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Internationale Wirtschaftsentwicklung

Weltwirtschaft: weiter dynamisches Wachstum.

Die Weltwirtschaft befindet sich weiterhin im Aufschwung.
Allerdings hat dieser gegenwartig wegen einer verlangsam-
ten Dynamik in den entwickelten Volkswirtschaften etwas

an Dynamik eingebiifit.

In den Vereinigten Staaten fiel das Wachstum im ersten
Quartal 2018 etwas schwicher aus als im Vorquartal. Aller-
dings deutet sich aktuell ein deutlich kraftigeres Wachstum
im zweiten Quartal an. Auch im Euroraum hat die Konjunk-
tur im ersten Quartal nachgelassen. Hierbei kdnnte eine
gewisse Verunsicherung, ausgeldst durch die Handelspolitik
der Vereinigten Staaten, eine Rolle spielen. In Japan kam

es im ersten Quartal sogar zu einem leichten Riickgang der
Wirtschaftsleistung.

In den Schwellenldndern verlief die wirtschaftliche Entwick-
lung unterschiedlich. Das Wachstum der chinesischen Wirt-
schaft wirkt gefestigt, bleibt aber hinter den Raten fritherer
Jahre zurtick. In Indien erhohte sich das Expansionstempo
im vierten Quartal 2017. Russland und Brasilien haben ihre
Rezession im Jahr 2017 (iberwunden, im vierten Quartal war
ihr Wachstum aber wieder weniger dynamisch.

Die Indikatoren zur Weltwirtschaft deuten auf eine Fortset-
zung des globalen Aufschwungs hin. Die weltweite Indust-
rieproduktion hat sich im Verlauf des ersten Quartals 2018

Industrieproduktion international
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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verlangsamt, gegenliber dem Vorjahr erhoéhte sie sich im
Mirz aber immer noch um 3,7 %. Der globale Einkaufs-
managerindex von Markit legte im Mai etwas zu. Das ifo
Weltwirtschaftsklima sank dagegen im zweiten Quartal
in etwa auf den Wert im letzten Quartal 2017.

Die OECD rechnet in ihrer Projektion vom Ende Mai mit
einem globalen Wachstum fiir die Jahre 2018 und 2019 von
3,8 % sowie 3,9%, nach 3,8% im Jahr 2017. Diese Einschit-
zung berticksichtigt, dass von der Steuerreform der Verei-
nigten Staaten zumindest vorlibergehend gewisse konjunk-
turelle Impulse auf die Vereinigten Staaten, aber auch auf
die globale Nachfrage ausgehen. Die globale Wirtschaft ist
allerdings weiterhin vielféltigen Risiken ausgesetzt, nicht
zuletzt durch die laufenden Handelskonflikte.

USA: Wachstumsbeschleunigung im zweiten Quartal.

Die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten wuchs im ersten
Quartal 2018 saison- und kalenderbereinigt um 0,5% und
damit etwas weniger stark als im vierten Quartal 2017. Sie
setzte damit aber ihren Aufschwung fort. Die hoheren Aus-
gaben fiir private langlebige Giiter trugen wieder mafigeb-
lich zum Wachstum bei, wenn auch nicht mehr so stark wie
ZUvVor.

Die Indikatoren zeichnen am aktuellen Rand ein freundli-
ches Bild. Die Industrieproduktion blieb im Mai zwar nahezu
unveridndert, tendiert aber weiter nach oben. Bei den
Auftragseingidngen kam es im April hingegen zu einem
Riickgang um 0,8 %.

Die wichtigen Frithindikatoren deuten weiter eher auf
Expansion hin. Der zusammengesetzte Markit Einkaufs-
managerindex fiir Industrie und Dienstleistungen ist im
Mai kriftig gestiegen und liegt deutlich im expansiven
Bereich. Beim nationalen Einkaufsmanagerindex des Insti-
tute for Supply Management (ISM) fiir das Verarbeitende
Gewerbe war ebenfalls ein deutlicher Anstieg zu verzeich-
nen. Der Arbeitsmarkt ist nach wie vor in sehr guter Ver-
fassung. Die Beschiftigung ist im Mai um 149. Personen
gestiegen. Die Arbeitslosenquote fiel auf 3,8 %.

In ihrer Projektion vom Mai geht die OECD von einer
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2018 in Hohe
von 2,9% aus. Fir die vor kurzem gebilligte Steuerreform
sind dabei fiir dieses und das kommende Jahr konjunktu-
relle Impulse eingepreist.
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Bruttoinlandsprodukt
Veranderung gegen Vorzeitraum (preis- und saisonbereinigt)

2017 2017 2017 2017 2018

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Euroraum 0,7 0,7 0,7 0,7 0,4
USA 0,3 0,8 0,8 0,7 0,5
Japan 0,7 0,5 0,5 0,3 -0,2
Arbeitslosenquote
Abgrenzung nach ILO (saisonbereinigt)

Jan. Feb. Maidrz  April Mai
Euroraum 8,7 8,6 8,6 8,5 -
USA 4,1 4,1 4,1 3,9 3,8
Japan 2,4 2,5 2,5 2,5 -
Verbraucherpreise
Veranderung gegen Vorjahreszeitraum (Ursprungswerte)

Jan. Feb. Marz  April Mai
Euroraum 1,3 1,1 1,3 1,3 1,9
USA 2,1 2,2 2,4 2,5 2,8
Japan 1,4 1,5 1,1 0,6 -

Quellen: Eurostat, OECD, Macrobond.

Japan: konjunkturelle Eintritbung.

