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Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser!

Zehn Jahre nach der Insolvenz der US-Investmentbank
Lehman Brothers und dem Ausbruch der weltweiten Wirt-
schafts- und Finanzkrise geht es Deutschland wirtschaft-
lich so gut wie lange nicht - die deutsche Wirtschaft befin-
det sich zurzeit im lingsten Aufschwung seit einem halben
Jahrhundert. Bei allen bekannten Risiken sind sich die
Prognostiker auf breiter Front einig, dass sich die positive
Entwicklung fortsetzen wird.

An diesem positiven Ausblick dndert auch die jiingste Mel-
dung des Statistischen Bundesamts nichts, in der fiir das
Herbstquartal ein leichter Riickgang der Wirtschaftsleistung
vermeldet wurde. Dieser leichte Dampfer geht im Wesentli-
chen auf einen Sondereffekt zuriick: Neue Zulassungsver-
fahren fiir Kraftfahrzeuge haben zeitweilig zu Absatz- und
Produktionseinschrankungen im Automobilsektor gefiihrt,
da die Prufkapazititen knapp wurden. Doch diese Probleme
werden bald (iberwunden sein. Die Zahl der Kfz-Zulassungen
und auch die Produktionszahlen sind zuletzt bereits wieder
kraftig gestiegen.

Gegenwirtig sind die Kapazititen in der Industrie gut aus-
gelastet. Die Auftragsbiicher sind voll und der Aufschwung
am Arbeitsmarkt setzt sich fort. Allein im dritten Quartal
ist die Zahl der Erwerbstétigen um 130.000 Personen gestie-
gen, und die Arbeitslosigkeit bewegt sich weiter im Sinkflug.
Die jiingsten Wirtschaftsdaten zeigen, dass auch die Welt-
wirtschaft - trotz aller Spannungen - weiter wiachst.

Doch natiirlich durfen wir die Hinde nicht in den Schof}
legen. Ganz im Gegenteil: Jetzt ist der richtige Moment, die
Weichen fiir die Zukunft zu stellen. Am 15. November hat
die Bundesregierung deshalb ihre Strategie Kiinstliche
Intelligenz verabschiedet, die das Bundesministerium ftr
Wirtschaft und Energie gemeinsam mit anderen Ressorts
erarbeitet hat. Als Schliisseltechnologie wollen wir Kiinstli-
che Intelligenz und ihre vielfaltigen Anwendungsméglich-
keiten in allen Bereichen der Gesellschaft fordern, die Wett-
bewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft ausbauen und
den Forschungsstandort Deutschland starken.

Vor allem braucht es aber mutige Unternehmerinnen und
Unternehmer, die unser Land mit ihren Ideen voranbringen.
Um die Griindungaktivitdten zu stirken, habe ich als Bun-
deswirtschaftsminister daher gemeinsam mit den Spitzen-
verbanden der Wirtschaft eine breit angelegte Griindungs-
offensive gestartet. Die wesentlichen Schwerpunkte sowie



weitere Informationen finden Sie in dieser Ausgabe der
Schlaglichter der Wirtschaftspolitik.

In diesem Monatsbericht warten aufierdem viele weitere
spannende Themen auf Sie. Wir berichten unter anderem
dartiiber, wie wir Deutschland mit der neuen Digitalstrategie
fit machen fiir die Zukunft. Ein Beitrag zur Griinderwoche
macht deutlich, wie wichtig Griinderinnen und Griinder
sind, damit Deutschland innovativ und wettbewerbsfiahig
bleibt. Auferdem présentieren wir Thnen die wichtigsten
Ergebnisse des Jahresgutachtens des Sachverstindigenrats
und informieren iber neue Standards im internationalen
Messwesen.

Ausfuhrlich berichten wir daruber, was sich zehn Jahre nach
der Wirtschafts- und Finanzkrise im Bereich der Konjunk-
turprognosen getan hat. In einem hochkaritigen Workshop
haben wir diskutiert, was wir aus der letzten Krise lernen
kénnen und wie zukiinftige Entwicklungen besser einge-
schitzt werden kénnen.

In einem weiteren Beitrag befassen wir uns mit Unterneh-
men, die trotz anhaltender Ertragsprobleme am Markt tiber-
leben. Solche Unternehmen binden volkswirtschaftliche
Ressourcen und sind ein Beleg dafiir, dass der Prozess der
schopferischen Zerstorung moglicherweise eingeschrankt
ist. In Deutschland tritt dieses Phanomen allerdings nur
sehr begrenzt auf und stellt fiir die Gesamtwirtschaft kein
Problem dar.

Und, last but not least, finden Sie einen Beitrag iber einen
spannenden BMWi-Workshop, der sich den deutschen
Leistungsbilanziiberschiissen gewidmet hat. Da die Kritik
an den Uberschiissen anhilt, haben wir mit verschiedenen
Experten tiber Handlungsbedarf und Losungsmoglichkei-
ten diskutiert.

Ich winsche Ihnen, liebe Leserinnen und Leser, eine auf-
schlussreiche und interessante Lektiire dieser Ausgabe der
Schlaglichter der Wirtschaftspolitik!

Peter Altmaier

Bundesminister fiir Wirtschaft und Energie

MONATSBERICHT 12-2018
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Mehr Griinderinnen und Griinder fiir Deutschland: BMWi startet Griindungsoffensive
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GUT FUR DICH. GUT FUR DEUTSCHLAND.

In Deutschland gibt es viele Menschen mit groRartigen Ideen. Sie will das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi)
mit seiner Griindungsoffensive unter dem Motto ,,GO! Gut fiir Dich. Gut fiir Deutschland.” ermutigen und unterstiitzen. Am
29. November 2018 hat Bundeswirtschaftsminister Altmaier die breit angelegte Griindungsoffensive gemeinsam mit den

Verbinden BDA, BDI, DIHK und ZDH gestartet.

Die Griindungsoffensive setzt ein Zeichen fir mehr Griin-
dungen in Deutschland: Sie gibt Impulse zum Griinden, will
den Griinder- und Unternehmergeist in Deutschland starken
und Menschen ermutigen, ein eigenes Unternehmen zu
grinden oder ein bestehendes Unternehmen zu iberneh-
men. Das Ziel sind mehr Unternehmensgriindungen und
-nachfolgen in allen Wirtschaftsbereichen: vom Handwerk
tber die gewerbliche Wirtschaft, Dienstleistungen und die
freien Berufe bis hin zu technologieorientierten, wachs-
tumsstarken Start-ups.

Zwar nahmen die Anzahl chancenorientierter und innova-
tiver Griindungen mit Wachstumspotenzial, Neugriindungen
in den freien Berufen und auch die Qualitat und Nachhaltig-
keit von Griindungen zuletzt zu. Jedoch ist die Gesamtzahl
der Griindungen ricklaufig. Die deutsche Volkswirtschaft
braucht aber Griinderinnen und Griinder, um auf Dauer
innovativ und wettbewerbsfahig zu bleiben.

Hier setzt die neue Griindungsoffensive des BMWi an, die von
Bundeswirtschaftsminister Altmaier am 29. November 2018

gemeinsam mit den Verbianden BDA, BDI, DIHK und ZDH
ins Leben gerufen wurde. Zum Startschuss haben BMWi
und Verbinde eine gemeinsame Erklidrung veréffentlicht, in
der insbesondere sechs Punkte als fiir Griindungen und
Nachfolgen in Deutschland besonders wesentlich hervorge-
hoben werden: die gesellschaftliche und politische Wert-
schitzung unternehmerischer Selbstindigkeit, die Vermitt-
lung wirtschaftlichen Wissens und unternehmerischen
Denkens, die Erleichterung von Unternehmensnachfolgen,
die Verbesserung des Griindungsumfelds und die Gewinnung
insbesondere von Frauen und von Menschen mit Migrations-
hintergrund fiir die unternehmerische Selbstindigkeit.

Parallel zum Start der Griindungsoffensive wandte sich Bun-
deswirtschaftsminister Altmaier in einem Brief an die Ober-
bilirgermeister/innen, Blirgermeister/innen und Landrite/
Landritinnen, um eine breite Unterstiitzung des Themas
durch alle politischen Entscheidungstrager zu erreichen.
Darin hebt er die Bedeutung von Unternehmerinnen und
Unternehmern gerade auch in den Regionen hervor und
wirbt fiir mehr Wertschitzung.
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DEIN
EIGENER CHEF
WERDEN?

DEINE
GESCHAFTSIDEE
UMSETZEN?

GUT FUR DICH. GUT FUR DEUTSCHLAND.

Um die Griindungsoffensive in die Fldche zu tragen, sind im
Jahr 2019 vier Regionalkonferenzen vorgesehen, bei denen
der Bundeswirtschaftsminister zusammen mit den Verban-
den den direkten Austausch mit Griinderinnen und Griin-
dern, Unternehmerinnen und Unternehmern suchen wird.

Inhaltlich setzt die Griindungsoffensive folgende Schwer-
punkte:

1. Griindergeist stirken, unternehmerische Kompeten-
zen vermitteln, Mut fiir eine zweite Chance machen
Deutschland braucht eine stirkere Griindungskultur.
Dazu gehort auch eine positive Fehlerkultur der Gesell-
schaft, die nach Fehlschligen neue unternehmerische
Perspektiven ermoglicht. Es gilt, das Wissen um die The-
men Griindung, Start-ups und Unternehmertum zu ver-
bessern und die unternehmerische Selbstindigkeit star-
ker als Chance wahrzunehmen. Das BMWi unterstiitzt
hier mit seinen Programmen ,Unternehmergeist in die
Schulen®, ,EXIST - Existenzgriindungen aus der Wissen-
schaft” sowie ,Forderung unternehmerischen Know-
hows“ und sucht mit diversen Veranstaltungsformaten
den Dialog mit der Griinderszene und der Gesellschaft
(u.a. Grinderwoche Deutschland, Start-up-Nights!,
Grindermessen, Grunderwettbewerbe).

2. Griindungsumfeld verbessern
Fiir Grinderinnen und Grinder gibt es zahlreiche und
vielfiltige Informationen und Beratungsangebote der
EU, des Bundes, der Lander und regionaler Einrichtungen.
Das BMWi informiert und unterstiitzt mit der zentralen
Grunderplattform (www.gruenderplattform.de) und der
Informationsseite www.existenzgruender.de. Es setzt sich

ferner daftir ein, Griindungsverfahren kinftig zu biindeln,

zu digitalisieren und durch vereinfachte Verwaltungs-
prozesse insgesamt zu erleichtern.

3. Unternehmensnachfolgen erleichtern

Die Unternehmensnachfolge wird zu einer immer grofieren
Herausforderung fiir die Wirtschaft. Damit unternehmeri-
sches Know-how und Arbeitsplitze bei Unternehmensnach-
folgen nicht verloren gehen, muss der Wechsel strategisch
richtig und rechtzeitig vorbereitet werden. Zur Unterstiit-
zung bietet das BMWi u.a. die Unternehmensnachfolge-
borse www.nexxt-change.org (zusammen mit der KfW),
das Projekt ,ICON - innovativer Content fiir die Un-
ternehmensnachfolge” sowie bundesweite Veranstaltungen
wie etwa den Aktionstag ,Unternehmensnachfolge” an.

. Mehr Frauen fiir die unternehmerische Selbstindigkeit

gewinnen

Obwohl Frauen ein dhnlich hohes Griindungsinteresse
haben wie Manner, sind Griindungen von Frauen deut-
lich seltener. Nur jedes dritte Unternehmen wird von
einer Frau aufgebaut. Das BMWi will deshalb gezielt
Frauen ermutigen, den Schritt in die Selbstdndigkeit zu
gehen oder ein bestehendes Unternehmen zu iiberneh-
men. Dafiir gibt es die bundesweite Initiative ,FRAUEN
unternehmen® und das Existenzgriinderinnenportal
www.existenzgruenderinnen.de.

. Passgenaue Finanzierungsinstrumente anbieten

Ein gutes Finanzierungsumfeld ist eine entscheidende
Voraussetzung fir eine dynamische Griindungs- und
Start-up-Szene. Das BMWi stellt ein gut austariertes Sys-
tem aus Programmen zur finanziellen Unterstlitzung von
Unternehmensgriindung und -wachstum sowie zur
Unternehmensnachfolge zur Verfiigung (z.B. Férderpro-
gramm ,,ERP-Kapital fiir Griindung®, Mikrokreditfonds
Deutschland, Mikromezzaninfonds).

. Mehr Wagniskapital fiir Start-ups bereitstellen

Deutschland ist in der Frithphasenfinanzierung von


https://www.nexxt-change.org/DE/Startseite/inhalt.html

U

GRUNDUNGS
OFFENSIVE

GUT FUR DICH. GUT FUR DEUTSCHLAND.

Start-ups mittlerweile - auch dank zahlreicher 6ffentli-
cher Forderprogramme - gut aufgestellt. Im internatio-
nalen Vergleich ist der deutsche Wagniskapitalmarkt in
Relation zur deutschen Wirtschaftskraft allerdings immer
noch sehr klein. In anderen Lindern wird im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt ein Vielfaches an Wagniska-
pital investiert. Mit diversen Maffnahmen, wie etwa der
neuen Beteiligungsgesellschaft ,KfW Capital®, der ,Tech
Growth Fund“-Initiative, dem High-Tech-Griinderfonds,
dem INVEST-Programm und EIF-Programmen ftir Wag-
niskapitalfinanzierungen, soll das Finanzierungsumfeld
von Start-ups weiter verbessert werden.

. Start-ups und Mittelstand enger vernetzen

Von der Zusammenarbeit zwischen Start-ups und etab-
lierten Unternehmen profitieren beide Seiten. Eine Mehr-
heit der Mittelstindler kann sich eine Zusammenarbeit
mit Start-ups vorstellen, aber nur wenige sind bisher eine
Kooperation eingegangen. Es gilt daher, Start-ups und
Mittelstand enger miteinander zu vernetzen. Dazu tragen
Formate wie die Start-up-Nights, die Workshop-Reihe
LStart-up meets Mittelstand®, das Kompetenzzentrum
Kultur- und Kreativwirtschaft, die Digital Hub-Initiative
sowie das ,,Forschungsnetzwerk Energie Start-ups“ bei.

. Internationale Kooperationen von Start-ups férdern
Nur wenige deutsche Start-ups wagen friithzeitig den
Schritt in globale Mérkte. Auch deshalb fllt es jungen
Unternehmen im internationalen Vergleich schwer,
schnelles und anhaltendes Wachstum zu realisieren.
Ergdnzend zu den klassischen Instrumenten der Aufien-
wirtschaftsférderung bietet das BMWi deshalb spezifi-
sche Unterstiitzungsleistungen an, damit deutsche Start-
ups frither die globalen Wachstumsmirkte besetzen (z.B.
German Accelerator Programm, Programm EXIST-Griin-
dungskultur, Start-up-Exchange-Programme).

EIN EIGENES
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GRUNDUNGS
OFFENSIVE

GUT FUR DICH. GUT FUR DEUTSCHLAND.

9. Unternehmerische Kompetenzen von Migrantinnen

und Migranten stirken

Etwa jede fiinfte Griindung in Deutschland erfolgt mitt-
lerweile durch Menschen mit Migrationshintergrund.
Das BMWi will Migrantinnen und Migranten daher stér-
ker ermutigen, zu griinden oder ein bestehendes Unter-
nehmen zu iibernehmen, und stellt passgenaue Infor-
mationen und Beratung zur Verfiigung (z.B. Pilotprojekt
LStart-up-your-future®, Ausbau spezifischer Informa-
tions- und Beratungsangebote).

10. Soziales Unternehmertum stirker férdern

Die Herausforderungen der demografischen Entwicklung,
der Globalisierung und der Digitalisierung lassen sich
allein mit technischen Innovationen nicht 16sen. Soziale
Start-ups leisten mit innovativen Losungen fiir gesell-
schaftliche und 6kologische Fragen einen wichtigen Bei-
trag fiir Wirtschaft und Gesellschaft. Thnen stehen
bereits jetzt viele Forder- und Beratungsprogramme in
der Grlindungs- und Skalierungsphase offen. Im Rah-
men der Griindungsoffensive werden Weiterentwick-
lungen und eine bessere Berticksichtigung von Sozial-
unternehmen angestrebt.

Mehr zur Griindungsoffensive erfahren Sie auf der
Internetseite www.existenzgruender.de/GO.

Kontakt:

Christine Messing

Referat: Grundsatzfragen der nationalen und
europaischen Mittelstandspolitik

Holger Maus

Referat: Unternehmensgriindung, Finanzierungs-
und Foérderberatung
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Umsetzungsstrategie ,,Digitalisierung gestalten - die neue Digitalstrategie der Bundesregierung

Die Bundesregierung will den digitalen Wandel gestalten und Deutschland fit fiir das digitale Zeitalter machen. Hierzu hat
sie die Umsetzungsstrategie ,,Digitalisierung gestalten® verabschiedet. Ziel ist es, die Lebensqualitit fiir alle Menschen in
Deutschland weiter zu steigern, die wirtschaftlichen und 6kologischen Potenziale der Digitalisierung zu entfalten und den

sozialen Zusammenbhalt auch im digitalen Zeitalter zu sichern.

Rahmenbedingungen fiir die digitale Zukunft
gestalten

Die Bundesregierung hat am 15. November 2018 die Um-
setzungsstrategie ,Digitalisierung gestalten“ beschlossen.
Sie dient - als Fortentwicklung der Digitalen Agenda
2014-2017 - als klares politisches Leitbild zur Gestaltung
des digitalen Wandels fiir Unternehmen, Arbeitnehmerin-
nen und Arbeitnehmer sowie Biirgerinnen und Biirger
insgesamt. Bei der Erarbeitung der Strategie hat die Bun-
desregierung besonders den Nutzen flir den Einzelnen ins
Zentrum gestellt.

!

Die Handlungsfelder

In der Umsetzungsstrategie hat die Bundesregierung ihre
zentralen digitalpolitischen Schwerpunktvorhaben in den
finf Handlungsfeldern Digitale Kompetenz, Infrastruktur
und Ausstattung, Innovation und digitale Transformation,
Gesellschaft im digitalen Wandel sowie Moderner Staat zu-
sammengefiihrt und in einem gemeinsamen Prozess unter
ein strategisches Dach gestellt. Da die Gewéahrleistung von
Sicherheit eine grundlegende Voraussetzung fiir die nach-
haltige und erfolgreiche Digitalisierung ist, wurden Maf-
nahmen zur digitalen Sicherheit in allen Handlungsfeldern
mitbetrachtet.



Die Schwerpunktmafinahmen der Ressorts bilden die ganze
Bandbreite der digitalen Transformation ab: So hat sich die
Bundesregierung zum Beispiel darauf verstindigt, verstarkt
in die digitalen Kompetenzen der Menschen zu investieren
und das Bildungssystem noch stiarker auf die Anforderun-
gen des digital geprigten Alltags, der digitalen Arbeits- und
Wirtschaftswelt und der digitalen Wissensgesellschaft aus-
zurichten.

Um die Voraussetzung fiir digitale Teilhabe der Menschen
sowohl in den Stadten als auch auf dem Land zu schaffen,
soll ganz Deutschland bis zum Jahr 2025 mit gigabitfidhigen
Netzen versorgt werden. Im Bereich 5G-Anwendungen soll
Deutschland zum Leitmarkt werden.

Auch die Verwaltung selbst soll den Schritt ins digitale Zeit-
alter gehen und den Biirgerinnen und Biirgern sowie Unter-
nehmen das Leben erleichtern. Die Bundesregierung will
deshalb den Kontakt mit der Verwaltung und die Beantra-
gung von Leistungen fiir alle einfacher machen. Bis Ende
2022 sollen alle Verwaltungsleistungen auch online in An-
spruch genommen werden kénnen.
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Die Schwerpunkte des Bundesministeriums
fiir Wirtschaft und Energie

Als fithrende Wirtschaftsnation mit vitalem industriellen
Kern und einem hervorragend aufgestellten Mittelstand
hat Deutschland beste strukturelle Voraussetzungen fiir
eine digitalisierte Wirtschaftswelt. Die klassische Innova-
tions- und Wirtschaftsstéirke liegt darin begriindet, dass
Deutschland bisher hiufig in der Lage war, disruptive Ver-
ianderungen friihzeitig zu erkennen, sie anzunehmen und
ihre Chancen in Ideen und Wohlstand zu iibersetzen. In
diesem Sinne hat das Bundesministerium far Wirtschaft
und Energie (BMWi) bei der Erarbeitung der Umsetzungs-
strategie besonderen Wert darauf gelegt, dass digitale Inno-
vationen und die kiinftige Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands einen Schwerpunkt bilden.

Digitale Innovationen - insbesondere im Bereich Kiinstlicher
Intelligenz - sollen ermdglicht werden mit der Mafigabe,
unseren Wohlstand zu sichern und unsere Grundwerte in
Deutschland und in Europa zu erhalten. Deutschland hat
den Willen, die Fahigkeit und die Instrumente zur Innova-

Kindergarten bis Ende 2025
bis ins
Seniorenalter

Quelle: Bundesregierung.

Férderung der
Industrie 4.0

Die 5 Handlungsfelder der Digitalstrategie

Infrastruktur Innovation Gesellschaft
R S Moderner
und und digitale im digitalen Staat
Ausstattung | Transformation Wandel
Ins Wissen der Gigabitfahige Breite und Hbhere Alle
Menschen Netze fur Stadt branchen- Lebensqualitat, = Verwaltungs-
investieren, vom und Land Ubergreifende mit Sicherheit leistungen

werden digital

Die Umsetzungsstrategie besteht aus fiinf Handlungsfeldern, in denen konkrete Losungen zu den Herausforderungen
des digitalen Wandels ausgearbeitet wurden und nun von den zustidndigen Ressorts umgesetzt werden.
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tion. Gleichzeitig wollen wir aber auch konkrete Produkte
und praktische Losungen fordern. Ziel ist, aus hervorragen-
der technologischer Forschung auch hervorragende tech-
nologische Produkte ,Made in Germany*“ und ,Made in
Europe“ auf den Markt zu bringen.

Um den deutschen Mittelstand fit fiir die digitale Zukunft
zu machen, hat das BMWi insbesondere Maf3nahmen zur
Unterstiitzung des Mittelstandes sowie junger und innova-
tiver Unternehmen in die Umsetzungsstrategie eingebracht.
Dazu gehoren etwa die Fortfiihrung und der Ausbau der
Mittelstand 4.0-Kompetenzzentren, die Einfithrung eines
neuen Férderprogramms , Investitionszuschuss Digitalisie-
rung im Mittelstand“ oder eine Reihe von Mafinahmen zur
Verbesserung des Start-up-Okosystems.

Dartiber hinaus ist dem BMWi die Gestaltung eines zukunfts-
fahigen Ordnungsrahmens, bspw. im Rahmen der Tele-
kommunikationsregulierung oder des Wettbewerbsrechts,
in dieser Legislaturperiode ein besonderes Anliegen. Eine
moderne digitale Ordnungspolitik kommt den Unterneh-
men, aber auch den Biirgerinnen und Biirgern zugute. Ein
zukunftsfahiger Ordnungsrahmen kann stéarkere Investi-
tionsanreize fiir den privatwirtschaftlichen Glasfaserausbau
setzen und Marktmachtmissbrauch von Plattformunter-
nehmen gegeniiber kleinen und mittleren Unternehmen
sowie Kundinnen und Kunden verhindern.

Digitalkabinett und Digitalrat

Die Digitalpolitik der Bundesregierung - und damit auch
die Umsetzungsstrategie — wird in dieser Legislaturperiode
durch den Kabinettausschuss Digitalisierung (kurz: Digital-
kabinett) gesteuert. Seine Mitglieder sind die Bundeskanz-
lerin, alle Bundesministerinnen und -minister sowie die
Staatsministerinnen fir Digitalisierung sowie fiir Kultur
und Medien.

Ebenfalls neu in dieser Legislaturperiode ist die Einsetzung
des Digitalrates. Aufgabe des Digitalrates ist es, einen engen
Austausch zwischen Politik und nationalen sowie interna-
tionalen Experten zu ermoglichen. Er berit die Bundesre-
gierung bei der Gestaltung des digitalen Wandels in Gesell-
schaft, Arbeitswelt, Wirtschaft und Verwaltung. Er kann
auch Impulse zur Fortentwicklung und Umsetzung der
Digitalstrategie geben.

Die zehn Ratsmitglieder stammen aus Deutschland und
anderen Lindern und sind Experten aus Wirtschaft, Wis-
senschaft und Forschung. Sie alle stehen fir Praxiserfah-
rung und Innovation und bilden mit ihrer Expertise und
ihren unterschiedlichen Erfahrungen aus der Praxis mog-
lichst viele Themenfelder der Digitalisierung ab. Sie sehen
ihre Aufgabe darin, der Regierung die richtigen Fragen zu
stellen, sie fachlich zu unterstiitzen und — wo es sein muss —
auch anzutreiben.

