die Anschaffungsneigung ist weiter sehr
ausgepragt. Die Stimmung unter den Einzelhdndlern hat
sich auf hohem Niveau etwas abgeschwicht. Die vom ifo
Institut befragten Unternehmen duflerten sich im Mai

Einzelhandelsumsatz (ohne Handel mit Kfz)
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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MONATSBERICHT 07-2017 7

sowohl mit Blick auf die aktuelle Lage als auch die Geschéfts-
erwartungen etwas skeptischer. Vor dem Hintergrund des
starken Anstiegs der Situations- und Erwartungskompo-
nente im Vormonat sind die aktuell geringen Riickgidnge
als Normalisierung zu verstehen.

4. AuRenwirtschaft

Der Trend der Exporte ist weiter aufwartsgerichtet.

Im April 2017 wurden aus Deutschland Waren und Dienst-
leistungen in jeweiligen Preisen im Wert von 119,5 Mrd.
Euro ausgefiihrt. Saisonbereinigt blieben die Ausfuhren
damit im Vergleich zum Vormonat unverandert. Der Trend
der Ausfuhren ist weiter aufwirtsgerichtet, im Dreimonats-
vergleich ergibt sich ein Plus von 2,4 %. Die Ausfuhrpreise
fiir Waren sind im gleichen Zeitraum spiirbar gestiegen
(+0,8 %), weshalb die Warenausfuhren preisbereinigt etwas
weniger zugenommen haben diirften.

Die nominalen Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
stiegen im April auf 100,2 Mrd. Euro bzw. saisonbereinigt
um 0,4 % gegeniiber dem Vormonat. Damit nahmen sie
erneut starker zu als die Ausfuhren. Auch die Einfuhren
sind im Dreimonatsvergleich mit +0,9 % aufwartsgerichtet.
Die Einfuhrpreise fiir Waren sind im gleichen Zeitraum

Warenhandel
(in Mrd. Euro, kalender- und saisonbereinigt)
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Klimaindikatoren fiir den privaten Konsum

(Salden)
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etwas zurckgegangen (-0,5 %) sodass sie preisbereinigt
noch etwas stirker angestiegen sein diirften.

Der Saldo beim Handel mit Waren und Dienstleistungen lag
im laufenden Jahr bis April bei 82,7 Mrd. Euro und damit
5,8 % unter dem entsprechenden Vorjahreswert. Der Leis-
tungsbilanzsaldo beziffert sich nach Berechnungen der

Deutschen Bundesbank im gleichen Zeitraum auf 80,2 Mrd.

Euro und lag damit um 13,2% unter dem Wert des Vorjahres.

AuBenhandel*

Q4 Q1 Feb. Mirz  April

Warenhandel und Dienstleistungen (Zahlungsbilanzstatistik)

Veranderung gegen Vorperiode in % (saisonbereinigt)

Ausfuhr 1,7 3,1 1,3 -0,3 0,0

Einfuhr 3,5 2,1 -1,9 2,5 0,4

AuRenhandel mit Waren nach Lindern (AuRenhandelsstatistik)

Veranderung gegen Vorjahr in % (Ursprungswerte)

Ausfuhr 2,2 8,5 3,2 10,8 -2,9
Eurozone 2,4 7,0 3,6 9,2 -0,2
EU Nicht-Eurozone -0,1 5,7 2,2 7,8 -1,0
Drittlander 33 11,4 3,4 13,8 -6,3

Einfuhr 31 101 3,7 148 54
Eurozone 2,2 8,1 2,4 12,6 4,1
EU Nicht-Eurozone 53 10,9 2,8 15,9 3,5
Drittlander 2,7 12,1 6,1 17,0 8,6

Quellen: StBA, BBk

* Angaben in jeweiligen Preisen

Die nationalen Konjunkturindikatoren fir den Auflenhan-
del deuten zusammen mit der leicht aufwarts korrigierten
Einschiatzung der Weltkonjunktur auf eine weiterhin
moderate Expansion der Exporte hin. Die Bestellungen fiir
das Verarbeitende Gewerbe aus dem Ausland sind in der
Tendenz leicht ansteigend, sie waren allerdings im April
ricklaufig. Die ifo Exporterwartungen im Verarbeitenden
Gewerbe liegen nach einer stetigen Verbesserung in den
letzten Monaten im Mai auf dem hdchsten Stand seit
Anfang 2014. Die Risiken fiir die globale Wirtschaft bleiben
allerdings beachtlich.

