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Internationale Wirtschaftsentwicklung

Weltwirtschaft: weiter dynamisches Wachstum.

Das auflenwirtschaftliche Umfeld hat sich in letzter Zeit
deutlich aufgehellt. Die Weltwirtschaft nahm, verglichen
mit dem Vorjahr, weiter Fahrt auf. In den Vereinigten
Staaten und in Japan hélt die konjunkturelle Dynamik an,
jungst wurden die Wachstumszahlen flir das dritte Quartal
in beiden Lindern aufwirtsrevidiert.! Auch fir den Euro-
raum haben sich die Wachstumsaussichten zuletzt verbes-
sert. In den Schwellenldndern hat sich das Expansions-
tempo ebenfalls belebt. Das Wachstum der chinesischen
Wirtschaft hat sich wieder gefestigt, bleibt aber hinter den
Raten der Vorjahre zuriick. Russland und Brasilien haben
ihre Rezessionsphasen iberwunden.

Die Indikatoren zur Weltwirtschaft deuten auf eine Fortset-
zung des globalen Aufschwungs hin. Die weltweite Industrie-
produktion nahm im September erneut zu und setzte damit
ihre aufwirtsgerichtete Entwicklung fort; zuletzt lag sie um
3,9% tiber dem Niveau des Vorjahres Der globale Einkaufs-
managerindex von Markit hielt im November sein hohes
Niveau und der ifo Index zum Weltwirtschaftsklima weist
fiir das vierte Quartal mit 17,1 Punkten ebenfalls einen
hohen positiven Saldo auf.

Industrieproduktion International
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Fed, Japanese MITI, eigene Berechnung.

Die OECD rechnet in ihrem Ausblick vom November mit

einem globalen Wachstum von 3,6 % nach einem Wachs-

tum von 3,1 % im Jahr 2016. Die Chancen und Risiken fiir
die globale Wirtschaft werden gegenwartig als relativ aus-
geglichen eingeschitzt.

USA: Dynamik auch im dritten Quartal.

Die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten wuchs im dritten
Quartal saison- und kalenderbereinigt 0,8 % und setzte
damit ihren Aufschwung fort. Insbesondere die héheren
Ausgaben fiir private Ausrlistungsinvestitionen trugen zu
der Wachstumsbeschleunigung bei.

Die Indikatoren zeichnen am aktuellen Rand ein tiberwie-
gend positives Bild. Die Industrieproduktion ist im Oktober
recht kraftig um 0,9 % gestiegen, wahrend die Auftragsein-
ginge im verarbeitenden Gewerbe nahezu konstant blieben.
Der zusammengesetzte Markit Einkaufsmanagerindex fiir
Industrie und Dienstleistungen und der nationale Einkaufs-
managerindex des Institute for Supply Management (ISM)
flir das Verarbeitende Gewerbe gingen zuletzt von einem
hohen Niveau aus etwas zuriick. Der Arbeitsmarkt ist wei-
terhin in sehr guter Verfassung. Die Beschiftigung setzte
im November ihren Aufwirtstrend fort, der Aufwuchs von
228.000 Personen liegt deutlich iiber dem 12-Monatsdurch-
schnitt. Die Arbeitslosenquote blieb unverindert bei 4,1 %.

Die gute Lage am Arbeitsmarkt und die Giberwiegend opti-
mistischen Stimmungsindikatoren sprechen ebenfalls fir
eine Fortsetzung des Wachstums. In seiner Projektion vom
November geht die OECD von einer Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts in Héhe von 2,2 % im Jahr 2017 aus. Von
einer Umsetzung der geplanten Steuerreform dirften in
den kommenden Jahren zuséitzliche expansive Impulse
ausgehen.

1  In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 15. Dezember 2017 vorlagen.
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Bruttoinlandsprodukt
Veranderung gegen Vorzeitraum (preis- und saisonbereinigt)

2016 2016 2017 2017 2017
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Euroraum 0,4 0,6 0,6 0,7 0,6
USA 0,7 0,4 0,3 0,8 0,8
Japan 0,2 0,3 0,4 0,7 0,6

Arbeitslosenquote
Abgrenzung nach ILO (saisonbereinigt)

Juli Aug.  Sept.  Okt. Nov.

Euroraum 9,0 9,0 8,9 8,8 -
USA 43 4,4 4,2 4,1 4,1
Japan 2,8 2,8 2,8 2,8 -

Verbraucherpreise
Veranderung gegen Vorjahreszeitraum (Ursprungswerte)

Juli Aug. Sep. Okt. Nov.