Wie es jetzt weitergeht

Die Umsetzungsstrategie ,Digitalisierung gestalten ist als
lebendes Dokument konzipiert. Das bedeutet: Die Bundes-
regierung wird die Ziele der Umsetzungsstrategie regel-
méiRig neu hinterfragen und nachsteuern. Die Strategie
wird permanent weiterentwickelt und der Umsetzungs-
stand wird 6ffentlich zur Verfligung gestellt. Weitere Infor-
mationen zur Umsetzungsstrategie sind unter
www.digital-made-in.de verfiigbar.

Kontakt: Dr. Christina Schmidt-Holtmann
Referat: Grundsitze der Digitalpolitik, Koordinierung
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»Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen“: Sachverstindigenrat legt neues

Gutachten vor

Am 7. November 2018 hat der Sachverstindigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(SVR) sein aktuelles Jahresgutachten mit dem Titel ,Vor
wichtigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen® an
die Bundeskanzlerin {ibergeben und der Offentlichkeit
vorgestellt. Darin sieht der SVR die grofiten Herausforde-
rungen fiir die deutsche Volkswirtschaft international im
globalen Handel und national in den Folgen des demo-
grafischen Wandels. Eine Antwort auf die internationalen
Herausforderungen durch die ungewisse Zukunft des mul-
tilateralen Handelssystems liegt laut Gutachten in einer
Starkung der Europédischen Union. Um die Folgen des demo-
grafischen Wandels abzumildern, mahnt der SVR, den
Strukturwandel durch die Digitalisierung zuzulassen und
die sich hier bietenden Chancen zu nutzen.

Der SVR erwartet, dass sich der aktuelle Aufschwung weiter
fortsetzen wird, auch wenn dieser zuletzt an Dynamik ein-
gebiifdt hat. Fir das Jahr 2018 prognostizieren die Gutachter
ein Wirtschaftswachstum von 1,6 Prozent und fur das Jahr
2019 einen Zuwachs von 1,5 Prozent. Diese Einschitzungen
dhneln denen der Bundesregierung, die im Rahmen ihrer
Herbstprojektion allerdings fiir beide Jahre eine etwas
dynamischere Entwicklung erwartet (jeweils 1,8 Prozent
flir 2018 und 2019).

Um den aktuellen Herausforderungen im globalen Handel
zu begegnen, spricht sich der SVR dafiir aus, das multilate-
rale, regelbasierte Handelssystem der Welthandelsorganisa-
tion zu reformieren und damit zu stirken. Weiterhin solle
Deutschland den internationalen Steuerwettbewerb
annehmen. In diesem Zusammenhang wird eine vollstin-
dige Abschaffung des Solidaritatszuschlags angeregt, um
den Anstieg der tariflichen Gewinnsteuersitze seit der
Steuerreform 2008 auszugleichen.

Aufgrund des zu erwartenden Riickgangs der Erwerbsbe-
volkerung wird es zu steigenden Fachkrifteengpassen

kommen. Um diesen Engpéssen zu begegnen, solle einer-
seits das inldndische Arbeitskraftepotenzial besser genutzt

werden (Flexibilisierung der Arbeitszeitorganisation, bes-
sere Vereinbarkeit von Beruf und Familie zur Steigerung
der Erwerbstatigkeit von Frauen). Andererseits unterstiitzt
der SVR eine erleichterte Zuwanderung von qualifizierten
Arbeitnehmern durch das geplante Fachkriftezuwande-
rungsgesetz. Der SVR empfiehlt zudem Mafinahmen zur
Flexibilisierung des Renteneintritts und spricht sich dafiir
aus, dass sich das Renteneintrittsalter in Zukunft an der
Lebenserwartung orientieren solle.

Da es unmoglich sei, den durch den demografischen Wan-
del bedingten Riickgang des Arbeitsvolumens zu kompen-
sieren, wiirde - so der SVR - vielmehr ein steigendes Pro-
duktivitaitswachstum durch die Digitalisierung benétigt.
Vor diesem Hintergrund sollten Anstrengungen ,oberste
Prioritat” haben, die Bevolkerung besser zu befihigen, die
Chancen des digitalen Wandels zu nutzen. Dabei seien etwa
die Rahmenbedingungen zu verbessern, die Griindungsfi-
nanzierung zu stirken und das Bildungssystem zu moder-
nisieren.

Damit die Digitalisierung einen Beitrag zur Produktivitits-
entwicklung leisten koénne, seien dariiber hinaus Investitio-
nen in Informations- und Kommunikationstechnologien
notwendig. Hier spricht sich der SVR fiir Technologie-
neutralitit und eine stirkere Wettbewerbsintensitit aus.
Die Aufgabe des Staates bestehe insbesondere darin, Rah-
menbedingungen zu schaffen und den Wettbewerb sicher-
zustellen. Industriepolitische Eingriffe des Staates lehnt
der SVR ab.

Die Bundesregierung nimmt im Rahmen des Jahreswirt-

schaftsberichts 2019 zu dem Gutachten Stellung. Weitere

Informationen zum Gutachten des SVR finden sich unter
www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de.

Kontakt: Dr. Franziska Lottmann
Referat: Grundsatzfragen der Wirtschaftspolitik
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Ein neues Kapitel in der Welt des Messens: Revision des internationalen Einheitensystems

Im Avogadro-Experiment wurden anhand nahezu perfekter Einkristallkugeln aus Silizium gleich zwei Naturkonstanten bestimmt: die Avogadro-
Konstante und das Planck‘sche Wirkungsquantum. Nach der Festlegung der Konstanten sind derartige Siliziumkugeln eine Moglichkeit, das Kilo-
gramm zu verwirklichen.

In der Welt des Messens, der Metrologie, ist ein neues Kapi-
tel aufgeschlagen worden. Am 16. November haben sich
internationale Vertreter darauf verstindigt, in Zukunft mit
grundlegend neuen Definitionen fiir das Kilogramm, das
Ampere, das Kelvin und die Stoffmenge Mol zu arbeiten.
Dieses neu formulierte Einheitensystem ist eine wissen-
schaftliche Meisterleistung. Zugleich ermdglicht es prinzi-
piell vielfaltige technologische Innovationen in wichtigen
Hightech-Branchen. Fir die Verbraucher werden diese
Anderungen keine unmittelbaren Auswirkungen haben.

Vom 13. bis 16. November 2018 tagte in Versailles die 26.
Generalkonferenz fiir Maf3e und Gewichte (CGPM). Ange-
reist waren Vertreter von 54 der 60 Mitgliedsstaaten sowie
zahlreiche weitere Teilnehmer. Die deutsche Delegation

bestand aus Vertretern des Bundesministeriums fiir Wirt-

schaft und Energie (BMWi) sowie Metrologieexperten der
Physikalisch-Technischen Bundesanstalt (PTB). Unter ande-
rem nahmen der PTB-Prisident, Prof. Dr. Joachim Ullrich,
und der PTB-Vizeprisident, Prof. Dr. Roman Schwartz, an
der Konferenz teil.

Delegierte folgen der wissenschaftlichen
Empfehlung

Kernthema dieser Konferenz war es, die Neudefinition von
vier Basiseinheiten des internationalen Einheitensystems -
namentlich das Kilogramm, das Kelvin, das Ampere und
das Mol - zu beschliefien. Mit grofer Mehrheit folgten die
Delegierten der vorliegenden wissenschaftlichen Empfeh-
lung und machten so den Weg frei fiir die Revision des Ein-



heitensystems, das nun am 20. Mai 2019, dem Weltmetrolo-
gietag, in Kraft treten wird. Ab diesem Tag werden sich alle
Mafdeinheiten auf das Stabilste beziehen, was die Wissen-
schaft zu bieten hat, denn: Alle Einheiten lassen sich in
Zukunft als Kombination von Naturkonstanten darstellen.
Die Sekunde mit dem Bezug auf einen Elektroneniibergang
im Casiumatom und der Meter mit dem Bezug zur Lichtge-
schwindigkeit hatten dies schon vorgemacht. Nun ziehen
alle anderen Basiseinheiten nach.

Fur die Wissenschaft tritt der Fortschritt ein, sobald die
Neudefinitionen verabschiedet sind. Fiir die Technik wer-
den sich die Fortschritte als Langzeitwirkung zeigen. Eine
Besonderheit des neuen Einheitensystems ist, dass keiner-
lei technische Barrieren mehr eingebaut sind. Schwankt
etwa im jetzigen System die Masse des Urkilogramms in
einer gewissen Groflenordnung, so ist die beste erreichbare
Genauigkeit einer Wagung eben dadurch begrenzt. Fiir
Hochprizisionsanwendungen in der Wissenschaft und in
der Technik kann dies ein echtes Hindernis darstellen. An
einer Revision des Einheitensystems wurde daher seit vie-
len Jahren in den grofien Metrologieinstituten, wie der
PTB, gearbeitet.

Next-generatior
way of realising
the new kg

s
—
E
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Im neuen Einheitensystem wird es keine definitionsbe-
dingten Schwankungen mehr geben, da die Naturkonstan-
ten verbindlich festgelegte Werte bekommen. So wird die
Kilogramm-Definition unabhingig von moglichen Masse-
driften jedweder Verkérperungen sein. Alle elektrischen
Einheiten inklusive des Ampere werden als Quantenreali-
sierungen (liber den so genannten Josephson- und Quan-
ten-Hall-Effekt oder ,,einfach“ durch Zahlen von Elektro-
nen pro Zeit) Teil des Systems. Und nicht zuletzt wird das
Mol nun auch definitorisch {iber eine festgelegte Anzahl
von Teilchen (die Avogadro-Konstante) einer spezifizierten
Substanz erfasst.

Ein technologisches Versprechen

Daher gilt im neuen internationalen Einheitensystem: Kann
genauer gemessen werden, konnen auch die Einheiten
genauer realisiert werden - ohne Anderung der zugrunde-
liegenden Definition. In einer hochtechnischen Welt, in der
weder die Lingenteilungen beim Nanometer aufhéren
werden noch die Zeitteilungen bei Femtosekunden, ist diese
technische Offenheit des neuen Einheitensystems gegen-

Palais des Congres, Versailles, 16. November 2018: Aus der PTB angereist zum Ereignis (v.l.n.r.): Dr. Arnold Nicolaus, Prof. Dr. Joachim Ullrich,

Prof. Dr. Frank Hartig, Prof. Dr. Roman Schwartz, Edyta Beyer.
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Die Entstehung des internationalen Einheitensystems

Ausgel6st durch die industrielle Revolution, begann in der Mitte des 19. Jahrhunderts der grenziiberschreitende Han-

del mit technischen Giitern stark zuzunehmen. Von den damaligen Industriestaaten wurde rasch erkannt, dass ein

einheitliches internationales Mafisystem von entscheidender Bedeutung fiir die Forderung des internationalen Han-

dels sein wirde. 1875 vereinbarten daher die fithrenden 17 Industrienationen, darunter Deutschland, ein internatio-

nales Mafdsystem auf der Basis von Meter, Kilogramm und Sekunde einzufithren. In einem diplomatischen Vertrag,

der ,Meterkonvention®, beschlossen sie die Errichtung des ,Internationalen Biiros fiir MaRe und Gewichte“ (BIPM),

das als permanente wissenschaftliche Einrichtung die internationalen Maf e und Gewichte als Mafdverkérperungen

realisieren, an die Mitgliedsstaaten weitergeben und Forschung und Entwicklung zur Verbesserung solcher Normale

betreiben sollte. Als Aufsichtsgremium tiber das BIPM wurde das , Internationale Komitee fiir Mafde und Gewichte®

(CIPM) gegrindet, bestehend aus 18 internationalen Experten. Zur Vertretung der Mitgliedsstaaten wurde die ,Inter-
nationale Konferenz fiir Mafle und Gewichte“ (CGPM) geschaffen. Als oberstes Gremium wihlt das CGPM die Mit-
glieder des CIPM, entscheidet iiber das Arbeitsprogramm und das Budget des BIPM und fasst die grundlegenden

Beschlisse fiir das internationale Messwesen.

uber allen zukiinftigen Genauigkeitsfortschritten ein gro-
fer Gewinn. Damit schafft die Revision des Einheitensys-
tems bessere Voraussetzungen fiir Innovationen tiberall da,
wo es auf hochste Prazision ankommt - bei der Entwick-
lung von Quantentechnologien ebenso wie bei den Dia-
gnosemoglichkeiten der Medizin, den Effizienzsteigerun-
gen bei der Energiegewinnung oder den Analysemethoden
der Klimaforschung.

Die Revision des Einheitensystems und das mit ihr einher-
gehende technologische Versprechen werden so zu einem
grofieren Vertrauen insbesondere in innovative und hoch-
prazise Messungen beitragen. Sie wird die Qualitétsinfra-
struktur im Bereich des Messwesens mit Blick auf den
Technologietransfer von neuen, innovativen Losungen
nachhaltig priagen sowie Handel und Marktverbreitung
positiv beeinflussen. Dafiir werden jetzt die entsprechen-
den Messtechniken und Messmethoden zur Realisierung
der Einheiten weltweit aufgebaut, in aufwendigen Ringver-
gleichen abgeglichen und dem technologischen Fortschritt
folgend stetig weiter verbessert. Die Grundlage dafir
wurde mit den neuen Definitionen der Basiseinheiten
gelegt.

Das komplett neu definierte Einheitensystem beseitigt die
Mingel des bisherigen Systems, wobei die Anderungen im
taglichen Leben heute nicht bemerkbar sind. Der Vorteil ist
jedoch tiberzeugend: Naturkonstanten gelten {iberall und
zu allen Zeiten. Damit bildet das neue Einheitensystem

gewissermaflen eine universelle Sprache, auf die sich die
Weltgemeinschaft nun verstindigt hat und die auch in
einer von technologischen Innovationen getragenen Welt
von morgen anwendbar ist.

Weiterfiihrende Informationen sind zu finden unter:

» www.ptb.de

» www.bipm.org

Kontakt:

Dr. Arne Holl

Referat: Akkreditierung und Konformititsbewertung,
Messwesen, Fachaufsicht PTB und BAM

Dr. Dr. Jens Simon
PTB, Stabsstelle ,,Presse- und Offentlichkeitsarbeit®


https://www.ptb.de/cms/
https://www.bipm.org/en/about-us/
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Die neunte ,,Griinderwoche Deutschland®: ein voller Erfolg
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Die neunte ,,Griinderwoche Deutschland®: ein voller Erfolg

Mit etwa 90.000 Teilnehmerinnen und Teilnehmern war die
Griinderwoche Deutschland auch in diesem Jahr ein voller
Erfolg. Dazu beigetragen haben vor allem die mehr als 1.600
Partner, darunter Kammern, Wirtschaftsférdergesellschaften,
Griindungsnetzwerke, Bildungseinrichtungen und Unter-
nehmen. Sie haben die bundesweite Aktionswoche, die
mittlerweile zum neunten Mal unter Federfithrung des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie stattfand,
mit zahlreichen Veranstaltungen unterstiitzt. In tiber 1.700
kostenfreien Workshops, Seminaren, Beratungsangeboten,
Planspielen, Wettbewerben und vielen weiteren Events
konnten die Besucherinnen und Besucher ,,Griindungs-
geist“ schnuppern.

Mit der jahrlich stattfindenden Griinderwoche Deutschland
wollen die Aktionspartner gemeinsam mit dem Bundes-
ministerium flir Wirtschaft und Energie Interesse an Exis-
tenzgriindungen wecken und Impulse fiir eine neue
Griindungskultur in Deutschland setzen. Ziel der Veran-
staltungen war es,

P unternehmerisches Denken und Handeln zu foérdern,

P unternehmerische Kompetenzen zu vermitteln und
Kreativitat zu wecken,

» den Austausch von Ideen, Erfahrungen und Meinungen
zum Thema Griindung und Selbstandigkeit zu beférdern
und

P Unterstiitzungsmoglichkeiten fiir angehende Griinder-
innen und Griinder aufzuzeigen, beispielsweise Initia-
tiven zur Férderung von Griindungsideen.

Themenfokus: Social Start-ups

In jedem Jahr nimmt die Griinderwoche Deutschland eine
bestimmte Zielgruppe ins Visier. Dieses Mal richtete sich
der Fokus auf Griinderinnen und Griinder von Social Start-
ups. IThr Anliegen: mit sozial- und umweltorientierten
Griindungen die Welt ein bisschen besser zu machen. Fiir
sie spielt die Hohe des Gewinns oftmals nur eine Neben-
rolle. Viel wichtiger sind der gesellschaftliche oder 6kolo-
gische Nutzen ihrer Produkte oder Dienstleistungen. Da
die Entwicklung eines tragfahigen und nachhaltigen Ge-
schiftsmodells fir viele Social Start-ups herausfordernd ist,

erhielten sie auf der Griinderwoche Unterstiitzung. Veran-
staltungen von Aktionspartnern - wie den Social Impact
Labs in Potsdam und Frankfurt am Main, der Hochschule
Rhein-Waal oder auch der Hamburger Existenzgrindungs-
initiative - halfen kiinftigen Social Entrepreneurs mit prak-
tischen Tipps auf die (unternehmerischen) Spriinge.

Unternehmergeist bei Schiilerinnen und
Schiilern wecken

Selbstverstindlich ging es in der Griinderwoche auch darum,
Schiilerinnen und Schiiler mit so genannten ,Unterneh-
mergeist“-Projekten, in Gesprachen mit Unternehmerinnen
und Unternehmern oder in Griindungsplanspielen fiir eine
spatere berufliche Selbstindigkeit zu sensibilisieren. Dabei
konnte beispielsweise das Projekt JUNIOR des Instituts der
deutschen Wirtschaft punkten: Vertreter und Vertreterin-
nen der JUNIOR-Schiilerunternehmen sowie die betreuen-
den Schulpaten kamen zusammen, um sich kennenzuler-
nen und auszutauschen.

Griinderwoche Deutschland: international
vernetzt

Die Griinderwoche Deutschland ist mit ihren zahlreichen,
vielfaltigen Veranstaltungen deutschlandweit nicht nur das
jahrlich grofte Event fiir Grinderinnen und Grinder - sie
ist zugleich Teil der Global Entrepreneurship Week (GEW).
Die GEW, die zeitgleich in tiber 170 Landern stattfindet und
Menschen fiir innovative Ideen, Griindungen und Unter-
nehmertum begeistern mochte, motiviert jedes Jahr mehr
und mehr Teilnehmerinnen und Teilnehmer. Unter dem
Dach der GEW finden eine Reihe internationaler Wettbe-
werbe statt, an denen sich auch Griinderinnen und Griin-
der aus Deutschland beteiligen: Das Berliner Kreativunter-
nehmen ArtNight vertritt Deutschland beispielsweise Ende
November beim internationalen Finale des Creative Business
Cup in Kopenhagen. Im Januar 2019 présentieren die drei
Teams von Manyfolds, Nuventura und otego ihre umwelt-
orientierten Geschiftsideen beim Finale des Cleantech
Open Global Ideas Challenge in Los Angeles. Und beim
weltweit grofdten Wettbewerb in der Lebensmittel- und
Agrarbranche, der Future Agro Challenge (FAC), hat der
Finalist aus Deutschland im nichsten Jahr die Chance, die
begehrte Auszeichnung ,Agribusiness of the Year 2019 zu



erhalten. Selbst wenn den deutschen Unternehmen kein
Sprung auf das Siegerpodest gelingen sollte, konnen sie
durch ihre Teilnahme an den Wettbewerben Kontakte zu
europdischen und internationalen Investoren und anderen
Unternehmen kntipfen.

Jubilaumsjahr 2019: Zehn Jahre Griinderwoche
Deutschland

Vom 18. bis 24. November 2019 feiert die Griinderwoche
Deutschland ihr zehnjdhriges Jubilaum. Alle, die sich bereits
jetzt als Partner der Griinderwoche Deutschland 2019 fiir
mehr Griindungsgeist in Deutschland engagieren und eine
Veranstaltung anbieten moéchten, sind hierzu herzlich will-
kommen.

Kontakt: Bundesweite Koordinierungsstelle im RKW
Kompetenzzentrum, kontakt@gruenderwoche.de

Weitere Informationen rund um die Griinderwoche
Deutschland finden Sie unter www.gruenderwoche.de.

Kontakt: Holger Maus
Referat: Unternehmensgriindung, Finanzierungs-
und Forderberatung
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Wirtschaftspolitische Termine des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie

Dezember 2018

06.12. Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe (Oktober)
07.12. Produktion im Produzierenden Gewerbe (Oktober)

13.12. Pressemeldung des BMWi zur wirtschaftlichen Lage

19.12. Energieministerrat (TTE)

Ende Dezember 2018 Schlaglichter (Newsletter und Veréffentlichung auf Website)
Januar 2019

07.01. Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe (November)
08.01. Produktion im Produzierenden Gewerbe (November)

14.01. Pressemeldung des BMWi zur wirtschaftlichen Lage
21./22.01. Eurogruppe/ECOFIN

Ende Januar 2019 Schlaglichter (Newsletter und Veréffentlichung auf Website)
Februar 2019

06.02. Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe (Dezember)
07.02. Produktion im Produzierenden Gewerbe (Dezember)
11./12.02. Eurogruppe ECOFIN

13.02. Pressemeldung des BMWi zur wirtschaftlichen Lage

18.02. WBF-Rat

Ende Februar 2019 Schlaglichter (Newsletter und Veréffentlichung auf Website)

In eigener Sache: Die ,Schlaglichter” als E-Mail-Abonnement

Der Monatsbericht des Bundesministeriums fiir Dartiber hinaus konnen auf der Homepage des
Wirtschaft und Energie ist nicht nur als Druck- Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie
exemplar, sondern auch im Online-Abo als elektro- auch einzelne Ausgaben des Monatsberichts sowie
nischer Newsletter verfiigbar. Sie konnen ihn Beitrdge aus dlteren Ausgaben online gelesen

werden:

www.bmwi.de/schlaglichter

unter der nachstehenden Internet-
Adresse bestellen:
www.bmwi.de/abo-service



http://www.bmwi.de/abo-service
http://www.bmwi.de/schlaglichter
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Grafik des Monats
Die deutsche Wirtschaft ...

... befindet sich aktuell im neunten Jahr des Aufschwungs. Allerdings ist die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal gering-
fligig um 0,2 Prozent zurlickgegangen - droht damit die Gefahr eines Abschwungs? Die aktuelle Grafik des Monats zeigt,
dass einzelne negative Quartalsraten auch in Aufschwiingen keineswegs uniiblich sind. Seit 1992 wurde in 17 Jahren in
mindestens einem Quartal eine negative Wachstumsrate verzeichnet. Trotzdem blieb das Jahreswachstum in den meisten
Fallen positiv. Dies ist auch fiir das Jahr 2018 zu erwarten: Nachdem die Wirtschaft im dritten Quartal vor allem aufgrund
von Sondereffekten in der Automobilindustrie schwachelte, dirfte das Wachstum im vierten Quartal wieder anziehen.

BIP-Wachstum in Deutschland: Jahres- und Quartalswachstumsraten, 1992-2018

-4

-5

-6

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20172018

M Quartalswa msr: BIP Jahreswachstumsrate des BIP

Quelle: Macrobond.
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Uberblick tiber die wirtschaftliche Lage

» Sondereffekte fithrten im dritten Quartal zu einer
Unterbrechung des Aufschwungs. Ursache war
die WLTP-Problematik in der Kfz-Industrie. Mit
Auflésung dieser Sondereffekte wird sich der Auf-
schwung der deutschen Wirtschaft fortsetzen.

P Die Erzeugung des Produzierenden Gewerbes war
im dritten Quartal insbesondere aufgrund dieses
Sondereffekts riicklaufig. Die Auftragseingange im
Verarbeitenden Gewerbe stiegen in den beiden
letzten Monaten wieder an, der Auftragsbestand ist
weiterhin sehr hoch. Das Baugewerbe befindet sich
in der Hochkonjunktur.

P Die Entwicklung der Einkommen und die Konsum-
nachfrage der privaten Haushalte bleiben aufwérts-
gerichtet. Auch die Stimmung im Handel ist gut.

P Die positiven Entwicklungen bei Erwerbstétigkeit
und Arbeitslosigkeit halten an. Strukturelle Prob-
leme am Arbeitsmarkt bleiben Herausforderungen.

