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Weltwirtschaft: Aufschwung gewinnt an Fahrt.

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

In den Vereinigten Staaten diirfte das Wachstum nach einem
vergleichsweise schwachen ersten Quartal wieder anziehen
und insgesamt etwas hoher ausfallen als im Vorjahr. Im
Euroraum haben sich die Wachstumsaussichten erneut
aufgehellt, aktuelle Indikatoren deuten auf eine Versteti-
gung des Wachstums hin. Auch die japanische Wirtschaft
gewinnt vor dem Hintergrund des anziehenden Welthan-
dels etwas an Fahrt. In den Schwellenldndern hat sich das
Expansionstempo gefestigt. Die Wachstumsdynamik in
China hat sich zuletzt etwas erhoht, bleibt aber weiter
hinter den Raten der Vorjahre zuriick. Russland hat die
Rezessionsphase tiberwunden und Brasilien diirfte sie in
diesem Jahr ebenfalls hinter sich lassen.

Die Indikatoren zur Weltwirtschaft deuten auf eine héhere
Dynamik als im Vorjahr hin. Die weltweite Industriepro-
duktion stieg erneut, im Vergleich zum Vorjahr nahm sie
im April um 3,3 % zu. Der globale Einkaufsmanagerindex
von IHS Markit blieb auch im Juni deutlich Gber der
Wachstumsschwelle und der ifo Index zum Weltwirt-
schaftsklima stieg im zweiten Quartal 2017 merklich an.

Industrieproduktion International
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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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 Koénig-
reich stellen Neuland fiir die Européaische Union dar. Auch
die Folgen der bisher nur in Ansétzen erkennbaren wirt-
schaftspolitischen Absichten der Vereinigten Staaten blei-
ben bislang schwer absehbar.

USA: Positive Aussichten fiir das zweite Quartal.

Das Wachstum in den USA wurde im ersten Quartal erneut
nach oben revidiert und betrug saison- und kalenderberei-
nigt 0,4 %, blieb damit aber immer noch vergleichsweise
niedrig. Die Wachstumsverlangsamung ist eine Folge der
niedrigen privaten Konsumausgaben sowie der schwachen
offentlichen Investitionen und Konsumausgaben, wiahrend
sich die Exporte positiv entwickelten.

Jiingst sind die privaten Konsumausgaben wieder dynami-
scher angestiegen und das Konsumklima hat sich weiter
verbessert. Dariiber hinaus deuten aktuelle Indikatoren
auf eine gute Stimmung in der Industrie hin. So stieg die
Industrieproduktion im Juni weiter an. Der zusammenge-
setzte [HS Markit Einkaufsmanagerindex fiir Industrie und
Dienstleistungen hat sich ausgehend von einem hohen
Niveau erneut verbessert. Auch der nationale Einkaufs-
managerindex des Institute for Supply Management (ISM)
stieg an und befindet sich damit im Juni auf dem héchsten
Stand seit August 2014. Der Arbeitsmarkt ist weiterhin

in guter Verfassung. Die Beschiftigung nahm im Juni mit
222.000 Personen wieder starker zu. Dennoch stieg die
Arbeitslosenquote aufgrund von hoherer Partizipation
leicht auf 4,4 %. Der gute Arbeitsmarkt, die erstarkende
Investitionstétigkeit der Unternehmen und die guten Stim-
mungswerte deuten insgesamt auf anziehendes Wachstum
im zweiten Quartal hin. Dabei bleiben weiterhin erhebliche
Unklarheiten bestehen, nicht zuletzt in Bezug auf den
Umfang und den Zeitrahmen der angekiindigten fiskal-
politischen Impulse. In ihrer Projektion vom Juni geht die
OECD von einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in
Hoéhe von 2,1% in diesem Jahr aus.

1 In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 14. Juli 2017 vorlagen.
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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 0,4
Japan 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3
Arbeitslosenquote
Abgrenzung nach ILO (saisonbereinigt)

Feb. Maidrz  April Mai Juni
Euroraum 9,4 9,4 9,3 9,3 -
USA 4,7 45 4.4 43 4.4
Japan 2,8 2,8 2,8 3,1 -

Verbraucherpreise
Veranderung gegen Vorjahreszeitraum (Ursprungswerte)

Feb. Miarz  April Mai Juni
Euroraum 2,0 1,5 1,9 1,4 1,3
USA 2,7 2,4 2,2 1,9 1,6
Japan 0,2 0,2 0,4 0,4 =

Quellen: Eurostat, OECD, Macrobond

Japan: Wachstumsaussichten aufgehellt.

Im ersten Quartal 2017 hat sich das BIP in Japan abwirts
revidiert um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal erhéht. Die
privaten Konsumausgaben, die im letzten Quartal 2016
stagniert hatten, sind jiingst wieder angestiegen. Daneben
legten auch die Exporte zu, die von der Erholung des inter-
nationalen Handels profitierten. Auch die Unternehmen
haben ihre Investitionen erhoht.

Die aktuellen Indikatoren deuten auf eine Fortsetzung der
positiven Entwicklung hin. Die Exporte sind im Mai um 7,5%
im Vergleich zum Vorjahr gestiegen und auch die Industrie-
produktion nahm im Mai mit 6,4 % im Vergleich zum Vorjahr
stark zu. Zudem lasst der Tankan-Index fiir das zweite Quartal
2017 eine deutliche Verbesserung der Geschiftsbedingun-
gen erwarten. Angesichts der Belebung des internationalen
Handels und unterstiitzender fiskalpolitischer Impulse hat
die OECD im Juni ihre Prognose fiir das Wirtschaftswachs-
tum um 0,2 Prozentpunkte auf 1,4 % nach oben korrigiert.

Euroraum und EU: Aufschwung verfestigt sich.

