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Internationale Wirtschaftsentwicklung

Weltwirtschaft: Leichte Abschwachung in Sicht.

Die globale Wirtschaft befindet sich weiter im Aufschwung.
Nach einem etwas verhaltenen Start in das Jahr 2018 be-
schleunigte sich die globale Konjunktur im zweiten Quartal
wieder. Fur das dritte Quartal und den weiteren Verlauf
deutet sich aber erneut eine leichte Abschwiachung der
konjunkturellen Dynamik an.

Die Vereinigten Staaten verzeichneten im dritten Quartal
2018 nochmals ein deutliches Wachstum, wihrend sich das
Tempo der europiischen Konjunktur drosselte. In Japan
schrumpfte die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal sogar.

In den Schwellenldndern verlief die wirtschaftliche Ent-
wicklung uneinheitlich. Die chinesische Wirtschaft wachst
dynamisch, bleibt jedoch hinter den Raten fritherer Jahre
zurlick. Gleichzeitig befindet sie sich in einem ernsten
Handelskonflikt mit den USA. Die indische Wirtschaft
konnte ihr Expansionstempo halten. In Russland und Bra-
silien beschleunigte sich das Wachstum wieder.

Die Indikatoren zur Weltwirtschaft deuten eher auf eine
Verlangsamung des globalen Aufschwungs hin. Zwar wurde
die weltweite Industrieproduktion im August mit einem
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Wachstum von 0,4 % gegeniiber dem Vormonat erneut
leicht hochgefahren. Bei einer Seitwirtsbewegung im Juli
(+0,1%) zeichnet sich jedoch fiir das dritte Quartal 2018 eine
weitere Verlangsamung ab (Q1: +0,9%; Q2: +0,5%). Auch der
Welthandel hat sich im Vorjahresvergleich abgeschwicht.
Der globale Einkaufsmanagerindex von Markit erhohte sich
im Oktober erstmals nach drei Riickgingen in Folge leicht,
verblieb jedoch auf verhaltenem Niveau. Das ifo Weltwirt-
schaftsklima fir das vierte Quartal 2018 liegt nach einer
weiteren Eintriibung sogar im negativen Bereich.

Die EU-Komission rechnet in ihrer Projektion vom Novem-
ber mit einem globalen Wachstum von 3,7 % im Jahr 2018
und einer leichten Abschwichung auf 3,5% im Jahr 2019.
Die Weltwirtschaft ist weiterhin vielféltigen Risiken aus-
gesetzt, nicht zuletzt durch die laufenden Handelskon-
flikte.

USA: Starkes Wachstum im dritten Quartal.

Die Wirtschaft der USA profitiert weiter von der Steuerreform
und wuchs im dritten Quartal 2018 preis- und saisonbereinigt
mit 0,9 % nur wenig schwicher als im Vorquartal (+1,0 %).
Mafigebliche Impulse stammen erneut vom privaten Kon-
sum, aber auch der Staatskonsum und die Exporte haben
starker zugenommen.

Die Indikatoren zeichnen am aktuellen Rand ein freundli-
ches Bild. Die Industrieproduktion und ihre Auftragsein-
ginge sind Stand September deutlich aufwartsgerichtet.
Die wichtigen Frithindikatoren deuten weiter auf Expan-
sion hin, wenn auch mit sich abschwiachender Dynamik. So
erholte sich der zusammengesetzte Markit Einkaufsmana-
gerindex fur Industrie und Dienstleistungen im Oktober
von seiner Schwiche im Sommer. Demgegeniiber triibte
sich der nationale Einkaufsmanagerindex des Institute for
Supply Management (ISM) fiir das Verarbeitende Gewerbe
zum zweiten Mal in Folge ein, verblieb aber im deutlich
expansiven Bereich. Der Arbeitsmarkt ist nach wie vor in
sehr guter Verfassung. Die Beschiftigung stieg im Oktober
um 250.000 Personen. Die Arbeitslosenquote betrug 3,7 %.

In ihrer Projektion vom November geht die EU-Kommission
von einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in Hohe
von 2,9% in 2018 und 2,6 % in 2019 aus (2017: +2,3 %). Risi-
ken ergeben sich aus dem Handelskonflikt mit China.
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Bruttoinlandsprodukt
Veranderung gegen Vorzeitraum (preis- und saisonbereinigt)

2017 2017 2018 2018 2018
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Euroraum 0,7 0,7 0,4 0,4 0,2
USA 0,7 0,6 0,5 1,0 0,9
Japan 0,7 0,2 -0,3 0,8 -0,3

Arbeitslosenquote
Abgrenzung nach ILO (saisonbereinigt)

Juni Juli Aug. Sep. Okt.

Euroraum 8,2 8,1 8,1 8,1 -
USA 4,0 3,9 3,9 3,7 3,7
Japan 2,4 2,5 2,4 2,3 -

Verbraucherpreise
Veranderung gegen Vorjahreszeitraum (Ursprungswerte)

Juni Juli Aug. Sep. Okt.

Euroraum 2,0 2,1 2,0 2,1 2,2
USA 2,9 2,9 2,7 2,3 2,5
Japan 0,7 0,9 1,3 1,2 -

Quellen: Eurostat, OECD, Macrobond.

Japan: Abschwung im dritten Quartal.

Im dritten Quartal 2018 ging das japanische BIP preis- und
saisonbereinigt um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal
zurilck. Zuletzt blieben jene Impulse der Inlandsnachfrage
aus, die im zweiten Quartal mafigeblich fiir ein Wachstum
von 0,8% gesorgt hatten (Q1: -0,3%). Zudem gingen die
Exporte zurick.