5. Arbeitsmarkt

Die Beschiftigung stieg im April auf 44 Millionen.

Die Arbeitslosigkeit ist im Mai weiter zuriickgegangen.
Auch die Unterbeschiftigung sank.

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiter sehr dynamisch
und insgesamt positiv. Die Erwerbstatigkeit und die sozial-
versicherungspflichtige Beschiftigung steigen sehr kriftig.
Die Friihindikatoren weisen auf eine hohe Nachfrage nach
Arbeitskriften hin. Jedoch dauert es inzwischen linger,
offene Stellen mit passenden Bewerbern zu besetzen. Die
Zahl der registrierten Arbeitslosen ist im Mai 2017 weiter

ifo Beschaftigungsbarometer und
sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
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ricklaufig. Auch hier deuten die Frihindikatoren eine
glinstige Entwicklung in den ndchsten Monaten an. Die
Unterbeschiftigung sank ebenfalls und ist trotz Fliicht-
lingsmigration wieder etwas niedriger als im Vorjahr.

Die Frithindikatoren signalisieren im Mai weiterhin gute
Aussichten fir den Arbeitsmarkt. Die Zahl der gemeldeten
offenen Stellen nahm erneut zu. Der Stellenindex der
Bundesagentur fir Arbeit (BA-X), der die Nachfrage nach
Arbeitskraften beschreibt, hielt seinen Hochstwert. In den
meisten Branchen sind die Stellenangebote zahlreicher
als vor einem Jahr. Das ifo Beschiftigungsbarometer hat
nach einem deutlichen Anstieg im Vormonat wieder etwas
eingebiifit. Das Arbeitsmarktbarometer des Instituts fir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) stieg bei den
Erwartungen zur Entwicklung der Beschiftigung auf ein
Sechs-Jahres-Hoch und blieb bei den Aussichten fiir die
Entwicklung der Arbeitslosigkeit unverandert. Beide Teil-
indikatoren liegen deutlich im positiven Bereich. Die
saisonbereinigte Arbeitslosigkeit sollte demzufolge in
den nichsten drei Monaten weiter leicht zuriickgehen.

Die positive Entwicklung der Beschiftigung hilt an. Im
April erhohte sich die Zahl der Erwerbstétigen im Inland
gegeniiber dem Vormonat saisonbereinigt um 31.000 Per-
sonen. In Ursprungszahlen stieg die Erwerbstatigkeit im
April um 163.000 auf 43,98 Mio. Personen. Gegeniiber dem
Vorjahr lag der Zuwachs bei 652.000 Personen.

Gemeldete Arbeitsstellen
(in 1000)
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Erwerbstitigkeit und sozialversicherungspflichtige
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Der Anstieg der Erwerbstitigkeit basiert auf der tendenziell
steigenden sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung.
Im Mirz (+48.000) war der Zuwachs hier groRRer als bei der
Erwerbstitigkeit. Die Frihindikatoren lassen einen weiteren
Anstieg der Beschiftigung erwarten. Nach den Ursprungs-
zahlen lag die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung

Arbeitsmarkt

Arbeitslose (SGB III)
Q4 Q1 Marz  April Mai
in Mio. (Ursprungszahlen) 2,547 2,734 2,662 2,569 2,498

gg. Vorjahr in 1.000 -108 -158 -183 -175 -166
gg. Vorperiode in 1.000* -32 -61 -28 -15 -9
Arbeitslosenquote 5,8 6,2 6,0 5,8 5,6
Erwerbstitige (Inland)

Q4 Q1 Feb. Mirz  April
in Mio. 44,0 43,7 43,7 43,8 44,0
gg. Vorjahr in 1.000 575 638 640 638 652
gg. Vorperiode in 1.000* 189 201 56 42 31

Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte

Q4 Q1 Jan. Feb. Mirz
in Mio. 32,0 31,8 31,7 31,8 31,9
gg. Vorjahr in 1.000 345 -184 736 722 734
gg. Vorperiode in 1.000* 251 202 67 59 48

Quellen: BA, StBA, BBk * kalender- und saisonbereinigte Angaben
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im Mérz bei 31,93 Mio. Personen. Gegeniiber dem Vorjahr
bedeutet das einen Zuwachs von 734.000 Personen bzw.
2,4%.