Im Euroraum festigt sich der Erholungskurs weiter. Die
wirtschaftliche Aktivitat hat sich im ersten Quartal 2017
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Euroraum: BIP und Geschiftsklima
(saisonbereinigt)

18 09
16 0,8
1,4 0,7
1,2 0,6
1,0 0,5
0,8 - 04
0,6 - 03
0,4 ‘ ' - 02
0,2 | - 01
0,0 - L 0,0
2014 2015 2016 2017

Geschéftsklima, BCI (linke Skala)
B e Euroraum, Verdnderung gegen Vorquartal in % (rechte Skala)

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission

preis- und saisonbereinigt auf 0,6 % beschleunigt, nach
einem Anstieg von 0,5 % im vierten Quartal 2016. Auch in
der Europiischen Union insgesamt erhohte sich das BIP
im ersten Quartal um 0,6 %. Nach den vorliegenden Daten
wiesen alle Mitgliedstaaten zuletzt positive Wachstumsra-
ten auf. Die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Kénigreich
wurde fiir das erste Quartal auf 0,2 % nach unten revidiert;
die konjunkturelle Dynamik hat sich dort zu Jahresbeginn
deutlich abgekiihlt.

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im Euroraum
ist im Mai im Vergleich zum Vormonat um 1,3 % gestiegen.
Zwar gingen die Auftragseinginge im April im Vormonats-
vergleich leicht zurtiick, im aussagekriftigeren Dreimonats-
durchschnitt sind sie aber immer noch aufwirtsgerichtet.
Die Indikatoren deuten mehrheitlich auf eine ausgezeich-
nete Stimmung hin. Der Economic Business Climate Indi-
cator der Europiischen Kommission befand sich im Juni auf
dem hochsten Stand seit April 2011. Laut dem Consumer
Confidence Index stieg auch das Verbrauchervertrauen
deutlich um zwei Punkte im Vergleich zum Vormonat und
erreichte damit ein Allzeithoch. Die saisonbereinigte Arbeits-
losenquote im Euroraum blieb im Mai unverindert bei 9,3 %.

Die OECD erwartet laut Prognose vom Juni ein Wirtschafts-
wachstum im Eurogebiet von 1,8 % und hat damit ihre
Erwartungen etwas angehoben. Es bleibt jedoch weiterhin
abzuwarten, ab wann und wie stark der Brexit-Prozess

die Wirtschaftsaktivitdt in Europa beeintriachtigen wird.
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Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1. Gesamtwirtschaft

Der Aufschwung bleibt im zweiten Quartal kréftig.

Der leicht beschleunigte wirtschaftliche Aufschwung der
deutschen Wirtschaft im ersten Quartal, in dem das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) um 0,6 % gewachsen war, setzt sich im
zweiten Vierteljahr 2017 fort.? Hierauf deuten die aktuellen
Konjunkturindikatoren hin. Die Stimmung in der Wirt-
schaft ist ausgezeichnet. Einschlagige Umfrageindikatoren
wie der ifo Konjunkturtest fiir die Gewerbliche Wirtschaft
oder der IHS Markit Einkaufsmanagerindex erklommen im
Juni neue lokale Hochststdnde. Die Erzeugung im Produzie-
renden Gewerbe stieg im Mai den flinften Monat in Folge
an und verspricht bei guter Auftragslage ein erneut deutli-
ches Produktionswachstum fir das zweite Vierteljahr. Die
Beschiftigung nahm im Mai weiter kraftig zu, auch wenn
sich die Aufwirtsdynamik gegeniiber dem Winterhalbjahr
etwas abgeschwicht hat. Nach dem Schub bei den Investi-
tionen im ersten Quartal scheint der Aufschwung im zwei-
ten Quartal wieder etwas stiarker von den privaten Konsum-
ausgaben getragen zu werden. Vom Auflenhandel gehen
per Saldo wohl kaum Wachstumsimpulse aus. Die deutschen

Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(Wachstumsbeitrige in Prozentpunkten, preis-,
kalender- und saisonbereinigt)
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Ausfuhren profitieren zwar spiirbar von der Belebung des
Welthandels. Gegenwirtig diirften sie aber preisbereinigt
etwas weniger stark zunehmen als die gleichfalls aufwarts-
gerichteten Einfuhren.

2. Produzierendes Gewerbe

Die Industriekonjunktur entwickelt sich sehr dynamisch,
Auftragseinginge deuten aber moderatere Gangart an.

Die Stimmung in der Baubranche bleibt auf Rekordniveau.

Die Konjunktur im Produzierenden Gewerbe hat sich im
laufenden Jahr sptirbar belebt. Im Mai wurde die Erzeu-
gung um 1,2 % und im Dreimonatsvergleich um 2,5 % aus-
geweitet.

Die Industriekonjunktur stellt sich dabei als besonders
lebhaft dar. Die Produktion wurde im Mai um 1,3 % und
damit den fiinften Monat in Folge ausgeweitet. Die positive
Entwicklung der Auftragseingénge im Schlussquartal 2016
ubersetzt sich bereits seit Jahresbeginn in eine spiirbare

Produktion im Produzierenden Gewerbe
nach Wirtschaftszweigen
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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2 In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 14. Juli 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 Marz  April Mai

Produktion

Insgesamt 0,3 1,3 0,3 0,4 1,3
Vorleistungsgtiter 0,7 1,2 0,4 1,6 -0,2
Investitionsgliter 0,1 1,3 0,0 -0,2 2,6
Konsumgiiter -0,1 1,3 0,6 -0,4 14

Umsitze

Insgesamt 0,5 1,1 -0,2 1,3 0,1
Inland 0,6 0,8 -1,3 1,4 0,2
Ausland 0,4 1,4 0,8 1,2 0,0

Auftragseinginge

Insgesamt 43 -1,0 1,1 -2,2 1,0
Inland 5,8 -1,7 -3,4 -0,2 -1,9
Ausland 3,2 -0,5 4,6 -3,6 3,1
Vorleistungsgtiter 2,9 1,4 -3,3 0,0 -0,7
Investitionsgliter 53 -2,8 3,6 -3,8 2,6
Konsumgiiter 1,6 2,1 5,6 -0,6 -2,9

Quellen: StBA, BBk

Ausweitung der Produktionstitigkeit in nahezu allen Wirt-
schaftszweigen.