Die aktuellen Konjunkturindikatoren senden gemischte,
grundsatzlich aber verhaltene Signale aus. Die Industrie-
produktion folgte im September ihrem seit April abwérts-
gerichteten Trend. Demgegentiber signalisieren sowohl der
Tankan-Index als auch der Markit Einkaufsmanagerindex
eine verhaltene Erholung der Wirtschaft. Die Verdienste
haben aber zuletzt preisbereinigt erneut nachgegeben.

Die EU-Kommission geht in ihrer Projektion vom Novem-
ber von einem Wachstum des japanischen Bruttoinlands-
produkts in Hohe von 1,1% im Jahr 2018 und 1,0 % im Jahr
2019 aus.

Euroraum und EU: Verlangsamung im dritten Quartal.

Der Aufschwung im Euroraum verlor im dritten Quartal
2018 an Schwung. Die wirtschaftliche Aktivitit stieg preis-
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Euroraum: BIP und Geschiftsklima
(in %, saisonbereinigt)
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und saisonbereinigt um 0,2 % nach einem Wachstum von
0,4% in den beiden Vorquartalen. Im vergangenen Jahr war
das Quartalswachstum deutlich dynamischer verlaufen.
Ahnliches gilt fiir die BIP-Entwicklung auf EU-Ebene.

Eine Abkiihlung ergab sich in Deutschland, aber auch in Ita-
lien, wo die Wirtschaftsleistung zuletzt stagnierte. Demge-
genuber hat die konjunkturelle Dynamik in Frankreich und
Osterreich zugelegt (je +0,4%). In Spanien blieb das Wachs-
tum bei +0,6 % stabil.

Die Indikatoren fiir das Eurowahrungsgebiet zeichnen ein
verhaltenes Bild. Die Industrieproduktion im Euroraum hat
sich im September um 0,3 % verringert, nachdem sie im
August um 1,1 % hochgefahren worden war. Die Auftrags-
eingange nahmen hingegen im August nach zwei riicklaufi-
gen Vormonaten deutlich zu (+2,3 %). Die Frithindikatoren
deuten zwar Wachstum an, allerdings mit einer gewissen
konjunkturellen Abkiihlung. Der Economic Business Climate
Indicator der Europiischen Kommission und der Markit
Einkaufsmanagerindex fiir Industrie tribten sich im Oktober
weiter ein. Die Arbeitslosenquote im Euroraum verharrte im
September bei 8,1 %, ihrem niedrigsten Stand seit Ende 2008.

Die EU-Kommission geht in ihrer aktuellen Prognose von
einem Anstieg des BIP im Eurogebiet von 2,1% in 2018 und
1,9% in 2019 aus, nachdem im Jahr 2017 ein Zuwachs um
2,4 % verzeichnet wurde. Der Brexit-Prozess bleibt ein Risiko-
faktor fir die Konjunktur.
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Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1. Gesamtwirtschaft

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft wurde im dritten
Quartal nur unterbrochen. Fiir das vierte Quartal wird wieder
ein Wachstum erwartet.

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft wurde im dritten
Quartal nur unterbrochen. Das Bruttoinlandsprodukt fiel
preis-, kalender- und saisonbereinigt um 0,2 % niedriger
aus als im Vorquartal.! ? Gepréagt war das dritte Quartal
nach den vorliegenden Indikatoren durch einen schwachen
privaten Konsum, starke Importe, die einen negativen
Wachstumsbeitrag des Auflenhandels bewirkten, sowie
durch einen spiirbaren Lageraufbau. Der Grund fiir die
schwache Gesamtentwicklung war im Wesentlichen die
WLTP-Problematik in der Kfz-Industrie. Die verbindliche
Umstellung auf den neuen Priifzyklus hat einen Zulassungs-
stau ausgel6st. Das Bruttoinlandsprodukt dirfte dadurch
im dritten Quartal um bis zu 0,4 Prozentpunkte gedimpft
worden sein. Bei der WLTP-Problematik handelt es sich um
ein temporires Phianomen. Mit zunehmender Auflésung
des Zulassungsstaus wird sich der Aufschwung bereits im
Jahresschlussquartal fortsetzen. Die Indikatoren fiir die
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Industrie und fiir die Gesamtwirtschaft, aber auch die Ent-
wicklung im auflenwirtschaftlichen Umfeld unterstreichen
dies. Die Konjunktur in der europidischen Union blieb im
dritten Quartal aufwartsgerichtet und die amerikanische
Wirtschaft boomt. Die Weltwirtschaft befindet sich trotz
aller Missklange im Aufschwung.

2. Produzierendes Gewerbe

Die Auftragseinginge haben zuletzt wieder zugelegt.

Die Industrieproduktion stagnierte und verzeichnete damit
im Quartalsvergleich einen spiirbaren Riickgang, der maf3-
geblich auf einen Sondereffekt in der Kfz-Industrie zuriick-
geht.

Die Produktion im Produzierenden Gewerbe war seit ihrem
Hoch im Sommer spirbar riicklaufig. Die Industrieproduk-
tion blieb im September unverandert. Im dritten Quartal
ergab sich jedoch gegentiber dem Vorquartal ein Riickgang
um 1,4 %, der fast vollstindig auf die Entwicklung im Kfz-
Bereich zurtickzufiihren ist. Seit 1. September 2018 ist fiir

Produktion im Produzierenden Gewerbe
nach Wirtschaftszweigen
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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1  Schnellmeldung des Statistischen Bundesamts zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal 2018 vom 14. November 2018.

2 In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 15. November 2018 vorlagen. Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um
Veranderungsraten gegentber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preisbereinigter sowie kalender- und saisonbereinigter Daten.