Im ersten Quartal 2018 ist das japanische BIP um 0,2 % gegen-
iiber dem Vorquartal gefallen. Damit hat sich die konjunktu-
relle Lage merklich eingetriibt. Dies war vor allem auf eine

schwache Entwicklung des privaten Konsums zurtickzufiihren.

Aktuelle Indikatoren deuten auf eine weiterhin verhaltene,
aber positive Entwicklung der japanischen Wirtschaft hin.
Die Industrieproduktion hat sich im April weiter erholt. Bei
den Frithindikatoren deuten sowohl der Tankan-Index als
auch der Markit Einkaufsmanagerindex auf weiteres ver-
haltenes Wachstum hin.

Nach der im Gesamtjahr 2017 grundsétzlich positiven kon-
junkturellen Entwicklung mit einem Wachstum des BIP
von 1,7 % erwartet die OECD fiir das Jahr 2018 bei geringen
fiskalischen Impulsen ein Wachstum von nur noch 1,2 %.

Euroraum und EU: Etwas schwicheres erstes Quartal.

Der Aufschwung im Euroraum setzt sich etwas verlangsamt
fort. Die wirtschaftliche Aktivitit stieg im ersten Quartal
2018 preis- und saisonbereinigt um 0,4 %, nach jeweils 0,7 %
in den flnf letzten Vorquartalen.
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Euroraum: BIP und Geschiftsklima
(saisonbereinigt)
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Die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Kénigreich nahm
im ersten Quartal nur mit einer Rate von 0,1 % zu. Die kon-
junkturelle Dynamik im Vereinigten Konigreich hat sich
damit zuletzt deutlich abgekiihlt.

Die Indikatoren fiir das Eurowahrungsgebiet sprechen ins-
gesamt fiir eine langsamere konjunkturelle Dynamik. Die
Industrieproduktion im Euroraum ist im April im Vergleich
zum Vormonat um 0,9 % gefallen, nach einem Anstieg um
0,6 % im Vormonat. Die Frithindikatoren deuten ebenfalls
eine gewisse konjunkturelle Abkiihlung an. Der Economic
Business Climate Indicator der Europiischen Kommission
hat sich im Mai nach seinem Riickgang im Vormonat wie-
der leicht erholt, der IHS Markit Einkaufsmanagerindex fiir
Industrie und Dienstleistungen ist im Mai aber erneut
gesunken. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote im Euro-
raum fiel im April auf 8,5 %, ihrem niedrigsten Stand seit
Ende 2008.

Die OECD geht in ihrer aktuellen Prognose von einem
Anstieg des BIP im Eurogebiet von 2,2 % im Jahr 2018 aus,
nachdem im Jahr 2017 ein Zuwachs um 2,5 % verzeichnet
worden war. Der Brexit-Prozess bleibt aber ein Risikofaktor
fir die Konjunktur.
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Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1. Gesamtwirtschaft

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft setzt sich fort, trotz
des Gegenwinds aus dem aufdenwirtschaftlichen Umfeld.

Die deutsche Wirtschaft ist verhalten in das zweite Quartal
gestartet.! Nach der gedampften Entwicklung im ersten
Quartal, die wohl auf eine voriibergehend schwéchere
Dynamik der Weltwirtschaft und des Welthandels sowie
auf nationale Sondereffekte zurtickging? kam es vorerst
noch nicht zur erhofften Belebung der deutschen Wirt-
schaft. Die Auen- und Handelspolitik der Vereinigten
Staaten sowie die Regierungsbildung in Italien haben die
Unsicherheit und die Risiken fiir die weitere Entwicklung
erhoht. In der Wirtschaft fithrte dies anscheinend zu einem
gewissen Attentismus, insbesondere auch bei Investitionen.
Die deutsche Wirtschaft ist aber weiterhin in guter Verfas-
sung. Die Auftragsbiicher sind voll, die Kapazititen tiber
normal ausgelastet, Beschiftigung und Einkommen steigen
und die Baukonjunktur lauft auf Hochtouren. Vor diesem
Hintergrund ist das ifo Geschaftsklima zwar niedriger als
zum Jahreswechsel, aber deutlich besser als in seinem lang-
jahrigen Durchschnitt. Auch die Weltwirtschaft befindet

Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(Wachstumsbeitrige in Prozentpunkten, preis-,
kalender- und saisonbereinigt)
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sich insgesamt weiterhin im Aufschwung. Derzeit ist zwar der
weitere Verlauf des Handelsstreits ungewiss. Dies belastet die
weitere Wirtschaftsentwicklung und bleibt ein erhebliches
Risiko. Aus heutiger Sicht sollten aber die Auftriebskrifte
der deutschen Wirtschaft weiter die Oberhand behalten und
sich allméhlich auch wieder starker durchsetzen.

2. Produzierendes Gewerbe

Die Industrie startet schwunglos in das zweite Quartal.

Das Bauhauptgewerbe bleibt auf Wachstumskurs.

Nach einem schwachen ersten Quartal ist es im April nicht
zu der erwarteten Belebung gekommen. Die Industriepro-
duktion verringerte sich um 1,7 %. Dabei durfte jedoch ein
Briickentage-Effekt eine Rolle gespielt haben. Der 1. Mai
dieses Jahres fiel auf einen Dienstag. Im Dreimonatsvergleich
ergab sich eine Abnahme der industriellen Erzeugung um
1,4 %. Die solide Verfassung der globalen Industriekonjunk-
tur spricht grundsatzlich daftr, dass die schwéchere natio-
nale Entwicklung der letzten Monate ein temporares Pha-

Produktion im Produzierenden Gewerbe
nach Wirtschaftszweigen
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)

115,0

112,5

110,0

107,5

105,0

102,5

1000 1P YAAY
97,5

2015 2016 2017 2018

—— Produzierendes Gewerbe insgesamt
Industrie

Baugewerbe

Quellen: StBA, BBk.