Die gute Industriekonjunktur spiegelt sich auch bei den
Umsitzen im Verarbeitenden Gewerbe wider. Die sind im
Mai zwar nur leicht gestiegen (+0,1%), bleiben aber in der
Tendenz ebenfalls klar aufwértsgerichtet. Im Dreimonats-
vergleich liegen die Umsitze 1,8 % im Plus. Die Impulse
kommen sowohl aus dem In- als auch aus dem Ausland,
wobei das Auslandsgeschift angesichts einer Belebung der
Weltkonjunktur insgesamt stirker zum Umsatzwachstum
beitrégt. Die Inlandsumsétze der Investitionsgiiterproduzen-
ten, ein Indikator fiir die Investitionstatigkeit in Deutschland,
konnten im April (+1,1%) und Mai (+0,4 %) zwar zulegen,
stiegen im Mai aber dennoch nicht iiber das durchschnitt-
liche Niveau des ersten Quartals an.

Die Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe sind
nach einem Rickgang im Vormonat im Mai wieder um
1,0 % gestiegen. Besonders die Hersteller von Investitions-
glitern (+2,6 %) konnten sich tiber Neuauftrige freuen, vor
allem tber die aus dem Ausland. Insgesamt hat sich die
Dynamik bei der Bestelltitigkeit nach dem starken Schluss-
quartal 2016 aber merklich abgeschwicht. Im Dreimonats-
vergleich (-0,1 %) ldsst sich bei aller Volatilitit in den
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Auftragseingang in der Industrie
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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ifo Geschiftsklima fiir das Verarbeitende Gewerbe
(saisonbereinigt, Salden)
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Monatsdaten eher eine stagnierende Entwicklung ablesen.
Zum Teil ist das Bild auch durch GrofRauftrige verzerrt.
Unter Herausrechnung dieser Sonderbestellungen, die in
der Regel kurzfristig auch nicht produktionswirksam wer-
den, waren die Auftragseinginge im April und Mai zwar
leicht rticklaufig, im Dreimonatstrend ergibt sich aber ein
Zuwachs von 1,0 %.
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Baugewerbe

Verdnderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Produktion

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

Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe
Q4 Q1 Feb. Mirz  April
Insgesamt 8,0 0,7 1,8 -0,7 0,9
Hochbau 39 3,6 4,9 -1,0 -0,5
Wohnungsbau* 2,5 2,7 0,8 0,7 -7,1
Gewerblicher* 4,2 5,9 6,9 -4,0 7,4
Offentlicher* 7,2 21 124 52  -86
Tiefbau 12,8 -2,5 -1,9 -0,2 2,6
StraBenbau* 11,6 3,0 -5,2 -0,9 1,4
Gewerblicher* 15,4 -5,4 -8,3 1,3 -1,5
Offentlicher* 11,7 -67 137 -1l 9,1
Offentlicher Bau insg. 10,9 -1,3 3,4 0,1 2,2

Quellen: StBA, BBk * Angaben in jeweiligen Preisen

Gleichzeitig ist die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe
sehr gut. Das ifo Geschiftsklima hat sich im Juni minimal
verbessert und bewegt sich in der Nihe historischer Hochst-
stande. Allerdings ist die Lageeinschiatzung sehr viel besser
als die gleichwohl zuversichtlichen Erwartungen. Auch der
[HS Markit Einkaufsmanagerindex nahm im Juni weiter zu
und liegt mit knapp 60 Punkten weit iber der Wachstums-
schwelle.

Insgesamt sprechen die Konjunkturindikatoren des Verar-
beitenden Gewerbes fiir eine Fortsetzung des soliden Auf-
schwungs im Bereich der Industrie. Fiir das zweite Quartal
ist hier ein dhnlich gutes Produktionsergebnis zu erwarten
wie im Vorquartal. Angesichts der zuletzt moderaten Ent-
wicklung der Auftragseingdnge bleibt abzuwarten, ob sich die
hohe Dynamik der ersten beiden Quartale halten lassen wird.

Die Produktion im Baugewerbe wurde im Mai um 1,0%
zurlickgefahren. Riickginge gab es sowohl im Bauhauptge-
werbe als auch im Ausbaugewerbe. Bereits im Vormonat
gab es lediglich ein kleines Plus von 0,2 %, sodass die Bau-
dynamik im bisherigen Verlauf des zweiten Quartals eher
schwach ausfallt. Dies zeigt auch der Zweimonatsvergleich
April/Mai ggii. Februar/Mairz (+0,2 %), der nicht durch den
Niveausprung im Februar verzerrt ist.

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Quellen: StBA, BBk

Die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe entwickeln sich
weiterhin giinstig. Im April gab es einen Anstieg von 0,9 %.
Arbeitstéglich bereinigt lagen sie um 6,4 % tiber Vorjahres-
niveau. Wahrend die Auftragseinginge im Wohnungsbau
auf hohem Niveau eher seitwirts tendieren, zieht vor allem
der gewerbliche Hochbau seit einem halben Jahr kriftig an.

Angesichts voller Auftragsbiicher bleibt die Stimmung im
Bauhauptgewerbe dufierst aufgehellt. Das ifo Geschéfts-
klima ging im Juni leicht zurtick, liegt damit aber nur
minimal unter der Rekordmarke des Vormonats. Auch die
Einkaufsmanager zeigen eine weiterhin dynamische Bau-
tatigkeit an. Insgesamt sprechen die Konjunkturindikato-
ren sowie das nach wie vor glinstige Finanzierungsumfeld
flir eine Fortsetzung der guten Baukonjunktur.