Pkw-Neuzulassungen der neue Fahrzyklus WLTP vorge-
schrieben, was bei den Typenzulassungen zu temporiren
Engpéssen gefiihrt hat. Die Umstellung auf den neuen
Fahrzyklus fiir Pkw diirfte jedoch schnell voranschreiten.
Zum Jahresende hin ist daher eine Erholung der Industrie-
konjunktur zu erwarten.

Im Quartalsvergleich ging die industrielle Erzeugung von
Investitions- und Vorleistungsgiitern um 2,3 % bzw. 1,3%
zurlck. Gleichzeitig wurden 1,1 % mehr Konsumgiiter her-
gestellt.

Industrie

Verdnderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Q2 Q3 Juli Aug. Sep.

Produktion

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

Umsitze

Insgesamt 0,0 -1,8 -1,3 0,4 -1,2
Inland -0,5 -2,1 -1,7 -0,1 -2,0
Ausland 0,3 -1,2 -0,9 0,8 -0,6

Auftragseinginge

Insgesamt -1,6 -1,0 -0,9 2,5 0,3
Inland =1L 1,0 2,4 -2,7 2,8
Ausland -1,3 -2,5 -3,3 6,4 -1,4
Vorleistungsguiter 1,4 -1,6 0,9 -0,2 -1,7
Investitionsgliter -3,5 -0,8 -2,2 4.4 1,4
Konsumgiiter 0,5 -0,2 -0,6 1,5 2,1

Quellen: StBA, BBk.

Die Umsitze in der Industrie verringerten sich im Septem-
ber um 1,2 %. Im Quartalsvergleich ergab sich ein Minus
von 1,8 %, wobei sowohl die Inlandsumsitze als auch die
Auslandsumsitze nachgaben (-2,1% bzw. -1,2 %).

Bei den Auftragseingéngen im Verarbeitenden Gewerbe war
seit Jahresbeginn eine nachlassende Dynamik zu beobach-
ten, die in den letzten Monaten insbesondere durch einen
temporaren Sondereffekt in der Automobilindustrie bedingt
war. Im August und September kam es jedoch wieder zu
Zunahmen um 2,5 % bzw. 0,3 %. Im Quartalsvergleich ergab
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Auftragseingang in der Industrie
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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sich allerdings noch ein Auftragsminus von 1,0 %. Die Ab-
nahme fiel hier am deutlichsten bei den Bestellungen von
Vorleistungsgiitern aus (-1,6 %), aber auch bei den Investi-
tions- und Konsumgiitern waren Orderriickgdnge von 0,8 %
bzw. 0,2 % zu beobachten. In der Tendenz entwickelten sich
die Bestellungen aus dem Euroraum und dem Nicht-Euro-
raum ungunstig (-3,1% bzw. -2,0%), wiahrend die Bestellun-
gen aus dem Inland um 1,0 % zulegten.

Innerhalb des Investitionsglitergewerbes waren im Bereich
Kraftfahrzeuge und Kraftfahrzeugteile seit Jahresmitte
besonders ausgeprigte Auftragsschwankungen zu beobach-
ten. Diese stehen mit der WLTP-Problematik in Verbindung.
Ein Teil der seit Juni ausgefallenen Orders dirfte mit der
Auflésung des Zulassungsstaus nachgeholt werden. Im Sep-
tember meldeten die Firmen aus dem Bereich Kraftfahr-
zeuge und Kraftfahrzeugteile ein Auftragsminus von 1,9%
nach einem deutlichen Auftragsplus von 8,3% im August.

Die Stimmung in den Firmen des Verarbeitenden Gewerbes
hat sich gemaf der Frithindikatoren zuletzt splirbar einge-
trabt. Der ifo Geschiftsklimaindex ist im Oktober merklich
gefallen, wobei sowohl die Lageeinschitzung als auch die
Geschiftserwartungen gesunken sind. Nach wie vor lag der
Index aber deutlich {iber seinem langjahrigen Durchschnitt.
Der IHS Markit Einkaufsmanagerindex fiel im Oktober auf
seinen tiefsten Wert seit Mai 2016, befand sich damit aber
weiterhin tiber seiner Wachstumsschwelle.
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ifo Geschiftsklima fiir das Verarbeitende Gewerbe
(saisonbereinigt, Salden)
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Das Baugewerbe arbeitet weiterhin nahe seiner Kapazitits-
grenze. Die Produktion nahm im September um 2,2 % zu.
Auch im Quartalsvergleich war die Produktion im Bauge-
werbe insgesamt aufwértsgerichtet (+0,5 %).

Baugewerbe

Verdnderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Produktion
Q2 Q3 Juli Aug. Sep.
Insgesamt 2,5 0,5 1,1 -1,5 2,2
Bauhauptgewerbe 5,9 0,0 0,8 -1,9 4,7
Ausbaugewerbe -0,1 1,0 1,4 -1,3 0,3

Auftragseingange im Bauhauptgewerbe

Q1 Q2 Juni Juli Aug.

Insgesamt -1,8 -3,8 -3,8 2,5 -1,2
Hochbau -6,0 -2,4 -5,4 8,9 -9,1
Wohnungsbau* -9,2 -0,7 0,5 9,2 -3,4
Gewerblicher* -4,4 -3,1  -13,8 13,5 -13,9
Offentlicher* -09 -53 111  -77 -89
Tiefbau 3,0 -5,3 -2,0 -4,5 8,6
StraRenbau* 8,6 -7,6 -3,3  -10,3 5,2

Gewerblicher*
Offentlicher*
Offentlicher Bau insg. -1,1 -3,5 3,2

10,7 -9,1 -8,1 7,3 8,2

-13,4 4,1 9,1 -114 14,0

-10,2 5,6

Quellen: StBA, BBk. * Angaben in jeweiligen Preisen

Die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe haben sich seit
Ende letzten Jahres sehr volatil entwickelt. Zuletzt im August
2018 kam es zu einem Auftragsminus von 1,2 % nach einem
Plus von 2,5% im Juli. Damit lagen die Ordereingdnge im
aktuellen Berichtsmonat 2,1 % unter dem durchschnittli-
chen Niveau des ersten Halbjahrs. Der Auftragsbestand ist
aber weiterhin sehr hoch und die Baugenehmigungen neh-
men sowohl beziiglich Wohnbauten als auch Nicht-Wohn-
bauten auf Jahresfrist zu.