Die registrierte Arbeitslosigkeit sank im Mai saisonbereinigt
um 9.000 Personen. Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit
war weiter vom Umfang entlastender arbeitsmarktpoliti-
scher Maftnahmen beeinflusst. Zugenommen haben im
Vorjahresvergleich u.a. Mafinahmen zur Aktivierung und
beruflichen Eingliederung sowie durch Dritte geférderte
Mafdnahmen. Nach Ursprungszahlen sank die Arbeitslosig-
keit auf 2,50 Mio. Personen (-71.000 zum Vormonat). Der
Vorjahresstand wurde um 166.000 Personen unterschritten.
Die Arbeitslosigkeit deutscher Staatsbiirger sank im Vor-
jahresvergleich um 196.000 bzw. 9,6 %, wahrend sie bei aus-
landischen Staatsblirgern anstieg (+29.000 bzw. 4,7 %). Bei
Personen aus den acht wichtigsten nicht-europaischen
Asylzugangslandern nahm sie gegeniiber dem Vorjahr um
31,5% auf 190.000 Personen zu. Die Arbeitslosenquote sank
auf 5,6 %. Die Zahl der Langzeitarbeitslosen lag im Mai bei
0,91 Mio. Personen (-97.000 zum Vorjahr).

Die saisonbereinigte Erwerbslosenquote (ILO-Konzept) lag
weiter bei 3,9%. Die Quote ist im internationalen Vergleich
duflerst niedrig.

Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung
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Internationale Erwerbslosenquoten
(ILO-Konzept, saisonbereinigt, in %, Stand: April 2017)
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Die Unterbeschiftigung, die auch Personen in entlastenden
arbeitsmarktpolitischen Mafinahmen und in kurzfristiger
Arbeitsunfihigkeit umfasst, belief sich im Mai auf 3,53 Mio.
Personen (Ursprungszahl, ohne Kurzarbeit). Hier spiegelten
sich auch die gestiegenen Mafinahmen fiir Fliichtlinge
wider. Im Vergleich zum Vorjahr sank die Unterbeschafti-
gung um 24.000 Personen. Saisonbereinigt verringerte sie
sich gegeniiber dem Vormonat um 13.000 Personen.

6. Preise

Der Roholpreis fillt trotz des OPEC-Kiirzungsbeschlusses
wieder unter die 50-Dollar-Marke.

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe hat sich im Mai
abgeschwécht.

Die Preisentwicklung verlauft vergleichsweise ruhig. Nach
der Beschleunigung der Inflation um den Jahreswechsel
2016/2017 hat sich der Preisdruck im Friithling im Zuge
fallender Rohstoffpreise wieder etwas entspannt. Unter-
stiitzend wirkte hierbei auch die spiirbare Aufwertung des
Euros seit Jahresbeginn. Im Ergebnis fiel die Inflationsrate
im Mai auf 1,5 % (Februar: 2,2 %). In den kommenden
Monaten diirfte die Teuerungsrate in etwa ihr aktuelles
Niveau halten.

Der Roholpreis neigt derzeit zur Schwéche. Die Skepsis hin-
sichtlich der Wirksamkeit der von der OPEC beschlossenen
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Produktionskiirzungen ist weiterhin hoch. Mitte Juni notierte
der Preis der Nordseesorte Brent mit knapp 47 US-Dollar/
Barrel ca. 9% unter Vormonatsniveau und nahe seinem
Jahrestiefststand. Im Vergleich zum Vorjahr verringerte er
sich um ca. 5%.