1  Indiesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 15. Juni 2018 vorlagen. Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um
Veranderungsraten gegentiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preisbereinigter sowie saison- und arbeitstéglich bereinigter Daten.

2 Das Bruttoinlandsprodukt erhohte sich preisbereinigt um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal nach einem durchschnittlichem

Quartalswachstum von 0,7 % im Jahr 2017.



Industrie

Veranderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Q4 Q1 Feb. Mirz  April

Produktion

Insgesamt 0,9 0,3 -1,7 1,6 -1,7
Vorleistungsgtiter 1,3 -0,7 -0,7 0,0 -2,0
Investitionsgliter 0,9 0,4 -2,7 3,1 -1,3
Konsumgiiter -0,1 2,0 -1,4 1,1 -2,1

Umsitze

Insgesamt 0,8 -0,5 -2,0 0,6 0,4
Inland 0,6 0,2 -1,1 -0,1 -0,2
Ausland 13 -1,2 -2,7 1,2 0,9

Auftragseinginge

Insgesamt 3,5 -2,1 -0,2 -1,1 -2,5
Inland 1,3 -2,1 -1,2 15 -4,8
Ausland 51 -2,2 0,5 -2,9 -0,8
Vorleistungsgtiter 2,0 -3,0 -0,7 -0,7 2,5
Investitionsgiter 4,7 -1,8 0,6 -1,9 -5,6
Konsumgiiter 1,0 -0,2 -3,6 2,8 -2,2

Quellen: StBA, BBk.

nomen bleibt. Derzeit lasst sich aber kaum vorhersehen, wie
sich die handelspolitischen Rahmenbedingungen weiter
entwickeln. Hier gab es Irritationen, die zur Verunsicherung
der Unternehmen und einer abwartenden Haltung gefiihrt
haben.

Innerhalb der Industrie verzeichneten im April die Vorleis-
tungsgiter- und Konsumgiiterproduzenten die stirksten
Riickginge. Im Dreimonatsvergleich meldeten die Teilbe-
reiche Vorleistungs- und Investitionsgiiter spiirbare Pro-
duktionseinbufien von 1,9 % bzw. 1,3 %. Die Erzeugung von
Konsumgiitern fiel nur leicht um 0,2 %.

Bei der Entwicklung der industriellen Umsétze ergab sich
im April ein Zuwachs von 0,4 %. Wihrend die Auslandsum-
sitze merklich um 0,9 % zulegten, kam aus dem Inland ein
leicht negativer Impuls (-0,2 %). Im Dreimonatsvergleich
nahmen aber auch die Umsitze splirbar um 1,8 % ab. Insbe-
sondere die Umsitze mit Kunden auflerhalb des Eurowih-
rungsgebiets gingen zuriick (-2,8 %).

Auch bei der Auftragslage hat sich das Bild eingetriibt.
Zwar war der Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe
mit einer Reichweite von 5,6 Monaten weiterhin sehr
hoch, aber bei den Auftragseingdngen zeigten sich zuletzt
Bremsspuren. So verringerten sich die Ordereinginge im
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Auftragseingang in der Industrie
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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ifo Geschiaftsklima fiir das Verarbeitende Gewerbe
(saisonbereinigt, Salden)
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April deutlich um 2,5 %. Im Dreimonatsvergleich war ein
kraftiger Orderriickgang um 3,2 % gleichermafien aus dem
In- und Ausland zu verzeichnen. Das Minus ging vor allem
auf weniger Bestellungen von Investitionsgiitern (-3,7 %)
zuriick. Ohne Berticksichtigung des Bereichs Sonstiger
Fahrzeugbau, also von Flugzeugen, Eisenbahnfahrzeugen
und Schiffen, entwickelten sich die Bestellungen weniger
ungtinstig (-0,6 %).
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Baugewerbe

Verdnderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Produktion

Insgesamt

Bauhauptgewerbe

Ausbaugewerbe

Q4
01
-1,7
1,4

Q1
0,4
1,0

-0,1

Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe

Insgesamt

Hochbau

Wohnungsbau*

Gewerblicher*

Offentlicher*
Tiefbau

StraRenbau*

Gewerblicher*

Offentlicher*

Offentlicher Bau insg.

Q4
10,2
13,3
17,0
128
3,4
68
6,9
55
8,0
67

Q1
-1,6
-6,0
-9,2
-4,4
-0,9
3,4
10,4
10,9
-14,1
-0,6

Feb.
-3,1
-6,4
-0,6

Jan.
-12,8
-17,7
-17,1
-20,2

-8,7

-6,5

-7,7
-10,3

0,2

-5.3

Marz
15
0,9
1,8

Feb.
9,9
4,0

-3,2

10,1
59

16,5
4,9

52,6

-9,5
0,1

April
33
7,5
0,3

Marz
-15,1
-10,7
-111
-14,1
4,5
-19,7
-1,4
-35,7
-17,2
-5,4

Quellen: StBA, BBk.