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Die Stimmung im Bauhauptgewerbe ist auch angesichts
der hohen Auslastung und der Durchsetzbarkeit von
Preissteigerungen weiterhin extrem gut. Das ifo Geschafts-
klima erreichte im Oktober erneut ein Allzeithoch.

3. Privater Konsum

Die Einzelhandelsumsitze gehen im September leicht zurtick.

Die Umsitze im Einzelhandel deuten auf eine langsamere
Gangart der privaten Konsumausgaben im dritten Quartal
hin. Nach einem schwachen Start in das Quartal sanken die
Einzelhandelsumsitze ohne Kfz im September um 0,3 %
und damit den dritten Monat in Folge. Im dritten Quartal



Einzelhandelsumsatz (ohne Handel mit Kfz)
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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insgesamt war damit ein Umsatzminus von 0,9 % zu ver-
zeichnen. Dies ist angesichts der Entwicklung der verfiig-
baren Einkommen ungewoéhnlich, auch wenn die Verbrau-
cherpreise im gleichen Zeitraum um 0,6 Prozentpunkte
anstiegen. Die Umsétze im Kfz-Handel, die nur bis August
vorlagen, gingen den zweiten Monat in Folge zuriick. Dies

Klimaindikatoren fiir den privaten Konsum

(Salden)
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3 Tariflohnindex des Statistischen Bundesamts.
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durfte auf die bereits erwidhnte WLTP-Problematik zuriick-
zufiihren sein. Bei der Uberwindung der Zulassungspro-
bleme von Pkw zeigen sich aber zu Beginn des vierten
Quartals deutliche Fortschritte. Nach dem Absturz der Neu-
zulassungen privater Kfz um 42 % im September kam es im
Oktober zu einer kriftigen Gegenbewegung (+19%). Es sieht
demnach so aus, als kénnte sich der Zulassungsstau mit sei-
nen Nebenwirkungen noch im Verlauf des vierten Quartals
mehr oder weniger aufldsen.

Das ifo Geschiftsklima im Einzelhandel hat sich im Oktober
zwar verschlechtert, wobei sich sowohl die Lage als auch
die Erwartungen negativ entwickelten. Es liegt aber immer
noch deutlich tiber seinem langjdhrigen Durchschnitt. Die
Konsumstimmung der Verbraucher ist weiterhin deutlich
positiv und der prognostizierte GfK-Konsumklimaindex fiir
November stagniert auf dem Wert des Vormonats.

Die tariflichen Monatsverdienste inklusive Sonderzahlun-
gen? sind im Oktober im Vergleich zum Vorjahr um rund
3,8 % gestiegen. Die Zuwachsraten der Verdienste liegen
damit deutlich tiber den aktuellen Steigerungen der Ver-
braucherpreise.

4. AuRenwirtschaft

Die Exporte und die Importe gehen zuriick; der Handels-
tiberschuss baut sich ab.

Die nationalen Indikatoren zur Aufenwirtschaft bleiben
gemischt.

Im September 2018 wurden von Deutschland Waren und
Dienstleistungen im Wert von 131,8 Mrd. Euro exportiert.
Damit verringerten sich die Ausfuhren nach ihrem sanften
Riickgang im August gegeniiber dem Vormonat saisonberei-
nigt noch einmal leicht (-0,9%). Im dritten Quartal insgesamt
ergab sich in jeweiligen Preisen aufgrund des giinstigen Juli
eine stabile Entwicklung (+0,0 %). Die Ausfuhrpreise haben
sich im gleichen Zeitraum spiirbar erhéht, so dass die Aus-
fuhren in realer Rechnung deutlich riickldufig waren. Dabei
hat die bereits erwdhnte WLTP-Problematik auch die Aus-
fuhren gedampft. Kumuliert haben sich die Exporte in den
ersten drei Quartalen 2018 nominal um 3,4 % gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum erhoht.
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Den Ausfuhren standen im September Einfuhren von Waren
und Dienstleistungen in Hohe von 113,8 Mrd. Euro gegen-
iber. Im Vergleich zum Vormonat resultiert daraus saison-
bereinigt ein erneuter Riickgang von 1,3 %. Dennoch ergab
sich im dritten Quartal insgesamt in jeweiligen Preisen ein
Anstieg um 2,9%. Dieser diirfte aber preisbereinigt im Zuge
deutlich gestiegener Einfuhrpreise etwas niedriger ausfallen.
Im bisherigen Jahresverlauf erh6hten sich die Einfuhren im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum nominal um 5,1 %.

Warenhandel
(in Mrd. Euro, kalender- und saisonbereinigt)
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Der Saldo von Aus- und Einfuhren beim Handel mit Waren
und Dienstleistungen lag im dritten Quartal 2018 in Ur-
sprungszahlen bei 44,5 Mrd. Euro. Gegeniiber dem Vorjah-
reswert ergibt sich damit ein Abbau des Uberschusses um
12,5 Mrd. Euro.