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.»2 Gepréagt war das dritte Quartal nach
den vorliegenden Indikatoren durch einen schwachen pri-
vaten Konsum, starke Importe, die einen negativen Wachs-
tumsbeitrag des Aufienhandels bewirkten, sowie durch
einen spilirbaren Lageraufbau. Der Grund fiir die schwache
Gesamtentwicklung war im Wesentlichen die WLTP-Prob-
lematik in der Kfz-Industrie. Die verbindliche Umstellung
auf den neuen Priifzyklus hat einen Zulassungsstau ausge-
16st. Die Industrie konzentrierte ihre Produktion auf die
bereits zugelassenen Typen und die privaten Haushalte im
In- und Ausland warteten mit ihren Kéufen ab. Das Brutto-
inlandsprodukt diirfte dadurch im dritten Quartal um bis
zu 0,4 Prozentpunkte gedimpft worden sein. Bei der WLTP-
Problematik handelt es sich um ein temporares Phinomen.
Mit zunehmender Auflésung des Zulassungsstaus wird sich
der Aufschwung bereits im Jahresschlussquartal fortsetzen.
Die Indikatoren fiir die Industrie und fiir die Gesamtwirt-
schaft, aber auch die Entwicklung im aufienwirtschaftlichen

Umfeld unterstreichen dies. Die Konjunktur in der européi-
schen Union blieb im dritten Quartal aufwértsgerichtet und
die amerikanische Wirtschaft boomt. Die Weltwirtschaft
befindet sich trotz aller Missklange im Aufschwung.

Die Signale aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld fallen
allerdings gemischt aus. Die industrielle Erzeugung weist
global zwar weiterhin eine etwas geringere Dynamik auf als
im vergangenen Jahr, der Welthandel scheint aber die Delle
aus dem schwicheren zweiten Quartal durchschritten zu
haben. Der ITHS Markit Global Composite PMI erhéhte sich
im Oktober nach drei Riickgidngen in Folge getrieben von
den Dienstleistungen, wihrend der ifo Index zum Weltwirt-
schaftsklima fiir das vierte Quartal 2018 eine sehr geddmpfte
Stimmung wiedergibt. Auch die internationalen Organisati-
onen gehen in ihren Herbstprognosen weiter von einer
zwar positiven, aber gegentiber fritheren Einschitzungen
abgeschwichten Entwicklung der Weltwirtschaft aus.

Die gegenwirtig gemischten Signale der Auenwirtschaft
spiegeln sich auch in den Zahlen zu den deutschen Ausfuh-
ren von Waren und Dienstleistungen wider. Im September
gingen die Exporte saisonbereinigt und in jeweiligen Prei-
sen leicht um 0,9 % zuriick. Im dritten Quartal blieben die
Ausfuhren nominal konstant. Preisbereinigt sind sie jedoch
zuriickgegangen. Die ifo Exporterwartungen sind auf den
niedrigsten Wert dieses Jahres gesunken und deuten nicht
auf eine deutliche Belebung der Ausfuhren hin. Die nomi-
nalen Importe von Waren und Dienstleistungen nahmen im
September erneut saisonbereinigt ab (-1,3 %). Im dritten
Quartal ergibt sich jedoch aufgrund des starken Juli ein
Anstieg der Importe um 2,9 %. Auch preisbereinigt diirften
sie sich trotz steigender Importpreise noch deutlich positiv
entwickelt haben.

Im Produzierenden Gewerbe nahm die Produktion im drit-
ten Quartal um 0,9% ab. Den Ausschlag hierftr gab eine
temporéire Schwichephase in der Industrie, die nahezu voll-
stindig auf die Kfz-Industrie zurlickging. Zuletzt im Sep-
tember blieb die Industrieerzeugung unverandert, im dritten
Quartal verringerte sie sich jedoch um 1,4 %. Die Produktion
im Baugewerbe hingegen verzeichnete im Quartalsvergleich
einen Zuwachs von 0,5 %. Die Auftragseinginge im Verarbei-
tenden Gewerbe nahmen im September gegeniiber dem Vor-
monat um 0,3 % zu, nach einem Plus von 2,5% im August.
Im Quartalsvergleich kam es indes zu einem Riickgang um

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 Verin-
derungsraten gegentiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preisbereinigter sowie kalender- und saisonbereinigter Daten.



1,0%. Im Zuge der schrittweisen Auflosung des Zulassungs-
staus wegen der Umstellung auf den neuen Testzyklus WLTP
fiir Pkw dirfte sich die Industrieproduktion zum Jahres-
ende hin wieder beleben. Dafiir spricht auch das sehr gute
Auftragspolster mit einer Reichweite von 5,5 Monaten. Das
Baugewerbe arbeitet nahe seiner Kapazititsgrenzen, sein
Boom durfte anhalten.

Die gute Entwicklung des Arbeitsmarkts und kréftige Lohn-
zuwichse sorgen dafiir, dass der private Konsum grund-
satzlich eine wichtige Stiitze der deutschen Konjunktur
bleibt. Die Umsétze im Einzelhandel deuten jedoch auf eine
langsamere Gangart der privaten Konsumausgaben im drit-
ten Quartal hin. Nach einem schwachen Start in das Quar-
tal sanken die Einzelhandelsumsitze ohne Kfz im Septem-
ber um 0,3 % und damit den dritten Monat in Folge. Im
dritten Quartal insgesamt war damit ein Umsatzminus von
0,9% zu verzeichnen. Auch die Umsitze im Kfz-Handel gin-
gen Stand August leicht zurtick. Vor dem Hintergrund der
WLTP-Problematik waren die Neuzulassungen von Pkw bei
privaten Haltergruppen im dritten Quartal schwach. Erst
im Oktober stiegen die Neuzulassungen privater Kfz wieder
deutlich an. Fiir eine positive Entwicklung des privaten
Konsums in den kommenden Monaten spricht weiterhin
der Anstieg der Einkommen. Die Stimmungsindikatoren
zeigen derzeit ein gemischtes Bild. Das ifo Geschéiftsklima

Konjunktur auf einen Blick*
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fur den Einzelhandel verschlechterte sich im Oktober,
wihrend das Konsumklima der Verbraucher zuletzt stabil
blieb.

Vom Arbeitsmarkt kommen unverdndert positive Nach-
richten. Die Erwerbstdtigkeit erreichte im September den
neuen Hochstwert von 45,2 Mio. Personen. Das ist auf die
kraftige Zunahme der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigung zuriickzufihren. Gegentiber August erhéhte
sich die Erwerbstatigkeit saisonbereinigt um 39.000 Perso-
nen. Bei der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
lag der Zuwachs im August mit 56.000 Personen leicht tiber
dem durchschnittlichen Niveau der letzten sechs Monate.
Die Frithindikatoren unterstreichen die anhaltend starke
Nachfrage der Unternehmen nach Arbeitskriften. Die Zahl
der Arbeitslosen sank im Oktober saisonbereinigt um
11.000 Personen; in Ursprungszahlen verringerte sie sich
mit der einsetzenden Herbstbelebung auf 2,2 Mio. Perso-
nen. Die Langzeitarbeitslosigkeit geht weiter zuriick. Ihre
weitere Zuriickdrangung und die Stirkung der Wirtschafts-
kraft strukturschwacher Regionen bleiben Herausforde-
rungen.

Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt, Produktion und Auftragseingang in der Industrie sowie ifo Geschaftserwartungen
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Konjunkturprognosen eine Dekade nach der Finanzkrise

Workshop ,,10 years after the financial crisis — new approaches

to business cycle forecasting”

Am 5. November 2018 hat das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie gemeinsam mit dem Deutschen Institut
fiir Wirtschaftsforschung einen Workshop anldsslich der Finanzkrise vor zehn Jahren ausgerichtet. International renom-
mierte Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftler diskutierten mit einem breiten Publikum iiber die Ursachen der
Finanzkrise und deren Auswirkungen auf die Arbeit von Konjunkturprognostikern.

‘Why did nobody notice it?’

Vor ziemlich genau zehn Jahren stellte Kénigin Elizabeth bei
einem Besuch der London School of Economics die Frage,
warum niemand die Finanzkrise vorhergesehen hatte. Diese
Frage warf auch Dr. Stefan Profit vom Bundesministerium
fr Wirtschaft und Energie in seinen BegriiRungsworten
auf. Er hob die Bedeutung von makrodkonomischen Prog-
nosen fiir die Politik hervor und zeigte, mit Blick auf histo-
rische Daten, wie auflergewohnlich der Auftakt der Krise
verlief (Abbildung 1): Wahrend sich in Deutschland zunichst
nur eine mit vorhergehenden Konjunkturzyklen vergleich-
bare Abkiihlung abzeichnete, brach die deutsche Industrie-
produktion nach der Insolvenz von Lehman Brothers
regelrecht ein. Die letzte vergleichbare Krise war die Welt-
wirtschaftskrise der 1930er Jahre, die sich jedoch in einem
ganzlich anderen Institutionengeflecht vollzogen hatte.
Somit war das Ausmaf? der sich anbahnenden Krise fiir
empirische Wirtschaftsforscher schon allein mangels ge-
eigneter Daten schwer abzuschitzen.

Die gute Nachricht ist: Prognostiker konnen aus der letzten
Finanzkrise lernen und zukiinftige Entwicklungen besser
einschitzen. Welche Ansitze die moderne Konjunkturfor-
schung dazu verfolgt, war Gegenstand des Workshops im
Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie.

Uberdurchschnittliches Kreditwachstum als
Krisensignal

In seiner Keynote legte Prof. Dr. Moritz Schularick von der
Universitit Bonn besonderes Augenmerk auf die historischen
Muster von Finanzkrisen. Dabei wurde deutlich, dass das ge-
eignetste Warnsignal flr eine schwere konjunkturelle Krise
ein Ubermifiges Kreditwachstum ist: Eine Betrachtung tiber
viele Krisen und Lander zeigt einen klaren Zusammenhang zwi-
schen langanhaltendem, iiberdurchschnittlichem Kreditwachs-
tum und der Wahrscheinlichkeit fir eine ausgeprigte Rezession.

Abbildung 1: Einbruch der Industrieproduktion nach der Finanzkrise
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Schularick argumentierte, dass vor allem Finanzkrisen in
Folge geplatzter Immobilienblasen gravierende Langzeit-
folgen hitten. Demgegeniiber kdnnte sich eine Volkswirt-
schaft von normalen Rezessionen vergleichsweise rasch
erholen. Zuerst ginge mit dem Entstehen einer Blase, wie
der Kreditblase von 2008, oft ein Wirtschaftsaufschwung
einher. Dieser sei jedoch im Vergleich zum anschliefienden
starken Einbruch nach dem Platzen der Blase unbetricht-
lich. ,Warum kommt es also zu solch ineffizienten Krisen?“
fragte Schularick und beantwortete diese Frage vor allem
mit nicht-rationalem Verhalten der Marktakteure. Fiir einen
vielversprechenden Forschungsansatz hilt Schularick die
Untersuchung des Zusammenspiels von tiberméfigem
Optimismus in guten Zeiten und der damit einhergehen-
den exzessiven Kreditvergabe.

Deutschland besonders vom Einbruch des
Welthandels betroffen

Dr. Alexandra Born von der Europédischen Zentralbank
beschiftigte sich in ihrem Vortrag mit den Transmissions-
mechanismen, die die urspriinglich in den Vereinigten
Staaten beginnende Krise zur globalen Krise werden liefen.
Dabei unterschied sie zwischen einem Finanz- und einem
Handelskanal. Wahrend der Finanzkanal iiber Wertverluste
bei Auslandsvermdgen auf Bankbilanzen wirkt, spiegelt der
Handelskanal die einbrechende Auslandsnachfrage wider.
Mithilfe eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells unter-
suchte sie, wie die Finanzkrise von 2008 die Wirtschaftsleis-
tung in Deutschland und Grofbritannien beeintrichtigt
hat. Wihrend die exportorientierte deutsche Wirtschaft vor
allem durch den Einbruch der globalen Nachfrage getrof-

Abbildung 2: Mit Rezessionswahrscheinlichkeit
modifizierter Fan-Chart
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Quelle: OECD.
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fen wurde, reagierte die Wirtschaft des Vereinigten Konig-
reichs mit seiner bedeutenden Rolle als Finanzzentrum
empfindlicher auf die Finanzmarktverwerfungen. Letztere
hitten langerfristige negative Auswirkungen auf das Wirt-
schaftswachstum eines Landes als ein realwirtschaftlicher
Nachfragertickgang.

Hohe Prognosefehler in Abschwiingen beriick-
sichtigen

Ein Instrument zur Quantifizierung von Risiken stellte
David Turner von der OECD vor. Turner argumentierte,
dass Prognostiker die Wahrscheinlichkeit eines Konjunk-
tureinbruchs sowie das Ausmaf von Rezessionen vor der
Krise tendenziell unterschitzt hitten. Er stellte eine zwei-
stufige Methode vor, die es ermoglicht, die Unsicherheit
beziiglich konjunktureller Riickschlage zu quantifizieren.

Ausgehend von einer Kombination wichtiger Wirtschafts-
und Finanzmarktindikatoren wird dabei in einem ersten
Schritt die aktuelle Rezessionswahrscheinlichkeit ermittelt.
Anhand dessen wird die wirtschaftliche Situation in einen
~sicheren“ Zustand oder in einen Zustand ,,mit Abwartsrisi-
ken*“ fir die Konjunktur eingeteilt. Abhéngig von diesem
Zustand wird dann in einem zweiten Schritt der Tatsache
Rechnung getragen, dass die Einbriiche bei fritheren Krisen
starker ausgefallen sind als prognostiziert. Dabei wird die
sonst symmetrische Verteilung um die Punktprognose um
die historischen Prognosefehler im Falle einer Rezession
angepasst. Im Ergebnis ergibt sich eine linksschiefe Vertei-
lung bzw. ein asymmetrischer Fan-Chart (Abbildungen 2
und 3).

Abbildung 3: Traditioneller, symmetrischer Fan-Chart
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Turner zeigte, dass unter Verwendung dieser Methode der
tatsiachliche Einbruch der US-Wirtschaft nach der Finanz-
krise innerhalb der berechneten Prognoseintervalle gelegen
hitte. Damit hitte seitens der Prognostiker ein wichtiges
Warnsignal abgegeben werden konnen. Besonders fir die
Kommunikation zwischen Wissenschaft und Politik kon-
nen sich solche Grafiken eignen, um auf eine erhchte Unsi-
cherheit wihrend sich anbahnender Krisen hinzuweisen.

Unterscheidung mehrerer konjunktureller
Phasen wichtig

Dr. Thomas Theobald vom Institut fiir Makro6konomie
und Konjunkturforschung (IMK) zeigte anhand des IMK
Konjunkturindikators, wie die Unsicherheit auf Finanz-
markten in Konjunkturprognosen einflieffen kann und
inwiefern diese Herangehensweise die Prognose verbessert.
Der monatlich veroffentlichte Indikator kombiniert 60 ver-
schiedene Prognosen und berechnet darauf aufbauend eine
gewichtete durchschnittliche Rezessionswahrscheinlichkeit
flir die kommenden drei Monate. Durch die Kombination
einer Vielzahl an Prognosen kann der Indikator eine ausge-
wogenere Vorhersage geben, als es durch Betrachtung ein-

zelner Prognosen moglich wire. Dabei unterscheidet der
Indikator nicht nur zwischen Auf- und Abschwung, sondern
bezieht auch Phasen des normalen Wachstums und erh6h-
ter Unsicherheit ein. Als zusitzliche erklarende Variable
fliefdt ein Indikator zur Messung von Finanzmarktspan-
nungen (Financial Market Stress) ein. Zusammen mit dem
Drei-Phasen-Modell gibt der Indikator differenziertere
Konjunktursignale.

Unsicherheit kann durch Medienanalyse
gemessen werden

Auch Dr. Mawuli Segnon von der Universitit Miinster
sprach iiber die Rolle von 6konomischer Unsicherheit far
Konjunkturprognosen. Als Indikator fiir Unsicherheit
nutzte er einen medienbasierten Index, der die relative
Haufigkeit bestimmter Stichworte in Artikeln von zehn
bedeutenden US-amerikanischen Zeitungen errechnet. Der
so ermittelte ,,Economic Policy Uncertainty Index“ ist in
Krisenzeiten besonders hoch, wie Segnon anhand histori-
scher Daten zeigte (Abbildung 4). Prognosemodelle konn-
ten, so Segnon, prazisere Vorhersagen liefern, wenn der
nachrichtenbasierte Index aufgenommen wird. Dies gilt

Abbildung 4: Der EPU-Index ist in Krisenzeiten besonders hoch.
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auch im Vergleich mit anderen Unsicherheitsmafien, wie
einem Volatilititsindex oder einem verbreiteten Indikator
fir geopolitisches Risiko.

Automatisierte Medienanalyse verbessert
Prognosen

Dr. Konstantin Kholodilin vom Deutschen Institut fiir
Wirtschaftsforschung beschiftigte sich mit der Nutzung
automatisierter Medienanalysen zur Verbesserung von Pro-
gnosen. Vor diesem Hintergrund diskutierte er den Zusam-
menhang von Nachrichten und Inflationserwartungen.
Durch die Analyse von Zeitungsartikeln sollen Aussagen
lber die zukiinftige Inflationsentwicklung in Deutschland
getroffen werden kénnen. Ein solcher Medienindex hat den
Vorteil, zeitnahe Vorhersagen zu erméglichen. Der Wissen-
schaftler analysierte Artikel aus der Zeitung DIE ZEIT und
erstellte aufbauend auf diesen einen automatisierten
Medienindex. Untersucht wurden tiber 900 Artikel, die das
Stichwort ,Inflation“ oder dessen Synonyme enthielten.
Jeder Artikel wurde dann zusatzlich danach klassifiziert, ob
er einen positiven oder negativen Ton anschligt. Kholodilin
verglich die Vorhersagekraft dieses automatisierten Indexes
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mit anderen so genannten ,Sentiment-Indikatoren®, die
auf der subjektiven Einschitzung von Befragten beruhen,
die wirtschaftsrelevante Nachrichten lesen. Es zeigt sich,
dass sowohl automatisierte als auch auf menschlicher Ein-
schitzung beruhende Medienindikatoren eine hohe Prog-
noseglite aufweisen.

Diffusionsindizes schaffen Abhilfe bei unklaren
Signalen

Wie kéonnen Wirtschaftswissenschaftler mit Volatilitat und
sich widersprechenden Konjunktursignalen umgehen? Fiir
Dr. Wolfram Wilde vom Bundesministerium fur Wirtschaft
und Energie liegt die Antwort in der Kombination vieler
verschiedener Indizes. Er schligt einen Index (Composite
Diffusion Index) aus 100 Einzelindikatoren vor, der fiir die
kurzfristige Prognose der Entwicklung der deutschen Wirt-
schaft genutzt werden kann (Abbildung 5).

Zusammengefasst ergibt sich aus der Vielzahl an Indikato-
ren ein einzelnes, gut interpretierbares Signal. Es zeigt sich,
dass der Composite Diffusion Index besonders fir ein Zeit-
fenster von zwei bis sechs Monaten zuverléssige Signale

Abbildung 5: Der Composite Diffusion Index fiir die deutsche Wirtschaft
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gibt. Aufgrund seiner Transparenz eignet er sich fir die
Kommunikation zwischen Prognostikern und wirtschafts-
politischen Entscheidungstrigern.

Machine-Learning fiir die Konjunkturprognose
wertvoll

Im letzten Vortrag sprach Dr. Nicolas Woloszko von der
OECD {ber die vielversprechenden Méglichkeiten von
Machine-Learning-Techniken in der Konjunkturanalyse.
Besonders, wenn den Daten nichtlineare Zusammenhéange
oder strukturelle Verdnderungen - wie beispielsweise eine
Anderung der Geldpolitik - zu Grunde lidgen, kénnen
Machine-Learning-Ansétze helfen, genauere Vorhersagen
zu treffen. Eine besonders hervorzuhebende Methode ist
der so genannte Regression Tree - ein Algorithmus, der
komplexe, nicht-lineare Wenn-Dann-Zusammenhinge
identifizieren kann. So seien beispielsweise starke Immo-
bilienpreisanstiege nicht zwingend bedenklich; entwickelte
sich die Industrieproduktion aber zeitgleich unterdurch-
schnittlich, konnte dies ein Signal fiir eine bevorstehende
Rezession sein.

Fazit

Die Vortrage und Diskussionen im Rahmen des Workshops
haben vielfiltige Einblicke in die aktuelle Konjunkturfor-
schung geliefert. Die Prognosemethoden wurden - auch als
Reaktion auf die Finanzkrise von 2008 - weiterentwickelt
und verfeinert. Hier bieten neue 6konometrische Metho-
den und der grofe Fortschritt im Bereich des maschinellen
Lernens vielversprechende Forschungsansitze.

Kontakt: Dr. Charlotte Senftleben-Kénig und

Dr. Wolfram Wilde

Referat: Beobachtung, Analyse und Projektionen der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
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Unternehmen mit anhaltender Ertragsschwiche

Ertragsschwache Unternehmen, die iiber mehrere Jahre keine Gewinne erzielt haben, aber dennoch im Markt verbleiben,
binden Kapital und Arbeitskrifte, die sonst produktiver eingesetzt werden kdnnten — zum Beispiel in neu gegriindeten
Unternehmen. Angesichts der niedrigen Zinsen ist international ein Anstieg ertragsschwacher Unternehmen zu beobachten,
auch weil unterkapitalisierte Kreditgeber deren Finanzierung sicherstellen. In Deutschland ist das Phianomen allerdings

wenig verbreitet.

Marktdynamik und schopferische Zerstérung

Funktionierende Wettbewerbsmérkte sind dadurch ge-
prégt, dass junge Unternehmen mit frischen Ideen und
Geschiaftsmodellen in den Markt eintreten (kénnen) und
andererseits nicht wettbewerbsfiahige Marktteilnehmer im
Zeitverlauf vom Markt verschwinden. Joseph Schumpe-
ters Prozess der ,schopferischen Zerstérung” und der damit
verbundene strukturelle Wandel ist ein zentraler Bestand-
teil der marktwirtschaftlichen Ordnung und Grundlage
fur Innovationen, Produktivititswachstum und wirtschaft-
lichen Fortschritt.

In den 1990er-Jahren war in Japan erstmalig das Phinomen
zu beobachten, dass sich im Grunde nicht tiberlebensfihige
Unternehmen trotz anhaltender finanzieller Schwierigkei-
ten im Markt halten konnten. In der wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung hat sich fiir Unternehmen mit einer
anhaltenden Ertragsschwiche der Begriff ,Zombieunter-
nehmen” etabliert (Caballero et al., 2008).

In der Literatur wird von einer kritischen Ertragslage aus-
gegangen, wenn die Einnahmen aus dem operativen
Geschift fiir mindestens drei aufeinanderfolgende Jahre
niedriger ausfallen als die Zinsverpflichtungen, das heif3t
der Zinsdeckungsgrad (interest coverage ratio, ICR) unter
Eins liegt.! Dabei werden in der Regel nur Unternehmen
mit einem gewissen Mindestalter beriicksichtigt, zum Bei-
spiel Unternehmen, die seit mehr als zehn Jahren beste-
hen. So wird sichergestellt, junge Wachstumsunternehmen
mit noch geringen Unternehmensgewinnen nicht falsch-
licherweise als problematisch zu klassifizieren (KfW
Research, 2018).

Unterkapitalisierte Kreditgeber und niedrige
Zinsen

Unternehmen mit einer anhaltenden Ertragsschwiche
koénnen unter anderem deshalb am Markt bestehen, weil
sie von schwach kapitalisierten Banken finanziert werden.

Wissenschaftliche Studien haben diesen Zusammenhang
zuerst flir die japanische Wirtschaft in den 90er Jahren und
spéter auch fiir européische Lander belegt.? Aufgrund ihrer
niedrigen Eigenkapitaldecke sind schwache Banken
geneigt, ausfallgefihrdete Unternehmenskredite auch dann
zu verliangern, wenn die Lage des kreditnehmenden Unter-
nehmens dies im Grunde nicht rechtfertigt. Eine Abschrei-
bung dieser Kredite wiirde die Bilanzen der betroffenen
Banken weiter unter Druck setzen. Durch das so genannte
severgreening” - die Verlingerung von Krediten, um eigene
Liquiditdtsprobleme und damit wiederum andere Kredit-
ausfille zu vermeiden - halten sich schwache Banken und
schwache Unternehmen gegenseitig kiinstlich am Leben.
Dies zeigt sich nicht zuletzt in dem Anstieg notleidender
Kredite (non-performing loans), die in einigen européi-
schen Liandern die Bilanzen der Banken noch immer
erheblich belasten (siehe Abbildung 1).

Niedrige Zinsen konnen zur Verbreitung ertragsschwacher
Unternehmen beitragen. Auf der einen Seite reduzieren
zwar niedrige Zinsen die Finanzierungskosten der Unter-
nehmen und erhéhen damit zunédchst den Zinsdeckungs-
grad. Andererseits sinken aber die Zinsmargen im Banken-
geschift, wodurch Banken unter Druck geraten, nicht
werthaltige Kredite in ihren Bilanzen zu behalten. Eine
Analyse von Banerjee und Hofmann (2018) bestatigt, dass
der Anteil ertragsschwacher Unternehmen in Zeiten sin-
kender Zinsen gestiegen ist, und zwar insbesondere in den
Sektoren, in denen Unternehmen stiarker auf externe
Finanzierung angewiesen sind.

Schwache Investitionstatigkeit und niedrige
Produktivitat

Die Existenz von Unternehmen mit anhaltend kritischer
Ertragslage ist demnach ein Anzeichen dafiir, dass der not-
wendige Marktprozess der schopferischen Zerstorung
behindert ist. Dies fihrt dazu, dass sowohl Kapital als auch
Arbeitskrifte in Unternehmen mit unterdurchschnittlicher
Produktivitit und geringerer Investitionstatigkeit gebun-

1  Andere Analysen beziehen sich auf Unternehmen, die tiber mehrere Jahre Verluste machen (Creditreform, 2018).
2 Vgl Peek und Rosengreen (2005), Acharya et al. (2016) und Andrews und Petroulakis (2017).
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Abbildung 1: Notleidende Kredite
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den werden (Abbildung 2). Kredite, die finanzschwachen
Unternehmen zur Verfiigung gestellt werden, fehlen damit
fir produktivere Projekte.

Die Ergebnisse von Banerjee und Hofmann (2018) zeigen,
dass Unternehmen mit anhaltender Ertragsschwiche eine
geringere Arbeits- bzw. totale Faktorproduktivitit aufwei-
sen als gesunde Unternehmen. Steigt der Anteil solcher
Unternehmen in einer Volkswirtschaft um ein Prozent,
geht das Produktivitdtswachstum um 0,3 Prozentpunkte
zuriick. Eine OECD-Studie weist fiir neun Lander nach,
dass ertragsschwache Unternehmen eine produktivitéts-
steigernde Kapitalreallokation behindern, wodurch die
Investitionstatigkeit und das Beschiftigungswachstum
auch in den gesunden Unternehmen geringer ausfallen.?

Vgl. Adalet McGowan et al. (2017).

Griechenland
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Internationaler Anstieg ertragsschwacher
Unternehmen

International lasst sich ein Anstieg anhaltend ertrags-
schwacher Unternehmen beobachten. In einer Auswahl
von 14 Industrieldndern ist deren Anteil seit den
1980er-Jahren je nach Definition von durchschnittlich
unter zwei Prozent auf sechs bis tiber zwolf Prozent gestie-
gen.* Die Wahrscheinlichkeit, dass ein finanzschwaches
Unternehmen ein weiteres Jahr bestehen bleibt, ist den
Autoren zufolge in den letzten 30 Jahren von 50 Prozent
auf 70 Prozent gestiegen. Fiir eine Auswahl von acht
OECD-Landern kommt die OECD-Studie zu dem Ergebnis,
dass der Anteil ertragsschwacher Unternehmen zwischen
2003 und 2013 von etwa drei Prozent auf finf Prozent
gestiegen ist. Auch eine Studie fiir die EU zeigt, dass der
Anteil kritischer Unternehmen in den EU-Krisenldndern
nach der Wirtschafts- und Finanzkrise zum Teil auf zwei-
stellige Werte gewachsen ist, im Laufe der Folgejahre aber
eine Trendwende zu beobachten war.*

Vgl. Banerjee und Hofmann (2018). Die weite Definition orientiert sich am Zinsdeckungsgrad. Bei der engen Definition wird zusétzlich die
zukinftige Profitabilitit auf Basis von Bewertungen am Aktienmarkt einbezogen. Es wird unterstellt, dass sich Unternehmen mit anhaltender
Ertragsschwiche durch schlechte Aussichten an den Kapitalmarkten auszeichnen.

5 Vgl Storz et al. (2017).
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Abbildung 2: Arbeitsproduktivitét in gesunden und ertragsschwachen Unternehmen (Dichtefunktion)
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Quelle: Banerjee und Hofmann (2018) auf Basis von Datastream Worldscope.

Deutschland hat kein Problem mit
ertragsschwachen Unternehmen

In Deutschland spielen Unternehmen mit einer anhalten-
den Ertragsschwiche eine untergeordnete Rolle. Je nach
Datenbasis und Definition diirfte der Anteil im einstelligen
Prozentbereich liegen (siehe Tabelle 1). Die genannte
OECD-Studie zeigt allerdings, dass in Deutschland im Jahr
2013 etwa zwoOlf Prozent des Kapitals in ertragsschwachen
Unternehmen gebunden war. In der Gesamtschau der ver-
schiedenen Analysen kann davon ausgegangen werden,
dass aktuell etwa fiinf Prozent der Unternehmen in
Deutschland trotz anhaltender Ertragsprobleme am Markt
bestehen bleiben.

Allerdings gibt es Unterschiede mit Blick auf die Unterneh-
mensgrofie und verschiedene Wirtschaftsbereiche. Gemafd
KfW (2018) liegt der Anteil ertragsschwacher Unternehmen
bei grofleren KMU bei zehn Prozent und damit doppelt so
hoch wie im Mittel aller untersuchten Unternehmen. Dies
erklart auch, warum ein tiberproportionaler Anteil des Um-
satzes und der Sachanlagen auf diese finanzschwachen
Unternehmen entfillt (Bundesbank, 2017). Fur einzelne
Wirtschaftszweige kommen die Studien zu unterschiedli-
chen Ergebnissen. Wihrend die KfW (2018) mehr kritische
Unternehmen im Bereich des Verarbeitenden Gewerbes
identifiziert, sind es den Ergebnissen von Creditreform
(2018) zufolge eher Dienstleistungsbereiche (Gastgewerbe,
Verkehr und Lagerei, Kunst und Unterhaltung), in denen
der Anteil hoher ausfallt.

Tabelle 1: Anteil von Unternehmen mit anhaltender Ertragsschwiche in Deutschland

Quelle Jahr Anteil
Bundesbank (2017) 2015 4,7%
2,2 %
Banerjee und Hofmann (2018) 2016 9,2%
4,3%
Creditreform (2018) 2016 6,8%
KfW (2018) 2016 5,0%

Definition

Variante A ICR<1

Variante B Cashflow < 0

weite Definition ICR<1

enge Definition ICR < 1 und Marktwert
EBIT<0

ICR < 1 (ein Jahr)

Quelle: eigene Darstellung.
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Abbildung 3: Anteil von Unternehmen mit anhaltender Ertragsschwiche in 14 Industriestaaten und in Deutschland
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Im Zeitablauf hat der Anteil der ertragsschwachen Unter-
nehmen in Deutschland nach Einschitzung von Banerjee
und Hofmann (2018) tendenziell zugenommen. Demnach
ist der Anteil von unter einem Prozent im Jahr 1987 auf
vier Prozent im Jahr 2016 gestiegen (Abbildung 3). Im Zeit-
raum von 2001 bis 2004 diirfte hierbei vor allem das Platzen
der Dotcom-Blase von Bedeutung gewesen sein, die die
Ertragssituation von kleinen und mittelgrofien Unterneh-
men verschlechtert hat. Nach einer Normalisierung in den
Folgejahren fiihrte die globale Finanz- und Wirtschaftskrise
zu einem erneuten deutlichen Anstieg von Unternehmen
mit einer anhaltenden Ertragsschwiche.

Dieselbe Studie zeigt auch, dass die deutschen Unterneh-
men mit schwacher Ertragslage weniger produktiv sind als
die ,gesunden” Unternehmen. Auch die Auswertung der
Bundesbank (2017) kommt zu dem Ergebnis, dass diese
durch eine deutlich geringere Rentabilitit sowie ein schwa-
cheres Investitionsverhalten geprigt sind. Sie kommt aber
zu dem Schluss, dass das Ausmaf der Ressourcenfehl-
allokation sowohl auf Grund der geringen Anzahl solcher
Unternehmen als auch wegen ihres geringen Anteils an den
gesamten Sachanlagen begrenzt sein diirfte. Eine dhnliche
Ansicht vertritt auch die KfW (2018), da in dieser Hinsicht
flir den deutschen Mittelstand kein nennenswerter Unter-
schied zwischen gesunden und finanzschwachen Unter-
nehmen feststellbar sei.

2001

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Fazit

Die Existenz von Unternehmen mit anhaltenden Ertrags-
problemen kann ein Indiz fiir eine moégliche Stérung der
effizienten Ressourcenallokation innerhalb einer Volks-
wirtschaft sein. Verschiedene Studien belegen, dass schwach
kapitalisierte Banken das Verbleiben von nicht iberlebens-
fahigen Unternehmen am Markt begiinstigen, da das
Abschreiben notleidender Kredite ihre Bilanzen weiter
unter Druck setzen wirde. So war insbesondere in den
europiischen Staaten, die stark von der letzten Finanz- und
Wirtschaftskrise betroffen waren, ein starker Anstieg von
anhaltend ertragsschwachen Unternehmen und ausfallge-
fahrdeten Krediten zu beobachten. Verschiedene Studien
geben Hinweise darauf, dass diese Unternehmen mit Blick
auf Produktivitit, Rentabilitit und Investitionsverhalten
schlechter abschneiden als gesunde Unternehmen. Dies
konnte ein zusitzlicher Erklarungsansatz fiir die schwache
Produktivititsentwicklung in vielen Industrieldndern sein.

Fiir Deutschland diirften die Verzerrungen aber gering sein.
Im Groflen und Ganzen liegt der Anteil dieser kritischen
Unternehmen bei etwa fiinf Prozent und es werden nur
verhiltnismaflig wenige Ressourcen durch ertragsschwache
Unternehmen gebunden. Es gibt auch keine Hinweise, dass
dieses Phanomen in Deutschland zu einer ineffizienten
Ressourcenallokation und damit zu einer gesamtwirtschaft-



lichen Produktivitatsschwiche gefiihrt hat. Dennoch sollte
die Entwicklung von Unternehmen mit anhaltender Ertrags-
schwiche mit Blick auf die schwache Produktivitatsentwick-
lung weiter aufmerksam verfolgt werden. Gleichzeitig muss
auch die Grindungaktivitit in Deutschland verbessert wer-
den, um die Marktdynamik auf der Markteintrittsseite zu
stiarken.
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Workshop , Leistungsbilanziiberschiisse in
Deutschland®

Am 16. November fand im Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie ein ganztagiger Expertenworkshop zu den deutschen
Leistungsbilanziiberschiissen statt. Teilnehmer verschiedener Forschungsinstitute, der Deutschen Bundesbank sowie Vertreter
der Europdischen Kommission und mehrerer Bundesressorts haben sich mit der Frage beschiftigt, ob und warum Leistungs-
bilanziiberschiisse problematisch sein konnen. Daneben wurden Probleme bei der Messung von Leistungsbilanzsalden sowie
mogliche Ansitze zur Reduktion von Uberschiissen diskutiert.

Anhaltende Kritik am deutschen Leistungs-
bilanziiberschuss

Die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse haben sich seit
2015 deutlich verringert und diirften in den kommenden
beiden Jahren weiter sinken. Dennoch wird der Uberschuss
auf absehbare Zeit tiber dem Schwellenwert des makrooko-
nomischen Ungleichgewichteverfahrens der Europiischen
Union und auch tiber den empirischen ,Normwerten“ des
Internationalen Wahrungsfonds liegen. Die Debatte ist
zudem eng verwoben mit der Frage einer zurtickhaltenden
Lohnentwicklung, einer inldndischen Investitionsschwiche
sowie der oft geduflerten Kritik, dass die Deutschen ihr
Auslandsvermogen nicht sinnvoll anlegen. Daher diirfte die
Kritik am deutschen Leistungsbilanziiberschuss anhalten

und die daraus abgeleiteten wirtschaftspolitischen Hand-
lungsempfehlungen durften bestehen bleiben. Insbeson-
dere mit Blick auf die US-Handelspolitik behilt das Thema
hohe politische Relevanz.

Messung von Leistungsbilanzsalden

Die Messung von Leistungsbilanzsalden, fiir die in Deutsch-
land die Deutsche Bundesbank verantwortlich ist, wurde in
der breiten Offentlichkeit bisher wenig diskutiert. Zuletzt
gab es aber auffillige Abweichungen zwischen den von den
Vereinigten Staaten und den von Eurostat ausgewiesenen
Statistiken zur bilateralen Leistungsbilanz. Obwohl die Sta-
tistiken in der Theorie tibereinstimmen miissten, haben je



nach Datenquelle entweder die EU oder die USA einen
Uberschuss im bilateralen Leistungsbilanzsaldo.

Im ersten Themenblock gab Herr Jens Walter von der
Deutschen Bundesbank daher zunichst einen umfassen-
den Einblick in die komplexe Erstellung der Zahlungsbi-
lanzstatistik, die auch die Leistungsbilanz umfasst. Grund-
satzlich erfolge die Aufstellung der Zahlungsbilanz
weltweit nach einheitlichen, internationalen Standards.
Wichtigste Grundlage sei dabei die sechste Auflage des
»Balance of Payment Manual“ (BPM6) des Internationalen
Wihrungsfonds.

Dennoch komme es in aller Regel zu Asymmetrien bei der
Erfassung. Dies ldge zum einen an der teilweise unvollstan-
digen Umsetzung der BPM6-Standards in einigen Landern,
wie zum Beispiel in den Vereinigten Staaten. Auflerdem
basiere die Messung von Leistungsbilanzen auf einer Reihe
von linderspezifischen Annahmen und konzeptionell
bedingten Schitzungen. Ein weiterer Grund sei die gestie-
gene Komplexitit der globalen Wertschépfungsketten und
der Finanztransaktionen, die eine regionale Zuordnung
und Quantifizierung der einzelnen Posten in den nationa-
len Leistungsbilanzen erschwerten. Ebenso erfordere die
zunehmende Bedeutung des Handels digitaler Giiter, wie
beispielsweise Streamingdienste, die Entwicklung neuer
Messansitze, da dieser Handel von den derzeitigen Erhe-
bungssystemen nur unvollstindig erfasst wiirde. Trotz
umfangreicher Bemiihungen auf internationaler Ebene
wirden die Asymmetrien wohl auch in Zukunft bestehen
bleiben. Bessere datenrechtliche Méglichkeiten fir die Sta-
tistikproduzenten zum Austausch von Unternehmensda-
ten konnten die Datenqualitét deutlich verbessern.

Sind Leistungsbilanziiberschiisse
problematisch?

Angesichts der anhaltenden Kritik internationaler Organi-
sationen wird in der politischen Debatte oft vorausgesetzt,
dass Leistungsbilanziiberschiisse problematisch sind. Doch
diese Frage ist alles andere als trivial und wurde deshalb in
einem ,Streitgesprach“ zwischen Prof. Dr. Stefan Kooths vom
Institut fur Weltwirtschaft in Kiel sowie Prof. Dr. Christian
Bayer von der Universitidt Bonn diskutiert.

Prof. Kooths warnte in seinem Beitrag zunichst vor ,,mer-
kantilistischen Fehlschliissen*. Nur weil ,Uberschiisse“ und
~positive Auflenbeitrage” sprachlich positiv belegt seien,
kdnne man die Vor- oder Nachteile von Leistungsbilanzsal-
den nicht an ihrem Vorzeichen festmachen. Im Fall Grie-
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chenlands wire beispielsweise ein Leistungsbilanzdefizit
hilfreich, denn dies bedeute einen Kapitalzufluss, der Wis-
senstransfer erleichtern und den internationalen Marktzu-
gang verbessern konne. Grundsétzlich basiere jeder Aus-
tausch von Waren und Dienstleistungen auf freiwilligen
Entscheidungen und gereiche beiden Partnern zum Vorteil.
Daher seien die Uberschusslinder auch nicht die Gewinner
des Welthandels und die Defizitlander nicht die Verlierer.
Eine einseitige Fixierung auf die Exportkraft eines Landes
konne zu diesem Missverstindnis unnotig beitragen und
moglicherweise die Gegenreflexe in der internationalen
Debatte beférdern.

Herr Kooths machte deutlich, dass persistente Leistungsbi-
lanzsalden nicht als konjunkturelles Phinomen aufgefasst
werden konnen, sondern dass die Analyse an den Kapital-
stromen ansetzen misse. Seit der Jahrtausendwende erziel-
ten deutsche Kapitalanlagen im Ausland hohere Renditen
als auslandische Anlagen in Deutschland (zuvor war es
umgekehrt), und in zeitlicher Nahe dazu drehten sich die
Kapitalstrome von Nettozufliissen in Nettoabfliisse um,
was dem Vorzeichenwechsel beim Leistungsbilanzsaldo
entspricht. Dieses Muster sei besonders ausgeprégt bei den
Direktinvestitionen, die rund ein Drittel der deutschen
Nettoauslandsposition ausmachten. Deutsche Kapitalex-
porte seien auch nicht gleichzusetzen mit einer fiir die
librige Welt problematischen Auslandsverschuldung, denn
es kiame stets auf die Struktur und Verwendung der Mittel
an. So verbleibe bei Direktinvestitionen das Risiko im
Wesentlichen im kapitalexportierenden Land. Auf die im
Zuge der Wertberichtigungen infolge der globalen und
europaischen Finanzkrise oft gedufierte Kritik, das Kapital
waire besser im Inland angelegt worden, reagierte er damit,
dass Fehlinvestitionen nicht dadurch besser wiirden, wenn
sie im Inland erfolgten.

Die Leistungsbilanziiberschiisse stiinden auch nicht im
Konflikt mit dem Ziel eines auflenwirtschaftlichen Gleich-
gewichts, wie es das Stabilititsgesetz aus dem Jahr 1967
vorsieht. Ein auflenwirtschaftliches Ungleichgewicht ldge
erst dann vor, wenn die Zentralbank in nennenswertem
Umfang Zahlungsbilanzfinanzierung betreibe, um Diskre-
panzen zwischen Leistungs- und Kapitalbilanz auszuglei-
chen. Solange Leistungsbilanzsalden tiber privaten Kapital-
verkehr finanziert wiirden, sei die Zahlungsbilanz aber
durch marktwirtschaftliche Mechanismen ausgeglichen
und damit ein auflenwirtschaftliches Gleichgewicht gege-
ben.

Hohe Leistungsbilanziiberschiisse konnten daher nur inso-
fern problematisch sein, als sie symptomatisch auf Fehlent-
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wicklungen in anderen Bereichen des Wirtschaftsgefiiges
hinwiesen. Hierfiir kime insbesondere die Geldpolitik in
Betracht, die vor der europdischen Schuldenkrise eine
massive Kreditexpansion in den spiteren Krisenlindern
zugelassen habe, der dann in Reaktion auf die Krise massive
Interventionen des Eurosystems auf den Kapitalmérkten
folgten. Auch kénnten starke Kapitalabfliisse ein Anzeichen
flir ungiinstige Rahmenbedingungen fiir Investitionen im
Inland sein. Diese miissten aber ganz unabhingig von den
Leistungsbilanzsalden adressiert werden. Kapital sei der
Treibstoff des Wachstums und misse in einer marktwirt-
schaftlichen Ordnung tiber Renditesignale gelenkt werden.

Prof. Bayer betonte in seinem Beitrag, dass Leistungsbilanz-
Uberschiisse und -defizite als Marktergebnisse grundsatzlich
unabhingig von ihrem Vorzeichen oder der Héhe nur dann
unzweifelhaft gut seien, wenn bestimmte Voraussetzungen
erfiillt seien. Insbesondere die Annahmen perfekten Wett-
bewerbs, flexibler Preise und Wechselkurse sowie vollstan-
diger Markte erschienen hier kritisch. In nicht perfekten
Markten folge aus individuell rationalen beziehungsweise
vorteilhaften Entscheidungen nicht notwendigerweise
gesamtwirtschaftliche Vorteilhaftigkeit. Anders ausge-
driickt: Das Marktergebnis konne durch staatliche Inter-
vention gegebenenfalls verbessert werden. Hier komme es
am Ende aber auf die Details an - auf die Details der Markt-
unvollkommenheiten und auf die Griinde von Uberschiis-
sen bzw. Defiziten und deren Spiegelbild an Vermégens-
markten.

Leistungsbilanziiberschiisse seien zum Beispiel dann als
~gesund® zu bewerten, wenn die Bevélkerung schneller
altere als im Ausland, so wie dies in Deutschland der Fall
ist. Uberschiisse seien auch dann nachvollziehbar, wenn
das Kapital im Ausland eine hohere Rendite erziele.

Andererseits konnten ,ungesunde” Leistungsbilanziiber-
schiisse auftreten, wenn Lohn- und Preisrigidititen die
Anpassung der realen Wechselkurse behinderten, wie dies
in der Européischen Wahrungsunion weitestgehend der
Fall sei. Ein Mechanismus, der zu anhaltenden Verzerrun-
gen fithren kdnne, basiere auf dem Zusammenspiel von
Auslandsinvestitionen und Finanzmarktfriktionen: Ver-
stehe man Auslandsinvestitionen als eine Strategie zur
Starkung der Marktmacht im Ausland, so kdnnten diese zu
bestindigen Leistungsbilanzungleichgewichten beitragen,
wenn ausldndische Unternehmen - beispielsweise auf-

grund eines eingeschrankten Zugangs zu Kapitalmérkten -
keine Moglichkeiten hitten, sich auf 4hnliche Weise im
Inland zu engagieren. Dieser Effekt konne insbesondere im
Zuge der Finanzkrise eine Rolle gespielt haben und einen
Teil des Aufbaus der deutschen Leistungsbilanziiberschiisse
sowie ihre Persistenz erklaren.

MaRnahmen zur Senkung der Leistungs-
bilanziiberschiisse

Unabhingig von der Frage, ob die deutschen Leistungs-
bilanziiberschiisse im konkreten Fall problematisch sind
oder nicht, steht Deutschland unter politischem Hand-
lungsdruck. Im dritten Themenblock wurden daher wirt-
schaftspolitische Mafnahmen diskutiert, die zu einer nach-
haltigen Reduktion der Uberschiisse beitragen kénnten.

Dr. Philipp Steinberg, Abteilungsleiter ,Wirtschaftspolitik”
im Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, wies in
seinem Impulsvortrag auf die umfangreichen Mafinahmen
der Bundesregierung in den letzten Jahren zur Steigerung
der Investitionstitigkeit hin. Gleichwohl dirften von diesen
Mafinahmen nur geringe Effekte auf die Leistungsbilanz
ausgehen. Der wirtschaftspolitische Handlungsspielraum
sei mit Blick auf die Leistungsbilanz eher gering.

Dr. Sabine Stephan vom Institut fiir Makro6konomie und
Konjunkturforschung (IMK) erlauterte in ihrem Vortrag
zunichst, dass zahlreiche Simulationen mit den makrogko-
nometrischen Modellen NiGEM und QUEST zu dem Schluss
kdmen, dass die Wirksamkeit von fiskal- und lohnpoliti-
schen Mafnahmen in dieser Angelegenheit begrenzt sei.
In diesen Studien senke eine dauerhafte Ausweitung der
offentlichen Ausgaben den Leistungsbilanzsaldo nur vori-
bergehend und in begrenztem Umfang sowie um den Preis
einer dauerhaft hoheren Staatsverschuldung. Eine dauer-
hafte Anhebung der Nominall6hne fiihre in diesen Studien
ebenfalls nicht zu der gewiinschten Reduktion des Leis-
tungsbilanzsaldos und sei dartiber hinaus schadlich fiir
Beschiftigung und Wirtschaftswachstum. Anders wirke eine
expansive Lohnpolitik im institutseigenen IMK-Modell.!
Zwar reduzierten hohere Lohnsteigerungen den Leistungs-
bilanzsaldo auch nur geringfiigig, aber sie seien unschid-
lich fiir Wachstum und Beschéftigung und erweiterten -
dadurch, dass die Einnahmen des Staates aus direkten und
indirekten Steuern stiegen - den finanziellen Spielraum fir

1  Das IMK-Modell unterscheidet sich von anderen dadurch, dass die Arbeitsnachfrage nicht auf Lohnsteigerungen reagiert. Ob diese Annahme
fuir einen lingeren Zeitraum gerechtfertigt ist, wurde im Rahmen des Workshops kritisch diskutiert.



eine expansive Fiskalpolitik. Eine kombinierte expansive
Lohn- und Fiskalpolitik reduziere den Leistungsbilanzsaldo
aus ihrer Sicht deutlich starker als einzelne Mafnahmen,
ohne dass der Staat Gefahr laufe, die europaischen Fiskal-
regeln (Defizit- und Schuldenstandsquote) zu verletzen.

Die Debatte diirfte anhalten

Eine Reihe von strukturellen Griinden spricht dafiir, dass
uns die Debatte tiber Leistungsbilanzsalden noch eine Weile
erhalten bleibt. So fiihrt der tiber die Jahre aufgebaute
Bestand an ausldndischen Kapitalanlagen auf absehbare
Zeit zu hohen Ruickfliissen nach Deutschland, was weiter-
hin zu Uberschiissen in der Leistungsbilanz beitrigt. Auch
die hohe technologische Leistungsfiahigkeit der deutschen
Industrie diirfte die ausldndische Nachfrage nach deutschen
Produkten weiterhin befliigeln, so dass mit anhaltend hohen
Exporten zu rechnen ist. Einer der strukturellen Faktoren,
der in der mittleren bis langen Frist zu einer Absenkung
der Leistungsbilanziiberschiisse beitragen diirfte, ist der
demografische Wandel. Mit zunehmender Alterung der
deutschen Gesellschaft kommt es zum ,Entsparen®, das
heifdt, zu einer sinkenden Sparquote und zum Auflésen
von angelegtem Vermogen. Hierdurch kénnte zuklnftig
ein zunehmend diampfender Effekt auf die deutsche Leis-
tungsbilanz entstehen.

Kontakt:

André Eid, Dr. Soren Enkelmann

Referat: Wirtschaftspolitische Analyse

Dr. Charlotte Senftleben-Konig

Referat: Beobachtung, Analyse und Projektion der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
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I1.
Wirtschaftliche Lage
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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

Industrieproduktion international
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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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 aufwirtsgerichtet.
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.



Internationale Wirtschaftsentwicklung

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 39 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
zurlck. 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 Héhe 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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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission.

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 triibten 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 fir die

Bruttoinlandsprodukt
(Veranderungen in %, preisbereinigt)
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Quelle: StBA.

Industrie und fiir die Gesamtwirtschaft, aber auch die Ent-
wicklung im aufienwirtschaftlichen 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 gegentiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preisbereinigter sowie kalender- und saisonbereinigter Daten.



Pkw-Neuzulassungen der neue Fahrzyklus WLTP vorge-
schrieben, was bei den Typenzulassungen zu temporaren
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
Investitionsgliter 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 -1,9 1,0 2,4 -2,7 2,8
Ausland -1,3 -2,5 -3,3 6,4 -1,4
Vorleistungsgiiter 14 -1,6 0,9 -0,2 -1,7
Investitionsgliter -3,5 -0,8 -2,2 4.4 14
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 unguinstig (-3,1% bzw. -2,0%), wihrend 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 spiirbar 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

Insgesamt
Bauhauptgewerbe

Ausbaugewerbe

Q2
2,5
5,9

-0,1

Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe

Insgesamt

Hochbau
Wohnungsbau*
Gewerblicher*
Offentlicher*

Tiefbau
Straenbau*
Gewerblicher*
Offentlicher*

Offentlicher Bau insg.

Q1
-1,8
-6,0
-9,2
44
-0,9
3,0
8,6
10,7
-13,4
-1,1

Q3 Juli Aug. Sep.
0,5 1,1 -1,5 2,2
0,0 0,8 -1,9 4,7
1,0 1,4 -1,3 0,3

Q2 Juni Juli Aug.

-3,8 -3,8 2,5 -1,2

-2,4 -5,4 8,9 -9,1

-0,7 0,5 9,2 -3,4

-3,1  -13.8 13,5 -139

-5,3 11,1 -7,7 -8,9

-5,3 -2,0 -4,5 8,6

-7,6 -3,3 -10,3 5,2

-9,1 -8,1 7,3 8,2
4,1 91 -114 14,0

-3,5 32 -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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Quellen: ifo Institut, GfK.

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 fir
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 Héhe 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 fiir den deutschen Auflenhandel 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 81 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 Erwerbstétigkeit 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.
Erwerbstitigen deutlich tibertroffen.
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Die steigende sozialversicherungspflichtige Beschiftigung

bildet hierfiir die Basis. Saisonbereinigt lag der Zuwachs im
August mit 56.000 Personen leicht iiber dem durchschnittli-
chen Niveau der letzten sieben Monate. Nach den Ursprungs-
zahlen belief sie sich auf 33,1 Mio. Personen. Gegeniiber dem
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Erwerbstitige und sozialversicherungspflichtig
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Vorjahr betrug ihr Anstieg 715.000 Personen. In nahezu
allen Branchen waren mehr Arbeitnehmer sozialversiche-
rungspflichtig beschiftigt als im Vorjahresmonat.

Arbeitsmarkt

Arbeitslose (SGB III)

in Mio. (Ursprungszahlen)
gg. Vorjahr in 1.000

gg. Vorperiode in 1.000*
Arbeitslosenquote

Erwerbstitige (Inland)

in Mio. (Urspungszahlen)
gg. Vorjahr in 1.000
gg. Vorperiode in 1.000*

Q2
2,325
-188
-40
51

Q2
44,8
581
86

Q3
2,311
-193
-35
51

Q3

45,0
555
118

Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte

in Mio. (Urspungszahlen)
gg. Vorjahr in 1.000
gg. Vorperiode in 1.000*

Q1
32,6
768
208

Q2
32,8
718
128

Aug.
2,351
-194
-10
5,2

Juli
449
548
49

Juni
32,9
688
52

Sep.
2,256
-192
-23
5,0

Aug.
45,0
557
44

Juli
32,8
708
82

Okt.
2,204
-185
-11
4,9

Sep.
45,2
561
39

Aug.
33,1
715
56

Quellen: BA, StBA, BBk.

* kalender- und saisonbereinigte Angaben
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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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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)
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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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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 %)
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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 stdrksten wirkte sich die Preiserh6hung bei
Energie aus, die im September 8,5% liber Vorjahresniveau
lag. Vorleistungsglter 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) g 0 3

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 15 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 13,0 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 %. Heiz6l 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 beldsst 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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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
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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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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 Wettbewerbsfihigkeit 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 Bonitit (AA) und einer Laufzeit von zehn Jahren
liegen derzeit bei etwa 1,2 %.

Renditen zehnjihriger Staatsanleihen
(Tageswerte in %)
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Die Geldpolitik beeinflusst das Anlegerverhalten an den

internationalen Aktienmarkten. 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 fir 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.



I11.
Ubersichten und Grafiken
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1. Gesamtwirtschaft

1.1 Bruttoinlandsprodukt und Verwendung®

Bundesrepublik Deutschland

Veranderungen gegen Vorzeitraum in %2

2016 2017 2018
1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.V;j. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj.

Bruttoinlandsprodukt und Komponenten

Bruttoinlandsprodukt (BIP) +0,9 +0,4 +0,2 +0,4 +1,1 +0,5 +0,6 +0,5 +0,4 +0,5 -0,2
Inldndische Verwendung +13 -0,4 +0,6 +0,9 +0,5 +0,8 +0,4 +0,3 +0,4 +0,9 -

Private Konsumausgaben? +0,6 +0,1 +0,3 +0,7 +0,7 +0,8 +0,1 +0,2 +0,5 +0,3 -
Konsumausgaben des Staates +1,8 +0,7 +0,1 +0,4 +0,5 +0,4 +0,3 +0,4 -0,3 +0,6 -
Bruttoanlageinvestitionen +1,5 -1,1 +0,7 +0,2 +2,0 +1.3 +0,4 +0,3 +1,4 +0,5 -
Ausristungen +0,0 -1,8 +1,0 -0,7 +2,2 +2,7 +1,2 +0,5 +2,3 +0,3 -
Bauten +2,5 -16 +0,3 +1,3 +2,5 +0,7 -0,1 +0,2 +1,6 +0,6 -
Sonstige Anlagen +1,6 +1,5 +1,0 -0,7 +0,5 +0,4 +0,2 +0,4 -0,5 +0,3 -
Exporte +1,0 +1,3 -0,4 +1,3 +23 +1,1 +1,2 +1,7 -0,3 +0,7 -
Importe +2,1 -0,5 +0,6 +2,6 +1,0 +1,8 +0,8 +1,3 -0,2 +1,7 -

Wachstumsbeitrige in Prozentpunkten*

Inldndische Verwendung +1,2 -0,3 +0,6 +0,8 +0,4 +0,7 +0,3 +0,3 +0,4 +0,8 -
Private Konsumausgaben? +0,3 0,0 +0,2 +0,4 +0,4 +0,4 0,0 +0,1 +0,3 +0,2 -
Konsumausgaben des Staates +0,3 +0,1 0,0 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1 +0,1 -0,1 +0,1 -
Bruttoanlageinvestitionen +0,3 -0,2 +0,1 +0,1 +0,4 +0,3 +0,1 +0,1 +0,3 +0,1 -

Ausriistungen 0,0 -0,1 +0,1 -0,1 +0,1 +0,2 +0,1 0,0 +0,2 0,0 -
Bauten +0,2 -0,2 0,0 +0,1 +0,2 +0,1 0,0 0,0 +0,2 +0,1 -
Sonstige Anlagen +0,1 +0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Vorratsverdnderung® +0,3 -0,3 +0,3 +0,4 -0,4 0,0 +0,2 0,0 -0,1 +0,4 -
AuRenbeitrag -0,3 +0,8 -0,4 -0,5 +0,7 -0,2 +0,3 +0,3 -0,1 -0,4 -

Veranderungen gegen Vorjahreszeitraum in %°¢
2017 2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 3.Vj. 4.Vj. LVj. 2.Vj 3.Vj

Bruttoinlandsprodukt und Komponenten

Bruttoinlandsprodukt (BIP) +0,5 +0,5 +2,2 +1,7 +2,2 +2,2 +2,2 +2,2 +1,4 +2,3 +1,1
Inlédndische Verwendung -0,8 +0,9 +1,6 +1,6 +3,0 +2,0 +2,2 +1,5 +1,5 +2,2 -

Private Konsumausgaben? +1,3 +0,6 +1,0 +1,7 +2,1 +1,8 +2,1 +1,1 +1,6 +1,0 -
Konsumausgaben des Staates +1,1 +1,4 +1,6 +2,9 +4,0 +1,6 +1,5 +1,7 +0,8 +1,0 -
Bruttoanlageinvestitionen -0,7 -1,3 +3,9 +1,6 +3,5 +29 +2,9 +2,8 +2,2 +3,4 -
Ausriistungen -3,2 -2,3 +5,9 +41 +2,2 +3,7 +4,1 +4,7 +4)7 +54 -
Bauten +0,5 -1,1 +2,2 -1,4 +3,8 +29 +3,0 +1,8 +1,4 +3,2 -
Sonstige Anlagen +1,1 +0,5 +51 +54 +5,2 +1.3 +0,4 +1,5 +0,4 +0,4 -
Exporte +2,8 +1,7 +4,7 +53 +23 +4,6 +4,9 +4,7 +2,2 +4,2 -
Importe -0,1 +3,0 +3,7 +5,6 +4,1 + 4,8 +5,5 +3,7 +2,7 +4,1 -

Quelle: Statistisches Bundesamt.

DR W N

Preisbereinigt, BIP Kettenindex 2010 = 100;
Kalender- und saisonbereinigt, Verfahren Census X-12-ARIMA;
Einschliefilich private Organisationen ohne Erwerbszweck;
Rechnerischer Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandsprodukt;
Einschlief’lich Nettozugang an Wertsachen;
Ursprungszahlen von Kalenderunregelmafligkeiten nicht bereinigt.



MONATSBERICHT 12-2018 53

1.2 Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und wichtiger

Verwendungskomponenten?!
Bundesrepublik Deutschland

Bruttoinlandsprodukt
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[ | Veranderung gegen Vorquartal in %, AuRenbeitrag: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (linke Skala)

Veranderung gegen Vorjahr in %, gelber Balken = Jahresdurchschnitte

Quelle: Statistisches Bundesamt.
1  Preisbereinigt, BIP Kettenindex 2010=100;

2 Ursprungszahlen von Kalenderunregelméifigkeiten nicht bereinigt.
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1.3 Bruttowertschopfung, gesamtwirtschaftliche Kennzahlen und

Prognosespektrum
Bundesrepublik Deutschland

Veranderungen gegen Vorzeitraum in %*
2016 2017 2018
L.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. L.Vj. 2.Vj. 3.Vj.

Bruttowertschépfung nach
Wirtschaftsbereichen?

Bruttowertschopfung +11 +0,6 +0,1 +0,4 +1,0 +0,7 +0,7 +0,5 +0,4 +0,3 -
E) rﬁ::gg;‘*g’:f:;ﬁ:)werbe +43 -0l +04 -00 +06 +16 +15 +10 -05 +01 -
Baugewerbe +0,6 +0,4 -0,1 -0,6 +25 +14 -0,2 +0,7 +1,0 -0,1 -
Handel, Verkehr und Gastgewerbe +0,4 +0,2 -0,0 +11 +21 +0,8 +0,2 +0,8 +0,7 +0,4 -
Finanz- und Versicherungsdienstleister +11 -0,7 +0,5 +0,1 +0,1 +0,1 +0,2 +0,3 -0,1 +0,1 -
Unternehmensdienstleister -1,2 +2,5 -1,0 +0,6 +1,6 +0,1 +0,6 +0,3 +0,9 +0,9 -

Offentliche Dienstleister, Erziehung,

. +1,0 +0,6 +0,4 +0,6 +0,1 +0,5 +0,4 +0,2 +0,6 +0,2 -
Gesundheit

Veranderungen gegen Vorjahreszeitraum in %°
2017 2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017  3.Vj. 4.Vj. LVj. 2Vj. 3.Vj

Preisentwicklung

Preisindex +1,5 +2,0 +1,8 +2,0 +1,4 +1,5 +2,0 +1,8 +1,8 +1,8 +1,9
Inldndische Verwendung +1,6 +1,6 +13 +0,9 +0,8 +2,0 +2,0 +2,1 +1,8 +2,1 -
Private Konsumausgaben +1,5 +1,1 +0,9 +0,6 +0,7 +1,6 +1,6 +1,6 +1,4 +1,6 -
Kennzahlen
Erwerbstatige? +1,2 +0,6 +0,8 +0,9 +1,3 +1,4 +1,5 +1,4 +1,5 +1,3 +1,3
Arbeitsvolumen* -0,1 -0,3 +1,1 +11 +0,8 +1.3 +1,4 +0,7 +0,4 +2,7 -
Arbeitsproduktivitat® -0,7 -0,1 +14 +0,8 +0,9 +0,7 +0,7 +0,8 -0,1 +1,0 -
Lohnkosten je Arbeitnehmer® +2,5 +1,8 +2,8 +2,7 +2,2 +2,6 +2,6 +2,5 +2,8 +3,0 -
Lohnstiickkosten” +3,2 +2,0 +1,4 +1,9 +1,3 +1,9 +1,9 +1,7 +29 +2,0 -
verfuigbares Einkommen?® +2,4 +13 +2,5 +2,6 +3,0 +3,4 +3,6 +2,9 +3,5 +3,2 -
Terms of Trade -0,2 +1,1 +1,4 +2,6 +1,7 -1,0 -0,1 -0,5 +0,3 -0,4 -
Prognose Bruttoinlandsprodukt® Veranderung in % gegen Vorjahr
Institution Stand 2018 2019
EU Europdische Kommission 11/2018 +1,7 +1,8
Bundesregierung Herbstprojektion 10/2018 +1,8 +1,8
IWF Internationaler Wahrungsfonds 10/2018 (+1,9)° (+1,9)°
Institute Gemeinschaftsdiagnose (Institute) 09/2018 +1,7 +1,9
DIW Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung 09/2018 +1,8 +1,7
ifo ifo Institut fir Wirtschaftsforschung 09/2018 +1,8 +1,7
Ifw Institut fir Weltwirtschaft 09/2018 +1,9 +1,9
IWH Institut fir Wirtschaftsforschung Halle 09/2018 +1,9 +2,0
OECD Organisation for Economic Co-operation and Development 09/2018 (+1,9)? (+1,9)°
RWI Rheinisch-Westfalisches Institut fiir Wirtschaftsforschung 09/2018 +1,8 +1,7

Quellen: Statistisches Bundesamt, Institute, internationale Organisationen.

1  Preisbereinigt, Kettenindex 2010 = 100, kalender- und saisonbereinigt, Verfahren Census X-12-ARIMA; 2 Ohne Nettogltersteuern;

3 Inlandskonzept; 4 Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstitigen (IAB der Bundesagentur fiir Arbeit, Nirnberg); 5 BIP je Erwerbstatigen;

6  Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Inland; 7 Lohnkosten (Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer) in Relation zur Arbeitsproduk-
tivitat (BIP bzw. Bruttowertschépfung preisbereinigt je Erwerbstatigen); 8 Der privaten Haushalte; 9  Ursprungszahlen;

a  Kalenderbereinigte Werte.



1.4 Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen!

Bundesrepublik Deutschland

Bruttowertschopfung
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Produzierendes Gewerbe (ohne Baugewerbe)
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1  Preisbereinigt, Kettenindex 2010 = 100, kalender- und saisonbereinigte Werte, Verfahren Census X-12-ARIMA.
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1.5 Entwicklung wichtiger gesamtwirtschaftlicher Kennzahlen*

Bundesrepublik Deutschland

Arbeitsproduktivitat? Lohnstiickkosten®
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

1  Preisbereinigt, Kettenindex 2010 = 100;

B Inlindische Verwendung (ohne Vorratsveranderungen)

reales BIP gegen Vorquartal in %

2 Reales BIP je Erwerbstitigen, Ursprungszahlen;
5 Saisonbereinigt, Verfahren Census X-12-ARIMA;

3 Lohnkosten zur Arbeitsproduktivitit, Ursprungszahlen;
6  Wachstumsbeitrige, Verfahren Census X-12-ARIMA.

4  Ursprungszahlen;
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1.6 Internationaler Vergleich
2015 2016 2017 2018

2014 2015 2016 2017 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1L.Vj. 2.Vj. 3.Vj
Bruttoinlandsprodukt* Veranderungen gg. Vorperiode in %
Deutschland +22 +17 +22 +22 +05 +09 +04 +02 +04 +11 +05 +06 +05 +04 +05 -02
Eurozone (EZ 19)? +14 +21 +19 +24 +05 +07 +03 +03 +08 +0,7 +0,7 +0,7 +0,7 +04 +04 +0,2
Européische Union (EU 28)* +18 +23 +20 +24 +06 +06 +03 +04 +08 +0,7 +06 +06 +06 +04 +05 +0,3
Japan +04 +14 +10 +1,7 -03 +08 +03 +03 +02 +06 +05 +07 +02 -03 +08 -0,3
USA +2,5 +29 +16 +22 +01 +04 +06 +05 +04 +04 +07 +0,7 +06 +05 +10 +09
China +72 +68 +68 +68 +15 +14 +19 +17 +16 +15 +18 +18 +15 +15 +17 +16
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP*
Deutschland +75 +90 +85 +80 +90 +89 +89 +81 +81 +82 +72 +84 +83 +86 +81 +66
Eurozone (EZ 19)? +2,5 +29 +32 +32 +31 +32 +34 +32 +30 +28 +26 +39 +34 +37 +33 -
Europiische Union (EU 28) +09 +09 +14 +12 +10 +13 +15 +13 +14 +0,8 +10 +15 +15 +1,7 +15 -
Japan +0,8 +31 +38 +40 +09 +10 +10 +09 +10 +10 +09 +11 +11 +09 +10 +0,8
USA -20 -22 -23 -23 -22 -24 -22 -23 -23 -22 -25 -21 -23 -24 -20 -
China +23 +27 +18 +13 +04 +03 +04 +04 +01 +01 +03 +02 +03 -02 +0,0 +0,1

2017 2018

2015 2016 2017 Okt. Nov. Dez. Jan. Feb. Maidrz April Mai  Juni Juli  Aug. Sep. Okt.
Arbeitslosenquoten® in%
Deutschland 4,6 4,2 3,7 3,6 3,6 3,6 3,5 35 3,5 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 34 =
Eurozone (EZ 19)? 10,9 10,0 9,1 8,8 8,7 8,6 8,6 8,5 8,5 8,4 8,2 8,2 8,1 8,1 8,1 =
Europiische Union (EU 28) 9,4 8,6 7,6 7,4 7,3 7,2 7,2 7,1 7,0 7,0 6,9 6,8 6,8 6,7 6,7 =
Japan 3,4 3,1 2,8 2,8 2,7 2,7 2,4 2,5 2,5 2,5 2,2 2,4 2,5 2,4 2,3 o
USA 53 4,9 4,4 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 39 3,8 4,0 39 39 3,7 3,7
China 4,1 4,0 3,9 3,9 39 39 39 39 39 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 o
Verbraucherpreise Veranderungen gg. Vorjahreszeitraum in %
Deutschland +0,1 +04 +1,7 +15 +18 +16 +14 +12 +15 +14 +22 +21 +21 +19 +22 +24
Eurozone (EZ 19)? +00 +02 +15 +14 +15 +14 +13 +11 +13 +13 +19 +20 +21 +20 +21 +272
Europiische Union (EU 28) -00 +03 +1,7 +17 +18 +1,7 +16 +14 +15 +15 +20 +21 +22 +22 +21 +22
Japan +08 -01 +05 +02 +06 +10 +14 +15 +11 +06 +0,7 +07 +09 +13 +1,2 =
USA +0,1 +13 +21 +20 +22 +21 +21 +22 +24 +25 +28 +29 +29 +27 +23 +25
China +14 +20 +16 +19 +17 +18 +15 +29 +21 +18 +18 +19 +21 +23 +25 +25

Quellen: Statistisches Bundesamt, OECD, Eurostat, National Bureau of Statistics of China.

1  Preisbereinigt, Jahresangaben auf Basis von Ursprungszahlen, Quartalsangaben auf Basis von saisonbereinigten Werten;
Eurozone 19 Mitgliedstaaten (Stand 01.01.2015);
Europaische Union 28 Mitgliedstaaten (Stand 01.07.2013);
Jeweilige Preise, saisonbereinigte Angaben;
Abgrenzung nach ILO, saisonbereinigte Angaben.
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1.7 Internationaler Vergleich — Konjunkturindikatoren

2017 2018 2018

2015 2016 2017  4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3Vj. Juni Juli Aug. Sep. Okt. Nov.
Welt
OECD & major six CLI* 99,9 99,6 100,2 100,2 100,1 99,9 998 99,9 99,8 99,8 99,7 = -
CPB Welt Industrieproduktion? 1150 117,2 121,2 123,1 124,1 1248 - 124,8 125,0 1255 - = -
CPB Welthandel? 113,7 1154 120,8 1229 124,0 1241 - 124,2 126,0 126,3 - = -
S&P GSCI Rohstoff Index 2852 2225 2305 2416 2586 2736 2724 2822 2722 2751 2859 2692 -
Eurozone
Vertrauensindikator fiir die Industrie? -28 -26 5,0 8,9 8,5 7,0 5,4 6,9 5,8 5,6 4,7 3,0 -
Industrieproduktion* 100,0 101,7 104,7 106,8 106,1 106,2 106,1 106,2 1054 106,6 106,3 = -
Langfrlstlge Renditen, 10-jahrige 12 0.9 11 10 11 11 11 11 1,0 12 12 13 ~
Staatsanleihen
Konsumentenvertrauen® -6,2 -7,8 -2,5 -0,2 0,5 -0,0 -1,8 -0,6 -0,5 -19 -2,9 -2,7 -
USA
Einkaufsmanager-Index Verarbeitendes o, 3 5, 574 537 507 587 597 602 581 61,3 598 577 -
Gewerbe
Industrieproduktion?’ 104,1 102,12 103,7 1053 1059 107,3 1085 107,5 1079 108,8 109,0 109,1 -
Langfrlstlge Renditen, 10-jahrige 21 18 23 24 28 29 29 29 29 29 30 32 ~
Staatsanleihen
Konsumentenvertrauen® 98,0 99,8 120,5 126,0 127,1 127,2 1326 127,1 1279 134,7 1353 1379 -
Japan
All-Industry-Activity-Index® 102,5 102,9 104,7 105,5 1051 105,9 - 105,4 105,4 105,3 - - -
Industrieproduktion®® 100,0 100,2 103,0 1044 103,3 104,5 103,0 103,4 1029 103,33 1029 - -
Langfristige Renditen, 10-jahrige 03 -0l o0l 01 o0l 00 o0l 00 01 0l 0l 0l 0l
Staatsanleihen
Konsumentenvertrauen* 41,3 41,7 43,8 445 44,4 43,7 43,4 43,7 43,5 43,3 43,4 43,0 -
China
Vertrauensindikator fiir die Industrie ? 499 50,3 51,6 51,7 51,0 51,6 51,1 51,5 51,2 51,3 50,8 50,2 -
Industrieproduktion +61 +61 +65 +62 +66 +66 +60 +60 +60 +61 +58 +59 -
Langfns’nge Renditen, 10-jahrige 34 29 36 39 39 36 36 35 35 36 36 35 B
Staatsanleihen
Konsumentenvertrauen*# 1059 104,4 1156 1226 1229 121,3 118,9 118,2 119,7 1186 118,5 - -

Quellen: OECD, CPB, Standard & Poor’s, Eurostat, EU-Kommission, ISM, FED, University of Michigan, Japanese MITI, Japanese Cabinet Office,

National Bureau of Statistics of China, China Federation of Logistics and Purchasing, Macrobond.
1  OECD Composite Leading Indicator, amplitude & seasonal adjusted;
Index 2010=100, preis- und saisonbereinigt;

DG ECFIN Business Climate Indicator, Salden, saisonbereinigt;
Index 2015=100, preis-, kalender- und saisonbereinigt;
DG ECFIN Consumer Confidence Indicator, Salden, saisonbereinigt;

Zusammengesetzter Diffusionsindex, Salden positiver und negativer Antworten, Mittelwert = 50, saisonbereinigt;
Index 2012 =100, preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Conference Board, Index 1985 =100, saisonbereinigt;

© 00 O U1 b wN

Index 2010 =100, saisonbereinigt;
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Gesamtindex, saisonbereinigt;

=
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Index 2015=100, preis- und saisonbereinigt;

Manufacturing PMI, Index, Wachstumsschwelle = 50, saisonbereinigt;
Jahresraten auf Basis von Ursprungszahlen;
Consumer Confidence Index, Wachstumsschwelle =100.
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1.8 Internationaler Vergleich — Entwicklung der Konjunkturindikatoren

Geschiftsklima im Verarbeitenden Gewerbe
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Zusammengesetzter Diffusionsindex, Salden positiver und negativer Antworten, Mittelwert = 50, saisonbereinigt;
Index 2010=100, saisonbereinigt;
DG ECFIN Business Climate Indicator, Salden, saisonbereinigt;

Index 2015=100 (eigene Berechnung), preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Index 2015=100, preis- und saisonbereinigt;

Index 2015=100, preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Conference Board, Index 1985 =100, saisonbereinigt;
Gesamtindex, saisonbereinigt;
DG ECFIN Consumer Confidence Indicator, Salden, saisonbereinigt.
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2. Produzierendes Gewerbe

2.1 Produktion, Umsatze, Kapazitatsauslastung
Bundesrepublik Deutschland

2017 2018 2018
2015 2016 2017 4.Vj. L.Vj. 2.Vj. 3.Vj. April Mai Juni Juli Aug. Sep.
Produktion®
Produzierendes Gewerbe Index 99,7 101,6 1049 106,6 106,7 107,6 106,6 106,2 108,7 1079 106,5 106,6 106,8
gg.Vp.in % 0,9 1,9 3,2 0,8 0,1 08 -09 -09 24  -0,7 -13 0,1 0,2
gg.Vj.in % 1,0 1,7 3,3 47 3,8 3,0 0,8 1,9 3,6 3,3 1,5 0,2 0,8
Industrie? Index 99,7 101,1 104,8 106,7 106,8 107,6 106,1 106,2 108,7 1079 1059 106,2 106,2
gg. Vp.in % 0,4 1,4 3,7 0,9 0,1 0,7 -1,4 -1,0 2,4 -0,7 -1,9 0,3 0,0
gg.Vj.in % 0,4 1,4 3,7 5,4 4,3 3,5 0,3 2,6 4,1 3,7 1,0 -0,4 0,2
Vorleistungsgiiter Index 99,8 100,9 1050 107,3 1064 106,6 1052 1049 1080 1070 1053 1057 1046
gg.Vp.in%  -0,1 1,1 41 1,3  -0,8 02 -13 -12 30 -09 -16 04 -1,0
gg.Vj.in % -0,1 1,1 4,0 6,3 3,8 2,5 -0,7 0,8 3,7 2,8 0,0 -0,6 -1,5
Investitionsgtiter Index 99,7 101,3 1050 107,0 1070 107,8 1053 107,4 108,2 1079 1052 1049 105,8
gg.Vp.in % 0,9 1,6 3,7 0,8 0,0 07 -23 -06 07 -03 -25 -03 0,9
gg.Vj.in % 0,9 1,6 3,7 5,4 43 35 -08 3,8 3,0 3,6 07 -28 -04
Konsumgiiter Index 99,8 101,3 103,7 1048 1071 1090 110,2 1059 111,4 1098 1090 110,9 110,6
gg. Vp.in % 0,1 1,5 2,4 0,2 2,2 1,8 1,1 -1,5 5,2 -1,4 -0,7 1,7 -0,3
gg.Vj.in% 02 15 24 33 48 56 53 31 74 65 44 64 53
Baugewerbe Index 99,7 105,3 108,7 109,3 1096 112,3 1129 110,7 1141 112,0 113,2 111,5 114,0
gg. Vp.in % -2,3 5,6 3,2 0,2 0,3 2,5 0,5 1,1 3,1 -1,8 1,1 -1,5 2,2
gg.Vj.in % -2,3 5,7 3,2 3,3 3,5 2,3 33 0,3 4,2 2,2 3,5 2,4 3,8
Bauhauptgewerbe? Index 99,7 103,1 1094 109,0 110,5 1170 117,0 1154 119,8 1158 116,7 114,5 1199
gg.Vp.in%  -0,7 3,4 61 -14 1,4 59 0,0 5,8 3,8  -33 08 -19 47
gg.Vj.in % -0,7 3,4 6,1 5,0 4,7 4,7 5,4 2,3 7,5 4,3 5,0 3,2 7,7
Ausbaugewerbe Index 99,7 1069 108,2 109,5 1088 108,7 109,8 107,2 109,8 1091 110,6 109,2 109,5
gg.Vp.in% -39 7,2 1,2 14 -06 -01 1,0 -24 24 -06 14 -13 0,3
gg.Vj.in % -4,0 7,3 1,2 2,2 2,7 0,2 1,5 -1,5 1,4 0,5 2,2 1,8 0,4
Energie* Index 100,1 98,6 98,8 99,3 98,5 97,2 99,6 96,4 97,0 98,1 99,4 101,4 98,1
gg. Vp.in % 53 -1,5 0,2 1,6 -0,8 -1,3 2,5 -3,9 0,6 1,1 1,3 2,0 -3,3
ge.Vj.in% 51 -14 01 03 07 -35 21 -30 -49 -26 24 25 13

Umsitze in der Industrie®
Industrie insgesamt Index 99,7 100,4 104,7 106,8 106,3 106,3 104,4 106,0 106,8 106,0 104,6 1050 103,7
gg.Vp.in % 1,4 0,7 43 09 -05 00 -18 0,1 08 -0,7 -13 04 -1.2
ge.Vj.in% 14 07 43 62 40 21 -13 23 25 14 -01 -15 -23
Inland Index 99,7 99,7 102,6 103,9 1041 103,6 101,4 103,1 103,9 1039 102,1 102,0 100,0
gg. Vp.in % 0,5 0,0 2,9 0,6 0,2 -0,5 -2,1 -0,5 0,8 0,0 -1,7 -0,1 -2,0
gg. Vj.in % 0,5 0,0 2,9 4,2 3,5 1,1 -1,8 1,1 1,2 0,9 0,4 -2,2 -3,7

darunter: Index 99,6 100,1 102,8 103,3 1057 1041 99,6 1046 1029 1049 101,8 1006 96,5
Investitionsgiiter gg. Vp.in % 2,4 0,5 2,7 -0,6 2,3 -1,5 -4,3 -0,5 -1,6 19 -3,0 -1,2 -4,1
gg.Vj.in % 2,4 0,5 2,7 3,1 4,4 1,2 -4,2 2,7 0,1 0,7 0,7 -55 -7,4

Ausland Index 99,7 101,1 106,8 1096 1085 1088 1075 1088 109,6 108,1 107,1 108,0 1074

gg.Vp.in% 25 14 56 11 -10 03 -12 06 07 ~-14 -09 08 -06
gg.Viin% 25 14 57 80 45 31 -08 36 39 18 -05 -07 -11
darunter: Eurozone Index 99,7 1034 1097 1122 1123 1116 1101 111,0 1139 1100 1117 1091 109,5
gg.Vp.in% 43 37 61 11 01 -06 ~-13 -08 26 -34 15 -23 04
gg.Viin% 43 37 61 80 52 26 -07 27 48 04 18 -21 -17

2015 2016 2017 2018
Kapazitats- und Gerateauslastung® 4.Vj. L1Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1Vj 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1Vj 2V 3.Vj. 4Vj
Verarbeitendes Gewerbe in% 84,1 84,5 84,2 84,5 85,3 85,4 86,2 86,9 87,7 88,0 87,7 87,6 87,1

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung.

1  Volumenangaben; kalender- und saisonbereinigt (Verfahren X13 JDemetra+); Index 2015 = 100; Vorjahresveranderungen auf Basis kalender-
bereinigter Daten; 2  Verarbeitendes Gewerbe, soweit nicht der Energie zugeordnet, zuziiglich Erzbergbau, Gewinnung von Steinen

und Erden; 3 Tiefbau und Hochbau ohne Ausbaugewerbe; 4  Energieversorgung, Kohlenbergbau, Gewinnung von Erdél und Erdgas,
Mineraldlverarbeitung; 5 Laut ifo Konjunkturtest; Saisonbereinigung des ifo Instituts; Verarbeitendes Gewerbe ohne Energie.



2.2 Entwicklung der Produktion?

Bundesrepublik Deutschland
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2.3 Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe
Bundesrepublik Deutschland

Auftragseingang*
Industrie insgesamt

Inland

Ausland

Eurozone

Nicht-Eurozone

Vorleistungsgiiter

Inland

Ausland

Investitionsgiiter

Inland

Ausland

Konsumgiiter

Inland

Ausland

Industrie ohne GroRauftrige?

Index
gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg.Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

Index

gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in %
gg. Vj.in %

Index
gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in %

gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in%
gg. Vj.in %

Index
gg.Vp.in %
gg.Vj.in %

Index
gg. Vp.in %
gg.Vj.in %

2015

99,8
0,9
0,9

99,7
16
18

99,9
0,5
0,4

100,0
41
3,9

99,8

-1,7

-1,6

99,8

-0,6

-0,5

99,8

-0,8

-0,7

99,8

-0,3

-0,2

99,8
17
17

99,7
41
42

99,9
0,6
0,5

99,9
2,3
2,1

99,8
2,0
2,0

100,0
2,5
2,3

99,8
1,3
13

2016

101,3
1,5
1,5

100,3
0,6
0,5

102,0
2,1
2,2

104,6
46
48

100,3
0,5
0,6

100,9
1,1
1,1

99,5
-0,3
-0,3

102,4
26
2,6

101,6
18
1,9

101,5
18
16

101,7
1,8
2,0

100,4
0,5
0,5

97,6
2,2
223

102,5
2,5
2,7

101,2
14
13

2017

107,5
6,1
6,2

105,4
51
51

109,1
7,0
7.1

111,8
6,9
7.1

107,4
7.1
7,0

108,2
7.2
7,1

105,3
58
5,7

111,4
8,8
8,7

107,4
5,7
58

106,4
4,8
49

108,0
6,2
6,3

105,0
4,6
4,7

100,4
2,9
3,0

108,5
59
59

107,4
6,1
6,2

2017
4.Vj.

111,8
3,4
8,2

107,4
1,4
4,0

115,2
4,9

11,3

117,8

6,0
10,1

113,6

43
12,0

111,9
2,0
9,6

108,1
08
7,5

116,1
34

11,6

112,4
4.6
7.8

107,5
1,9
1,2

115,3
6,1

11,6

106,9
1,2
6,0

102,3
0,7
5.2

110,5
17
6,6

11,1
18
7.9

2018
LVj.

109,2
-2,3
4,7
104,9
-2,3
1,3
112,6
23
7.3
117,7
-0,1
9,0
109,5
-3,6
6,2
108,4
3,1
31
105,9
-2,0
2,4
111,2
-4.2
38
110,1
-2,0
58
104,6
-2,7
03
113,5
-1,6
9,4
106,3
-0,6
3,5
100,5
-1,8
2,2
110,7
0,2
45
109,1
-1,8
47

2.Vj.

107,5
-1,6
1,5
102,9
-1,9
2,1
111,1
-13
41
1116
-5,2
1,0
110,7
1,1
6,1
109,9
1,4
3,5
104,6
-1,2
21
115,5
3,9
48
106,2
-3,5
0,2
101,3
-3,2
-6,3
109,2
-3,8
4,2
106,8
0,5
2,0
104,3
38
49
108,8
-1,7
-0,1
108,2
-0,8
2,6

3.Vj.

106,4
-1,0
-1,6

103,9

1,0
-1,9

108,3
2,5
-13

108,1
-3,1
-2,6

108,5
-2,0
-0,6

108,1
-1,6
-1,4

104,8

02
2,1

1116
-3,4
-0,6

105,4
-0,8
-2,0

103,8

2,5
-1,7

106,3
-2,7
2,2

106,6
-0,2

0,8
99,2
-4.9
-2,4

1123

3,2

33

106,4
-1,7
-2,5

2018
Apr.

107,3
-13
038
101,4
-39
-6,1
1118
05
6,2
108,8
-7,2
-0,6
1136
5,7
10,7
1116
35
5,4
1033
-2,7
0,7
120,6
10,0
10,2
104,9
-4,2
-2,0
99,7
-5,4
-12,4
108,0
-3,6
53
105,1
-1,8
-0,5
101,7
0,1
42
107,7
-3,1
-3,6
108,0
-0,6
2,7

Mai

109,8
2,3
4,7

105,1
36
34

113,4
1,4
55

114,9
56
2,8

112,4

11
7,3
110,2
-1,3
4,7

105,5
2,1
36

115,2

-4,5
5,7

109,5
44
4.6

104,1
44
2,2

112,8
44
5,9

109,9
4.6
5,2

109,2
7,4
9,5

110,4
2,5
2,2

110,0
19
5,0

Jun.

105,5
-3,9
-0,8

102,3
-2,7
-3,0

108,0
-4,8

08

111,2

-3,2
0,6

106,1

-5,6
08

107,8

2,2
0,4

105,1

-0,4
2,2

110,8
-3,8
-13

104,2
-4,8
-1,8

100,0
-3,9
-7,6

106,7
-5,4

17

105,4

-41
1,2

101,9

-6,7
1,0

108,2

-2,0
13

106,7

-3,0
01

Jul.

104,6
-0,9
-0,8

104,8

2,4
0,5

104,4
33
-1,8

108,0
-2,9
-0,7

102,2
3,7
2,5

108,8

0,9
2,1
105,9
0,8
2,1
112,0
1,1
2,3

101,9
2,2
31

104,4

44
-0,9

100,4
-5,9
4.4

104,8
-0,6

1,8

100,6

-13
0,1

108,1

-0,1
3,0

104,5
21
2,5

Aug.

107,2
2,5
-18
102,0
2,7
-4,6
111,1
6,4
0,4
106,8
-11
2,4
1138
11,4
2,0
108,6
-0,2
-4,0
103,3
2,5
7,2
114,3
2,1
-0,5
106,4
44
-0,3
101,2
31
-2,3
109,5
9,1
1,0
106,4
15
14
99,3
-13
3,5
111,9
3,5
03
108,2
3,5
-1,3

Sep.

107,5
03
-2,2
104,9
2,8
-1,7
109,5
-1,4
-2,5
109,4
2,4
-4,8
109,6
-3,7
-1,1
106,8
-1,7
-2,5
105,2
18
-13
108,5
-5,1
-3,8
107,9
1,4
-2,5
105,8
45
-1,8
109,1
-0,4
-2,9
108,6
2,1
2,1
97,8
-1,5
-4,0
116,9
45
6,5
106,5
-1,6
-3,5

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank.
1  Volumenangaben; kalender- und saisonbereinigt; Index 2015 =100; Vorjahresverinderungen auf Basis kalenderbereinigter Daten;
2 Auftragseinginge ohne GrofRauftrage tiber 50 Mio. Euro auf Basis freiwilliger Angaben.



2.4 Entwicklung des Auftragseingangs der Industrie?

Bundesrepublik Deutschland

Industrie insgesamt (ohne Nahrungs- und Genussmittelgewerbe)
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2.5 Auftragseingang im Bauhauptgewerbe, Baugenehmigungen
Bundesrepublik Deutschland

2017 2018 2018
2015 2016 2017 3.Vj. 4.Vj. L1.Vj. 2.Vj. Mirz April Mai Juni Juli Aug.
Auftragseingang*
Bauhauptgewerbe Index 113,6 128,3 132,7 1279 140,7 138,1 132,8 1275 131,5 136,1 130,9 1342 1326
gg. Vp.in % 4,0 12,9 3,4 -1,5 10,0 -1,8 -3,8 -14,9 3,1 3,5 -3,8 2,5 -1,2
gg. Vj.in % 3,8 131 3,5 2,2 6,7 36 22 -3,8  -25 8,6 0,9 2,7 4,1
Hochbau Index 121,8 137,7 143,1 1356 153,6 144,44 1409 1355 141,8 1444 136,6 1488 1353
gg. Vp.in % 3,8 131 39 30 133 -60 -24 -107 4,6 1,8 -54 89 91
gg. Vj.in % 3,8 133 39 -0,9 10,0 01 0,6 -6,0 -1,7 75  -3.2 83 -04
Wohnungsbau Index 150,1 172,4 176,7 1652 193,3 1756 1744 160,2 183,3 169,5 170,4 186,0 179,6
gg. Vp.in % 11,3 14,9 2,5 -2,9 17,0 -9,2 -0,7 11,1 144 -7,5 0,5 9,2 -3,4
gg.Vj.in % 11,4 14,9 2,3 -5,4 10,8 -2,0 21 -9,9 9,9 2,3 -4,7 10,7 7,2
Hochbau ohne Index 107,8 120,4 126,5 1209 1339 129,0 1243 123,3 121,2 132,0 119,8 130,3 1134
Wohnungsbau gg.Vp.in% -0,7 11,7 51 -30 108 -3,7 -36 -105 -1,7 89 -9,2 8,8 -13,0
gg.Vj.in % -0,8 12,1 4,9 2,4 9,4 16 -04 -3,2 -9,4 11,2 -2,0 6,7 -5,4
Tiefbau Index 105,3 119,0 122,4 120,3 1279 131,8 1248 119,5 1212 127,8 1253 119,6 129,9
gg. Vp.in % 43 13,0 2,9 0,3 6,3 30 -53  -191 1,4 54 -20 -45 8,6
gg.Vj.in % 3,7 12,8 3,2 59 2,8 7,7 39 -1,3 -3,2 9,9 5,6 -3,1 9,0
StraRenbau Index 100,7 120,1 1219 117,0 123,7 1343 1241 133,6 1186 129,0 124,8 1119 117,7
gg. Vp.in % 1,9 193 1,5 -34 5,7 86 -7,6 -2,3 -11.2 88 -33 -103 5,2
gg.Vj.in % 1,4 17,5 2,5 0,1 -4,2 89 25 9,4 -7,6 12,1 4,1 -9,9 3,7
Tiefbau ohne StraRenbau Index 108,1 1183 122,7 122,3 130,5 130,3 1252 110,9 122,8 127,1 1256 1243 1373
gg.Vp.in% 56 94 37 27 67 -02 -39 -282 107 35 -12 -10 105
gg.Vj.in % 5,0 10,1 3,5 9,8 6,3 7,1 49 -8,1 0,2 8,2 6,7 1,7 12,3
gewerbliche Auftraggeber Index 112,6 123,8 1289 1244 137,5 139,5 1316 1250 129,3 140,9 124,7 1383 1313
(Hoch-und Tiefbau ohne gg.Vp.in % -0,2 9,9 4,1 0,5 10,5 1,5 -5,7 -23,4 34 9,0 -11,5 10,9 -5,1
Wohnungsbau) gg.Vj.in % -0,3 10,4 3,7 4,4 7,7 6,6 6,1 -2,7 -3,3 20,5 2,9 9,0 6,5
offentliche Auftraggeber Index 99,9 1152 119,1 116,55 123,0 1216 1174 1168 113,0 117,7 1215 109,1 115,22
(Hoch- und Tiefbau ohne gg. Vp.in % 49 153 3,4 -2,7 5,6 -1,1 -3,5 -5,7 -3,3 4,2 3,2 -10,2 5,6
Wohnungsbau) gg.Vj.in % 41 15,0 4,0 4,4 2,9 35 -16 -1,4 -7,7 1,0 2,1 -7,7 -0,2
Baugenehmigungen (Neubau)?
Hochbau (veranschlagte Kosten) Mio. € 83667 98125 99302 26441 25811 23131 28422 8580 9987 9327 9108 10231 9599
gg.Vj.in % 6,7 17,3 1,2 6,0 0,7 7,8 11,1 9,0 28,1 10,3 -2,5 14,4 1,9
Wohngebaude Mio. € 51206 58976 58661 15132 14919 13748 16137 5063 5235 5631 5271 6034 5476
gg.Vj.in % 10,2 15,2 -0,5 1,9 -1,2 4,3 4,6 2,3 10,3 5,2 -1,1 16,1 4,3
Nichtwohngebéude Mio. € 32461 39149 40641 11309 10893 9383 12285 3517 4752 3696 3837 4198 4123
gg. Vj.in % 1,7 20,6 3,8 12,2 3,4 13,2 21,0 20,3 56,0 19,3 -4,3 12,0 -1,1
gewerbliche Auftraggeber Mio. € 24355 29235 29987 8351 7954 6991 9177 2608 3318 2939 2921 3234 3157
gg. Vj.in % 0,9 20,0 2,6 13,3 -0,4 12,9 22,6 18,9 49,3 24,6 0,4 16,4 2,3
offentliche Auftraggeber Mio.€ 8106 9915 10654 2959 2939 2393 3108 909 1434 757 916 963 966
gg. Vj.in % 43 223 7,5 91 155 144 166 246 738 22 -166 -0,8 -10,8
Wohngebiude (Rauminhalt)? Mio. m? 150 168 162 413 40,8 37,3 42,9 13,8 13,8 15,1 14,0 16,0 14,3
gg.Vj.in % 6,7 12,2 -4,0 -1,2 -4,3 1,0 0,7 -1,2 53 3,6 -6,2 11,6 -0,6
gg. Vp.in % 6,0 12,4 -3,7 -2,2 51 -2,8 0,2 1,4 -2,4 8,6 -12,5 14,2 -8,2
2017 2018 2018
2015 2016 2017 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. Mai Juni Juli Aug. Sep. Okt
ifo Konjunkturtest*
Kapazitats-und Gerateauslastung Salden 73,9 76,3 78,1 825 68,2 80,2 85,6 82,0 834 856 859 853 84,9
witterungsbedingte
Baubehinderungen Salden 13,8 14,8 18,5 9,7 473 20,7 33 12,0 3,0 1,0 8,0 1,0 1,0

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung, eigene Berechnungen.
1  Volumenangaben; kalender- und saisonbereinigt; Index 2010=100; Vorjahresverinderungen auf Basis kalenderbereinigter Daten;

Ursprungszahlen;

2
3 Ursprungszahlen; Verinderungen gegeniiber der Vorperiode auf Basis kalender- und saisonbereinigter Daten;
4

Saldo der positiven und negativen Antworten.
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2.6 Entwicklung des Auftragseingangs im Bauhauptgewerbe
Bundesrepublik Deutschland

Bauhauptgewerbe Deutschland insgesamt!?
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank.
1 Preis- und saisonbereinigt, Verfahren Census X-12-ARIMA, Index 2010=100;

2 Hoch- und Tiefbau einschliefilich vorbereitender Baustellenarbeiten;

3 Kubikmeter umbauter Raum; Ursprungszahlen.
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2.7 ifo Konjunkturtest, ZEW-Geschaftserwartungen
Bundesrepublik Deutschland

2017 2018 2018
2015 2016 2017 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. Juni Juli Aug. Sep. Okt. Nov.
ifo Konjunkturtest®
Gesamtwirtschaft
Geschaftsklima Salden 18,6 19,0 25,7 29,5 28,2 23,7 25,5 23,1 22,6 27,1 26,8 24,8 -
Geschiftslage Salden 27,9 29,0 39,3 439 46,6 418 42,2 40,9 40,7 43,1 429 414 -
Geschaftserwartungen Salden 9,7 9,4 12,8 16,0 11,2 6,9 9,9 6,6 5,9 12,1 11,7 9,3 -
Verarbeitendes Gewerbe
Geschaftsklima Salden 13,8 11,2 27,6 32,9 30,8 24,3 23,4 23,5 22,6 24,4 23,3 19,2 -
Geschiftslage Salden 23,2 21,3 41,8 46,9 50,6 47,1 41,3 46,9 43,8 41,8 38,2 36,4 -
Geschaftserwartungen Salden 4,8 1,6 14,2 19,9 12,3 3,5 6,8 3,3 3,0 8,1 9,3 3,3 -
Vorleistungsgiiter
Geschaftsklima Salden 11,5 9,7 26,5 32,4 31,3 24,2 24,1 25,3 23,2 24,7 24,5 20,8 -
Geschiftslage Salden 19,2 19,1 40,1 44,8 51,7 47,5 44,4 50,3 46,6 44,5 42,1 40,1 -
Geschiftserwartungen Salden 4,2 0,7 13,7 20,6 12,5 3,0 5,5 2,8 2,0 6,5 8,1 3,1 -
Investitionsgiiter
Geschaftsklima Salden 14,0 11,2 31,4 39,7 343 259 245 228 226 27,1 238 199 =
Geschiftslage Salden 23,6 23,0 47,2 56,4 60,4 54,5 45,3 52,0 46,9 47,2 41,8 41,1 -
Geschiftserwartungen Salden 4,8 0,0 16,7 24,1 10,9 0,5 5,5 -3,0 0,7 8,7 7,2 0,5 -
Konsumgiiter
Geschiftsklima Salden 10,0 9,5 15,5 13,7 16,5 14,0 13,1 12,7 12,7 14,7 12,0 11,4 -
Geschiftslage Salden 20,4 17,8 26,4 23,8 25,4 23,9 19,5 22,8 23,5 20,3 14,7 18,5 -
Geschiftserwartungen Salden -0,0 1,6 5,2 4,0 8,0 4,7 7,0 3,1 2,4 9,2 9,4 4,6 -
Bauhauptgewerbe
Geschéftsklima Salden -2,9 5,5 14,5 18,0 17,1 19,8 29,8 19,6 27,7 29,8 31,8 32,7 -
Geschiftslage Salden -3,7 9,9 23,2 26,0 31,8 34,8 50,0 34,5 49,2 49,7 51,2 54,0 -
Geschaftserwartungen Salden -2,0 1,1 6,1 10,5 3,4 5,9 11,1 5,4 7,6 11,8 13,9 13,3 -
Handel
Geschéftsklima Salden 8,0 10,0 16,0 18,0 17,3 12,2 11,0 11,0 10,5 10,7 11,7 10,1 -
Geschiftslage Salden 13,3 16,0 253 26,7 29,1 241 245 23,8 256 236 243 240 -
Geschiftserwartungen Salden 2,8 4,3 7,1 9,7 6,1 0,9 -1,7 -1,0 -3,5 -1,5 -0,2 -2,9 -
Dienstleistungen
Geschaftsklima Salden 27,2 27,8 28,9 32,2 31,0 26,9 30,8 26,5 27,0 32,6 32,7 31,4 =
Geschaftslage Salden 38,5 39,3 43,8 476 50,3 451 47,5 442 444 482 50,0 47,1 -
Geschaftserwartungen Salden 16,3 16,9 14,8 17,8 13,1 10,0 15,0 10,2 10,7 17,8 16,5 16,7 =
ZEW-Konjunkturerwartungen?
konjunkturelle Lage Salden 570 552 84,1 884 92,7 853 73,7 80,6 724 72,6 76,0 70,1 58,2
Konjunkturerwartungen Salden 31,5 6,7 16,4 179 144 -10,8 -16,3 -16,1 -24,7 -13,7 -10,6 -24,7 -24.1

Quellen: ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung, Zentrum fir Européische Wirtschaftsforschung, eigene Berechnungen.
1  Saldo der positiven und negativen Antworten; Saisonbereinigung des ifo Instituts;

2 Saldo der positiven und negativen Antworten.



2.8 Entwicklung des ifo Geschaftsklimas®
Bundesrepublik Deutschland

Verarbeitendes Gewerbe*
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3. Privater Konsum

3.1 Konsumausgaben, Einzelhandelsumsatze, Preise, Geschafts- und Konsumklima
Bundesrepublik Deutschland

2016 2017 2018
2015 2016 2017 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1Vj 2.Vj 3.Vj. 4Vj. LVj 2V,
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

Private Konsumausgaben? Index 106,2 1084 110,3 107,7 107,8 108,2 1089 109,6 110,5 110,6 110,8 111,4 111,7
(in konstanten Preisen) gg.Vp.in % 1,7 2,1 1,8 0,6 0,1 0,3 0,7 0,7 0,8 0,1 0,2 0,5 0,3
gg.Vj.in% 17 21 18 23 30 15 15 21 18 21 11 16 10

Verfligbare Einkommen inMrd. € 1755 1808 1870 446 449 452 458 463 466 469 474 478 482
(in jeweiligen Preisen) gg. Vp.in % 2,6 3,0 3,4 0,3 0,7 0,6 1,3 1,1 0,8 0,6 1,0 0,9 0,8

gg. Vj.in % 2,6 3,0 3,4 3,2 3,6 2,3 2,8 4,0 3,2 3,6 2,9 3,5 3,2

2017 2018 2018
2015 2016 2017 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. Juni Juli Aug. Sep. Okt. Nov.
Einzelhandelsumsitze?

Einzelhandel Index 100,1 102,0 1051 1058 1055 107,1 106,1 107,4 106,3 106,1 105,8 - -
(ohne Handel mit Kfz) gg.Vp.in % 3,8 1,9 3,0 0,5 -0,3 1,5 -0,9 1,0 -1,0 -0,2 -0,3 - -
gg. Vj.in % 3,8 2,0 2,9 2,2 1,1 19 08 1,2 0,8 1,4 0,1 - -

Lebensmittel, Getranke, Index 100,1 101,0 102,5 102,8 103,3 1049 103,6 106,0 103,3 103,3 104,22 - =
Tabakwaren gg. Vp.in % 2,4 0,9 1,5 -0,2 0,5 1,5 -1,2 1,2 -2,5 0,0 0,9 - =
gg.Vj.in % 2,2 0,9 15 1,2 1,8 21 0,7 3,2 0,3 1,0 0,7 - -

Textilien, Bekleidung, Index 100,3 100,3 106,1 104,8 102,5 106,4 103,4 100,7 104,2 106,0 99,9 - -
Schuhe, Lederwaren gg. Vp.in % -0,7 0,0 5,8 -1,4 -2,2 3,8 -28 -4,3 3,5 1,7 -5,8 - -
gg.Vj.in%  -04 0,1 56 -02 -48 06 -28 -74  -09 07 -78 - =

Gerdte der Informations- Index 100,1 100,0 108,2 108,7 108,7 111,0 112,1 113,6 109,2 112,1 115,0 - -
und Kommunikationstechnik  gg. Vp.in % 4,1 -0,1 8,2 -1,0 0,0 21 1,0 2,5 -3,9 2,7 2,6 - -
gg.Vj.in % 3,9 0,0 8,0 4,9 1,9 32 19 65 -1,7 1,4 5,9 - =

Mobel, Raumausstattung, Index 100,2 100,7 102,2 102,33 100,2 102,33 1009 101,0 1004 100,1 102,11 - -

Haushaltsgerate, Baubedarf gg. Vp.in % 19 0,5 1,5 0,0 -2,1 2,1 -14 0,0 -0,6 -0,3 2,0 - -
gg.Vj.in % 19 0,5 1,5 19 -1,7 -0,2 -14 -2,1 -2,5 -1,6 -0,1 - =

Handel mit Kfz einschl. Index 99,7 105,2 110,0 111,7 111,7 1125 = 1134 112,5 1123 = - =
Instandhaltung und Reparatur  gg.Vp.in % 6,5 5,5 4,6 1,3 0,0 0,7 = 01 -08 -0,2 = - =
gg. Vj.in % 6,7 5,5 4,6 4,8 3,0 2,8 = 2,6 2,1 19 - - =
Umsidtze im Gastgewerbe?
Insgesamt Index 100,0 100,6 102,4 102,5 103,0 104,22 - 104,7 1029 102,6 - - -
gg. Vp.in % 0,6 0,6 1,8 0,6 0,5 1,2 - 2,3 -1,7 -0,3 - - -
gg.Vj.in% 07 08 15 21 06 16 - 28 -01 21 - - -
Pkw-Neuzulassungen?
Insgesamt inTsd. 3206 3352 3441 829 879 960 834 341 318 316 200 253 =
gg.Vj.in % 5,6 4,5 2,7 4,2 4,0 19 12 4,2 12,3 24,7 -30,5 -7,4 -
private Neuzulassungen inTsd. 1098 1173 1225 305 327 369 289 129 118 103 68 92 -

gg.Viin% -01 68 44 107 160 98 -46 98 161 43 -337 -101 -

Verbraucherpreise*

Insgesamt Index 106,9 107,4 109,3 110,0 1103 111,17 111,8 111,3 1116 111,7 112,1 1123 -
ge.Vj.in% 02 05 17 17 15 20 21 21 20 20 23 25 -
Nahrungsmittel gg.Vj.in % 0,8 0,8 3,1 3,5 2,4 34 26 3,4 2,6 2,5 2,8 1,9 -
Wohnungsmieten gg.Vj.in % 1,2 1,2 1,7 1,6 1,6 16 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5 1,6 -
Haushaltsenergie gg.Vj.in % -5,5 -4,5 1,7 1,7 1,1 31 44 4,1 3,9 4,3 5,1 6,0 -
Kraftfahrer-Preisindex gg.Vj.in % -2,6 -1,3 3,0 1,7 0,8 2,9 45 4,2 4,4 4.4 4,7 5,7 -
Stimmungsindikatoren zum privaten Konsum
ifo Geschiaftsklima Einzelhandel® Salden 5,0 4,7 5,7 8,0 6,5 45 28 2,1 1,8 1,3 5,2 0,6 -
Geschaftslage Salden 11,7 11,9 150 169 152 150 139 13,7 14,2 11,0 16,6 143 -
Geschéftserwartungen Salden -1,5 -2,3 -3,2 -0,3 -2,6 -55 -7,9 -8,1 -10,0 -8,0 -57 -12,2 -
GfK - Konsumklima® Punkte 9,7 9,8 10,4 10,7 10,9 10,8 10,6 10,7 10,7 10,6 10,5 10,6 10,6
Anschaffungsneigung Punkte 54,7 52,8 556 576 581 581 56,5 57,7 57,5 56,6 55,3 55,5 -

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Kraftfahrt-Bundesamt, ifo Institut, Gesellschaft fiir Konsumforschung.

1  Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Index 2010 =100; Vorjahresverinderungen auf Basis preis- und kalenderbereinigter Daten;

2 Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Index 2015 =100; Vorjahresveranderungen auf Basis preis- und kalenderbereinigter Daten;

3 Ursprungszahlen; 4 Ursprungszahlen; Index2010=100; 5 Salden der positiven und negativen Antworten, Saisonbereinigung des ifo
Instituts; 6 Durch GfK standardisierte und saisonbereinigte Salden der positiven und negativen Antworten; der letzte Wert ist jeweils prognostiziert.



3.2 Entwicklung des privaten Konsums
Bundesrepublik Deutschland

Einzelhandelsumsitze insgesamt (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen)*
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4. Auflenwirtschaft

4.1 Leistungsbilanz und AuRenhandel nach Landern
Bundesrepublik Deutschland

2017 2018 2018
2015 2016 2017 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. April Mai Juni Juli Aug. Sep.

Leistungsbilanz und Komponenten (Saldo)*
Leistungsbilanz in Mrd. € 273 268 263 69 72 69 57 22,8 22,4 23,4 16,6 20,2 19,7
gg. Vp.in % 23,4 -1,8 -1,9 -0,3 5,0 -52 -17.6 2,6 -1,8 4,4 -289 21,1 -2,0
Warenhandel in Mrd. € 259 265 270 69 67 66 56 21,9 223 220 181 193 189
gg. Vp.in % 12,7 2,2 2,0 -0,1 -3,5 -0,5 -15,0 -0,7 2,1 -1,3  -17,8 6,9 -2,4
Ausfuhr inMrd. € 1176 1187 1273 326 326 330 327 1089 110,0 110,9 109,7 109,1 108,2
gg. Vp.in % 51 0,9 7,3 2,2 -0,1 1,1 -0,8 0,7 1,0 0,9 -1,1 -0,6 -0,8
Einfuhr in Mrd. € 917 921 1003 257 260 264 271 871 877 839 91,6 898 893
gg.Vp.in % 3,1 0,5 8,9 2,8 0,9 1,5 2,7 1,1 0,7 1,4 31 -20 -0,5
Dienstleistungen in Mrd. € -17 -19 -21 -5 -3 -5 -5 -1,8 -1,0 -2,1 -1,9 -1,9 -1,2
ge.Vp.in% -30,6 10,5 123 -12 -442 733 0,2 06 -466 1253 ~-13]1 0,5 -385
Einnahmen in Mrd. € 248 257 273 69 69 69 72 22,8 24,0 22,6 23,8 243 23,9
gg.Vp.in% 10,0 3,7 6,1 06 -0,2 0,6 3,8 1,6 51 -57 54 19 -14
Ausgaben in Mrd. € 265 276 295 74 72 74 77 24,6 24,9 24,8 25,7 26,2 25,1
gg. Vp.in % 6,0 41 6,6 04 -3,2 3,4 3,6 1,5 1.3 -0,7 3,8 1,8 41
Primareinkommen in Mrd. € 69 61 68 17 19 17 18 6,1 4,0 7,4 5,0 6,6 6,2
gg. Vp.in % 23,3 -11,7 11,6 2,1 11,6 -8,2 2,2 -8,5 -34,2 86,4 -32,5 32,5 -6,8
Sekundéreinkommen in Mrd. € -39 -39 -55 -12 -10 -10 -13 -3,3 -2,9 -3,9 -4,6 -4,0 -4,2
gg. Vp.in % -4,6 2,4 38,4 52 -138 -2,2 25,6 -28,4 -112 33,1 17,9 -14,1 5,6

AuBenhandel nach Landern?

Ausfuhr insgesamt inMrd. € 1194 1204 1279 325 328 335 325 110,2 1091 1153 111,0 1054 1091
gg.Vj.in % 6,2 0,9 6,2 6,2 2,7 51 2,9 94 -13 7,6 7,7 24 -12
EU-Lander in Mrd. € 693 706 750 190 197 200 189 66,2 65,7 67,7 64,6 59,5 64,7
gg.Vj.in% 6,8 1,9 6,3 8,1 5,0 5,7 3,0 9,0 2,4 6,0 8,1 1,5 -04
Eurozone! in Mrd. € 434 441 471 120 125 126 119 41,8 40,7 43,0 41,5 36,5 41,0
gg.Vj.in% 5,6 1,5 6,9 8,4 6,7 5,6 3,9 9,4 0,1 7,7 9,6 1,6 0,6
Nicht-Eurozone in Mrd. € 259 265 279 70 72 74 70 24,4 25,0 24,7 23,1 23,0 23,7
gg. Vj.in% 8,9 2,4 52 7,6 2,0 59 1,4 8,2 6,6 3,1 5,5 1,2 -2,0
Drittlander in Mrd. € 501 498 529 135 131 135 137 44,1 43,4 47,6 46,5 45,9 44,4
gg.Vj.in% 5,4 -0,5 6,2 3,7 -0,6 4,2 2,7 10,0 -6,4 10,0 7,1 35 -2,2
Einfuhr insgesamt in Mrd. € 949 955 1031 263 268 272 274 89,8 890 934 945 883 90,7
gg.Vj.in% 4,3 0,6 8,0 6,8 3,6 6,3 8,1 8,5 0,7 101 124 6,8 53
EU-Lander in Mrd. € 622 632 682 176 178 182 179 60,2 59,6 62,3 62,2 56,4 60,4
gg.Vj.in% 4,5 1,7 7,9 8,6 4,7 7,7 7,2 9,5 2,9 10,7 11,6 5,0 4,9
Eurozone in Mrd. € 426 429 459 118 120 122 122 40,7 395 423 433 381 408
gg.Vj.in % 3,7 0,6 7,1 8,1 4,6 7,1 9,3 9,4 0,6 11,7 14,2 6,4 7,2
Nicht-Eurozone in Mrd. € 196 204 223 58 57 60 57 19,5 20,1 20,0 19,0 18,2 19,6
gg. Vj.in % 6,2 4,1 9,5 9,5 4,8 8,7 2,8 9,6 7,7 8,7 6,2 2,1 0,4
Drittlander in Mrd. € 328 323 349 87 90 90 95 29,7 295 31,1 323 319 303
gg.Vj.in % 39 -15 8,1 3,4 1,4 3,8 101 66 -35 88 139 101 6,2

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank.

1  Zahlungsbilanzstatistik (BPM 6), kalender- und saisonbereinigt, Verfahren Census X-12-ARIMA,;

2 Aufenhandelsstatistik des Statistischen Bundesamtes, Warenhandel, Ursprungszahlen.



4.2 Entwicklung der AuRenwirtschaft

Saldo der Leistungsbilanz in Mrd. Euro!
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5. Arbeitsmarkt

5.1 Erwerbstatige, Arbeitslose, gemeldete Arbeitsstellen
Bundesrepublik Deutschland

2017 2018 2018
2015 2016 2017 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj., Mai Jun. Jul. Aug. Sep. Okt.
Ursprungszahlen
Erwerbstdtige* inTsd. 43071 43642 44269 44672 44371 44776 45035 44791 44909 44923 45002 45179 o
gg.Vj.inTsd. +401 +571 +627 +596 +641 +581 +555  +586 +553 +548 +557 +561 =
Sozialversicherungspflichtig in Tsd. 30854 31538 32266 32739 32572 32821 = 32829 32853 32836 33111 - =
Beschaftigte gg.Vj.inTsd. +636 +683 +729 +752 +768 +718 = +698 +688 +708 +715 - =
Erwerbslose? inTsd. 1950 1774 1621 1516 1564 1488 1444 1466 1484 1436 1470 1426 =
gg.Vj.inTsd. -140 -176 -153 -114 -197 -134 -142 -88 -66 -135 -166 -125 =
Erwerbslosenquote in % 4,6 4,1 3,8 3,5 3,6 35 33 3,4 3,5 33 3,4 3,3 =
Arbeitslose insgesamt? inTsd. 2795 2691 2533 2381 2525 2325 2311 2315 2276 2325 2351 2256 2204
gg.Vj.inTsd. -104 -104 -158 -166 -209 -188 -193 -182 -197 -193 -194 -192 -185
SGBII inTsd. 1936 1869 1677 1601 1616 1565 1527 1565 1541 1537 1547 1497 1462
gg.Vj.in Tsd. =2K) -67 -192 -180 -131 -126 -144 -123 -136 -139 -143 -151 -155
SGB III in Tsd. 859 822 855 780 909 760 784 751 735 788 804 759 742
gg.Vj.in Tsd. -75 -37 +34 +14 -78 -62 -49 -60 -61 -54 =il -41 -29
Westdeutschland inTsd. 2021 1979 1894 1786 1884 1746 1746 1738 1713 1753 1779 1707 1665
gg.Vj.in Tsd. -54 -42 -84 -101 -137 -136 -143 -133 -144 -144 -144 -140 -132
Ostdeutschland in Tsd. 774 712 639 595 641 579 565 577 563 572 572 550 539
gg.Vj.in Tsd. -50 -62 -74 -65 -73 -52 -50 -49 -53 -49 -50 -52 =53
Arbeitslosenquote in% 6,4 6,1 5,7 53 5,7 5,1 5,1 51 5,0 51 5,2 5,0 49
Westdeutschland in% 5,7 5,6 53 4,9 5,2 4,8 4,8 4,7 4,7 4,8 4,8 4,7 4,5
Ostdeutschland in % 9,2 8,5 7,6 7,0 7,6 6,8 6,7 6,8 6,6 6,8 6,8 6,5 6,4
Zugénge an Arbeitslosen in Tsd./M. 626 642 630 605 644 556 615 589 509 636 634 575 583
Abginge an Arbeitslosen in Tsd./M. 633 651 645 626 620 616 621 657 549 587 607 669 635
Kurzarbeit* in Tsd. 44 42 24 15 22 10 = 9 11 17 22 - o
(konjunkturell bedingt) gg. Vj.in Tsd. -5 -2 -18 -22 -20 -15 = -15 -11 -1 +6 - =
Unterbeschéftigung inTsd. 3631 3577 3517 3366 3488 3290 3218 3284 3234 3249 3234 3171 3142
gg.Vj.inTsd. -171 -54 -61 -150 -222 -240 -242 -236 -248 -251 -244 -233 -223
Gemeldete Arbeitsstellen in Tsd. 569 655 731 771 760 794 828 793 805 823 828 834 824
gg.Vj.in Tsd. +78 +87 +75 +94 +88 +77 +65 +78 +74 +72 +62 +61 +44
saisonbereinigte Angaben*®
Erwerbstdtige® gg. Vp.inTsd. +401 +570 +627 +141 +211 +86 +118 +27 +26 +49 +44 +39 =
Sozialv.pfl. Beschiftigte gg. Vp.inTsd. +636 +683 +728 +202 +208 +128 = +19 +52 +82 +56 - =
Erwerbslose gg. Vp.inTsd. -149 -162 -165 -47 -43 -29 -23 -8 -8 -7 -8 -8 =
Erwerbslosenquote in% 4.6 4,2 3,8 3,6 3,5 34 34 3,4 3,4 3,4 3,4 34 -
Arbeitslose insgesamt? gg. Vp.inTsd. -103 -104 -158 -54 -68 -40 -35 -12 -15 -7 -10 -23 -11
SGBII gg. Vp.in Tsd. -28 -68  -191 -35 -41 -35 -35 -11 -16 -9 -7 -22 =19
SGB III gg. Vp.in Tsd. -75 -35 +33 -18 -27 -5 +0 -1 0 +3 -3 -1 +7
Westdeutschland gg. Vp.in Tsd. -54 -42 -85 -37 -49 -32 -25 -10 -11 -6 =5 -16 -5
Ostdeutschland gg. Vp.in Tsd. -49 -62 -73 -16 -20 -8 -10 -2 -4 -1 -4 -8 -5
Arbeitslosenquote in% 6,4 6,1 5,7 5,5 5,4 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 5,1 5,1
Westdeutschland in% 5,7 5,6 53 51 5,0 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,7 4,7
Ostdeutschland in % 9,2 8,4 7,6 7,3 7,1 7,0 6,8 7,0 6,9 6,9 6,8 6,8 6,7
Unterbeschéftigung gg. Vp.inTsd. -172 -52 -62 -61 -78 -57 -50 -17 -19 -16 -16 -14 -9
Gemeldete Arbeitsstellen gg. Vp.in Tsd. +78 +87 +75 +28 +15 +9 +11 +5 +4 +5 -0 +4 =5
Indizes
ifo Beschaftigungsbarometer Index 100,0 100,8 103,0 104,0 104,8 1039 104,6 1042 104,0 1041 1050 1048 104,6
IAB-Arbeitsmarktbarometer Index 103,1 103,2 104,3 1049 1050 1041 103,8 1041 103,7 103,7 103,7 1039 1041
BA-X Stellenindex Index 192,3 216,6 237,8 249,7 251,3 2523 254,3 253,0 253,0 2550 252,0 256,0 252,0

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank, ifo Institut, Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, Statistisches Bundesamt.

1 Inlandskonzept;

Aus der Arbeitskrifteerhebung; Abgrenzung nach ILO;

Abgrenzung nach SGB; Quoten auf Basis aller zivilen Erwerbspersonen;
Konjunkturelle Kurzarbeit nach § 96 SGB III;

Verfahren Census X-12-ARIMA.
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5.2 Entwicklung des Arbeitsmarkts
Bundesrepublik Deutschland
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt.
1  Erwerbstitige nach dem Inlandskonzept;
2 Saisonbereinigt, Verfahren Census X-12-ARIMA.
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6. Preise

6.1 Verbraucherpreise, Erzeugerpreise, Baupreise
Bundesrepublik Deutschland

2017 2018 2018
2015 2016 2017 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. Mai Juni Juli Aug. Sep. Okt
Verbraucherpreise*

Insgesamt (Ursprungszahlen) Index 106,9 107,4 109,3 110,0 110,3 111,17 111,8 111,2 111,3 111,6 111,7 1121 112,3
gg.Vj.in % +0,3 +0,5 +1,8 +1,7 +1,6 +2,0 +2,1 +2,2 +2,1 +2,0 +2,0 +2,3 +2,5

Waren Index 107,0 106,6 1089 109,8 109,9 111,2 111,4 111,5 111,3 1106 111,1 112,6 113,0
gg.Vj.in% -0,8 -04 +22 +19 +13 +23 +2,7 +25 +28 +24 +27 43,1  +3.2

Verbrauchsgiiter Index 110,0 108,8 111,7 112,6 113,4 1150 1157 1152 1154 1152 1154 116,5 1169
gg.Vji.in% -15 -1,1  +2,7 +25 +1,7 +34 +40 +36 +41 +3,8 +39 +43 +43

darunter: Index 112,4 113,3 116,7 118,0 119,6 119,8 119,3 120,0 119,7 119,1 118,8 119,9 119,7
Nahrungsmittel gg.Vj.in% +0,8 +0,8 +3,0 +35 +24 +34 +27 +35 +34 +26 +25 +28 +19
darunter: Index 112,8 107,8 109,6 110,5 111,0 112,5 113,8 113,0 1129 112,8 113,5 1152 1165
Haushaltsenergie? gg.Vj.in% -56 -44 +1,7 +17 +11 +30 +44 +36 +41 +39 +43 +51 +6,0
Gebrauchsgiiter, Index 105,5 106,3 107,7 109,3 1069 1087 1069 1090 107,7 1046 1063 1099 1106
mittlere Lebensdauer gg.Vj.in % +0,7 +0,8 +1,3 +0,9 +0,7 +0,2 -0,1 0,0 +0,6 -0,8 0,0 +0,6 +0,6
Gebrauchsgiiter, Index 97,3 98,4 99,4 99,6 99,6 99,8 100,2 99,8 99,9 100,0 100,1 100,4 100,6
langlebig gg.Vj.in% +0,4 +11 +1,0 +09 +0,6 +04 +0,8 +04 +0,5 +05 +0,8 +09 +1]1
Dienstleistungen Index 106,8 108,2 109,7 110,2 110,6 1109 112,12 111,0 111,3 112,5 112,2 111,7 1116
gg.Vj.in % +1,2 +1,3 +1,4 +1,4 +1,7 +1,6 +1,4 +1,9 +1,5 +1,6 +1,4 +1,5 +1,8

darunter: Index 106,7 108,0 109,7 1104 1109 111,3 111,7 111,3 111,5 1116 111,7 111,8 1120
Wohnungsmieten gg.Vj.in% +1,2 +12 +1,6 +1,7 +16 +16 +16 +16 +16 +16 +16 +15 +16
Insgesamt ohne Energie Index 106,8 108,1 109,8 110,66 110,8 111,3 111,9 1114 111,5 111,8 111,8 112,0 112,1
gg.Vj.in % +1,1 +1,2 +1,6 +1,7 +1,6 +1,6 +1,5 +1,8 +1,6 +1,5 +1,5 +1,6 +1,7

Energie Index 107,4 101,6 104,7 1055 1058 108,8 111,1 109,4 109,9 109,8 110,6 112,8 1139
gg.Vj.in % -7,0 -5,4 +3,1 +2,0 +0,5 +4,3 +7,1 +5,1 +6,4 +6,6 +6,9 +7,7 +8,9

Insgesamt (saisonbereinigt?) Index 1069 107,4 109,3 1099 110,4 111,1 111,7 111,2 1114 111,4 1115 112,1 1124
gg.Vj.in%  +0,3 +0,5 +1,8 +1,7 +15 +19 421 +2,0 +272 +2,0 42,0 +22 426

HVPI* Index 100,0 1004 102,1 102,8 1029 103,6 1044 103,8 103,9 1043 1043 104,7 1048

gg.Vj.in % +0,1 +0,4 +1,7 +1,7 +1,4 +1,9 +2,1 +2,2 +2,1 +2,1 +1,9 +2,2 +2,4

Erzeugerpreise gewerblicher Produkte®

Insgesamt Index 100,0 98,4 101,1 101,7 102,4 103,3 104,3 103,3 103,7 103,9 104,2 104,7 -
gg.Vj.in % -1,9 -1,6 +2,7 +2,5 +1,9 +2,5 +31 +2,5 +2,9 +2,9 +3,1 +3,2 -
Vorleistungsguter Index 100,0 98,5 102,4 103,3 104,4 105,2 105,7 105,1 105,6 105,7 105,7 105,6 -
gg.Vj.in% -1,4 -15 +40 +41 +3,0 +2,7 +29 +2,6  +3,2 432 +29 425 =
Investitionsgiiter Index 100,0 100,6 101,8 102,0 102,6 102,99 103,3 102,9 103,0 103,2 103,3 103,3 -
gg.Vj.in% +0,6 +0,6 +12 +1,2 +1,2 +12 +14 +1,2 +13 +1,3 +1,4 +14 -
Konsumgiiter Index 100,0 100,6 103,6 103,9 103,9 1043 104,7 1043 1045 104,66 104,7 1048 =
gg.Vj.in % -0,8 +0,6 +3,0 +2,1 +1,4 +0,7 +0,3 +0,7 +0,4 +0,3 +0,3 +0,2 =
Gebrauchsgiiter Index 100,0 101,1 102,2 102,5 103,3 103,8 104,1 103,8 103,9 104,0 104,1 1041 -
gg.Vj.in%  +12 +11 +1,1  +12 +1,4 +16 +18 +1,6 +1,7 +1,7 +1,8 +17 =
Verbrauchsgiter Index 100,0 100,6 103,8 104,1 104,0 104,3 104,8 104,3 104,5 104,7 104,8 1049 -
gg.Vj.in% -1,1 +06 +32 +22 +14 +0,5 +0,1 +0,5 +0,1 +0,1 +0,1 0,0 =
Energie Index 100,0 941 96,6 97,7 983 1003 103,3 100,5 101,3 1021 1028 104,9 =
gg.Vj.in % =5,3 =59 42,7 +23 41,7 +47 +75 +5,0 +6,2 +6,7 +7,3 +85 =

Baupreise®
Wohngebaude Index 100,0 102,1 105,3 106,4 108,22 109,2 110,6 - - - - - -
gg.Vj.in% +1,5 +21 +31 +36 +4,0 +41 +4,6 - - - - - -
StraRenbau Index 100,0 100,9 104,7 106,2 108,2 109,99 1124 - - - - - -

gg.Vj.in% +0,9 +0,9 +3,8 +45 +52 +54  +6,7 - = - = - =

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank.

1  Preisindex 2010=100; Gliederung nach Waren und Leistungen; Abgrenzung nach der COICOP (Classification of Individual Consumption by
Purpose); 2 Strom, Gas und andere Brennstoffe; 3 Saisonbereinigungsverfahren Census X-12-ARIMA; 4 Harmonisierter Verbraucher-
preisindex; Ursprungszahlen; Basis 2015=100; 5 Ursprungszahlen; Preisindex 2015=100; 6 Ursprungszahlen; Preisindex 2015=100;
Quartalsdaten.
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6.3 Weltmarktpreise fiir Rohstoffe, Aulenhandelspreise, Wechselkurse des Euro
Bundesrepublik Deutschland

2017 2018 2018
2015 2016 2017 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. Mai Juni Juli Aug. Sep. Okt
Weltmarktpreise fiir Rohstoffe!

Insgesamt Index 100,1 87,4 1053 114,5 1242 133,1 136,0 136,2 134,6 134,7 133,0 1404 1426
gg.Vj.in% -419 -12,7 +20,5 +13,5 +16,4 +34,8 +34/4 +37,0 +443 +394 +31,8 +32,3 +314
Nahrungs- und Genussmittel Index 100,0 102,1 99,1 96,0 98,4 99,4 89,7 101,6 95,6 91,4 90,1 87,6 91,9
gg.Vj.in% -17,7 +21 -29 -81 -60 +16 -83 +31 -11 -88 -67 -95 -51
Industrie-Rohstoffe Index 100,1 97,3 118,22 120,5 129,8 129,5 1219 1309 1306 123,7 121,7 120,3 1199
gg.Vj.in% -26,0 -2,8 +21,5 +10,8 +54 +17,3 +2,6 +194 +229 492 +0,1 -2 +14
Energie-Rohstoffe Index 100,1 85,5 104,5 1151 1253 1356 1404 139,0 137,5 138,6 1369 1458 148,11
(Rohél und Kohle) gg. Vj.in% -441 -146 +22,2 +153 +19,1 +38,8 +40,8 +41,1 +49,6 +46,2 +38,0 +38,5 +36,7
AuRenhandelspreise?
Einfuhrpreise insgesamt Index 100,0 96,7 100,1 100,4 101,0 102,6 103,4 102,9 103,4 103,3 103,3 103,7 -
gg.Vj.in % -2,8 -3,3 +3,5 +1,8 -0,1 +2,6 +4,7 +2,9 +4,4 +4,8 +4,8 +4,4 -
Guter der Index 100,0 99,9 102,121 101,17 101,2 101,0 100,1 101,4 100,6 99,4 100,1 100,7 -
Erndhrungswirtschaft gg.Vj.in % - -0,1 +2,2 -1,0 -3,1 -1,0 -0,5 -0,5 -0,7 -1,2 -0,1 -0,3 -
Guter der gewerblichen Index 100,0 96,4 999 100,4 101,0 102,8 103,8 103,1 103,7 103,7 103,6 104,1 -
Wirtschaft gg.Vj.in % = -36 436 +22 40,3 +3,0 452 +33 +51 +54 +53  +50 =
Rohstoffe und Halbwaren Index 100,0 87,0 101,9 1054 108,6 1154 119,2 117,0 1186 118,3 118,0 1212 -
gg.Vj.in % - -13,0 +17,1 +9,8 +3,6 +15,7 +22,2 +17,2 +23,8 +23,9 +21,9 +21,0 -
Fertigwaren Index 100,0 986 99,4 992 993 998 100,2 99,8 100,2 100,3 100,3 100,1 =
gg.Vj.in % = -1,4  +0,8 +0,4 -0,5 +0,0 +1,3 0,0 +0,8 +12 +15 +13 =
Ausfuhrpreise insgesamt Index 100,0 99,0 100,7 100,7 101,1 101,7 102,3 101,8 102,1 102,2 102,4 1024 -
gg.Vj.in% +0,9 -10 +1,7 +10 +0,2 +09 +19 +10 +15 +1,7 +21 +19 =
Terms of Trade Verhdltnis  100,0 102,4 100,6 100,3 100,0 99,2 98,9 98,9 98,7 98,9 99,1 98,7 -

gg.Vj.in%  +3,7 +24 -1,8 -0,8 40,3 -1,7 -2,7 -1,9 -2,9 -2,9 -2,6 -2,5 o

Wechselkurs des Euro

in US-Dollar Kurs 1,11 1,11 1,13 1,18 1,23 1,19 1,16 1,18 1,17 1,17 1,15 1,17 1,15
gg.Vj.in% -16,5 -0,3 +2,0 +9,2 +15,5 +8,3 -1,0 +6,8 +4,0 +1,5 -2,2 -2,1 -2,3
in Yen Kurs  134,3 120,3 126,7 1329 133,1 130,1 129,7 129,6 1285 130,2 1282 130,5 129,6
gg.Vj.in % -43 -10,4 +5,3 +12,7 +10,0 +6,3 -0,5 +4,4 +3,2 +0,6 -1,2 -1,0 -2,4
in Pfund-Sterling Kurs' 073 082 08 08 08 08 08 08 08 08 09 08 088

gg.Vj.in% -10,0 +128 +7,0 +2,1 +27 +18 -06 +25 +02 +01 -16 -02 -0,9

Effektive Wechselkurse des Euro?

nominal Index 91,7 944 965 987 996 985 992 981 979 992 990 99,5 989

gg.Vj.in % -9,5 +2,8 +2,3 +4,4 +6,2 +3,4 +0,7 +2,6 +1,6 +1,6 -0,1 +0,4 +0,3
real, auf Basis von Index 876 895 914 932 940 931 937 928 926 938 934 939 934
Verbraucherpreisen gg.Vj.in % -99 +2,2 +2,1 +4,0 +5,5 +3,2 +0,5 +2,5 +1,5 +1,6 -0,3 +0,3 +0,3

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft*

25 ausgewahlte Industrieldnder Index 941 947 960 97,3 977 975 971 973 972 971 99 97,4 971
gg.Vj.in % -4,1 +0,7 +1,4 +2,4 +3,3 +2,3 +0,1 +2,1 +1,3 +0,6 -0,4 +0,1 +0,1
56 Lander Index 85,8 87,0 87,8 89,1 89,5 89,5 90,3 89,3 89,4 89,9 90,0 90,9 90,3

gg.Vj.in % -5,4 +1,4 +1,0 +2,6 +3,8 +3,1 +1,4 +2,7 +2,1 +1,5 +0,9 +1,9 +1,5

Quellen: HWWI, Européische Zentralbank, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank.

1 HWWI-Index auf US-Dollar-Basis, 2015 =100;

2 Index 2015=100;

3 Berechnung der EZB; EWK-19-Gruppe: Die verwendeten Gewichte beruhen auf dem Handel mit gewerblichen Erzeugnissen von 2007 bis
2009 mit den neun nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet angehérenden EU-Mitgliedstaaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan, Kanada,
Norwegen, Schweiz, Singapur, Stidkorea, Vereinigte Staaten;

4  Berechnung der Deutschen Bundesbank; auf Basis der Verbraucherpreise.
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6.4 Entwicklung der Weltmarktpreise fir Rohstoffe, AulRenhandelspreise,

Quellen: HWWI, Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank.
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Gewichte beruhen auf dem Handel mit gewerblichen Erzeugnissen von 1999 bis 2001 mit den Handelspartnern Australien,
Bulgarien, China, Ddnemark, Estland, Hongkong, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Ruminien, Schweden, Schweiz,
Singapur, Stidkorea, Tschechische Republik, Ungarn, Vereinigtes Konigreich sowie Vereinigte Staaten und spiegeln auch Dritt-

markteffekte wider;

Realer effektiver Wechselkurs Deutschlands auf Basis der Verbraucherpreise (25 Industrieldnder).
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7. Monetire Entwicklung

7.1 Zinsen, Geldmenge, Kredite, Aktienindizes

2017 2018 2018
2015 2016 2017 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj, Mai Juni Juli Aug. Sep. Okt.
Geldmarktsitze, Umlaufsrenditen
(Monatsdurchschnitte)
3-Monats Repo-Satz* Zinssatz  -0,13 -0,37 -0,42 -043 -0,42 -042 -042 -0,42 -042 -0,42 -0,43 -043 -0,41
3-Monats EURIBOR Zinssatz -0,00 -0,25 -0,33 -0,33 -0,33 -0,33 -0,32 -0,33 -0,33 -0,32 -0,32 -0,32 -0,32
6-Monats EURIBOR Zinssatz 0,05 -0,16 -0,26 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 -0,26
12-Monats EURIBOR Zinssatz 0,17 -0,04 -0,15 -0,19 -0,19 -0,19 -0,17 -0,19 -0,18 -0,18 -0,17 -0,17 -0,15
Differenz
3M-EURIBOR ./. 3M-Repo-Satz* Zinssatz 0,13 0,12 0,09 0,10 0,09 0,09 0,10 0,09 0,09 0,10 0,11 0,11 0,09
Umlaufsrendite
3-5-jdhriger Bundesanleihen Zinssatz -0,12 -0,51 -0,51 -0,47 -0,23 -0,31 -0,37 -0,29 -0,39 -0,41 -0,39 -0,30 -0,28
Umlaufsrendite
5-8-jdhriger Bundesanleihen Zinssatz 0,13 -0,28 -0,15 -0,11 0,17 0,06 -0,04 0,10 -0,03 -0,09 -0,05 0,02 0,05
Umlaufsrendite
9-10-jahriger Bundesanleihen Zinssatz 0,50 0,09 0,32 0,33 0,55 0,42 0,31 0,45 0,33 0,28 0,29 0,37 0,40
Geldmenge (Euroraum)
Wachstum der Geldmenge M12 gg.Vj.in % 10,6 9,1 9,1 9,1 8,2 73 67 7,5 7,5 6,9 6,4 6,8 -
Wachstum der Geldmenge M22 gg.Vj.in % 4,8 5,1 5,1 5,3 4,8 4,5 42 4,6 4,8 4,4 3,9 4,2 -
Wachstum der Geldmenge M32 gg.Vj.in % 4,7 5,0 4,9 48 41 41 36 4,0 4,5 4,0 3,4 3,5 =
Wachstum der Geldmenge M3
3-Monats-Durchschnitt? gg.Vj.in % 4,7 4,9 49 4,8 4,2 4,0 - 4,1 4,1 4,0 3,6 - -
Kredite
E:ri?;‘u%:';’ate” Sektor im gg.Vi.in%  +04 +16 +26 +2,6 +2,6 +29 +32  +32 +28 433 +33 431 -
Buchkredite im Euroraum gg.Vj.in % +0,6 +1,4 +2,0 +2,4 +2,5 +2,8 +32 +3,1 +2,8 +3,4 +3,3 +3,1 -
aDr;stm:‘r’\ztf” Sektor in ge.Viin%  +2,5  +2,8  +36 +39 +42 +45 +43  +45 +46 +45 +41  +44 -
Buchkredite in Deutschland gg.Vj.in%  +21 +3,0 +3,6 +39 +43 +46 +48 +4,5 +49 +4,7 +48 450 =
Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in D.? gg.Vj.in % -0,6 +2,1 +3,6 +4,5 +51 +54 +6,0 +5,0 +5,9 +59 +5,8 +6,3 -
Laufzeit bis 1 Jahr gg.Vj.in % -0,8 +0,1 +0,2 +5,3 492 +12,2 +12,5 +13,1 +12,6 +12,1 +12,8 +12,6 -
Laufzeit Gber 1 Jahr
bis 5 Jahre gg.Vj.in % -1,5 42,3 +2,3  +2,0 +2,8 +3,2 +6,3 +1,4 +44 +6,0 +59 +7,0 -
Laufzeit Gber 5 Jahre gg.Vj.in % -0,4 +2,5 +46 +4,8 +46 +4,3 +45 +3,9  +4,7 +45 +43 +4,8 -
Buchkredite an private
Haushalte in Deutschland?® gg.Vj.in% +2,1 +29 +3,1 +33 +35 +34 +34 +3,3  +33  +33 +34 +34 =
darunter:
Wohnungsbaukredite gg.Vj.in%  +3,4 +37 +41 +43 +45 +46 +4,7 +4,6  +47  +46  +47  +47 =
Aktienmirkte (Monatsdurchschnitte)
Deutscher Aktienindex (DAX 30)* Index 10969 10196 12441 13085 12626 12657 12409 12905 12668 12582 12459 12185 11686
gg.Vp.in% +15,0 -7,1  +22,0 +6,0 -3,5 +0,2 -2,0 +4,1 -1,8 -0,7 -1,0 -2,2 -4,1
Dow Jones Euro Stoxx (50)° Index 3445 3005 3490 3593 3469 3478 3421 3537 3443 3461 3437 3365 3245
gg. Vp.in % +9,5 -12,8 +16,1 +3,2 -3,4 +0,2 -1,6 +2,4 -2,7 +0,5 -0,7 -2,1 -3,6
Standard & Poor’s 500° Index 2061 2093 2448 2605 2730 2703 2850 2702 2754 2790 2858 2902 2785
gg.Vp.in % +6,7 +1,5 +17,0 +5,6 +4,8 -1,0 +5,4 +1,8 +1,9 +1,3 +2,4 +1,5 -4,0
Nikkei 225° Index 19166 16924 20199 22179 22315 22347 22669 22580 22563 22322 22494 23192 22738
gg.Vp.in% +23,8 -11,7 +19,4 +116 +0,6 +0,1 +1,4 +3,1 -0,1 -1,1 +0,8 +3,1 -2,0

Quellen: STOXX, Europdische Zentralbank, Deutsche Bundesbank, Deutsche Bérse AG, Dow Jones & Company.
1  STOXX GC Pooling Index, 3 Monate;

Ursprungszahlen;

v W N

Kurs- bzw. Preisindex.

Saisonbereinigt, Verfahren Census X-12-ARIMA;

Performanceindex (mit Bereinigung um Dividendenzahlungen und Kapitalverainderungen);



7.2 Monetare Entwicklung und Zinsstruktur

Wachstum der Geldmenge M3 in der EWU
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Umlaufsrendite, EURIBOR, in % p.a.
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Erliuterungen zur Konjunkturanalyse

Die Resultate der gesamtwirtschaftlichen Aktivititen einer
Volkswirtschaft finden ihren zusammenfassenden Aus-
druck in den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (VGR). Die konjunkturelle Entwicklung
wird daher am umfassendsten in den makrodkonomischen
Aggregaten der VGR widergespiegelt. Ein wesentlicher
Nachteil der VGR-Daten ist es jedoch, dass sie erst ver-
gleichsweise spit vorliegen. In der Regel sind vorldufige
Daten aus dem abgelaufenen Quartal erst 6-8 Wochen,
endgiiltige Daten oft erst Jahre spater verfiigbar. Daher
kann auf die VGR-Ergebnisse fiir die Beobachtung und
Analyse der Konjunktur am aktuellen Rand nur in sehr
beschranktem Mafie zuriickgegriffen werden.

Ziel der Konjunkturanalyse ist es, auf Basis der aktuellen
Konjunkturindikatoren Aussagen iiber die tatsiachlichen
konjunkturellen Bewegungen der Wirtschaft zu machen.
Aus der Konjunkturanalyse sollen aulerdem so weit wie
moglich auch fundierte Aussagen tiber kiinftige Entwick-
lungen abgeleitet werden. Diese Untersuchungen kénnen
nur auf der Grundlage moglichst aktueller statistischer
Daten und hierauf basierender Indikatoren erfolgen. Des-
halb greift die Konjunkturbeobachtung auf bestimmte
Indikatoren als Ndherungsgrofien fiir spiter zu erwartende
VGR-Ergebnisse zuriick. Die beobachteten Indikatoren
decken dabei fiir die konjunkturelle Entwicklung wichtige
Einzeltatbestinde und Teilbereiche der Gesamtwirtschaft
ab und lassen sich wie folgt kategorisieren:

P Indikatoren, deren statistische Datenbasis Wertgroflen
sind (Produktion, Auftragseingang, Auflenhandel, Ein-
zelhandelsumsitze, Geldmenge usw.)

P Indikatoren auf Basis von Personenzahlen und phy-
sischer GroRRen (Baugenehmigungen, Erwerbstitige,
offene Stellen usw.)

P Indikatoren auf der Grundlage von Umfrageergebnissen
(ifo Konjunkturtest, GfK-Konsumklima usw.)

Obgleich weniger aktuell, sind die Ergebnisse der VGR fiir
die Konjunkturbeobachtung unentbehrlich, da nur sie
einen exakten quantitativen Einblick in die Entwicklung der
Gesamtwirtschaft erlauben. Neben der Beobachtung der

konjunkturellen Entwicklung am aktuellen Rand auf der
Grundlage von Einzelindikatoren werden im Quartals- und
Halbjahresturnus daher auch die jeweils neuesten Ergeb-
nisse der VGR in die Betrachtung einbezogen.

In Bezug auf ihre Aktualitit lassen sich die Indikatoren in
so genannte vorlaufende Indikatoren (z.B. ifo Konjunktur-
test, GfK-Konsumklima, Auftragseingiange, Baugenehmi-
gungen), gleichlaufende (Produktion, Umséitze) und nach-
laufende Indikatoren (Erwerbstitige, Arbeitslose) einteilen.

Konjunkturelle Bewegungen unterscheiden sich sowohl in
ihrer zeitlichen Abfolge als auch in ihrer Intensitét in den
einzelnen Bereichen und Zweigen der Wirtschaft. Die einzel-
nen Indikatoren werden daher nach 6konomischen Teilbe-
reichen der Gesamtwirtschaft (z. B. Gewerbliche Wirtschaft,
Produzierendes Gewerbe, Handel) bis auf die Ebene einzel-
ner Wirtschaftszweige disaggregiert und gesondert be-
trachtet.

Der sich in den Indikatoren auf der Grundlage der Ur-
sprungswerte (= originire statistische Daten) ausdriickende
konjunkturelle Verlauf wird von saisonalen Schwankungen
und irreguldren bzw. kalendarischen Einfliissen (Arbeits-
tage, Ferien u. A.) iberlagert. Indikatoren, die auf Wertgré-
Ren basieren, konnen bei Veranderungen des Preisniveaus
die Analyse der realwirtschaftlichen Aktivititen zusitzlich
erschweren. Durch verschiedene Bereinigungsverfahren
koénnen die genannten Einfliisse aber quantifiziert und weit-
gehend neutralisiert werden. Dies ermdglicht eine Betrach-
tung der durch realwirtschaftliche Aktivititen bedingten
konjunkturellen Entwicklung im engeren Sinne.

Der tiberwiegende Teil der im Monatsbericht des Bundes-
ministeriums fir Wirtschaft und Energie zur wirtschaftli-
chen Lage beobachteten Konjunkturindikatoren wird auf
Basis der Ursprungswerte arbeitstéglich bereinigt und sai-
sonbereinigt analysiert. Die auf Wertgrofien basierenden
Indikatoren werden dabei so weit als méglich in nominaler
(d.h. nicht preisbereinigter) und realer (d. h. preisberei-
nigter) Form zugrunde gelegt. Die Saisonbereinigung der
aktuellen Konjunkturindikatoren einschliefRlich der VGR
und der Erwerbstitigenreihen erfolgt in der Regel nach
dem Verfahren Census X-12-ARIMA.



Die Berichterstattung zur wirtschaftlichen Lage in Deutsch-
land umfasst die tiblichen Konjunkturindikatoren aus der
VGR, Produzierendem Gewerbe, Binnen- und Auflenhan-
del, Arbeitsmarkt, Preisentwicklung und einige wichtige
monetire Indikatoren. Daneben werden Ergebnisse aus dem
ifo Konjunkturtest (Geschiftsklima) und einige weitere
wichtige, aus Umfragen gewonnene Indikatoren bertick-
sichtigt. Im internationalen Vergleich werden die Entwick-
lung des Bruttoinlandsproduktes, der Leistungsbilanz, der
Arbeitslosigkeit und der Verbraucherpreise ausgewiesen.
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Ansprechpartner im Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Energie:

Referat IC 1 Beobachtung, Analyse und Projektion
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(Wirtschaftliche Lage)

Fragen und Anregungen konnen Sie gerne
an sdw@bmwi.bund.de richten.
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