* Angaben in jeweiligen Preisen

Die Stimmungsindikatoren haben sich seit Ende letzten
Jahres etwas eingetriibt, aber zuletzt uneinheitlich entwi-
ckelt. Das ifo Geschiftsklima im Verarbeitenden Gewerbe
stabilisierte sich im Mai und lag im langjahrigen Vergleich
weiterhin iiberdurchschnittlich gut. Der IHS Markit Ein-
kaufsmanagerindex hingegen setzte seinen Abwirtstrend
fort, blieb jedoch deutlich iiber seiner Wachstumsschwelle.

Im Baugewerbe stieg die Produktion im April sehr kréftig
um 3,3 %. Der aktuelle Zuwachs kam vor allem aus dem
Bauhauptgewerbe (+7,5%). Im Ausbaugewerbe war hinge-
gen nur ein leichter Anstieg zu beobachten (+0,3 %). Im
Dreimonatsvergleich blieb die Produktion im Bauhaupt-
gewerbe insgesamt nahezu unverindert (+0,1 %). Die ten-
denziell riicklaufige Entwicklung im zweiten Halbjahr

2017 im Bauhauptgewerbe scheint beendet zu sein.

Die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe haben sich seit
Ende letzten Jahres sehr volatil entwickelt. Im aktuellen
Berichtsmonat Mérz 2018 gab es ein Auftragsminus von
15,1%. Im aussagekraftigeren Dreimonatsvergleich war ein
leichter Riickgang von 1,6 % zu verzeichnen. Dabei lagen die
Auftragseinginge allerdings Gber ihrem Vorjahresniveau

(+3,6%).

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Die Stimmung im Bauhauptgewerbe ist angesichts der
hohen Auslastung und der Durchsetzbarkeit von Preisstei-
gerungen weiterhin sehr gut. Das ifo Geschaftsklima hat
sich im Mai aufgrund einer merklich positiveren Einschit-
zung der aktuellen Geschiftslage weiter verbessert und ein
neues Rekordhoch erreicht.

3. Privater Konsum

Die Einzelhandelsumsitze steigen iiber das Niveau des
ersten Quartals.

Die privaten Konsumausgaben nahmen im ersten Quartal
2018 um 0,4 % zu, nach einer ruhigeren Gangart im zweiten
Halbjahr 2017. Angesichts der weiterhin guten Entwicklung
am Arbeitsmarkt sowie der zuletzt hoheren Tarifabschliisse
bleiben die Rahmenbedingungen und damit die Aussichten
insgesamt positiv.

Nach einer nahezu seitlichen Entwicklung in den beiden
Vormonaten erhohten sich die Einzelhandelsumsitze ohne
Kraftfahrzeuge im April um 1,6 %. Sie lagen damit deutlich
iiber dem durchschnittlichen Niveau des ersten Quartals.
Der Umsatz im Kfz-Handel ist allerdings im vorliegenden
Berichtsmonat Mérz um 1,0 % gesunken; fiir das erste



Quartal ergab sich damit insgesamt ein Minus von 0,3 %.
Die Kfz-Neuzulassungen sind demgegentiber im Mai nach
dreimonatigem Riickgang um 1,8 % gestiegen. Sie diirften
dennoch im zweiten Quartal kaum noch die Zulassungs-

zahlen des ersten Quartals erreichen. Bei den privaten Hal-

tergruppen, die fiir den privaten Konsum relevant sind,
zeigt sich ein dhnliches Bild. Allerdings sind die Zulassun-
gen deutlich hoher als vor einem Jahr.

Einzelhandelsumsatz (ohne Handel mit Kfz)
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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Auch bei einer gemischten Entwicklung der Umsitze am
aktuellen Rand bleibt die Stimmung im Handel gut. Das ifo
Geschiftsklima im Einzelhandel hat sich im Mai weiter
aufgehellt, wobei insbesondere die Geschéftslage besser
beurteilt wurde als im Vormonat. Die Konsumstimmung
der Verbraucher zeigt sich weiterhin positiv, auch wenn der
prognostizierte GfK-Konsumklimaindex fiir Juni leicht um
0,1 Punkte zuriickging.

4. AuRenwirtschaft

108
o Die konjunkturelle Dynamik der Weltwirtschaft hat sich
etwas abgekiihlt.

106 _/l \/

105 /"" ¢ Die Exporte haben sich zuletzt etwas abgeschwacht.
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102 S /N/ Im April 2018 wurden von Deutschland Waren und Dienst-

o = VIAY, leistungen im Wert von 131,6 Mrd. Euro exportiert. Die

100 /,/ Ausfuhren erhohten sich damit saisonbereinigt um 0,7 %.

y In der Tendenz sind die Ausfuhren aber bei einem Riickgang
% /-’ im Dreimonatsvergleich um 1,7 % gegenwirtig abwartsge-
e 2015 2016 2017 2018 richtet. Dabei sind die Ausfuhrpreise im gleichen Zeitraum
Monate etwas angestiegen.

——  gleitender 3-Monats-Durchschnitt

Quellen: StBA, BBk.

Klimaindikatoren fiir den privaten Konsum
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ifo Geschiftsklima Einzelhandel (linke Skala)
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Den Ausfuhren standen im April Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen in Héhe von 109,8 Mrd. Euro gegeniiber.