Die nationalen Indikatoren zur Auflenwirtschaft zeichnen
aktuell ein verhaltenes Bild. Nach einer deutlichen Eintrii-
bung geben die ifo Exporterwartungen im Verarbeitenden
Gewerbe die niedrigste Erwartungshaltung in diesem Jahr
wieder. Die Auftragseinginge aus dem Ausland gingen im
dritten Quartal um 2,5 % zurtiick. Allerdings verbesserte
sich der reale effektive Wechselkurs des Euro gegeniiber den
56 wichtigsten Handelspartnern Deutschlands im Oktober
zum ersten Mal seit Mai 2018. Angesichts der insgesamt
aufwirtsgerichteten Weltkonjunktur bleiben die Perspekti-
ven flir den deutschen AuRenhandel bei allen Unsicherhei-
ten jedoch grundsétzlich positiv.

AuBenhandel*

Q2 Q3 Juli Aug. Sep.

Warenhandel und Dienstleistungen (Zahlungsbilanzstatistik)

Veranderung gegen Vorperiode in % (saisonbereinigt)

Ausfuhr 1,0 0,0 0,0 -0,1 -0,9

Einfuhr 1,9 2,9 3,2 -1,2 -1,3

AuBenhandel mit Waren nach Lindern (AuBenhandelsstatistik)

Verinderung gegen Vorjahr in % (Ursprungswerte)

Ausfuhr 51 2,9 7,7 2,4 -1,2
Eurozone 5,6 3,9 9,6 1,6 0,6
EU Nicht-Eurozone 5,9 1,4 5,5 1,2 -2,0
Drittlander 4,2 2,7 7,1 3,6 -2,2

Einfuhr 6,3 8,1 12,4 6,8 53
Eurozone 7,1 9,3 14,2 6,4 7,2
EU Nicht-Eurozone 8,7 2,8 6,2 2,1 0,4
Drittlander 3,8 10,1 13,9 10,1 6,2

Quellen: StBA, BBk. * Angaben in jeweiligen Preisen

5. Arbeitsmarkt

Die Beschiftigung nahm im September weiterhin zu.

Die Arbeitslosigkeit und die Unterbeschéiftigung gingen im
Oktober weiter zurtiick.

Die positiven Entwicklungen am Arbeitsmarkt halten an.
Die Erwerbstatigkeit tibertraf im September erstmals die
Marke von 45 Mio. Personen. Das ist auf die kraftige Zu-
nahme der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung
zurlckzufiihren. Die Zahl der Arbeitslosen ging im Oktober
auf 2,2 Mio. Personen zuriick. Die Arbeitslosenquote sank
erstmals seit der Wiedervereinigung unter die Finf-Prozent-
Marke. Die Nachfrage nach Arbeitskraften bleibt in vielen
Sektoren sehr hoch.

Die Frihindikatoren der Bundesagentur fir Arbeit (BA), des
ifo Instituts und des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung (IAB) befinden sich auf sehr hohem Niveau bei
zuletzt leicht unterschiedlichen Entwicklungen.

Der monatliche Zuwachs bei der Erwerbstitigkeit im Inland
ist im dritten Quartal wieder etwas grofier geworden und
erreichte damit die Werte des Vorjahreszeitraums. Im
September 2018 lag der Anstieg bei 39.000 Personen. In
Ursprungszahlen gemessen, wurde die Marke von 45 Mio.
Erwerbstatigen deutlich iibertroffen.
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ifo Beschaftigungsbarometer und Erwerbstitige und sozialversicherungspflichtig
sozialversicherungspflichtig Beschiftigte Beschiftigte

106 4,00 (in 1000, saisonbereinigt)

105 375 45000 33500

104 3,50 /
103 3,25 44500 / 33000
102 3,00 /
101 2,75 44000 32500
100 2,50 /

99 2,25 43500 32000

98 2,00 //
97 - » ' 175 43000 Ve 31500
9% - 1,50
95 - ' - 1,25 42500 31000
94 ; i : 1,00
2015 2016 2017 2018
42000 30500
[ | sozialversicherungspflichtig Beschiftigte P A 204 2088
(Verdnderung gegen Vorjahr in %, rechte Skala) ——  Erwerbstitige (Inlandskonzept/linke Skala)
ifo Beschaftigungsbarometer (Index 2015=100, linke Skala) sozialversicherungspflichtig Beschiftigte (rechte Skala)
Quellen: BA, ifo Institut. Quellen: BA, StBA, BBk.
Die steigende sozialversicherungspflichtige Beschiftigung Vorjahr betrug ihr Anstieg 715.000 Personen. In nahezu

bildet hierfiir die Basis. Saisonbereinigt lag der Zuwachs im  allen Branchen waren mehr Arbeitnehmer sozialversiche-
August mit 56.000 Personen leicht tiber dem durchschnittli-  rungspflichtig beschiftigt als im Vorjahresmonat.

chen Niveau der letzten sieben Monate. Nach den Ursprungs-

zahlen belief sie sich auf 33,1 Mio. Personen. Gegeniiber dem

Arbeitsmarkt
Gemeldete Arbeitsstellen Arbeitslose (SGB ITI)
(in 1000) Q2 Q3 Aug.  Sep. Okt
850 in Mio. (Ursprungszahlen) 2,325 2,311 2,351 2,256 2,204
gg. Vorjahr in 1.000 -188 -193 -194 -192 -185
800 gg. Vorperiode in 1.000* -40 -35 -10 -23 -11
750 Arbeitslosenquote 5,1 5,1 5,2 5,0 49
Erwerbstitige (Inland)
700 S .
/ Q2 Q3 Juli Aug. Sep.
650 / in Mio. (Urspungszahlen) 448 45,0 449 45,0 452
600 / gg. Vorjahr in 1.000 581 555 548 557 561
gg. Vorperiode in 1.000* 86 118 49 44 39
530 _/ Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
500 Q1 Q2 Juni Juli Aug.
450 in Mio. (Urspungszahlen) 32,6 32,8 32,9 32,8 33,1
2015 2016 2017 2018 gg. Vorjahr in 1.000 768 718 688 708 715
U gg. Vorperiode in 1.000* 208 128 52 82 56
—  saisonbereinigt Quellen: BA, StBA, BBk. * kalender- und saisonbereinigte Angaben

Quellen: BA, BBk.
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Die registrierte Arbeitslosigkeit sank im Oktober saison-
bereinigt um 11.000 Personen. Die Einfliisse der Flucht-
migration sind am aktuellen Rand wegen des umfangrei-
chen Einsatzes aktiver MaRnahmen weiterhin gering. In
Ursprungszahlen sank die Arbeitslosigkeit mit der Herbst-
belebung auf 2,20 Mio. Personen. Der Vorjahresstand
wurde um 185.000 Personen unterschritten* . Die Entlas-
tung durch arbeitsmarktpolitische Instrumente hat im
Vorjahresvergleich abgenommen. Die Arbeitslosenquote
sank auf 4,9 %. Die Zahl der Langzeitarbeitslosen verrin-
gerte sich im Oktober auf 776.000 Personen, dies sind
93.000 weniger als vor einem Jahr. Strukturelle Herausfor-
derungen am Arbeitsmarkt bestehen aber weiterhin.

Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung
(in 1000)
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Unterbeschiftigung (ohne Kurzarbeit), Ursprung
Unterbeschiftigung (ohne Kurzarbeit), saisonbereinigt
----- Arbeitslose, Ursprung

' Arbeitslose, saisonbereinigt

Quellen: BA, IAB, BBk.

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

Internationale Erwerbslosenquoten
(ILO-Konzept, saisonbereinigt, in %, Stand: September 2018)

Deutschland _
Eurozone _
Frankreich _
e I
Spanien _

OECD-Lander [N

usa I

00 20 40 60 80

Quelle: Eurostat.

10,0 12,0 14,0 16,0

Die Unterbeschiftigung, die neben Arbeitslosen auch Perso-
nen in arbeitsmarktpolitischen Mafnahmen umfasst oder
solche, die kurzfristig arbeitsunfihig sind, verringerte sich
im Oktober saisonbereinigt um 9.000 Personen. Nach den
Ursprungszahlen wurden 3,14 Mio. Personen als unterbe-
schiftigt (ohne Kurzarbeiter) ausgewiesen. Im Vergleich zum
Vorjahr war der Riickgang um 223.000 Personen kraftiger
als der Riickgang der Arbeitslosigkeit.

Die Arbeitslosigkeit sinkt weiterhin nicht in dem Mafle, wie
die Beschiftigung zunimmt. Der Beschaftigungsaufbau
erfolgt iberwiegend aus dem Anstieg des Erwerbspersonen-
potenzials durch Zuwanderung® sowie eine steigende Erwerbs-
neigung insbesondere von Frauen und ilteren Erwerbsper-
sonen. Arbeitslose und andere Unterbeschiftigte profitieren
weniger von der gestiegenen Nachfrage nach Arbeitskraften,
da oftmals die Profile der Arbeitslosen hinsichtlich Beruf
und Qualifikation nicht den Anforderungen der Unterneh-
men entsprechen oder grofRere raumliche Distanzen der Ver-
mittlung entgegenstehen. Der Abbau von Arbeitslosigkeit
bzw. Unterbeschiftigung erfolgt dadurch schleppender.

4  Die Arbeitslosigkeit deutscher Staatsbiirger sank im Oktober im Vorjahresvergleich um 154.000 Personen bzw. 8,8 %. Auch bei auslandischen

Staatsbiirgern ging sie weiter zurtick (um 31.000 Personen bzw. 4,9%).

5  Die Ausweitung des Arbeitskrifteangebots infolge der europiischen Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der Fluchtmigration hat zu einem Anstieg
der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung von Menschen aus den wichtigsten Zuwanderungsldndern - neue osteuropdische Mitglieds-
staaten, GIPS-Staaten Griechenland, Italien, Portugal und Spanien, acht nichteuropiische Asylherkunftslinder, West-Balkanstaaten, Russland
und Ukraine - gefiihrt (im August gegentiber dem Vorjahr um 305.000 Personen). Die Zahl der Arbeitslosen aus diesen Lindern war im Okto-
ber erneut riickldufig (Riickgang um 14.000 Personen). Die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung nahm bei den Personen aus den wich-
tigsten nichteuropdischen Asylherkunftsldndern um 94.000 Personen zu, die Arbeitslosigkeit sank - unterstiitzt durch den umfangreichen

Einsatz von Integrationskursen und Férdermafinahmen - geringfiigig.



6. Preise

Der Aufwirtstrend bei den Roholpreisen scheint sein Ende
gefunden zu haben.

Fir die Verbraucher steigen die Preise fiir Mineral6lpro-
dukte dagegen weiter an. Die Inflationsrate erreicht im
Oktober ein Zehn-Jahres-Hoch.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat im Oktober
einen neuen Hohepunkt erreicht. Mit einer Inflationsrate
von 2,5% war die Teuerung in Deutschland so hoch wie seit
September 2008 nicht mehr. Die Impulse kamen dabei in
den ersten drei Quartalen vor allem von den steigenden
Olnotierungen auf dem Weltmarkt. Nach dem erreichten
Jahreshochststand von Anfang Oktober ging der Roholpreis
aber wieder deutlich zurtck. Ursdchlich fiir den Rickgang
war trotz der jlingst in Kraft getretenen US-Sanktionen
gegen den Iran eine weltweit gute Olversorgung. Dazu tru-
gen nicht nur der anhaltende US-Fracking-Boom, sondern
auch die zeitgleichen Produktionssteigerungen in Saudi-
Arabien und Russland bei.

Mitte November notierte der Roholpreis der europiischen
Leitsorte Brent bei knapp 67 Dollar je Barrel. Er lag damit
ca. 22 % unter seinem Jahreshdchststand von Anfang Okto-
ber, aber noch knapp 8% iiber Vorjahresniveau.

Rohdlpreis der Sorte Brent
(je Barrel)
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Quelle: Macrobond.
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Die Einfuhrpreise stiegen von August auf September (letz-
ter Datenstand) um 0,4 %. Der Preisdruck kam sowohl im
Vormonats- als auch im Vorjahresvergleich von den impor-
tierten Energieprodukten. Im Vergleich zum Vorjahr war
die Importpreisentwicklung im September mit +4,4 % etwas
schwicher als in den beiden Vormonaten. Bleiben die
schwankungsanfilligen Energiepreise aufien vor, lagen die
Preise fiir Importgiiter lediglich 1,3% tiber Vorjahresniveau.

Die Preise fiir deutsche Exportwaren blieben im September
gegeniliber dem Vormonat insgesamt unveriandert. Binnen
Jahresfrist legten die Ausfuhrpreise mit einer Rate von +1,9%
etwas schwicher als im Vormonat zu. Ohne die Berticksich-
tigung der Energiepreise lagen die Preise fiir Exportgiiter nur
1,3% tiber Vorjahresniveau. Die Terms of Trade verschlech-
terten sich im September gegentiber dem Niveau des Vor-
monats um 0,4 % und gegeniiber dem des Vorjahres um 2,5 %.

Preisentwicklung
(Veranderungen gegen Vorjahr in %)

3,0 15,0
2,5 12,5
2,0 10,0
1,5 7,5
1,0 5,0
0,5 2,5
O,OTIInLlljl Ll y
-0,5 1 -2,5
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-1,5 -7,5
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. Verbraucherpreise (linke Skala)
Einfuhrpreise (rechte Skala)

Erzeugerpreise (rechte Skala)

Quelle: StBA.

Im Inlandsabsatz nahmen die Erzeugerpreise im Septem-
ber im Vergleich zum August um 0,5 % zu, da die Energie-
preise kriftig stiegen. Im Vorjahresvergleich beschleunigte
sich der Preisanstieg auf der Produzentenstufe leicht auf
+3,2 %. Am stédrksten wirkte sich die Preiserh6hung bei
Energie aus, die im September 8,5% liber Vorjahresniveau
lag. Vorleistungsgiter verteuerten sich um 2,5 %. Moderat
blieb der Preisanstieg bei Investitions- und Konsumgttern.
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Verbraucherpreisindex

gg. Vorjahres-

Verdnderungen in % gg. Vormonat

monat
Sep. Okt. Sep. Okt.
Insgesamt 0,4 0,2 2,3 2,5

Insgesamt ohne Energie und Nahrungs-

; o 1 11, 1,7
mittel (Kerninflation) v 0 .

Nahrungsmittel 0,9 -0,2 2,8 19
Bekleidung und Schuhe 6,8 1,2 0,4 1,0
Freizeit, Unterhaltung, Kultur -2,6 -0,7 1,9 2,6
Energie 2,0 1,0 7,7 8,9
Haushaltsenergie 1,5 1,1 51 6,0
Strom -0,1 0,1 0,9 1,0
Gas 0,1 02 ~-15 -1,4
Heizol 9,7 54 356 399
Kraftstoffe 2,6 0,7 130 14,8
Dienstleistungen -0,4 -0,1 1,5 1,8
Insgesamt (saisonbereinigt) 0,5 0,3 - -

Quellen: StBA, BBk.

Die Verbraucherpreise erhohten sich gegeniiber dem Vor-
monat um 0,2 %. Heizol und Kraftstoffe verteuerten sich
bereits den dritten Monat in Folge. Die Inflationsrate - die
Preissteigerung auf Jahressicht - erreichte mit einer Rate
von +2,5% den hochsten Stand seit zehn Jahren. Insbeson-
dere die Preise fur Energie (+8,9 %) stiegen tiberdurchschnitt-
lich und noch stirker als im Vormonat. Der Preisanstieg
bei Nahrungsmitteln (+1,9 %) flachte hingegen deutlich ab.
Die Kerninflationsrate, die die volatilen Nahrungsmittel-
und Energiepreise nicht einschlief3t, erhohte sich um 0,2
Prozentpunkte auf +1,7%. Sie lag damit deutlich unter der
Gesamtrate, aber merklich iiber dem langjahrigen Durch-
schnitt (+1,2 % seit 1995).

Der Sachverstindigenrat geht in seinem Mitte November
veroffentlichten Jahresgutachten von einem durchschnitt-
lichen Verbraucherpreisanstieg (HVPI) von 1,9 % in diesem
und von 2,1 % im Jahr 2019 aus.

7. Monetare Entwicklung

Die amerikanische Zentralbank belasst den Leitzins
unverindert.

Die Zinsen auf italienische Staatsanleihen sind nicht weiter
angestiegen.

Die Geldpolitik der Europédischen Zentralbank (EZB) ist wei-
terhin expansiv ausgerichtet. Seit Marz 2016 liegt der Haupt-
refinanzierungssatz bei 0,0 %. Fur die Einlagefazilitat fallt
ein Zins in Hohe von -0,4 % an, der Spitzenrefinanzierungs-
satz liegt bei 0,25 %. Seit Oktober hat die EZB ihre monatli-
chen Anleihekaufe weiter auf 15 Mrd. Euro reduziert. Zum
Jahresende werden die Anleihekaufe voraussichtlich einge-
stellt. Die Bilanz der EZB hat sich durch die Ankaufpro-
gramme seit Dezember 2014 von 2,0 auf derzeit ca. 4,6 Bil-
lionen Euro mehr als verdoppelt.

EZB Bilanzsumme
(in Bio. Euro)
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Quellen: EZB, Macrobond.

Die nach wie vor hohe Uberschlussliquiditit von derzeit
1.896 Mrd. Euro fihrt dazu, dass die Zinsen auf dem Inter-
bankenmarkt nahe dem Einlagesatz liegen: Der besicherte
Interbankenzins betragt derzeit -0,4 %, der unbesicherte -0,3 %.

Laut EZB lagen die letzten konjunkturellen Daten fiir die
Eurozone etwas unter den Erwartungen, bestitigen aber
den Eindruck einer laufenden Erholung der Wirtschaft in
der Eurozone. Auch der Inflationsdruck nehme allméhlich



Geldmarktsitze in der Eurozone
(in %)
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zu. Die Inflationsrate in der Eurozone ist im Oktober um
0,1 Prozentpunkte auf +2,2 % gestiegen.

Die US-amerikanische Notenbank (Fed) behilt ihren straffen
geldpolitischen Kurs bei. Nach der letzten Anhebung im

Liquiditat im Eurobankensystem
(in Mrd. Euro, Monatsdurchschnitte)
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MONATSBERICHT 12-2018 13

November lasst die Fed den Leitzins unveriandert in der
Bandbreite von 2 bis 22 %.

Nach einer Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar
Ende August gab der Kurs seit September wieder spiirbar
nach und notiert aktuell bei 1,13 Dollar. Gegeniiber dem
japanischen Yen zeigte sich in den letzten Monaten ein &hn-
liches Bild. Fiir einen Euro sind derzeit ca. 128 Yen fillig.
Gegeniiber dem britischen Pfund wertete der Euro im Vor-
monatsvergleich leicht ab. Momentan kostet ein Euro rund
0,88 Pfund. Die preisliche Wettbewerbsfidhigkeit gegentiber
den 56 wichtigsten Handelspartnern Deutschlands verbes-
serte sich im Oktober dementsprechend etwas.

Die Umlaufrendite von Bundesanleihen mit zehnjiahriger
Laufzeit schwankt seit Mitte September zwischen 0,4 % und
0,6 %. Allgemein rangieren auch die Renditen auf Staatsan-
leihen der tibrigen Euroldnder auf niedrigem Niveau. Nach
Griechenland (4,5 %) sind aktuell die Renditen auf italieni-
sche Staatsanleihen mit 3,5% am hochsten. Auch die Ren-
diten auf Unternehmensanleihen verharren in der Euro-
zone weiterhin auf sehr niedrigem Niveau; Anleihen mit
sehr guter Bonitét (AA) und einer Laufzeit von zehn Jahren
liegen derzeit bei etwa 1,2 %.

Renditen zehnjihriger Staatsanleihen
(Tageswerte in %)
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Quelle: Macrobond.

Die Geldpolitik beeinflusst das Anlegerverhalten an den

internationalen Aktienmaérkten. Seit Anfang Oktober ist an
vielen Borsen eine gestiegene Volatilitat zu beobachten. So
sind etwa der VIX (USA) und der VSTOXX (Eurozone) spiir-
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bar angestiegen, haben sich aber jingst beide wieder sicht-
lich beruhigt. Beide Volatilititsmafie sind im historischen
Vergleich auf eher niedrigem Niveau.

Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
in Deutschland zieht weiter etwas an. Im September 2018
lagen die Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-

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

Beitrdge in Prozentpunkten, Ursprungszahlen)
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ten rund 6,3 % tiber dem Vorjahresniveau. Nachfrageseitig
zeigen die Oktober-Ergebnisse der Umfrage der EZB zum
Kreditgeschift (Bank Lending Survey), dass die Anfragen
von Unternehmen nach Krediten weiter zunehmen. Auf
der Angebotsseite ist zu sehen, dass Vergabestandards wei-
ter gelockert werden.

Die Kreditvergabe an private Haushalte lag im September
um 3,4 % Uber Vorjahreswert. Der stirkste Treiber dieser
Entwicklung blieb weiterhin der Zuwachs bei den Woh-
nungsbaukrediten (+4,7 %). Niedrige Zinsen stiitzen die
starke Nachfrage.

Die Kreditvergabe im Euroraum hat sich in den zuriicklie-
genden Monaten ebenfalls beschleunigt. Im September stieg
das Kreditvolumen fiir private Haushalte um 3,1 %. Das
Kreditvolumen fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
wuchs im September um 4,3 % im Vergleich zum Vorjahr.

Der Zinsabstand fiir Unternehmenskredite innerhalb des
Euroraums hat am aktuellen Rand etwas abgenommen.
Nichtfinanzielle auslandische Kapitalgesellschaften im
Euroraum missen aktuell durchschnittlich 0,9 Prozent-
punkte hohere Kreditzinsen zahlen als deutsche Unter-
nehmen.

Die Geldmenge M3 des Euroraums wachst weiter. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahm sie im September 2018 um 3,5%
zu. Dabei ist der Anstieg mafdgeblich auf die Ausweitung
der enger gefassten Geldmenge M1 zurtickzufiihren, die im
Vergleich zum Vorjahr um 6,8 % gestiegen ist.
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