3. Privater Konsum

Die Verbraucher bleiben konsumfreudig und die Handler
optimistisch.

Die weiterhin starke Beschiftigungsdynamik zusammen
mit der guten Einkommensentwicklung stlitzen den priva-
ten Konsum.



Klimaindikatoren fiir den privaten Konsum
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Die Umsitze im Einzelhandel haben im Mai mit +0,5%
leicht zugelegt. Im Dreimonatsvergleich ist der Zuwachs
mit 1,2 % etwas deutlicher. Der Kfz-Handel ist in der Ten-
denz weiter dynamisch. Zwar sind im April die Umséitze

im Kfz-Handel um 3,0 % zuriickgegangen, im Dreimonats-
vergleich war jedoch ein Anstieg von 1,8 % sichtbar. Die
Zahl der Kfz-Neuzulassungen stieg im ersten Halbjahr 2017
splirbar um 3,7 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum an.
Allerdings kam der Impuls durch Nachfrage von Unterneh-
men und Selbstdndigen (+5,9 %). Neuzulassungen privater
Halter hingegen stagnierten im ersten Halbjahr 2017 (-0,3 %).

Das Konsumklima unter den Verbrauchern hat sich im
Juni verbessert. Bereits seit zwei Jahren bewegt sich der Gfk
Konsumklima Indikator um die Zehn-Punkte-Marke herum
und ist damit auch in der langerfristigen Betrachtung recht
hoch. Die Konjunktur- und Einkommenserwartungen sind
zuletzt kréftig angestiegen und auch die Anschaffungsnei-
gung ist sehr ausgeprégt. Laut ifo Konjunkturtest hat sich
die Stimmung unter den Einzelhdndlern im Juni verbessert.
Sie duflerten sich im Juni sowohl mit Blick auf die aktuelle
Lage als auch die Geschaftserwartungen deutlich optimis-
tischer. Insgesamt diirften damit die privaten Konsumaus-
gaben trotz der wieder hoheren Preissteigerungsraten eine
zuverlassige Stlitze des gesamtwirtschaftlichen Aufschwungs
bleiben.

MONATSBERICHT 08-2017 7

Einzelhandelsumsatz (ohne Handel mit Kfz)
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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4. AuRenwirtschaft

Die Exporte haben sich mit dem Welthandel belebt.

Mit der hohen Binnennachfrage nehmen die Einfuhren
ebenfalls dynamisch zu.

Im Mai 2017 wurden aus Deutschland Waren und Dienst-
leistungen in jeweiligen Preisen im Wert von 132 Mrd. Euro
ausgefiihrt. Saisonbereinigt nahmen die Ausfuhren damit
zum Vormonat um 2,4 % zu. Im Dreimonatsvergleich ergab
sich ein Plus von 2,7 %. Die Ausfuhrpreise fiir Waren sind
im gleichen Zeitraum leicht gestiegen (+0,4 %), weshalb die
Warenausfuhren preisbereinigt etwas weniger zugenom-
men haben diirften.

Die nominalen Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
stiegen im Mai auf 110 Mrd. Euro bzw. saisonbereinigt um
2,0% gegentiber dem Vormonat. Die Einfuhren zeigten sich
im Dreimonatsvergleich mit +3,4 % etwas dynamischer als
die Ausfuhren. Die Einfuhrpreise fiir Waren blieben in etwa
konstant, sodass sie preisbereinigt ebenso stark zugelegt
haben dirften.
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Warenhandel
(in Mrd. Euro, kalender- und saisonbereinigt)
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Quelle: Zahlungsbilanzstatistik BBk

Der Saldo beim Handel mit Waren und Dienstleistungen

lag von Januar bis Mai bei 105 Mrd. Euro und damit 5 Mrd.

Euro unter dem entsprechenden Vorjahreswert. Der Leis-
tungsbilanzsaldo beziffert sich nach Berechnungen der
Deutschen Bundesbank mit Stand Mai im laufenden Jahr
auf 98 Mrd. Euro und lag damit um 12 Mrd. Euro unter

dem Wert des Vorjahres.

AuBenhandel*

Q4 Q1 Mirz  April Mai

Warenhandel und Dienstleistungen (Zahlungsbilanzstatistik)

Veranderung gegen Vorperiode in % (saisonbereinigt)

Ausfuhr 1,7 3,1 -0,3 0,0 2,4

Einfuhr 3,1 2,6 2,5 0,9 2,0

AuRenhandel mit Waren nach Lindern (AuRenhandelsstatistik)

Veranderung gegen Vorjahr in % (Ursprungswerte)

Ausfuhr 2,2 8,5 10,8 -2,9 14,1
Eurozone 2,3 7,0 9,3 0,0 13,4
EU Nicht-Eurozone -0,1 5,7 7,7 -1,3 9,2
Drittlander 33 11,4 13,8 -6,2 17,3

Einfuhr 3,1 10,1 14,8 5,4 16,2
Eurozone 2,3 8,0 12,8 4,0 12,6
EU Nicht-Eurozone 53 11,1 15,7 3,6 14,6
Drittlander 2,7 12,1 17,0 8,6 22,3

Quellen: StBA, BBk

* Angaben in jeweiligen Preisen

Die nationalen Konjunkturindikatoren fir den Auflenhan-
del deuten zusammen mit der leicht aufwarts korrigierten
Einschitzung der Weltkonjunktur auf eine weiterhin
moderate Expansion der Exporte hin. Die Bestellungen fiir
das Verarbeitende Gewerbe aus dem Ausland sind in der
Tendenz deutlich aufwirtsgerichtet. Die ifo Exporterwar-
tungen im Verarbeitenden Gewerbe stiegen im Juni auf den
hochsten Stand seit Mitte 2011. Die Risiken fiir die globale
Wirtschaft bleiben allerdings beachtlich.

5. Arbeitsmarkt

Die Beschiftigung nimmt langsamer zu als im Winterhalb-
jahr.

Die Arbeitslosigkeit und die Unterbeschéftigung sind im
Juni gegen den Trend etwas angestiegen.

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich insgesamt weiterhin gut.
Der Anstieg der Erwerbstitigkeit war in den letzten Mona-
ten etwas schwicher als im Winterhalbjahr, in dem die
Beschiftigungszuwichse tiberraschend stark ausgefallen
waren. Damit scheint es nun im Sommerhalbjahr zu einer
Dampfung des Beschiftigungsanstiegs zu kommen. Die
Zahl der ausschliefilich geringfiigig Beschiftigten ist zwar
seit der Mindestlohneinfihrung riicklaufig, befindet sich

ifo Beschaftigungsbarometer und
sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
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ifo Beschiftigungsbarometer (Index 2005 =100, linke Skala)

Quellen: BA, ifo Institut



aber mit 4,7 Mio. im April nach wie vor auf hohem Niveau.
Die Zahl der Personen mit einem geringfiigig entlohnten
Nebenjob ist gegeniiber dem Vorjahr deutlich auf 2,7 Mio.
angestiegen. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit im Juni ist
der Erste seit 15 Monaten und diirfte auch eine Gegenbe-
wegung als Folge der milden Witterung im Winterhalbjahr
sein. Die Langzeitarbeitslosigkeit ist im Vergleich zum Vor-
jahr zwar riicklaufig, befindet sich aber mit tiber 900.000
nach wie vor auf hohem Niveau. Fiir Langzeitarbeitslose
wird es trotz der guten allgemeinen Arbeitsmarktlage
zunehmend schwerer, eine Beschiftigung zu finden. Neben
der allgemeinen guten konjunkturellen gesamtwirtschaft-
lichen Situation deuten insgesamt auch die einschldgigen
Frithindikatoren von ifo, IAB und der BA eine Fortsetzung
der insgesamt positiven Entwicklung am Arbeitsmarkt an.

Die Friithindikatoren signalisieren im Juni weiterhin gute
Aussichten fiir den Arbeitsmarkt. Der Stellenindex der
Bundesagentur fiir Arbeit (BA-X), der die Nachfrage nach
Arbeitskriften beschreibt, erreichte einen neuen Hochst-
wert. In fast allen Branchen besteht weiterhin ein hoher
Bedarf an neuem Personal. Zuletzt nahm die Einstellungs-
bereitschaft in der Industrie, im Handel, in den Unterneh-
mensdienstleistungen und im Baugewerbe am stirksten zu.

Das gesamtwirtschaftliche Stellenangebot fiir den ersten
Arbeitsmarkt lag laut IAB-Befragung im ersten Quartal
2017 bei 1,06 Mio. Stellen (+9.000 ggii. Vorquartal, +75.000
ggli. Vorjahr). Davon waren 53 % der BA gemeldet.

Gemeldete Arbeitsstellen
(in 1000)
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Erwerbstitigkeit und sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung
(in 1000, saisonbereinigt)

44500 33000
44000 32500
43500 / 32000
43000 31500
42500 — 31000
42000 30500
41500 30000
41000 29500

2014 2015 2016 2017
——  Erwerbstitige (Inlandskonzept/linke Skala)

sozialversicherungspflichtig Beschiftigte (rechte Skala)

Quellen: BA, StBA, BBk

Die Erwerbstitigkeit im Inland erh6hte sich im Mai gegen-
tiber dem Vormonat um 36.000 Personen (saisonbereinigt).
In Ursprungszahlen stieg sie monatsiiblich um 183.000
Personen auf 44,2 Mio. Erwerbstdtige. Gegeniiber dem Vor-
jahr wurde damit ein Zuwachs von 648.000 Personen aus-
gewiesen.

Der Anstieg der Erwerbstitigkeit basiert auf der tendenziell
steigenden sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung.
Im April (+37.000) war der Zuwachs etwas grofier als der
bei der Erwerbstitigkeit. Nach den Ursprungszahlen lag die
sozialversicherungspflichtige Beschiftigung im April bei
32,03 Mio. Personen. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet das
einen Zuwachs von 727.000 Personen bzw. 2,3 %.

Die meisten Branchen verzeichneten im Vorjahresvergleich
einen Zuwachs an sozialversicherungspflichtig Beschaftig-
ten. Den absolut stiarksten Anstieg gab es bei den qualifizier-
ten Unternehmensdienstleistungen (+91.000 Personen), im
Bereich Pflege und Soziales (+89.000), im Handel (+67.000)
und im Bereich Verkehr (+59.000). Der Riickgang der sozial-
versicherungspflichtigen Beschaftigung bei den Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen (-15.000) hielt an.

Die sonstigen Formen der Erwerbstitigkeit haben sich gegen-
tiber dem Vorjahr unterschiedlich entwickelt. Die Zahl der
Selbstidndigen ist im ersten Quartal 2017 gegeniiber dem
Vorjahresquartal weiter leicht, auf knapp 4,3 Mio. Personen,
gesunken. Die Zahl der ausschliefilich geringfligig entlohnt
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Arbeitsmarkt
Arbeitslose (SGB III)

Q1 Q2 April Mai Juni
in Mio. (Ursprungszahlen) 2,734 2,513 2,569 2,498 2,473
gg. Vorjahr in 1.000 -158 -161  -175 -166 -142
gg. Vorperiode in 1.000* -59 -40 -14 -7 7
Arbeitslosenquote 6,2 5,6 5,8 5,6 5,5
Erwerbstitige (Inland)

Q4 Q1 Miarz  April Mai
in Mio. 44,0 43,7 43,8 44,0 44,2
gg. Vorjahr in 1.000 575 638 638 652 648
gg. Vorperiode in 1.000* 187 203 44 33 36
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte

Q4 Q1 Feb. Mirz  April

in Mio. 32,0 31,8 31,8 31,9 32,0
gg. Vorjahr in 1.000 347 -187 722 729 727
gg. Vorperiode in 1.000* 249 196 58 44 37

Quellen: BA, StBA, BBk * kalender- und saisonbereinigte Angaben

Beschiftigten verringerte sich im April Hochrechnungen
zufolge binnen Jahresfrist um 71.000 auf 4,74 Mio. Personen.
Zudem tbten 2,68 Mio. Personen bzw. 8,4 % der sozialver-
sicherungspflichtig Beschiftigten zusétzlich einen gering-
flgig entlohnten Nebenjob aus, 127.000 Personen mehr

als vor einem Jahr. In Arbeitsgelegenheiten waren im Mai
hochgerechnet 85.000 Arbeitslosengeld II-Empfanger
beschiftigt, 5% mehr als vor einem Jahr.

Die registrierte Arbeitslosigkeit stieg im Juni saisonberei-
nigt gegen ihren Trend um 7.000 Personen. Es diirfte sich
hierbei aber um einen Ausrutscher gehandelt haben. Die
Entwicklung der Arbeitslosigkeit war weiter vom Umfang
entlastender arbeitsmarktpolitischer Mafdinahmen beein-
flusst. Zugenommen haben im Vorjahresvergleich insbe-
sondere Maffnahmen fiir gefliichtete Menschen und hier
vor allem bei der so genannten Fremdférderung (+106.000).
Nach Ursprungszahlen sank die Arbeitslosigkeit jahreszeit-
lich bedingt auf 2,47 Mio. Personen. Der Vorjahresstand
wurde um 142.000 Personen unterschritten®. Die Arbeits-
losenquote sank auf 5,5 %.

Die regionale Arbeitslosigkeit auf Ebene der Kreise unter-
scheidet sich jedoch deutlich. Die Arbeitslosenquoten liegen

Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung
(in 1000)
4250

4000

3750

3500

3250

3000 ~
N B e
2750 S S 7
AY
2500 T

2250

2014 2015 2016 2017

Unterbeschiaftigung (ohne Kurzarbeit), Ursprung
Unterbeschiftigung (ohne Kurzarbeit), saisonbereinigt
----- Arbeitslose, Ursprung

= Arbeitslose, saisonbereinigt

Quellen: BA, IAB, BBk

in einer Spanne von knapp 2 % und 13 %. Die Zahl der Lang-
zeitarbeitslosen nimmt zwar schrittweise ab und lag im
Juni bei 0,90 Mio. Personen (-91.000 zum Vorjahr). Das ist
darauf zuriickzufihren, dass Arbeitslose vor Ablauf eines
Jahres nach dem Verlust des Arbeitsplatzes bereits wieder
eine neue Stelle finden und somit nicht langzeitarbeitslos
werden. Hinzu kommt, dass Langzeitarbeitslosigkeit auch
durch Férdermafinahmen bzw. Stellen im zweiten Arbeits-
markt endet.

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

Die Unterbeschéftigung, die Personen ausweist, die ihren
Waunsch nach Beschiftigung nicht realisieren kdnnen und
daher zunichst an arbeitsmarktpolitischen Mafnahmen
teilnehmen oder in kurzfristiger Arbeitsunfahigkeit sind,
belief sich im Juni auf 3,50 Mio. Personen (Ursprungszahl,
ohne Kurzarbeit). Sie ist damit um rund eine Million Per-
sonen hoéher als die Zahl der registrierten Arbeitslosen. Im
Vergleich zum Vorjahr sank sie um 26.000 Personen. Sai-
sonbereinigt erhohte sie sich gegeniiber dem Vormonat um
7.000 Personen.

3 Die Arbeitslosigkeit deutscher Staatsbiirger sank im Vorjahresvergleich um 173.000 bzw. 8,7 %, wahrend sie bei ausldndischen Staatsblirgern
(+30.000 bzw. 4,9 %), insbesondere aus den Asylherkunftslindern, anstieg.



Internationale Erwerbslosenquoten
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Die Arbeitslosigkeit sinkt, im Vergleich zum Vorjahr, wei-
terhin nicht in dem Mafle, wie die Beschiftigung zunimmt.
Der Beschiftigungsaufbau erfolgt iberwiegend aus dem
Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials durch Zuwande-
rung* sowie eine steigende Erwerbsneigung. Arbeitslose
und Unterbeschiftigte profitieren weniger von der gestie-
genen Nachfrage nach Arbeitskriften, da oftmals die Pro-
file der Arbeitslosen hinsichtlich ihrer Berufe und ihrer
Qualifikation nicht den Anforderungen der Unternehmen
entsprechen oder grofiere riumliche Distanzen der Ver-
mittlung entgegenstehen. Der Abbau von Arbeitslosigkeit
erfolgt dadurch schleppender.

6. Preise

Die Uberversorgung des Olmarktes hilt an. Der Rohélpreis
erreicht Ende Juni einen neuen Jahrestiefstand.

Die Verbraucherpreise bewegen sich seitwérts.

Der Preisauftrieb hat sich trotz der guten Konjunktur im
zweiten Quartal 2017 wieder etwas abgeschwicht. Maf3geb-
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lich hierfiir waren in erster Linie die geméfigte Entwick-
lung der Rohstoffpreise sowie die anhaltende Aufwertung
des Euros seit Jahresbeginn, die die Preise fiir Importgiiter
dampften.

Der Roholpreis der Nordseesorte Brent fiel im Juni in der
dritten Monatsdekade auf einen neuen Tiefstand in diesem
Jahr. Trotz der Produktionsdrosselungen der OPEC-Staaten
besteht anscheinend ein Uberangebot auf dem Weltmarkt.
Bis Mitte Juli 2017 erhohte sich der Preis dann wieder auf
knapp 48 US-Dollar/Barrel und lag damit in etwa auf Vor-
monats- und Vorjahresniveau.

Die Einfuhrpreise gingen im Mai gegeniiber dem Vormonat
um 1,0 % zurtck. Insbesondere Energie konnte im Ver-
gleich zum April giinstiger importiert werden. Darliber
hinaus verbilligten sich, wenn auch etwas weniger stark,
Vorleistungsgiiter sowie Investitions- und Konsumgiiter.
Die Jahresrate fiel im Mai auf +4,1 %. Dies war der geringste
Anstieg im laufenden Jahr. Preistreibend, allerdings mit
abnehmender Tendenz, blieb weiterhin die Energiekompo-
nente. Hohere Preise mussten aber auch fiir importierte
Vorleistungsgiiter gezahlt werden.

4 Die Zuwanderung aus den aktuellen Zuwanderungslandern (Liander der EU-Osterweiterung; Griechenland, Italien, Portugal und Spanien;
Asylzugangslidnder) hat das Arbeitskrifteangebot erhoht und zu mehr Beschiftigung (im April Anstieg der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigung gegentiiber dem Vorjahr um 256.000 Personen bzw. 14 %), aber auch zu mehr Arbeitslosen (im Juni +39.000 Personen bzw. 29 %
gegeniiber dem Vorjahr) aus diesen Landern gefiihrt. Die Arbeitslosigkeit von Personen aus den wichtigsten nichteuropiischen Asylherkunfts-
landern stieg im Juni zum Vorjahr um 43.000 Personen (+30 %) und trigt somit primér zum Anstieg der Arbeitslosigkeit unter Auslandern bei.
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Preisentwicklung
(Veranderungen gegen Vorjahr in %)
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Quelle: StBA

Auch die Preise fir deutsche Exportwaren gingen von April
auf Mai um 0,2 % zurlick. Binnen Jahresfrist legten die Aus-
fuhrpreise mit einer Rate von +2,2 % etwas schwacher zu
als in den Vormonaten. Investitions- und Konsumgiiter
verteuerten sich im Vergleich zum Vorjahr etwas, Energie
und Vorleistungsgiter splirbarer. Die Verschlechterung der
Preisrelation im AufRenhandel (Terms of Trade) hat sich

im Mai abgeschwicht. Sie verringerte sich um 1,5 Prozent-
punkte auf -1,9 %.

Im Inlandsabsatz reduzierten sich die Erzeugerpreise ener-
giepreisbedingt im Mai um 0,2 % im Vergleich zum Vor-
monat. Auf Jahressicht wurden gewerbliche Produkte im
Mai um 2,8 % teurer. Die Preisentwicklung bei Vorleis-
tungsgiitern wirkte sich dabei am stirksten auf die Ent-
wicklung des Gesamtindex aus. Metalle verteuerten sich
auf der Herstellerebene beispielsweise um 11,2 %. Die
Energiepreise stiegen ebenfalls im Durchschnitt an.
Mineral6lerzeugnisse und Strom wurden teurer, Erdgas
verbilligte sich dagegen im Vergleich zum Vorjahr.

Die Verbraucherpreise erhohten sich von Mai auf Juni
saisonbedingt um 0,2 %, vor allem weil sich Pauschalreisen
aufgrund der Pfingstferien in einigen Bundesldndern spir-

bar verteuerten. Energie und Bekleidung wurde dagegen im

Monatsvergleich billiger. Die Inflationsrate — der Anstieg
der Verbraucherpreise auf Jahresfrist — erhohte sich im Juni
leicht von +1,5 % auf 1,6 %. Die Energiepreise wirkten durch
den jlingsten Roholpreisriickgang erstmals dimpfend in
diesem Jahr. Uberdurchschnittlich und mit steigender Ten-

Verbraucherpreisindex

gg. Vorjahres-

Verdnderungen in %
monat

gg. Vormonat

Mai  Juni Mai  Juni

Insgesamt -0,2 0,2 1,5 1,6

Insgesamt ohne Energie und

Nahrungsmittel (Kerninflation) e 0.3 L L6

Nahrungsmittel 0,0 -0,1 2,4 2,8
Bekleidung und Schuhe -06  -3,3 1,7 1,7
Freizeit, Unterhaltung, Kultur -0,5 2,7 0,8 2,5
Pauschalreisen -2,8 13,0 -2,4 5,6
Beherbergungs- u. Gaststattendienstl. 0,4 0,3 1,9 2,0
Energie -1,4 -0,8 2,0 0,0
Strom 0,1 0,3 1,2 1,5
Gas -0,2 00 -34 -32
Heizol -6,5 -50 11,7 0,9
Zentralheizung, Fernwdrme 0,3 0,0 -1,7 -1,1
Kraftstoffe -2,6 -1,4 4,4 0,2
Dienstleistungen 0,1 0,7 1,2 1,7
Insgesamt (saisonbereinigt) 0,1 0,0 - -

Quellen: StBA, BBk

denz entwickelten sich im Vergleich zum Vorjahr dagegen
die Preise fiir Nahrungsmittel. Bei Nettokaltmieten, die
ca. ein Fiinftel des Warenkorbs ausmachen, hat sich der
Preisauftrieb in den letzten Monaten ebenfalls verstarkt
(+1,8%). Die Kerninflationsrate, bei der die volatilen Nah-
rungsmittel- und Energiepreise nicht berticksichtigt wer-
den, lag im Juni bei +1,6 %.

7. Monetare Entwicklung

Die EZB bleibt weiterhin auf expansivem Kurs.

Fir dieses Jahr erwarten die Mérkte keine weitere
Leitzinserh6hung der Fed.

Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB) ist
weiterhin expansiv ausgerichtet. Seit Mérz 2016 liegt der
Hauptrefinanzierungssatz unverandert bei 0,0 %. Fiir 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. Die beschleunigte wirtschaftliche Erholung
im Euroraum scheint bisher kaum Auswirkungen auf die
Preise zu haben.
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Gegenwartig stellt die EZB den Banken vor allem im Rahmen
ihrer Anleihekiufe Liquiditat zur Verfiigung. Die Kiufe
sollen mindestens bis zum Ende des laufenden Jahres fort-
gesetzt werden; dariiber hinaus solange, bis eine nachhal-
tige Anndherung an die Zielinflation von unter, aber nahe
2% erfolgt ist. Dabei sind die monatlichen Ankaufe 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 6. Juli sah die EZB wiederholt
Anzeichen fiir eine sich beschleunigende wirtschaftliche
Erholung im Euroraum bei gleichzeitig aber weiterhin
niedriger Kerninflation.

Insbesondere durch die Anleihekiufe ist die tagesdurch-
schnittliche Uberschlussliquiditit weiter angestiegen.
Wihrend sie im Juni des Vorjahres noch bei 826 Mrd. Euro
lag, bezifferte sich die Uberschussliquiditit ein Jahr spiter
bereits auf 1.645 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 (Fed) mit der Normalisierung
der Geldpolitik fort. Im Juni hat sie den US-Leitzins zum
zweiten Mal in diesem Jahr angehoben. Er bewegt sich seit-
dem in einer Bandbreite von 1,00 bis 1,25 %. Weitere Anhe-
bungsschritte im néachsten Jahr gelten als wahrscheinlich.
Gleichzeitig hat die Fed angekiindigt, in naher Zukunft

die Wertpapiere zu reduzieren. Die Zinsen flir zehnjahrige
amerikanische Staatsanleihen liegen bei etwa 2,3 %.
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Trotz der unterschiedlich ausgerichteten Geldpolitik von EZB
und Fed ist der Wert des Euro gegeniiber dem US-Dollar
jlingst gestiegen; er notiert derzeit bei 1,14 und erreicht damit
den hochsten Stand seit Mai 2016. Ein Teil der Erklarung
dirfte das vergleichsweise niedrige Wirtschaftswachstum
in den USA im ersten Quartal und die sich im Gegensatz
dazu aufhellenden Wachstumsaussichten im Euroraum
sein. Auferdem diirfte die politische Unsicherheit in den
USA den Dollar belasten. Dagegen sind im Euroraum die
politischen Risiken mit dem Ausgang der Prédsidentschafts-
wabhl in Frankreich deutlich gesunken. Der reale effektive
Wechselkurs Deutschlands (Konsumentenpreise) gegen-
uber 56 Handelspartnern legte im Juni um 0,5 % zu.

Die Umlaufrendite von Bundesanleihen mit zehnjihriger
Laufzeit betragt gegenwirtig 0,5 % und damit etwa 26
Basispunkte mehr als noch im Vormonat. Wahrend die
Umlaufrendite fiir franzésische Staatsanleihen derzeit bei
nur 0,9% liegt, betragt diese fiir spanische Anleihen glei-
cher Laufzeit 1,7 %, fur italienische Anleihen 2,3 % und fiir
portugiesische sogar 3,2 %. Auch die Zinsen fiir Unterneh-
mensanleihen sind gesunken, aktuell liegen sie fiir Unter-
nehmen sehr guter Bonitit (AA) und einer Laufzeit von
zehn Jahren bei 1,18 %.

Renditen zehnjihriger Staatsanleihen
(Tageswerte in %)
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Nachdem die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften in Deutschland bis November 2015 im Vor-
jahresvergleich riickldufig war, zogen die Bestdnde seitdem
wieder an. Im Mai 2017 lagen die Buchkredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften rund 3,1 % tiber dem Vor-
jahresniveau. 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 Mai um
3,1% tiber Vorjahreswert. Der stirkste Treiber dieser Ent-
wicklung blieb weiterhin der Zuwachs bei den Wohnungs-
baukrediten (+4,0 %), die durch das anhaltend niedrige
Zinsniveau und eine starke Nachfrage begiinstigt werden.

Die Kreditvergabe im Euroraum zieht ebenfalls deutlich
an. Im Mai stieg das Kreditvolumen fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften um 2,4 % im Vergleich zum Vorjahr
an. Das Kreditvolumen fiir private Haushalte erhohte sich
um 2,6 %.

Der Zinsabstand fiir Unternehmenskredite innerhalb des
Euroraums nahm im Mai leicht zu, jedoch zeigt eine langer-
fristige Betrachtung einen fallenden Trend seit 2013. Nicht-
finanzielle auslandische Kapitalgesellschaften im Euro-
raum mussten durchschnittlich 1,1 Prozentpunkte héhere
Kreditzinsen zahlen als deutsche Unternehmen. Anfang
2013 lag diese Differenz noch bei 2,4 Prozentpunkten.
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Beitrdge in Prozentpunkten, Ursprungszahlen)
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Die Expansion der Geldmenge M3 des Euroraums setzt sich
fort. Im Vergleich zum Vorjahr nahm sie im Mai 2017 um
5,0% zu. Dabei ist der Anstieg mafdgeblich auf die Auswei-
tung der enger gefassten Geldmenge M1 zuriickzufiihren, die
im Vergleich zum Vorjahr im Zuge des erweiterten Anleihe-
kaufprogramms der EZB um 9,3 % gestiegen ist. Das Geld-
mengenwachstum blieb aber niedriger als zu Vorkrisenzei-
ten. Zwischen 2000 und 2007 betrug das durchschnittliche
Jahreswachstum der Geldmenge M3 iiber 7 %.
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