Warenhandel
(in Mrd. Euro, kalender- und saisonbereinigt)
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AuBenhandel*

Q4 Q1 Feb. Mirz  April

Warenhandel und Dienstleistungen (Zahlungsbilanzstatistik)

Veranderung gegen Vorperiode in % (saisonbereinigt)

Ausfuhr 23 -0,4 -1,6 -0,5 0,7

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

AuRenhandel mit Waren nach Lindern (AuRenhandelsstatistik)

Veranderung gegen Vorjahr in % (Ursprungswerte)

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

Einfuhr 7,2 3,1 47 -1,7 8,2
Eurozone 8,1 4,8 5,5 1,1 8,7
EU Nicht-Eurozone 9,5 4,4 5,5 0,5 9,2
Drittlander 4,6 0,2 3,1 -6,7 6,8

Quellen: StBA, BBk. * Angaben in jeweiligen Preisen

Gegeniiber dem Vormonat war dies saisonbereinigt
ein deutliches Plus von 2,1%. Im Dreimonatsvergleich
entwickelten sich die Einfuhren seitwirts (+0,0 %).

Der Saldo von Aus- und Einfuhren beim Handel mit Waren
und Dienstleistungen lag im April in Ursprungszahlen

bei 21,8 Mrd. Euro und somit kumuliert seit Jahresbeginn
3,6 Mrd. Euro tber dem Vorjahreswert.

Die nationalen Indikatoren zur Auflenwirtschaft entwickel-
ten sich zuletzt schwicher. Die ifo Exporterwartungen im
Verarbeitenden Gewerbe sind im Mai im Lichte der aktuel-
len handelspolitischen Debatten weiter gefallen, befinden
sich aber im langerfristigen Vergleich auf einem immer
noch vergleichsweise hohen Niveau. Die Auftragseinginge
aus dem Ausland gingen im April um 0,8 % zuriick. Der
effektive reale Wechselkurs des Euro gegentiber den wich-
tigsten Handelspartnern Deutschlands wertete im Mai
leicht ab, nachdem er sich in den sechs Monaten zuvor aber
leicht erh6ht hatte. Insgesamt haben sich die Perspektiven
fir den deutschen Auflenhandel etwas verschlechtert.
Angesichts der insgesamt weiterhin deutlich aufwérts-
gerichteten Weltkonjunktur bleiben sie jedoch bei allen
Unsicherheiten grundsatzlich positiv.

5. Arbeitsmarkt

Die Erwerbstatigkeit nimmt weiter zu, in den letzten drei
Monaten aber etwas verlangsamt.

Der Riickgang von Arbeitslosigkeit und Unterbeschéftigung
hielt im Mai an.

Die Frithindikatoren signalisieren gute Aussichten fiir den
Arbeitsmarkt.

Die positiven Entwicklungen am Arbeitsmarkt setzen sich
mit etwas abgeschwichter Dynamik fort. Die Erwerbstétig-
keit und die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung
nehmen kontinuierlich weiter zu, wihrend die Arbeitslosig-
keit und die Unterbeschiftigung schrittweise zurtickgehen.

Die Friihindikatoren der Bundesagentur fiir Arbeit, des ifo
Instituts und des Instituts flir Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung (IAB) befinden sich auf sehr hohem Niveau und
signalisieren gute Aussichten fiir den Arbeitsmarkt. Der
Stellenindex der Bundesagentur fir Arbeit (BA-X), der die
Nachfrage nach Arbeitskriaften beschreibt, erreichte im Mai
wieder den Hochststand vom Dezember. Das ifo Beschéfti-
gungsbarometer ist dank héherer Nachfrage nach Arbeits-
kraften vor allem im Dienstleistungssektor, Bauhaupt-
gewerbe und Handel wieder gestiegen, wiahrend sich die

ifo Beschaftigungsbarometer und
sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
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Beschiftigungserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe
abflachten. Das Arbeitsmarktbarometer des Instituts fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) sank hingegen
zweimal seit seinem Allzeithoch im Mairz. Die Erwartungen
zur Entwicklung der Beschiftigung zeigen eine deutlich
aufwirtsgerichtete, jedoch etwas verlangsamte Entwick-
lung an. Die Arbeitslosigkeit diirfte trotz eines deutlich
moderateren Ausblicks weiter abnehmen.

Die Erwerbstitigkeit im Inland erhohte sich erneut etwas
moderater als zu Jahresanfang, im April saisonbereinigt
gegeniiber dem Vormonat um 35.000 Personen. In Ursprungs-
zahlen erreichte sie 44,6 Mio. Erwerbstatige. Der Zuwachs
gegeniiber dem Vorjahr (+1,3 %) hat sich leicht abgeschwicht.