Die Einfuhrpreise fielen im April gegentiber Madrz um 0,1 %.
Vor allem Energie wurde glinstiger importiert. Die Preis-
steigerungen bei Vorleistungs-, Investitions- und Konsum-
glitern waren gering. Seit November 2016 steigen die Ein-
fuhrpreise auf Jahressicht. Der Preisauftrieb war im April
mit +6,1 % so hoch wie im Mérz. Preiserhdhungsimpulse
gingen in erster Linie von der Energiekomponente aus,
besonders von Steinkohle, Rohol und Mineral6lerzeugnissen.
Auch fiir Erze war spiirbar mehr zu zahlen, was sich in den
tiberdurchschnittlichen Preissteigerungsraten fiir Vorleis-
tungsgiiter widerspiegelt. Konsum- und Investitionsgiiter
verteuerten sich ebenfalls, wenn auch deutlich schwicher.

Im Auslandsabsatz erhéhten die deutschen Exporteure ihre
Preise im April im Vergleich zum Vormonat um 0,2 %. Bin-
nen Jahresfrist legten die Ausfuhrpreise mit 2,6 % in etwa so
kraftig zu wie in den beiden Vormonaten. Im Oktober 2016
waren die Preise noch riicklaufig. Investitions- und Konsum-
gliter verteuerten sich weniger stark, Energie und Vorleis-
tungsgiter deutlicher. Die Preisrelation im Aufienhandel
(Terms of Trade) hat sich im Vergleich zum Vorjahr ver-
schlechtert (-3,4 %). Zuvor hatten sich die Terms of Trade
durch die giinstigere Entwicklung der Einfuhrpreise vier
Jahre lang bis Oktober 2016 verbessert.
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Die Erzeugerpreise stiegen im April zum Vormonat um
0,4%. In dem Mafe stiegen auch die Preise fiir Energie
und Vorleistungsgiiter. Auf Jahressicht wurden gewerbliche
Produkte im April um 3,4 % teurer. Die Preisentwicklung
bei Energie, vor allem bei Mineraldlprodukten und Strom,
wirkte sich erneut am starksten auf die Entwicklung des
Gesamtindex aus. Darliber hinaus sorgten Preissteigerun-
gen bei Vorleistungs- (+4,3 %), Konsum- (+3,1%) und Inves-
titionsgiitern (+1,0 %) fiir erhohte Produktionskosten.

Verbraucherpreisindex

gg. Vorjahres-

Verdnderungen in % gg. Vormonat

monat
Arpil  Mai  April  Mai
Insgesamt 0,0 -0,2 2,0 1,5

Insgesamt ohne Energie und

Nahrungsmittel (Kerninflation) 0.1 0.1 L L3

Nahrungsmittel -0,3 0,0 1,8 2,4
Bekleidung und Schuhe 0,4 -0,6 1,4 1,7
Freizeit, Unterhaltung, Kultur -2,0 -0,5 3,3 0,8
Pauschalreisen 9,1 -28 10,5 -2,4
Beherbergungs- u. Gaststattendienstl. 0,2 0,4 1,8 1,9
Energie 0,9 -1,4 51 2,0
Strom 0,1 0,1 1,1 1,2
Gas -0,3 -0,2 -3,4 -3,4
Kraftstoffe 1,9 -2,6 10,6 4.4
Insgesamt (saisonbereinigt) 0,2 0,1 - -

Quellen: StBA, BBk
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Die Verbraucherpreise sanken nach leichten Preissteigerun-
gen in den Vormonaten im Mai um 0,2 % gegeniiber dem
Vormonat. Mafgeblich hierfiir war in erster Linie der Riick-
gang der Energiepreise, der mit dem fallenden Rohélpreis
einherging. Insbesondere die Kraftstoffpreise entwickelten
sich im Mai verbraucherfreundlich. Die Inflationsrate - der
Anstieg der Verbraucherpreise auf Jahresfrist - verringerte
sich im Mai deutlich um 0,5 Prozentpunkte auf +1,5%, dem
tiefsten Stand in diesem Jahr. Preistreibend wirkte im Ver-
gleich zum Vorjahr weiterhin die Teuerung von Nahrungs-
mitteln und auch von Energie. Nettokaltmieten, die ca. ein
Finftel des Warenkorbs ausmachen, stiegen mit einer Rate
von +1,8% ebenfalls iberdurchschnittlich. Die Kerninfla-
tionsrate ohne Nahrungsmittel und Energie lag im Mai
mit +1,3 % etwas niedriger als die Inflationsrate der Ver-
braucherpreise insgesamt.

7. Monetare Entwicklung

Es ist noch keine Trendwende der EZB-Geldpolitik in Sicht.

Die US-Notenbank hebt ihren Leitzins weiter an.

Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB) ist
weiterhin expansiv ausgerichtet. Seit Marz 2016 liegt der
Hauptrefinanzierungssatz unverandert bei 0,0 %. Fir die
Einlagefazilitit fallt ein Zins in Hohe von -0,4 % an, der
Spitzenrefinanzierungssatz liegt bei 0,25 %. Solange Infla-
tion und Kerninflation weiter unter der Zielmarke der EZB
liegen, ist davon auszugehen, dass das niedrige Zinsniveau
bestehen bleibt.

Gegenwirtig stellt die EZB den Banken vor allem im
Rahmen ihrer Anleihekiufe Liquiditat zur Verfiigung. Die
Kiufe sollen mindestens bis zum Ende des laufenden Jahres
fortgesetzt werden; dariiber hinaus solange, bis eine nach-
haltige Anndherung an die Zielinflation von unter, aber
nahe zwei Prozent erfolgt ist. Dabei sind die monatlichen
Ankéufe seit April 2017 um 20 Mrd. auf durchschnittlich
60 Mrd. Euro pro Monat verringert worden. Die Bilanz der
EZB hat sich durch die Ankaufprogramme seit Dezember
2014 von 2,0 auf derzeit tiber 4,2 Billionen Euro mehr als
verdoppelt. Auf ihrer letzten Sitzung am 8. Juni sah die EZB
Zeichen fir eine sich leicht beschleunigende wirtschaft-
liche Erholung im Euroraum bei einer gleichzeitig aber
weiterhin niedrigen Kerninflation.

Geldmarktsatze in der Eurozone
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Insbesondere durch die Anleihekiufe ist die tagesdurch-
schnittliche Uberschussliquiditit weiter angestiegen.
Wihrend sie im Mai des Vorjahres noch bei 817 Mrd. Euro
lag, bezifferte sich die Uberschussliquiditit ein Jahr spiter
bereits auf 1.638 Mrd. Euro. Daraus ergibt sich ein Uber-
schussangebot auf dem Interbankenmarkt. Die Folge ist,
dass die Zinsen auf dem Interbankenmarkt nahe dem Ein-
lagesatz liegen. Der besicherte Interbankenzins (Eurepo)
liegt derzeit bei -0,4 %, der unbesicherte (EURIBOR) bei
-0,3 %.
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Im Gegensatz zur expansiven Geldpolitik der EZB setzt

die US-amerikanische Notenbank mit der Normalisierung
der Geldpolitik fort. Im Juni hat sie den US-Leitzins zum
zweiten Mal in diesem Jahr angehoben. Er bewegt sich nun
in einer Bandbreite von 1,00 bis 1,25 %. Gleichzeitig hat

die FED angekiindigt, in naher Zukunft zu beginnen, die
Wertpapierkiufe zu reduzieren. Weitere Anhebungsschritte
im Jahresverlauf gelten als wahrscheinlich. Die Zinsen

fiir zehnjahrige amerikanische Staatsanleihen liegen bei
etwa 2,2 %.

Trotz der unterschiedlich ausgerichteten Geldpolitik von
EZB und FED ist der Wert des Euro gegeniiber dem
US-Dollar jiingst gestiegen; er notiert derzeit bei 1,12 und
erreicht damit den héchsten Stand seit Oktober 2016. Dies
konnte zum Teil darauf zurtickzufiihren sein, dass sich

die Wachstumsaussichten im Euroraum weiter aufgehellt
haben. Aufierdem diirfte die politische Unsicherheit in den
USA den Dollar belasten. Dagegen sind im Euroraum die
politischen Risiken mit dem Ausgang der Prasidentschafts-
wahl in Frankreich deutlich gesunken. Gegeniiber dem
japanischen Yen wertete der Euro im Vergleich zum Vor-
monat geringfiigig um 0,8 % ab; gegentiber dem Pfund
gewann der Euro hingegen um 3,7 % an Wert. Der reale
effektive Wechselkurs Deutschlands (Konsumentenpreise)
gegeniiber 56 Handelspartnern wertete im Mai um 1,3% auf.
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Die Umlaufrendite von Bundesanleihen mit zehnjahriger
Laufzeit betragt gegenwirtig 0,28 % und damit etwa 14
Basispunkte weniger als noch im Vormonat. Zwischen den
Eurostaaten bestehen weiterhin deutliche Niveauunter-
schiede: Wahrend die Umlaufrendite fir franzosische
Staatsanleihen derzeit bei nur 0,6 % liegt, betrigt diese fiir
spanische Anleihen gleicher Laufzeit 1,4 %, fir italienische
Anleihen 2,0 % und fir portugiesische sogar 2,9 %. Auch die
Zinsen fiir Unternehmensanleihen sind gesunken, aktuell
liegen sie fiir Unternehmen mit sehr guter Bonitit (AA)
und einer Laufzeit von zehn Jahren bei 1,01 %.

In der Regel folgen die Unternehmenskredite mit einer
gewissen zeitlichen Verzogerung der Konjunktur. Nachdem
die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
in Deutschland bis November 2015 im Vorjahresvergleich
ricklaufig war, zogen die Bestdnde seitdem wieder an.
Auch im April 2017 lagen die Buchkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften rund 2,8 % tiber dem Vorjahres-
niveau. Die April-Ergebnisse der Umfrage der EZB zum
Kreditgeschift (Bank Lending Survey) zeigen, dass die
Nachfrage nach Krediten von Seiten der Unternehmen
merklich anstieg, wihrend die Vergabestandards weitge-
hend konstant blieben.

Die Kreditvergabe an private Haushalte lag im April um 3,0%
iber Vorjahreswert und expandierte demnach noch stirker
als die Kreditvergabe an Unternehmen. Die stirksten Treiber
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dieser Entwicklung blieben weiterhin die Wohnungsbau-
kredite (+3,9 %), die durch das anhaltend niedrige Zins-
niveau und eine starke Nachfrage begiinstigt werden.

Die Kreditvergabe im Euroraum zieht ebenfalls deutlich an.
Im April stieg das Kreditvolumen fiir nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften um 2,4 % im Vergleich zum Vorjahr an.
Das Kreditvolumen fiir private Haushalte stieg ebenfalls um
2,4%. Nach Angaben der im Bank Lending Survey befragten
Banken legte die Kreditnachfrage im ersten Quartal vor
allem im Geschéft mit privaten Wohnungsbaukrediten zu,
merklich stieg auch der Bedarf an Konsumentenkrediten.

Der Zinsabstand fiir Unternehmenskredite innerhalb des
Euroraums nahm im April leicht zu, jedoch zeigt eine
langerfristige Betrachtung einen fallenden Trend seit 2013.
Nichtfinanzielle auslandische Kapitalgesellschaften im
Euroraum mussten durchschnittlich 1,1 Prozentpunkte
hohere Kreditzinsen zahlen als deutsche Unternehmen.
Anfang 2013 lag diese Differenz noch bei 2,4 Prozent-
punkten.

Die Expansion der Geldmenge M3 des Euroraums setzt sich
weiterhin fort. Im Vergleich zum Vorjahr nahm sie im April
2017 um 4,9% zu. Dabei ist der Anstieg mafdgeblich auf die
Ausweitung der enger gefassten Geldmenge M1 zuriickzu-
fiihren, die auf Jahresfrist angesichts des erweiterten Anleihe-
kaufprogramms der EZB um 9,2 % gestiegen ist. Die mone-
tare Dynamik blieb aber niedriger als zu Vorkrisenzeiten.
Zwischen 2000 und 2007 betrug das durchschnittliche Jah-
reswachstum der Geldmenge M3 tiber 7 %.

Buchkredite an nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften in Deutschland
(Veranderungen gegen Vorjahr in %,
Beitrdge in Prozentpunkten, Ursprungszahlen)
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