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Internationale Wirtschaftsentwicklung

Weltwirtschaft: Abwartende Haltung.

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft haben sich etwas auf-
gehellt.! Nach der leichten Abschwichung im vergangenen
Jahr durfte die Dynamik in diesem Jahr etwas zunehmen.
In den Vereinigten Staaten hat sich das Expansionstempo
im vierten Quartal 2016 allerdings erst einmal verlangsamt.
Dennoch diirfte das Wachstum im laufenden Jahr etwas
hoher ausfallen als im Vorjahr. Im Euroraum setzt sich die
gemaifligte Entwicklung fort. Die japanische Wirtschafts-
leistung diirfte weiter mit geringem Tempo zunehmen. Von
den Schwellenlindern verzeichnete China zuletzt wieder
ein gleichmafligeres Wachstum. Mit den anziehenden Roh-
stoffpreisen werden Russland und Brasilien ihre Rezessio-
nen verlassen.

Die monatlichen Indikatoren zur Lage der Weltwirtschaft
deuten auf eine leicht anziehende Dynamik hin. Die welt-
weite Industrieproduktion hat in der Tendenz deutlich
zugenommen. Der globale Einkaufsmanager-Index von
Markit hélt sich auf hohem Niveau. Das vom ifo Institut
ermittelte Weltwirtschaftsklima hellte sich im ersten Quar-
tal deutlich auf. Insgesamt deuten die Indikatoren damit
auf ein leicht anziehendes Expansionstempo der Weltwirt-
schaft hin.

Industrieproduktion International
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Die OECD erwartet in ihrer Interim-Prognose vom Mérz
ein Wachstum der Weltwirtschaft von 3,3 % fuir dieses Jahr
nach 3,0% im Jahr 2016. Die Risiken fiir die globale Wirt-
schaft bleiben allerdings beachtlich. Die Austrittsverhand-
lungen mit dem Vereinigten Konigreich stellen Neuland fiir
die Europiische Union dar und die Ausrichtung der Politik
in den Vereinigten Staaten ist noch nicht festgelegt. Die
realwirtschaftlichen Akteure verharren daher in einer eher
abwartenden Haltung.

USA: Hohe Erwartungen an den Markten.

Das Wachstumstempo in den Vereinigten Staaten hat sich
im vierten Quartal auf saison- und kalenderbereinigt 0,5 %
im Vergleich zum Vorquartal verlangsamt. Insbesondere die
angesichts des starken Dollars schwachen Ausfuhren belas-
teten die wirtschaftliche Dynamik. Positiv entwickeln sich
dagegen die Ausriistungsinvestitionen. Im Gesamtjahr 2016
nahm das Bruttoinlandsprodukt um 1,6 % zu.

Im Januar hat sich die Industrieproduktion zwar geringfii-
gig abgeschwicht, doch die Auftrige nahmen den zweiten
Monat in Folge recht deutlich zu. Die Industrieproduktion
dirfte demnach aufwirts tendieren. Der zusammengesetzte
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Bruttoinlandsprodukt
Veranderung gegen Vorzeitraum (preis- und saisonbereinigt)

2015 2016 2016 2016 2016

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Euroraum 0,5 0,5 0,3 0,4 0,4
USA 0,2 0,2 0,4 0,9 0,5
Japan -0,2 0,5 0,5 0,3 0,3

Arbeitslosenquote
Abgrenzung nach ILO (saisonbereinigt)

Okt. Nov. Dez. Jan. Feb.

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

Verbraucherpreise
Veridnderung gegen Vorjahreszeitraum (Ursprungswerte)

Okt. Nov. Dez. Jan. Feb.

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

Quellen: Eurostat, OECD, Macrobond

1  In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 16. Mérz 2017 vorlagen.



Markit Einkaufsmanager-Index fiir Industrie und Dienst-
leistungen hat sich auf hohem Niveau im Februar zwar
etwas abgeschwicht, signalisiert aber deutliches Wachstum.
Der nationale Einkaufsmanagerindex des Institute for
Supply Management (ISM) fiir das Verarbeitende Gewerbe
erreichte im Januar den hochsten Stand seit dem Jahr 2014.

Die Beschiftigung nahm im Februar um 235.000 Personen
kraftig zu. Die Arbeitslosigkeit verringerte sich auf niedrige
4,7%. Der gute Arbeitsmarkt, die bessere Investitionstatig-
keit der Unternehmen und die hohen Stimmungswerte
deuten auf eine anhaltende wirtschaftliche Dynamik hin.
Da die Ausrichtung der Politik in den Vereinigten Staaten
noch nicht festgelegt ist, bleibt Unsicherheit, in welche
Richtung die Realwirtschaft steuern wird. Die OECD geht
in ihrer Prognose alles in allem von einer beschleunigten
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in Hohe von 2,4 % in
diesem Jahr aus.

Japan: Mit moderatem Wachstum.

Im vierten Quartal 2016 ist das BIP in Japan revidiert mit
0,3 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen. Damit war die
Zuwachsrate vier Quartale in Folge positiv, allerdings mit
ricklaufiger Tendenz. Die privaten Konsumausgaben stag-
nierten. Die Unternehmensinvestitionen sowie die Exporte
wurden kriftig ausgeweitet.