Der Anstieg der Erwerbstitigkeit basiert grundsatzlich auf
der steigenden sozialversicherungspflichtigen Beschéfti-
gung. Saisonbereinigt war der Zuwachs im Mérz mit nur
7.000 Personen allerdings iberraschend schwach. Dies
durfte auf einen Sondereffekt zurtickzufiihren sein. Der
Zahltag lag in den Osterferien (Karfreitag) und Neueinstel-
lungen erfolgten wohl erst etwas verzogert. Im kommen-
den Monat sollte es einen entsprechenden Gegeneffekt
geben. Nach den Ursprungszahlen nahm die sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigung binnen Jahresfrist um 2,3 %
auf knapp 32,7 Mio. Personen zu. In nahezu allen Branchen
waren mehr Arbeitnehmer sozialversicherungspflichtig
beschiftigt als im Vorjahresmonat.
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Erwerbstitigkeit und sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung
(in 1000, saisonbereinigt)
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Arbeitsmarkt
Arbeitslose (SGB III)
Q4 Q1 Mirz  April Mai
in Mio. (Ursprungszahlen) 2,381 2,525 2,458 2,384 2,315
gg. Vorjahr in 1.000 -166 -209 -204 -185 -182
gg. Vorperiode in 1.000* 55 -69 -18 -8 -11
Arbeitslosenquote 5,3 5,7 5,5 5,3 5,1
Erwerbstitige (Inland)
Q4 Q1 Feb. Miarz  April
in Mio. (Urspungszahlen) 44,7 443 443 44,5 44,6
gg. Vorjahr in 1.000 596 610 610 598 592
gg. Vorperiode in 1.000* 134 195 43 34 35
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
Q4 Q1 Jan. Feb. Mirz
in Mio. (Urspungszahlen) 32,7 32,6 32,5 32,6 32,7
gg. Vorjahr in 1.000 749 769 792 790 725
gg. Vorperiode in 1.000* 203 207 94 49 7
*  kalender- und saisonbereinigte Angaben Quellen: BA, StBA, BBk.
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Die registrierte Arbeitslosigkeit sank im Mai saisonbereinigt
um 11.000 Personen. Die Einfliisse der Fluchtmigration sind
am aktuellen Rand wegen des umfangreichen Einsatzes
entlastender Mafinahmen gering. Nach Ursprungszahlen
sank die Arbeitslosigkeit auf 2,32 Mio. Personen. Der Vor-
jahresstand wurde um 182.000 Personen unterschritten®.
Die Entlastung durch arbeitsmarktpolitische Instrumente
hat im Vorjahresvergleich im Saldo abgenommen. Die
sogenannte Fremdforderung, die unter anderem Integra-
tions- und Sprachkurse umfasst, war hingegen etwas hoher
als im Vorjahr. Die Arbeitslosenquote sank bundesweit auf
5,1%; wobei es neben wirtschaftsstarken Regionen mit
Vollbeschaftigung auch Landkreise und Stadte mit Arbeits-
losenquoten von mehr als 13 % gibt. Die Zahl der Langzeit-
arbeitslosen verringerte sich im Mai auf 831.000 Personen,
dies sind 79.000 weniger als vor einem Jahr. Die Langzeit-
arbeitslosigkeit deutet gleichfalls auf fortbestehende struk-
turelle Herausforderungen am Arbeitsmarkt hin.

Die saisonbereinigte Erwerbslosenquote (ILO-Konzept)
lag im April bei 3,4 %. Die Quote ist im internationalen
Vergleich duflerst niedrig.

Die Unterbeschiftigung, die neben Arbeitslosen auch Per-
sonen umfasst, die ihren Wunsch nach Beschiftigung nicht
realisieren konnen und daher zunichst an arbeitsmarktpo-
litischen Mafdnahmen teilnehmen oder kurzfristig arbeits-
unfihig sind, verringerte sich saisonbereinigt im Mai
gegenliber dem Vormonat erneut um 17.000 Personen und
damit stirker als die Arbeitslosigkeit. Nach den Ursprungs-
zahlen (ohne Kurzarbeit) sank sie auf 3,29 Mio. Personen.
Sie ist damit weiterhin um knapp eine Million Personen
hoher als die Zahl der registrierten Arbeitslosen. Im Ver-
gleich zum Vorjahr war der Riickgang um 233.000 Personen
erneut sehr kraftig.

Die Arbeitslosigkeit sinkt weiterhin nicht in dem Mafe wie
die Beschiftigung zunimmt. Der Beschiftigungsaufbau
erfolgt iberwiegend aus dem Anstieg des Erwerbsperso-
nenpotenzials durch Zuwanderung* sowie eine steigende
Erwerbsneigung insbesondere von Frauen und lteren
Erwerbspersonen. Arbeitslose und andere Unterbeschéf-
tigte profitieren weniger von der gestiegenen Nachfrage
nach Arbeitskraften, da oftmals die Profile der Arbeitslosen
hinsichtlich Beruf und Qualifikation nicht den Anforde-
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Internationale Erwerbslosenquoten
(ILO-Konzept, saisonbereinigt, in %, Stand: April 2018)
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Quelle: Eurostat.

rungen der Unternehmen entsprechen oder grofiere
rdumliche Distanzen der Vermittlung entgegenstehen.
Der Abbau von Arbeitslosigkeit bzw. Unterbeschiftigung
erfolgt dadurch schleppender.

3 Die Arbeitslosigkeit deutscher Staatsbiirger sank im Mai im Vorjahresvergleich um 152.000 Personen bzw. 8,2 %. Auch bei ausldndischen
Staatsbiirgern ging sie weiter zurtick (um 31.000 Personen bzw. 4,8 %).

4  Die Ausweitung des Arbeitskriafteangebots infolge der européischen Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der Fluchtmigration hat zu einem
Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung von Menschen aus den wichtigsten Zuwanderungslandern - neue osteuropéische
Mitgliedsstaaten, GIPS-Staaten Griechenland, Italien, Portugal und Spanien, 8 nichteuropidische Asylherkunftsldnder, West-Balkanstaaten,
Russland und Ukraine - gefithrt (im Mérz gegeniiber dem Vorjahr um 301.000 Personen). Die Zahl der Arbeitslosen aus diesen Lindern war
im Mai (-15.000 Personen gegentiiber dem Vorjahr) erneut riicklaufig.



6. Preise

Hohere Energiepreise verstirken den Preisauftrieb auf allen
Wirtschaftsstufen.

Die Verbraucherpreise steigen im Mai erstmals in diesem
Jahr Gber die Zwei-Prozent-Marke.

Die Preisdynamik in Deutschland hat sich im Frithling 2018
im Zusammenhang mit dem Anstieg des Roholpreises etwas
beschleunigt, bleibt aber insgesamt weiter moderat. Dabei
wirkt auf die inlandische Preisentwicklung die Euro-Aufwer-
tung im vergangenen Jahr nach (gegentiber dem US-Dollar
+15%). So halten die Einfuhrpreise, die aktuell im April mit
0,6 % nur leicht tiber Vorjahresniveau lagen, den Preisdruck
bei den Erzeuger- und Verbraucherpreisen in Grenzen. Die
Bundesbank erwartet laut ihrer jingsten Prognose von Mitte
Juni einen durchschnittlichen Verbraucherpreisanstieg
(HVPI) von 1,8% in diesem und 1,7 % im nichsten Jahr.

Der Roholpreis, der von Mitte Miarz bis Ende Mai kriftig
anzog, stabilisierte sich im Juni auf erh6htem Niveau. Mitte
Juni notierte die europiische Leitsorte Brent mit ca. 73
US-Dollar in etwa Vormonatsniveau. Gegeniiber dem Vor-
jahr erhéhte sich der Olpreis allerdings spiirbar um iiber
50%. Ursdchlich hierfiir sind Forderausfille in Venezuela,
die Wiederaufnahme der US-Sanktionen gegeniiber dem
Iran sowie die weiter anhaltende Begrenzung der Forder-
mengen durch die OPEC.
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Die Einfuhrpreise stiegen im April um 0,6 % zum Vormonat,
da sich Energie deutlich verteuerte. Auch der Preisanstieg
bei Vorleistungsgiitern war hoher als zuvor. Im Vorjahres-
vergleich lag die Preisentwicklung fiir Importwaren eben-
falls bei 0,6 %. Vor allem Preisanhebungen im Energiebe-
reich, also bei Erdol, Mineraldlprodukten und Strom spielten
eine Rolle. Vorleistungsgiiter waren trotz héherer Preise bei
Metallen insgesamt weiterhin preisstabil. Investitions- und
Konsumgiiter wurden dagegen billiger nach Deutschland
eingefiihrt.

Die Preise fiir deutsche Exportwaren stiegen im April gegen-
iiber dem Vormonat um 0,2 %, wobei sich der Preisanstieg
in den Hauptgruppen kaum unterschied. Binnen Jahresfrist
legten die Ausfuhrpreise mit einer Rate von 0,7 % zu. Teurer
wurden vor allem Vorleistungsgiiter und Energie. Investi-
tionsgiiter und Konsumgiter waren demgegeniber preis-
werter als vor einem Jahr. Die Terms of Trade verbesserten
sich aus deutscher Sicht trotz des Roholpreisanstiegs leicht
gegeniliber dem Vorjahresmonat um 0,1 %.

Im Inlandsabsatz nahmen die Erzeugerpreise im April im
Vergleich zum Mirz stérker zu als in den Vormonaten (+0,5 %).
Auch dieser Anstieg ging in erster Linie auf die hoheren
Energiepreise zurtick. Im April lagen die Preise auf der Pro-
duzentenstufe um 2,0 % tiber Vorjahresniveau. Hauptver-
antwortlich dafiir waren Preiserh6hungen bei Energie und
Vorleistungsgiitern. Die Preise flir Investitions- und Kon-
sumgiiter stiegen moderater.



12 MONATSBERICHT 07-2018

Verbraucherpreisindex

gg. Vorjahres-

Verdnderungen in % gg. Vormonat

monat
Aprit  Mai | April  Mai
Insgesamt 0,0 0,5 1,6 2,2

Insgesamt ohne Energie und

Nahrungsmittel (Kerninflation) =12 03 L L6

Nahrungsmittel 0,1 0,2 3,4 3,5
Verkehr 0,9 1,2 1,5 3,4
Freizeit, Unterhaltung, Kultur -3,1 2,1 0,6 3,1

Pauschalreisen -12,9 8,5 -1,1 10,4

Beherbergungs- u. Gaststattendienstl. 0,2 0,3 2,3 2,2

Energie 1,7 2,2 1,3 51
Kraftstoffe 33 4,8 0,6 8,2
Insgesamt (saisonbereinigt) 0,2 0,5 - -

Quellen: StBA, BBk.

Die Verbraucherpreise erhohten sich von April auf Mai
splirbar um 0,5 %. Zum einen wegen hoherer Energiepreise,
zum anderen wurden im Pfingstmonat Mai Pauschalreisen
und Dienstleistungen deutlich teurer. Die Inflationsrate -
die Preissteigerung auf Jahressicht - nahm im Mai ebenfalls
kraftig um 0,6 Prozentpunkte auf 2,2% zu. Insbesondere der
Anstieg der Energie- und Nahrungsmittelpreise verstirkte
den Preisauftrieb. Die Kerninflationsrate, bei der die volati-
len Energie- und Nahrungsmittelpreise aus dem Warenkorb
herausgenommen werden, lag im Mai bei +1,6 %.

7. Monetire Entwicklung

Die Zinsen auf italienische Staatsanleihen steigen spiirbar an.

Der Preisdruck in der Eurozone hat sich im Mai erhoht.

Im Zuge der Regierungsbildung in Italien kam es im Mai
zu erhohter Volatilitit an den Finanzmérkten. Die Spreads
der Staatsanleihen im Euroraum weiteten sich spiirbar
aus. Seitdem verhalten sich die Finanzmaérkte abwartend.

Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB) ist
weiterhin expansiv ausgerichtet. Seit Mérz 2016 liegt der
Hauptrefinanzierungssatz bei 0,0 % bei einer negativen Ein-
lagefazilitat von -0,4 %. Seit Jahresbeginn hat die EZB ihre
monatlichen Anleihekiufe auf 30 Mrd. Euro halbiert. Mit
ihrer Entscheidung vom 14. Juni kiindigte sie an, diese
Anleihenkéiufe ab Oktober auf 15 Mrd. Euro monatlich zu
reduzieren. Ab Januar werden keine neuen Anleihen mehr

aufgekauft, aber der bestehende Bestand revolviert. Die
Bilanz der EZB hat sich durch die Ankaufprogramme seit
Dezember 2014 von 2,0 auf derzeit ca. 4,6 Bill. Euro mehr
als verdoppelt.
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Liquiditat im Eurobankensystem
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Seit November des letzten Jahres befindet sich die tages-
durchschnittliche Uberschlussliquiditit in etwa auf glei-
chem, hohem Niveau. Derzeit beziffert sie sich auf 1.887
Mrd. Euro und liegt damit fast 15 % tiber ihrem Vorjahres-
wert. Dies dimpft die Zinsen auf dem Interbankenmarkt,
die nahe dem Einlagesatz liegen.

Jiingst betonte die EZB eine sich fortsetzende, solide Erho-
lung der Konjunktur im Euroraum. Gleichzeitig gibt es nur
verhaltene Anzeichen fiir eine nachhaltige Anpassung des
Inflationspfads. Die Jahresdnderungsrate des harmonisier-
ten Konsumentenpreisindex stieg im Mai allerdings auf
1,9 Prozent. Auch die Kerninflation stieg auf 1,1% an.

Die US-amerikanische Notenbank (Fed) setzt die geldpoliti-
sche Wende weiter fort. Im Juni hob sie den US-Leitzins
weiter um 25 Basispunkte an. Derzeit liegt er in einer Band-
breite von 1% % bis 2,0 %. Damit wurde die zweite Zinser-
hoéhung in diesem Jahr vollzogen. Zwei weitere Zinserhéhun-
gen konnten im Verlauf des Jahres noch folgen. Die Zinsen
fir zehnjihrige amerikanische Staatsanleihen liegen aktuell
bei etwa 2,9 %. Damit liegen die Sitze deutlich {iber denen
flr Staatsanleihen aus fast allen Lindern der Eurozone.

Nach einer Aufwertung des Euro gegentiiber dem US-Dollar
um den Jahreswechsel gab der Kurs zuletzt wieder nach
und zog seit Ende Mai wieder kriftig an. Zur Monatsmitte
Juni notierte der Euro bei 1,16 Dollar. Gegeniiber dem japa-
nischen Yen stabilisierte sich der Wert des Euro zuletzt

und lag bei 128 Yen. Auch gegeniiber dem britischen Pfund
blieb der Euro stabil. Sein Wert lag Mitte Juni bei etwa
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0,87 Pfund. Der reale effektive Wechselkurs Deutschlands
gegeniber 56 Handelspartnern gab im Vormonatsvergleich
im Mai leicht nach.

Die Umlaufrendite von Bundesanleihen mit zehnjihriger
Laufzeit sank zuletzt wieder etwas ab und betrug Mitte Juni
ca. 0,4 %. Wenngleich Zinsniveauunterschiede existieren,
rangieren die Renditen auf Staatsanleihen der Eurostaaten
allgemein auf niedrigem Niveau; mit Ausnahme Griechen-
lands lag die Spanne bei 0,6 bis 2,7 %. Im letzten Monat
haben sich allerdings die politischen Entwicklungen in
Italien an den Finanzmaérkten bemerkbar gemacht. Zinsen
auf italienische Staatsanleihen stiegen seit Mitte Mai um
ca. 80 Basispunkte.

Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
in Deutschland zog weiter etwas an. Im April 2018 lagen die
Buchkredite nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften rund
5,2% tiber dem Vorjahresniveau. Nachfrageseitig zeigen die
April-Ergebnisse der Umfrage der EZB zum Kreditgeschéft
(Bank Lending Survey), dass die Vergabestandards weiter
gelockert werden.

Die Kreditvergabe im Euroraum hat in den zuriickliegenden
Monaten ebenfalls weiter angezogen. Fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften stieg das Kreditvolumen um 3,3% im
Vergleich zum Vorjahr an.
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Die Zinsabstinde fiir Unternehmenskredite innerhalb des
Euroraums sind in der Tendenz weiter fallend. Nichtfinan-
zielle auslandische Kapitalgesellschaften im Euroraum
miissen aktuell durchschnittlich 0,9 Prozentpunkte hohere
Kreditzinsen zahlen als deutsche Unternehmen.

Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in Deutschland
(Veranderungen gegen Vorjahr in %,

Beitrdge in Prozentpunkten, Ursprungszahlen)
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Die Geldmenge M3 des Euroraums wichst weiter. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahm sie im April 2018 um 3,9 % zu.
Dabei ist der Anstieg mafdgeblich auf die Ausweitung der
enger gefassten Geldmenge M1 zurlckzufiihren, die im
Vergleich zum Vorjahr um 7,0% gestiegen ist. Die monetére
Dynamik bleibt aber nach wie vor niedriger als zu Vor-
krisenzeiten. Zwischen 2000 und 2007 betrug das durch-
schnittliche Jahreswachstum der Geldmenge M3 iiber 7 %.



	Schlaglichter der Wirtschaftspolitik
	II. 	Wirtschaftliche Lage
	Internationale Wirtschaftsentwicklung
	Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland