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe ist im Januar
etwas gefallen. Auch die Bestellungen waren riicklaufig.
Der Markit Einkaufsmanager-Index fiir das Verarbeitende
Gewerbe konnte im Februar jedoch den zweiten Monat in
Folge zulegen. Er befindet sich seit September durchgehend
oberhalb der Wachstumsschwelle. Der Tankan-Index blieb
im ersten Quartal 2017 zum zweiten Mal in Folge stabil.

Angesichts des fortgesetzten BIP-Wachstums der letzten
Quartale hat die OECD im Marz ihre Prognose fiir die
Zunahme des BIP um 0,2 Prozentpunkte auf 1,2 % nach
oben korrigiert. Die konjunkturellen Aussichten bleiben
verhalten.
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Euroraum: BIP und Geschiftsklima
(saisonbereinigt)
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Euroraum und EU: Stabile Aussichten.

Das Wirtschaftswachstum im Euroraum ist mit 0,4 % im
vierten Quartal stabil geblieben. Die geméfigte Erholung
dirfte sich fortsetzen. In der Européischen Union erhéhte
sich das BIP im vierten Quartal leicht beschleunigt um
0,5%. Nach den vorliegenden Daten wiesen alle Mitglied-
staaten aufier Griechenland und Finnland positive Raten
auf. Die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Konigreich
nahm im Jahresschlussquartal mit 0,7 % deutlich zu. Die
konjunkturelle Dynamik hat sich damit noch erhoht, trotz
des Brexit-Votums.

Die Industrieproduktion im Euroraum ist im Januar im
Vergleich zum Dezember um 0,9 % gestiegen. Die Stim-
mungsindikatoren befinden sich mehrheitlich auf einem sehr
hohen Niveau. Der Economic Business Climate Indicator
der Europiischen Kommission hat sich im Februar leicht
verbessert. Der Einkaufsmanager-Index von Markit konnte
im Februar erneut zulegen. Die saisonbereinigte Arbeits-
losenquote lag im Januar weiter bei 9,6 %.

Die OECD erwartet in ihrer Prognose vom Marz fir das
Wirtschaftswachstum im Eurogebiet eine Zunahme um
1,6 %. Es bleibt jedoch weiterhin abzuwarten, ab wann
und wie stark der Brexit-Prozess die Wirtschaftsaktivitét
in Europa beeintrachtigen wird.
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Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1. Gesamtwirtschaft

Der Aufschwung setzt sich fort.

Die deutsche Wirtschaft ist gut in das Jahr 2017 gestartet.?
Dies gilt insbesondere fiir die Industrie, deren Produktion
sich im Januar aus ihrer Stagnation vom Jahresschlussquar-
tal 2016 16ste. Sie wurde dabei durch Nachholeffekte unter-
stlitzt, kann aber trotz einer Gegenbewegung im Januar

auf einer sehr erfreulichen Auftragsentwicklung aufbauen.
In den ibrigen Wirtschaftsbereichen, insbesondere in

den meisten Dienstleistungsbereichen, setzt sich der Auf-
schwung ungebremst fort. Dies wurde Anfang Mirz durch
die von der Bundesagentur fiir Arbeit gemeldete betrichtli-
che Aufwirtskorrektur der sozialversicherungspflichtigen
Beschiftigung nachdriicklich unterstrichen. Fiir einen
guten Start in das Jahr 2017 sprechen auch die einschlégi-
gen wirtschaftlichen Stimmungsindikatoren, die sich spiir-
bar aufgehellt zeigen. Insofern ist nach der anndhernden
Stagnation der deutschen Wirtschaft im Sommer 2016 und
der Belebung im Jahresschlussquartal auf eine Wachstums-
rate des Bruttoinlandsprodukts von 0,4 % gegentiber dem

Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten, preis-,
kalender- und saisonbereinigt)
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Vorquartal eine weitere Beschleunigung der Expansion im
ersten Quartal 2017 wahrscheinlich.® Im Jahresschlussquar-
tal 2016 waren die mafigeblichen Nachfrageimpulse erneut
von der Binnenwirtschaft gekommen. Positiven Wachs-
tumsbeitrdgen durch die privaten und staatlichen Konsum-
ausgaben, durch die Bauinvestitionen und durch Vorrats-
aufbau stand ein negativer Impuls des Aufienbeitrags
gegeniber.

2. Produzierendes Gewerbe

Die Industrieproduktion ist dynamisch ins Jahr gestartet.

Die Auftragseinginge sind aufwartsgerichtet, trotz Gegen-
bewegung im Januar.

Das Produzierende Gewerbe ist schwungvoll in das neue
Jahr gestartet. Im Januar wurde das Produktionsvolumen
um 2,8 % ausgeweitet. Hierfiir war die Industrie ausschlag-
gebend. Nach dem schwachen Dezemberergebnis war eine
entsprechende Gegenbewegung zu erwarten.

Produktion im Produzierenden Gewerbe
nach Wirtschaftszweigen
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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2 In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 16. Marz 2017 vorlagen.

3 Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um Veridnderungsraten gegeniiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preisbereinigter sowie
nach dem Verfahren Census X-12-ARIMA kalender- und saisonbereinigter Daten.



Die Industrieproduktion wurde im Januar um 2,8 % ausge-
weitet. Der Riickgang im Dezember (-2,4 %), der auch auf
urlaubsbedingte Produktionsausfille zwischen den Jahren
zurlckzufiihren sein diirfte, wurde damit iiberkompensiert.
Einen kriftigen Zuwachs gab es bei den Investitionsgiitern
(+6,1%), aber auch die Erzeugung von Konsum- und Vor-
leistungsgiitern wurde ausgeweitet. Auch wenn sich noch
kein robustes Bild einer beschleunigten Industriekonjunk-
tur ergibt, sendet das Produktionsergebnis im Januar nach
drei schwachen Quartalen ein sehr positives Signal.

Industrie

Verdnderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Q3 Q4 Nov. Dez. Jan.

Produktion

Insgesamt 0,1 0,0 0,4 -2,7 3,7
Vorleistungsgiiter 0,0 0,7 0,9 -1,1 1,7
Investitionsgliter 0,3 -0,4 0,0 -4,3 6,1
Konsumgiiter -0,1 -0,5 0,6 -2,5 2,3

Umsitze

Insgesamt -0,2 0,4 0,8 -2,8 3,7
Inland -0,7 0,7 0,8 -1,1 1,8
Ausland 0,3 0,1 0,9 -4.4 5,3

Auftragseingédnge

Insgesamt 0,7 4,0 -3,6 5,2 -7,4
Inland -1,9 5,8 -3,0 7,4  -10,5
Ausland 2,6 2,8 -4,1 3,7 -4,9
Vorleistungsgtiter 0,4 2,8 0,6 0,3 -4,0
Investitionsguter 1,2 4,9 -6,8 9,4 -9,9
Konsumgiiter -2,2 3,4 2,2 -1,9 -2,0

Quellen: StBA, BBk
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Auch die Umsitze in der Industrie zogen im Januar spiirbar
an (+3,7 %). Dabei zeigt sich, dass vor allem das Auslands-
geschift fir die volatilen Ergebnisse im Dezember (-4,4 %)
und Januar (+5,3 %) verantwortlich war. Die Inlandsumsitze
nahmen im Januar um 1,8 % zu. Im Bereich der Investitions-
gliter wurden sie recht deutlich um 5,1 % ausgeweitet.
Insbesondere das Geschift mit Datenverarbeitungsgeriten
sowie elektronischen und optischen Erzeugnissen zog in
den letzten Monaten kriftig an.

Auftragseingang in der Industrie
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Die Auftragseingdnge haben sich Ende letzten Jahres sehr
dynamisch entwickelt. Mit einem Quartalszuwachs von
4,0% nahmen die Bestellungen so stark zu wie zuletzt vor
iiber sechs Jahren, als sich die Wirtschaft von der globalen
Finanzkrise erholt hatte. Dies spricht fiir eine kurzfristige
Belebung der Industrieproduktion, auch wenn die Auf-
tragseingdnge im Januar einen Dampfer erfahren haben.
Zu Jahresbeginn ging das Bestellvolumen um 7,4 % zuriick.
Insgesamt erschweren die zuletzt ausgeprigten Schwan-
kungen der Auftragseingénge das Erkennen von trend-
haften Entwicklungen, aber die Dreimonatsvergleiche
sprechen fir eine leichte Aufwirtsbewegung.
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ifo Geschiftsklima fiir das Verarbeitende Gewerbe
(saisonbereinigt, Salden)

30

AN
N\

M\
v

W

:

[

AN,

15 \
10

\V/ARAVA!
5 V V
0
-5
-10
2014 2015 2016 2017
—  Geschiftsklima
Geschiftserwartungen
——  Geschiftslage
Quelle: ifo Institut
Baugewerbe
Verdanderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)
Produktion
Q3 Q4 Nov. Dez. Jan.
Insgesamt 0,6 1,2 2,1 -2,7 -1,3
Bauhauptgewerbe 2,0 3,1 3,7 -2,4 -5,6
Ausbaugewerbe -0,9 -1,0 0,0 -2,9 3,7
Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe
Q3 Q4 Okt. Nov. Dez.
Insgesamt -5,2 8,8 9,0 -1,0 0,5
Hochbau -5,8 4,2 3,6 -0,1 1,3
Wohnungsbau* -0,8 2,1 -8,8 11,6 -16,1
Gewerblicher* -10,7 4.8 16,8 -11,5 24,0
Offentlicher* -1,8 9,5 59 44  -10,9
Tiefbau -4,7 14,6 15,3 -1,9 -0,5
StraRenbau* -0,6 10,9 5,5 12,2 -8,9
Gewerblicher* -8,9 19,7 19,8 0,2 -2,5
Offentlicher* -4,7 13,5 234 -20,5 16,3
Offentlicher Bau insg. -2,2 11,5 11,8 -1,7 -1,5

Quellen: StBA, BBk

* Angaben in jeweiligen Preisen

Die Stimmung in den Industrieunternehmen ist Umfragen
zufolge tiberdurchschnittlich gut. Das ifo Geschiftsklima
legte im Februar noch einmal leicht zu. Allerdings spiegelt
sich darin vor allem die sehr positive Bewertung der aktu-
ellen Lage wider, wiahrend die Geschiftserwartungen seit
letzten Oktober tendenziell abgenommen haben. Der
Markit/BME Einkaufsmanager-Index ist im Februar eben-
falls gestiegen und unterstreicht das insgesamt gute Stim-
mungsbild.

Die Bauproduktion ging im Januar um 1,3 % und damit den
zweiten Monat in Folge zurtick. Vor allem der Tiefbau fiel
im Januar schwach aus (-9,2 %). Die recht solide Dynamik
der letzten beiden Quartale wurde unterbrochen. Witte-
rungsbedingte Bauausfille diirften dabei allerdings keine
Rolle gespielt haben. In beiden Monaten gaben in Umfra-
gen des ifo Instituts unterdurchschnittlich viele Unterneh-
men an, durch witterungsbedingte Umstande beeintrich-
tigt worden zu sein.

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)

135

'

130 /\ /
A
Y
A\ /

V'S
. _/“/ \\\-/

125

105

100

2013 2014 2015 2016

Monate

gleitender 3-Monatsdurchschnitt

Quellen: StBA, BBk

Die Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe bewegen sich
weiterhin auf sehr hohem Niveau. Im Dezember gab es
zwar lediglich ein kleines Plus von 0,5 %, aber im gesamten
vierten Quartal 2016 stieg das Volumen der Neuauftriage
um 8,8% an. Im Tiefbau gab es im Schlussquartal einen
Auftragszuwachs von 14,6 %. Die Nachfrageimpulse kamen



dabei sowohl von gewerblichen Auftraggebern als auch von
der offentlichen Hand. Der Auftragsbestand im Bauhaupt-
gewerbe befindet sich auf sehr hohem Niveau.

Dementsprechend gut ist auch die Stimmung in der Bau-
branche. Der ifo Geschiftsklimaindex lag auch im Februar
deutlich Uber seinem langjahrigen Durchschnitt. Allerdings
sind die Stimmungswerte im Januar und Februar weniger
positiv als zuvor. Das Gesamtbild der vorausschauenden
Indikatoren spricht aber fiir eine Fortsetzung der guten
Baukonjunktur.

3. Privater Konsum

Der private Konsum stiitzt in erheblichem Mafie die
Binnenkonjunktur.

Der private Konsum hat sich im vergangenen Jahr dyna-
misch entwickelt. Er erbrachte mit 1,1 Prozentpunkten
einen wichtigen Beitrag zum Wachstum des Bruttoinlands-
produkts. Die gute Arbeitsmarkt- und Einkommensent-
wicklung sowie ein Anstieg der Verbraucherpreise in der
Néahe der Zielmarke der EZB sollten fiir eine Fortfihrung
der positiven Konsumentwicklung sorgen.

Einzelhandelsumsatz (ohne Handel mit Kfz)
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Klimaindikatoren fiir den privaten Konsum
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Quellen: ifo Institut, GfK

Allerdings haben sich die Einzelhandelsumsitze (ohne Kfz)
am aktuellen Rand eher seitwirts entwickelt. Nach einem
Anstieg im Dezember fielen sie im Januar wieder (-1,0%).

Der Handel mit Kraftfahrzeugen, der allerdings auch
gewerbliche Kiufe einschliefit, hatte sich in der zweiten
Jahreshilfte 2016 nach einer voriibergehenden Seitwérts-
bewegung wieder beschleunigt. Im Jahresschlussquartal
nahmen die Umsdtze um 0,8 % zu. Die Wachstumsdynamik
der letzten zwei Jahre setzte sich somit fort.

Das Geschiftsklima im Einzelhandel hat sich nach der Auf-
hellung im zweiten Halbjahr 2016 wieder etwas eingetribt.
Dies geht auf die schlechter beurteilte aktuelle Geschafts-
situation zuriick, wihrend die Aussichten im Februar wie-
der besser eingeschitzt wurden. Insgesamt befindet sich
der Indikator auf einem Niveau leicht tiber dem Durch-
schnittswert der letzten finf Jahre. Auf der Verbraucher-
seite herrscht Optimismus. Das GfK-Konsumklima bewegt
sich auf hohem Niveau, auch wenn es im Februar leicht
nachgab. Ungeachtet des etwas stirkeren Preisauftriebs
bleiben die Perspektiven fiir den Privaten Konsum von
daher weiterhin glnstig.
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4. AuRenwirtschaft

Die Exporte haben sich zu Jahresbeginn erholt.

Die Importpreise nehmen spiirbar zu.

Im Januar 2017 wurden aus Deutschland Waren und
Dienstleistungen in jeweiligen Preisen im Wert von 117,4
Mrd. Euro ausgefiihrt. Saisonbereinigt waren dies 3,5%
mehr als im Vormonat. Damit wurde der starke Riickgang
des Dezembers (-4,3 %) zu einem Grof3teil kompensiert.

Die nominalen Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
haben im Januar saisonbereinigt um 2,1 % zugenommen.
Angesichts steigender Preise fiir Energiegiiter haben die
Import- und Exportpreise im Januar weiter angezogen.
In preisbereinigter Rechnung diirfte die Steigerung der

Im- und Exporte daher wesentlich schwicher gewesen sein.

Der saisonbereinigte Saldo beim Handel mit Waren und
Dienstleistungen lag im Januar bei 17,9 Mrd. Euro und
damit nur geringfiigig tiber dem Vorjahresstand. Der Leis-
tungsbilanzsaldo beziffert sich nach Berechnungen der
Deutschen Bundesbank fiir Januar auf saisonbereinigt
17,9 Mrd. Euro. In der Tendenz geht der Leistungsbilanz-
iberschuss bei saisonbereinigter Rechnung weiter zuriick.

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

Q3 Q4 Nov. Dez. Jan.

Warenhandel und Dienstleistungen (Zahlungsbilanzstatistik)
Veranderung gegen Vorperiode in % (saisonbereinigt)

Ausfuhr -0,1 1,7 3,2 -4,3 3,5
Einfuhr 1,3 3,7 3,2 -0,5 2,1

AuRenhandel mit Waren nach Lindern (AuRenhandelsstatistik)
Veranderung gegen Vorjahr in % (Ursprungswerte)

Ausfuhr -0,6 2,2 5,1 6,4 11,8
Eurozone 1,1 2,3 5,2 6,7 8,4
EU Nicht-Eurozone 0,9 -0,1 29 29 73
Drittlander -2,7 3,3 6,3 7,8 17,7

Einfuhr -1,2 3,0 4,4 7,5 11,7
Eurozone -1,2 2,2 2,8 7,1 9,3
EU Nicht-Eurozone 1,8 5,3 8,6 8,8 15,6
Drittlander -2,9 2,6 3,8 7,1 12,3

Quellen: StBA, BBk * Angaben in jeweiligen Preisen

Die monatlichen Ergebnisse zum Auf!)enhandel waren
in den vergangenen Monaten sehr volatil. Im weniger
schwankungsanfilligen Dreimonatsvergleich ergibt sich
ein moderater Anstieg der nominalen Exporte um 1,5 %.
Preisbereinigt diirften sie nur um etwa einen halben
Prozentpunkt zugenommen haben.

Die nationalen Konjunkturindikatoren fiir den Aufienhan-
del deuten zusammen mit der Einschédtzung der Welt-
konjunktur auf eine weiterhin moderate Expansion der
Exporte hin. Zwar waren die Bestellungen fiir das Verarbei-
tende Gewerbe aus dem Ausland im Januar deutlich riick-
laufig, doch die ifo Exporterwartungen im Verarbeitenden
Gewerbe haben sich weiter verbessert. Die Risiken fiir die
globale Wirtschaft bleiben allerdings beachtlich. Die Aus-
trittsverhandlungen mit dem Vereinigten Konigreich nach
der Brexit-Entscheidung stellen eine Herausforderung fr
die Europdische Union dar und die Ausrichtung der Politik
in den Vereinigten Staaten scheint nach wie vor noch nicht
festgelegt.



5. Arbeitsmarkt

Der deutliche Beschiftigungsanstieg setzt sich fort.

Die Arbeitslosigkeit ist im Februar saisonbereinigt weiter
zurlickgegangen. Sie wird dabei durch arbeitsmarktpoliti-
sche Maftnahmen unterstiitzt.

Die positiven Entwicklungen am Arbeitsmarkt halten an.
Die Erwerbstatigkeit und die sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung steigen sehr kréftig. Die Frithindikatoren
deuten weiterhin auf eine hohe Nachfrage nach Arbeits-
kraften hin. Jedoch dauert es inzwischen langer, offene
Stellen mit passenden Bewerbern zu besetzen. Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen ist im Februar 2017 weiter leicht
riicklaufig. Auch die Unterbeschiftigung sank im Februar
2017 saisonbereinigt leicht; sie ist aber etwas hoher als im
Vorjahr, da die gestiegenen arbeitsmarktpolitischen Maf-
nahmen fiir Fliichtlinge einbezogen sind.

ifo Beschaftigungsbarometer und
sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
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| sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
(Veranderung gegen Vorjahr in %, rechte Skala)

ifo Beschaftigungsbarometer (Index 2005 =100, linke Skala)

Quellen: BA, ifo Institut
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Die Frithindikatoren signalisieren im Februar weiter gute
Aussichten fir den Arbeitsmarkt. Nahezu unverandert
blieb das ifo Beschiftigungsbarometer (110,6 Punkte). Die
Einstellungsbereitschaft in der Industrie, im Bauhauptge-
werbe und im Handel steigt weiter, wihrend sich die Dyna-
mik in Dienstleistungsbranchen etwas abgeflacht hat. Das
Arbeitsmarktbarometer des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) hat sich bei den Erwartungen an die
Entwicklung der Beschiftigung sowie der Arbeitslosigkeit
verbessert. Der Teilindikator zur Prognose der Arbeitslosig-
keit liegt auf dem besten Stand seit Juni 2011. Der Stellen-
index der Bundesagentur fiir Arbeit (BA-X) - ein Indikator
fir die Nachfrage nach Arbeitskraften - blieb unverandert
auf einem Hochstwert.

Die Erwerbstitigkeit hat seit letztem Juni deutlich kréftiger
zugenommen als bisher gemeldet wurde. Im Jahresdurch-
schnitt 2016 stieg sie nunmehr auf 43,6 Mio. Personen
(+1,2% zum Vorjahr). Die positive Entwicklung setzte sich
Anfang 2017 fort. Im Januar erhdhte sich die Zahl der
Erwerbstétigen im Inland gegentiiber dem Vormonat um
59.000 Personen (saisonbereinigt). Nach den Ursprungszah-
len liegt sie bei 43,59 Mio. Erwerbstétigen. Dies entspricht
einem Zuwachs von 609.000 Personen gegeniiber dem
Vorjahr.
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Erwerbstitigkeit und sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung
(in 1000, saisonbereinigt)
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in Mio.
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-108
-23
6,0

Q3
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509
128

Q4
2,547
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Erwerbstitige (Inlandskonzept/linke Skala)
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Quellen: BA, StBA, BBk

Der Anstieg der Erwerbstitigkeit basiert auf der Zunahme
der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung. Dies
wird nach der Datenrevision der Bundesagentur fiir Arbeit
Anfang Mirz wieder sichtbarer. Im Dezember (+82.000)
fiel der Zuwachs annihernd so hoch aus wie in den beiden
Vormonaten. Da die Frithindikatoren positive Signale
senden, diirfte die Beschiftigung tendenziell weiter zuneh-
men. Nach den Ursprungszahlen lag die sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigung im Dezember bei 31,88 Mio.
Personen. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet das einen
Zuwachs von 735.000 Personen bzw. 2,4 %.

Die registrierte Arbeitslosigkeit sank im Februar saisonbe-
reinigt um 14.000 Personen. Die Entwicklung der Arbeits-
losigkeit war weiterhin vom Anstieg entlastender arbeits-
markpolitischer Mafinahmen begiinstigt. Herausragend
sind dabei Instrumente zur Aktivierung und beruflichen
Eingliederung sowie durch Dritte geférderte Mafinahmen.
Nach Ursprungszahlen sank die Arbeitslosigkeit etwas stér-
ker als im langjahrigen Mittel auf 2,76 Mio. Personen. Der
Vorjahresstand wurde um 149.000 Personen unterschritten.
Die Arbeitslosigkeit deutscher Staatsbirger nahm zum
Vorjahresmonat um 212.000 (-9,4 %) ab, wihrend sie bei
auslidndischen Staatsbiirgern um 62.000 (+9,8 %) anstieg.
Hier sind insbesondere Personen aus den acht wichtigsten
nicht-europiischen Asylzugangslindern betroffen (+71 %
auf 189.000 Personen). Die Arbeitslosenquote blieb stabil
bei 6,3%. Die Zahl der Langzeitarbeitslosen sank im Februar
binnen Jahresfrist um 10 % auf 0,942 Mio. Personen.

in Mio.

gg. Vorjahr in 1.000

gg. Vorperiode in 1.000*
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31,6
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Q4
32,0
372
269
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2,762
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Jan.
43,6
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31,9
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82

Quellen: BA, StBA, BBk

* kalender- und saisonbereinigte Angaben
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2017

Die saisonbereinigte Erwerbslosenquote (ILO-Konzept)
sank im Januar auf 3,8 %. Die Quote ist im internationalen
Vergleich duflerst niedrig.



Internationale Erwerbslosenquoten
(ILO-Konzept, saisonbereinigt, in %, Stand: Januar 2017)
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Die Unterbeschiftigung, die auch Personen in entlastenden
arbeitsmarktpolitischen Mafinahmen und in kurzfristiger
Arbeitsunfihigkeit umfasst, belief sich im Februar auf 3,76
Mio. Personen (Ursprungszahl, ohne Kurzarbeit). Im Ver-
gleich zum Vorjahr stieg sie um 50.000 Personen an, saison-
bereinigt sank sie um 8.000 Personen gegeniiber dem Vor-
monat.

6. Preise

Der Aufwirtstrend der Verbraucherpreise setzt sich im
Februar fort.

Der Roholpreis sinkt Mitte Mérz deutlich auf das Niveau
vom Tag des OPEC-Kiirzungsbeschlusses.

Die Preisentwicklung in Deutschland hat sich beschleunigt,
die Kerninflationsrate ist aber weiterhin relativ stabil. Der
Preisdruck hat sich seit dem letzten Sommer auf allen
Wirtschaftsstufen sptirbar erhoht. Dazu trug in erster Linie
die Erholung des Rohdlpreises, aber auch die Entwicklung
der Nahrungsmittelpreise bei.

Zuletzt ist der Roholpreis allerdings nach einer engen Seit-
wirtsbewegung in den letzten dreieinhalb Monaten wieder
gesunken. Ursidchlich hierfir waren Meldungen tber die
hohen Lagerbestidnde in den USA aufgrund einer wieder
ansteigenden Schieferélproduktion sowie eine Produktions-
steigerung im wichtigen OPEC-Land Saudi-Arabien. Im

MONATSBERICHT 04-2017 11

Rohdlpreis der Sorte Brent

(je Barrel)
120
110 Wh\h
100
90 ‘1

80 \
. |
60 h‘

50 —
40 \
30 i
20
2014 2015 2016 2017
— inUS-Dollar

in Euro

Quelle: Macrobond

Ergebnis notierte der Roholpreis pro Barrel Mitte Mirz
mit knapp 51 US-Dollar etwa 8 % unter seinem Vormonats-
niveau. Im Vergleich zum Vorjahr lag der Olpreis allerdings
noch gut ein Drittel hoher.

Die Einfuhrpreise stiegen von Dezember auf Januar um
0,9% und damit bereits den fiinften Monat in Folge. Auf
Jahressicht hat sich der Preisauftrieb in den letzten Mona-
ten auch aufgrund des schwicher notierenden Euros aller-
dings deutlich beschleunigt. Mit +6,0% im Vergleich zum
Vorjahr erreichten die Preise fiir nach Deutschland einge-
fihrte Waren im Januar den hochsten Anstieg seit Mai 2011.
Am stirksten verteuerte sich importierte Energie, deren
Preise im Januar rund 40 % iiber Vorjahresniveau lagen.
Bleibt die Energie bei der Betrachtung aufien vor, stiegen
die Preise importierter Giiter merklich schwécher (+2,5 %).

Im Auslandsabsatz konnten die deutschen Exporteure ihre
Preise im Januar im Vergleich zum Vormonat um 0,6 %
erh6hen. Binnen Jahresfrist legten die Ausfuhrpreise mit
einer Rate von +1,8 % so kriftig zu wie zuletzt im April
2012. Der Aufwirtstrend wurde vor allem von den Kompo-
nenten Energie (+30,0 %) und Vorleistungsgiiter getragen.
Die Exportpreise fiir Investitionsgiiter und Konsumgiiter
stiegen dagegen schwicher. Die Preisrelation im Aufien-
handel (Terms of Trade) verschlechterte sich weiter (-4,0 %),
nachdem im Vormonat erstmals seit September 2012 wie-
der negative Terms of Trade zu verzeichnen waren. Die
Verschlechterung ist in erster Linie dem Rohdlpreisanstieg
geschuldet.
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Im Inland stiegen die Erzeugerpreise im Januar mit +0,7 %
im Vergleich zum Vormonat nochmals deutlicher als im
Dezember. Etwas stirker verteuerte sich Energie, aber auch
die Preise fiir Vorleistungsgiiter erhohten sich. Auf Jahres-
sicht stiegen die Preise fir gewerbliche Produkte so stark
wie seit knapp finf Jahren nicht mehr. Sie wurden um
2,4% angehoben, nachdem sie von Juni 2013 bis Oktober
2016 anhaltend ricklaufig waren.

Verbraucherpreisindex

gg. Vorjahres-

Verdnderungen in % gg. Vormonat

monat
Jan. Feb. Jan. Feb.
Insgesamt -0,6 0,6 19 2,2

Insgesamt ohne Energie und
Nahrungsmittel (Kerninflation)

Nahrungsmittel 0,7 19 3,2 4,4
Gesundheitspflege 0,6 0,3 1,7 1,8

ambulante Gesundheits-
dienstleistungen

-1,0 0,5 12 13

0,0 0,2 0,5 0,7

Pauschalreisen -19,6 9,4 1,4 1,8

Energie 0,9 0,3 5,9 7,2

Strom 1,0 0,2 1,4 1,6

Gas -2,0 -0,1 -3,3 -3,2

Kraftstoffe 2,2 0,2 12,8 15,6

Dienstleistungen -1,1 0,6 1,2 1,3
Insgesamt (saisonbereinigt) 0,2 0,2 - -

Quellen: StBA, BBk

Die Verbraucherpreise erh6hten sich von Januar auf Februar
splirbar um 0,6 %. Preiserhdhungen gab es vor allem bei
Nahrungsmitteln wegen Missernten in siideuropéischen
Liandern sowie ferienbedingt auch bei Pauschalreisen. Die
Energiepreise stiegen um 0,3 %. Die Inflationsrate - der
Anstieg der Verbraucherpreise auf Jahresfrist - erhhte sich
im Februar um 0,3 Prozentpunkte auf 2,2 %, den hochsten
Stand seit 4 %2 Jahren. Damit stieg die Inflationsrate erst-
mals wieder tber die Zwei-Prozent-Marke und damit iber
den Zielwert der EZB fiir die Preisstabilitit im Euroraum
insgesamt. Energie (+7,2 %) und Nahrungsmittel (+4,4 %)
verteuerten sich mit wachsender Rate. Deutlich billiger
wurden hingegen mit der Umsetzung des Pflegestérke-
gesetzes II die Preise flr Dienstleistungen sozialer Einrich-
tungen (-6,1%). Die Kerninflationsrate ohne Nahrungsmittel
und Energie erhohte sich um 0,1 Prozentpunkte auf 1,3 %.

7. Monetare Entwicklung

Die EZB setzt ihren geldpolitischen Expansionskurs fort.
Der Umfang der Anleihekdufe wird ab April reduziert.

Die FED hat ihre Leitzinsen Mitte Marz angehoben.

Die Européische Zentralbank (EZB) bleibt weiter bei ihrem
expansiven Kurs der Geldpolitik. Seit Mitte Marz 2016 liegt
der Hauptrefinanzierungssatz unverandert bei 0,0 %. Fiir
die Einlagefazilitat fallt seitdem ein Negativzins in Hohe
von -0,4 % an. Laut EZB wird das niedrige Zinsniveau deut-
lich tiber den geplanten Zeitraum der Anleihekéufe hinaus
bestehen bleiben.

Der besicherte Interbankenzins liegt derzeit bei -0,4 %, der
unbesicherte bei -0,3 %. Die geldpolitischen Sondermafi-
nahmen der EZB im Rahmen des Erweiterten Programms
zum Ankauf von Vermoégenswerten (EAPP) stellen zusatz-
liche Liquiditit bereit. Das Programm soll bis mindestens
Ende 2017 laufen. Das Ankaufvolumen wird im nichsten
Monat planméifig von 80 Mrd. Euro auf 60 Mrd. Euro
reduziert.



Geldmarktsatze in der Eurozone
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Die Bilanz der EZB hat sich durch die Ankaufprogramme
seit Dezember 2014 von 2,0 auf derzeit 3,8 Bio. Euro nahezu
verdoppelt. Das Ankaufprogramm der EZB lasst die tages-
durchschnittliche Uberschussliquiditit weiter ansteigen. Im
Mai lag die Uberschussliquiditit noch bei 817 Mrd. Euro, im
Februar waren es bereits 1.315 Mrd. Euro.
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Im Gegensatz dazu setzt sich die Zinswende in den Verei-
nigten Staaten fort. Aufgrund der guten Arbeitsmarkter-
gebnisse hat die amerikanische Notenbank den Leitzins im
Mairz erneut (letztes Mal im Dezember 2016) um 0,25 Pro-
zentpunkte angehoben. Er bewegt sich nun in einer Band-
breite von 0,75 bis 1,00 %. Die Zinsen fiir zehnjihrige ame-
rikanische Staatsanleihen liegen bei etwa 2,5%.

Die steigenden Zinsen stiitzen auch den Wert des US-Dollars.
Derzeit sind 1,07 Dollar fiir einen Euro féllig. Auch der Wert
des Pfundes hat nach der deutlichen Abwertung nach dem
Brexit-Votum wieder etwas zugenommen. Aktuell notiert
der Euro bei 0,87 Pfund. Der reale effektive Wechselkurs
Deutschlands (Konsumentenpreise) gegeniiber 56 Handels-
partnern wertete im Februar um 0,69 Prozent ab.

Bundesanleihen mit zehnjdhriger Laufzeit werfen momen-
tan eine positive Rendite von 0,41 % ab, 0,08 Prozentpunkte
mehr als vor einem Monat. Im Euroraum herrschen weiter-
hin unterschiedliche Zinsniveaus, die sich im Vergleich
zum Vormonat nur marginal verandert haben. Fiir franzo-
sische Staatsanleihen liegt der Zins nur bei 1,03 %. Die
Rendite zehnjdhriger portugiesischer Anleihen hingegen
belauft sich auf 4,00 %, die spanischer Anleihen auf 1,80 %.
Die Verzinsung italienischer Staatsanleihen stieg im letzten
Monat auf 2,44 % an. Auch die Zinsen fiir Unternehmens-
anleihen sind gestiegen. Aktuell liegen die Unternehmens-
anleihen mit bester Bonitat bei 0,40 %.
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Renditen zehnjahriger Staatsanleihen
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Bis November 2015 war die Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften in Deutschland im Vorjahres-
vergleich rtcklaufig. Seit Dezember 2015 haben die Bestinde
wieder zugenommen. Im Januar 2016 lagen die Buchkredite
2,5% hoher als im Vorjahr.

Die moderate Steigerung der Buchkredite entspricht den
Ergebnissen des Bank Lending Surveys der EZB von Januar
2017, die den Banken in Deutschland eine steigende
Kreditnachfrage der Unternehmen attestieren sowie eine
weitgehende Beibehaltung der Kreditstandards.

Die Kreditvergabe an private Haushalte war dynamischer
und lag im Januar um 3,0 % tiber Vorjahreswert. Der am
starksten wachsende Bestandteil der Kredite waren die
Wohnungsbaukredite (+3,7 %), die durch die gegenwirtigen
Finanzierungsbedingungen begiinstigt werden.

Auch die Kreditvergabe im Euroraum erholt sich weiter.
Im Januar war das Kreditvolumen fir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 2,3 % hoher als im Vorjahr. Das
Kreditvolumen fiir private Haushalte stieg um 2,2 %.

Der Zinsabstand fiir Unternehmenskredite innerhalb des
Euroraums nahm im Januar geringfiigig zu. Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in Portugal, Spanien, Italien und
Griechenland mussten durchschnittlich 1,3 Prozentpunkte
hohere Kreditzinsen als deutsche Unternehmen zahlen.

Anfang 2013 lag diese Differenz noch bei 2,4 Prozentpunkten.

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

Beitrdge in Prozentpunkten, Ursprungszahlen)
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Quelle: BBk

Die Geldmenge M3 des Euroraums wichst weiter. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahm sie im Januar 2017 um 4,9% zu.
Wie schon in vorangegangenen Monaten war der Anstieg
vor allem auf die Ausweitung der enger gefassten Geld-
menge M1 zuriickzufiihren, die auf Jahresfrist angesichts
des erweiterten Anleihekaufprogramms der EZB um 8,4 %
gestiegen ist. Die monetdre Dynamik blieb aber niedriger
als zu Vorkrisenzeiten. Zwischen 2000 und 2007 hatte das
durchschnittliche Jahreswachstum der Geldmenge M3 {iber
7 % betragen.
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