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

Quellen: Eurostat, OECD, Macrobond.
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Euroraum: BIP und Geschiftsklima
(saisonbereinigt)
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Japan: starkes drittes Quartal.

Euroraum und EU: gutes drittes Quartal.

Im dritten Quartal 2017 ist das japanische BIP nach einem
starken zweiten Quartal (+0,7 %) erneut kriftig um 0,6 %
gegeniliber dem Vorquartal gestiegen. Vor allem die Investi-
tionen und der Aufienhandel trugen zum Wachstum bei,
wahrend der private Konsum zuriickging.

Aktuelle Indikatoren deuten auf eine weiterhin positive
Entwicklung der japanischen Wirtschaft hin. Die Industrie-
produktion legte im Oktober nach einem Riickgang im
September zu und auch der Tankan-Index weist fiir das
vierte Quartal eine weitere Verbesserung der Geschéftsbe-
dingungen aus. Auch der Markit-Einkaufsmanagerindex
fiir das Verarbeitende Gewerbe stieg aktuell weiter und
notiert deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle. Im
Dezember erreichte er ein 46-Monats-Hoch.

Angesichts der positiven konjunkturellen Entwicklung hat
die OECD ihre November-Prognose fiir das BIP-Wachstum
im Jahr 2017 auf 1,5% nach oben korrigiert.

Der Aufschwung im Euroraum setzt sich fort. Die wirt-
schaftliche Aktivitit stieg im dritten Quartal 2017 preis-
und saisonbereinigt deutlich um 0,6 %.

Die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Kénigreich nahm
im dritten Quartal mit einer Rate von 0,4 % zu. Die kon-
junkturelle Dynamik im Vereinigten Konigreich hat sich
damit wieder leicht beschleunigt. Spanien verzeichnete mit
einer Rate von 0,8 % ein starkes drittes Quartal.

Die Indikatoren deuten eine Fortsetzung des Aufschwungs
im Eurowidhrungsgebiet an. Die Industrieproduktion im
Euroraum (Verarbeitendes Gewerbe) ist im Oktober im Ver-
gleich zum Vormonat um 0,2 % gestiegen, wihrend sie im
September kraftig um 0,6 % zuriickgegangen war. Sowohl
der Economic Business Climate Indicator der Européischen
Kommission als auch der Markit Einkaufsmanagerindex
fur Dienstleistungen und Industrie sind zuletzt weiter
gestiegen. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote im Euro-
raum verringerte sich im Oktober auf 8,8 % und erreicht
damit den niedrigsten Stand seit Anfang 2009.

Die OECD erwartet in ihrer aktuellen Prognose ein Wirt-
schaftswachstum im Eurogebiet von 2,4 %. Sie hat damit
ihre Erwartungen angehoben. Der Brexit-Prozess bleibt

aber bis auf weiteres ein Risikofaktor fiir die Konjunktur.
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Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1. Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem kraftigen
Aufschwung.

Die deutsche Konjunktur befindet sich in einem dynami-
schen Aufschwung. Im dritten Quartal war die Wirtschafts-
leistung (BIP) stark um preis-, saison- und kalenderberei-
nigt 0,8 % gestiegen.? Die Konjunktur war bereits im ersten
Halbjahr kréftiger als bisher statistisch ausgewiesen. Ange-
sichts der Entwicklung im bisherigen Jahresverlauf zeich-
net sich ein starkes Jahresergebnis ab.® Im dritten Quartal
lieferte insbesondere der positive Aufienbeitrag in Hohe
von 0,4 Prozentpunkten Impulse, weil die Exporte stirker
expandierten als die Importe. Angesichts ausgelasteter Pro-
duktionskapazititen und glinstiger Finanzierungsbedin-
gungen zogen die privaten Investitionen in Ausristungen
an; sie stiegen im dritten Quartal um 2,8 %. Zudem kam es
zu einem Vorratsaufbau. Der private Konsum, wesentlicher
Wachstumstreiber der letzten Jahre, stagnierte voriiber-
gehend (-0,1%). Der Beschiftigungsaufwuchs setzte sich
nahezu ungebremst fort und auch die Einkommen nahmen
im abgelaufenen Quartal weiter zu. Insgesamt diirfte sich

Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(Wachstumsbeitrige in Prozentpunkten, preis-,
kalender- und saisonbereinigt)
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die gute wirtschaftliche Entwicklung zum Jahresende 2017
fortsetzen. Der Anstieg der Industrieproduktion kénnte
allerdings im vierten Quartal geringer ausfallen. Die konjunk-
turelle Grundtendenz bleibt aber kriftig. Hierauf weisen
auch die rekordverdichtigen Stimmungsindikatoren hin.

2. Produzierendes Gewerbe

Die Industrieproduktion ist nur vortibergehend ruhiger.

Die Bauwirtschaft kaimpft mit Kapazititsproblemen und
Fachkriftemangel.

Die Produktion im Produzierenden Gewerbe hat im Herbst
an Schwung verloren. Mit einem Riickgang von 1,4 % fiel
die Erzeugung im Oktober bereits den zweiten Monat in
Folge geringer aus. Allerdings diirften Briickentage das Ergeb-
nis splirbar gedampft haben, da sowohl der Reformations-
tag als auch der Tag der deutschen Einheit in diesem Jahr
auf einen Dienstag gefallen sind. Sowohl die Auftragsein-
ginge in der Industrie als die Stimmungsindikatoren spre-
chen daftir, dass die Industriekonjunktur weiter intakt ist.

Produktion im Produzierenden Gewerbe
nach Wirtschaftszweigen
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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2 In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 15. Dezember 2017 vorlagen. Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich
um Verdnderungsraten gegeniiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preisbereinigter sowie nach dem Verfahren Census X-12-ARIMA

kalender- und saisonbereinigter Daten.

3 Erste Ergebnisse fiir das Jahr 2017 veroffentlicht das Statistische Bundesamt am 11. Januar 2018.



Industrie

Veranderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Q2 Q3 Aug.  Sept.  Okt.

Produktion

Insgesamt 1,4 1,8 3,1 -1,2 -2,0
Vorleistungsgiiter 1,8 1,7 1,6 -0,5 -1,0
Investitionsgliter 1,5 2,0 4,8 -2,3 -2,7
Konsumgiiter 0,8 1,8 1,8 0,1 -2,6

Umsitze

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

Auftragseinginge

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

Quellen: StBA, BBk.

Die Industrieproduktion ist im Oktober um 2,0 % zurtiick-
gegangen. Insbesondere die Produzenten von Investitions-
und Vorleistungsgiitern haben ihren Output verringert. So
ist beispielsweise die Produktion in der Kfz-Branche um
5,8% geringer ausgefallen als im Monat zuvor. In diesen
Bereichen diirften sich die genannten Briickentageeffekte
am stirksten ausgewirkt haben. In der Tendenz bleibt die
Industrieproduktion aber klar aufwértsgerichtet.

Die zuletzt schwicheren Produktionsdaten spiegeln sich
auch in der Umsatzentwicklung wider. Diese sind im Okto-
ber ebenfalls um 2,0 % zuriickgegangen, steigen tendenziell
aber weiter an. Im Dreimonatsvergleich legten die Umsitze
um 1,9% zu. Dabei entwickelt sich das Auslandsgeschaft
etwas dynamischer als die Inlandsumsatze.

Das deutlichste Signal fiir eine Fortsetzung der schwung-
vollen Industriekonjunktur kommt von den Auftragsein-
gingen. Die Bestelltitigkeit wurde im dritten Quartal sehr
kraftig um 3,7 % ausgeweitet und ist im Oktober dank zahl-
reicher Groflauftrige weiter gestiegen. Sowohl die Inlands-
bestellungen als auch die Nachfrage aus dem Ausland
zogen deutlich an. Die Entwicklung erinnert an das starke
Auftragsplus zum Jahresende 2016, welches den starken
Produktionsanstieg im ersten Halbjahr 2017 vorausging.
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Auftragseingang in der Industrie
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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ifo Geschiftsklima fiir das Verarbeitende Gewerbe
(saisonbereinigt, Salden)
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Quelle: ifo Institut.

Letztlich sprechen auch die Stimmungsindikatoren fiir
eine Fortsetzung des Aufschwungs in der Industrie. Das
ifo Geschiftsklima im Verarbeitenden Gewerbe ist weiter
gestiegen und befindet sich auf einem neuen Allzeithoch.
Auch der Markit-Einkaufsmanagerindex legte nochmals
zu und bewegt sich mit mehr als 63 Punkten klar tiber der
Wachstumsschwelle.
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Baugewerbe

Verdnderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Produktion
Q2 Q3 Aug. Sept. Okt.
Insgesamt 3,2 -0,9 -0,9 0,6 -1,3
Bauhauptgewerbe 51 -0,8 0,0 0,1 -1,9
Ausbaugewerbe 0,7 -1,1 -2,0 1,3 -0,4

Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe

Q2 Q3 Juli Aug.  Sept.

Insgesamt -3,1 -2,5 -0,5 -3,2 0,7
Hochbau -3,4 -3,6 -2,3 -2,3 -1,6
Wohnungsbau* -4,5 -4,5 -6,1 -1,0 -6,9
Gewerblicher* -5,5 -2,8 6,2 -7,4 2,6
Offentlicher* 99 -36 -177 143 0,5
Tiefbau -2,5 -1,3 1,7 -4,2 33
StraRenbau* -6,2 -7,2 -0,1 -111 3,7
Gewerblicher* -5,5 5,7 7,9 -1,8 0,1
Offentlicher* 6,8 -1 -29 2,2 6,9
Offentlicher Bau insg. 0,8 -4.4 -4,5 -2,2 43

Quellen: StBA, BBk. * Angaben in jeweiligen Preisen

Die schwicheren Ergebnisse im September und Oktober
sollten daher nicht verunsichern. Auch wenn das Ergebnis
fir das vierte Quartal etwas vorbelastet ist, lassen die dyna-
mische Entwicklung der Auftragseinginge und die gute
Stimmung eine Fortsetzung des Aufschwungs im weiteren
Verlauf erwarten.

Die Bauproduktion entwickelt sich dagegen eher schleppend.
Im Oktober war ein Riickgang von 1,3 % zu verzeichnen
und auch im Trend geht die Bautitigkeit seit dem Friithjahr
2017 zuriick. Die Auslastung der Produktionskapazititen
hat méglicherweise ein Niveau erreicht, das eine weitere
Steigerung der Bauproduktion Grenzen setzt. Aufierdem
wird der Fachkriaftemangel ein Problem. In einer Umfrage
des ifo Instituts gaben im November knapp ein Fiinftel der
Bauunternehmen an, dass fehlende Arbeitskrifte die Aus-
weitung der Bautitigkeit behindern. Gegeniiber dem Vor-
jahr hat sich dieser Wert verdoppelt und liegt deutlich tiber
dem langfristigen Mittelwert von etwa 3 %.

Aber auch die Nachfrage nach Bauleistungen scheint sich
im Verlauf des Jahres 2017 abgeschwécht zu haben. Die

Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe konnten im Sep-
tember leicht zulegen, blieben in der Tendenz aber weiter
abwirtsgerichtet. Im dritten Quartal gingen die Auftrags-

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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einginge um 2,5% zuriick, nach einem Riickgang von 3,1%
im Vorquartal.

Auch die Zahl der erteilten Baugenehmigungen nahm im
dritten Quartal um 4,5 % ab, vor allem im Wohnungsbau.
Die Bauzinsen sind zum Jahreswechsel 2016/2017 etwas
angestiegen, blieben aber in den letzten Monaten weitest-
gehend stabil.

Die Stimmung im Bauhauptgewerbe ist angesichts der
hohen Auslastung und der Durchsetzbarkeit von Preisstei-
gerungen weiterhin hervorragend. Das ifo Geschiftsklima
hatte im Oktober einen neuen Hochstwert erreicht. Aus-
gehend von diesem hohen Niveau haben sich die Erwar-
tungen und die Lageeinschitzung im November etwas
verschlechtert.

3. Privater Konsum

Privater Konsum legt im dritten Quartal eine Verschnauf-
pause ein.

In den ersten beiden Quartalen waren die privaten Konsum-
ausgaben sehr kriftig um 0,8 % bzw. 0,9% ausgeweitet
worden. Angesichts der guten Situation am Arbeitsmarkt



Einzelhandelsumsatz (ohne Handel mit Kfz)
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Klimaindikatoren fiir den privaten Konsum
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und steigender Einkommen bildet der private Konsum ein
wichtiges Standbein im aktuellen Aufschwung.

Auch wenn die Indikatoren eine schwichere Entwicklung
angezeigt hatten, ist es dennoch erstaunlich, dass die priva-
ten Konsumausgaben im dritten Quartal saisonbereinigt
mehr oder weniger stagnierten (-0,1 %) — zumal Beschifti-
gung und Einkommen weiter expandierten. Auch andere
Verfahren der Saisonbereinigung, wie das ,,Berliner Verfah-
ren, kommen nur auf ein leichtes Plus von 0,2 %.

In der Tat entwickelte sich der Einzelhandel zuletzt etwas
schwicher. Nachdem die Umsétze im Einzelhandel im drit-
ten Quartal nur um 0,2 % zulegten, geriet auch der Einstieg
in das vierte Quartal holprig. Im Oktober gingen die Umsitze
um 1,0% zurtick. Die Umséitze im Kfz-Handel sind dagegen
weiter gestiegen (September: +0,5%). In der Tendenz steigt
auch die Zahl der privaten Neuzulassungen spiirbar an; im
November gab es einen Anstieg von 6,1 %.

Die Stimmung im Einzelhandel blieb trotz der schwiche-
ren Umsatzzahlen gut. Im Durchschnitt der Monate Okto-
ber und November lag das entsprechende ifo Geschifts-
klima tiber dem Niveau des dritten Quartals. Vor allem die
Geschiftserwartungen haben sich zuletzt merklich aufge-
hellt. Auch das Konsumklima blieb auf seinem sehr hohen
Niveau. Vor allem die hohe Anschaffungsneigung spricht
flir eine weiterhin intakte Konsumnachfrage. Die positive
Entwicklung am Arbeitsmarkt diirfte die Binnennachfrage
weiter stiitzen.

(Salden)
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Quellen: ifo Institut, GfK.

4. AuRenwirtschaft

Das aufgehellte auflenwirtschaftliche Umfeld sorgt fiir
gute Stimmung in der Exportwirtschaft.

Die Aufwirtsdynamik der Exporte hat zuletzt allerdings
etwas abgenommen.

Im Oktober 2017 wurden von Deutschland Waren und
Dienstleistungen im Wert von 128,6 Mrd. Euro exportiert.
Damit erhohten sich die Ausfuhren um saisonbereinigt
0,2% nach einem leichten Riickgang im September. Der
Dreimonatsvergleich belegt, dass die Ausfuhren in der
Tendenz weiterhin aufwirtsgerichtet sind, wenn auch mit
etwas abnehmender Dynamik. Die Ausfuhrpreise haben
sich im gleichen Zeitraum kaum verdndert, sodass der
Anstieg der Warenausfuhren preisbereinigt dhnlich stark
ausfallen durfte.

Den Ausfuhren standen im Oktober Einfuhren in Héhe von
111,8 Mrd. Euro gegeniiber. Bei einem Zuwachs von 1,9%
im Oktober ergab sich im Dreimonatsvergleich eine Aus-
weitung der Einfuhren um insgesamt 0,7 %. Die Einfuhr-
preise haben sich im selben Zeitraum nur minimal erhoéht,
sodass die preisbereinigten Einfuhren dhnlich stark ausfal-
len dirften.
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Warenhandel

(in Mrd. Euro, kalender- und saisonbereinigt)
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Der Saldo beim Handel mit Waren und Dienstleistungen

lag in den ersten zehn Monaten des Jahres 2017 bei kumu-

liert 200,8 Mrd. Euro und damit saisonbereinigt um 1,4 %
unter dem entsprechenden Vorjahreswert.

AuRenhandel*

Q2

Q3

Aug.

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

Ausfuhr
Einfuhr

13
19

13
0,4

19
0,6

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

Ausfuhr
Eurozone
EU Nicht-Eurozone
Drittldnder

Einfuhr
Eurozone
EU Nicht-Eurozone
Drittlander

3,8
54
31
2,9
8,3
53
8,0
12,7

6,4
7,0
4.4
7.1
7.7
6,8
9,9
7.5

7.3
10,3
5,7
59
8,2
10,2
11,4
42

Sept. Okt.
-1,5 0,2
-1,2 19
4,5 6,8
4,2 8,6
1,6 9,1
6,5 4,1
5,4 8,3
3,6 9,3
6,6 11,9
7,0 4,8

Quellen: StBA, BBk.

* Angaben in jeweiligen Preisen

Die nationalen Indikatoren zur Auflenwirtschaft deuten
tiberwiegend auf eine positive Entwicklung der Exporte hin.
Die ifo Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe sind
im November erneut gestiegen und befinden sich nunmehr
auf dem hochsten Stand seit Januar 2011. Die Auslandsor-
ders in der Industrie haben sich im Oktober saisonbereinigt
moderat um 0,5 % erhoht. Allerdings sind die Auslandsum-
satze wohl auch wegen Briickentagen zum zweiten Mal

in Folge gesunken (-2,7 %). Der nominale Wechselkurs des
Euro hat gegentiber den wichtigsten deutschen Handels-
partnern nach Berechnungen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) im Oktober im Vergleich zum Vor-
monat um 0,1 % abgewertet.

5. Arbeitsmarkt

Die Erwerbstatigkeit erhéhte sich im Oktober deutlich.

Die Frithindikatoren signalisieren gute Aussichten fir
den Arbeitsmarkt.

Die Grundtendenzen am Arbeitsmarkt sind unveridndert
positiv. Die Erwerbstétigkeit wichst um Saisoneinfliisse
bereinigt seit dem zweiten Quartal etwas moderater als im
letzten Winterhalbjahr. Der Anstieg der Beschiftigung wird
vom Aufbau der sozialversicherungspflichtigen Beschéfti-
gung getragen. Im September stieg die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung saisonbereinigt aber etwas weniger
stark als die Erwerbstétigkeit insgesamt. Die Arbeitslosig-
keit und die Unterbeschiftigung sind weiterhin auf dem
Riickzug. Die Zahl der Arbeitslosen erreichte mit 2,37 Mio.
Personen ihren niedrigsten Stand seit der Wiedervereini-
gung. Zukiinftig konnte sich der Abbau der Arbeitslosigkeit
etwas verlangsamen, weil Personen mit Migrationshinter-
grund nach dem Abschluss ihrer unterstiitzenden Kurse bei
der Arbeitsplatzsuche nicht sofort erfolgreich sind.
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Quellen: BA, ifo Institut.

Die Frithindikatoren signalisieren im Oktober fiir den Arbeits-
markt gute Perspektiven. Der Stellenindex der Bundes-
agentur fir Arbeit (BA-X), der die Nachfrage nach Arbeits-
kraften beschreibt, und das ifo Beschaftigungsbarometer
erzielten neue Rekordwerte. Das Arbeitsmarktbarometer
des Instituts fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB)
stieg auf den hochsten Wert seit Juli 2011 und zeigt eine
sehr hohe Einstellungsbereitschaft in weiten Teilen der
Wirtschaft an. Die Beschiftigung diirfte demnach weiter
kriftig steigen.

Die Zahl der Erwerbstitigen im Inland nahm im Oktober
saisonbereinigt gegeniiber dem Vormonat um 41.000 Per-
sonen zu. Damit war der Zuwachs etwas geringer als in den
beiden Vormonaten. In Ursprungszahlen wurden gut 44,7
Mio. Erwerbstitige ermittelt, 650.000 mehr als vor einem
Jahr.

Bislang erfolgte der Anstieg der Erwerbstétigkeit vor allem
bei der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung. Der
saisonbereinigte Zuwachs im September war mit 35.000
Personen zwar immer noch beachtlich, aber erstmals
seit finf Monaten nicht mehr grofRer als der Anstieg der
Erwerbstitigen.

In nahezu allen Branchen sind mehr Arbeitnehmer sozial-
versicherungspflichtig beschiftigt als vor einem Jahr. Den
absolut starksten Anstieg gab es Stand September bei den
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Qualifizierten Unternehmensdienstleistungen (+101.000
Personen), im Bereich Pflege und Soziales (+83.000) und bei
den Sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (+66.000).
Die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung bei den
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen (-17.000 Perso-
nen) geht weiter zurtck.
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Arbeitsmarkt

Arbeitslose (SGB III)
Q2 Q3 Sept. Okt. Nov.
in Mio. (Ursprungszahlen) 2,513 2,504 2,449 2,389 2,368

gg. Vorjahr in 1.000 -161 -147 -159 -151 -164
gg. Vorperiode in 1.000* -42 -22 -23 -12 -18
Arbeitslosenquote 5,6 5,6 5,5 5,4 5,3
Erwerbstitige (Inland)

Q2 Q3 Aug. Sept. Okt.
in Mio. (Urspungszahlen) 44,2 445 445 44,7 44,7
gg. Vorjahr in 1.000 667 668 667 655 650
gg. Vorperiode in 1.000* 138 134 58 43 41
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte

Q2 Q3 Juli Aug. Sept.
in Mio. (Urspungszahlen) 32,1 32,4 32,1 32,4 32,7
gg. Vorjahr in 1.000** 753 783 871 750 727

gg. Vorperiode in 1.000* 154 174 46 76 35

* kalender- und saisonbereinigte Angaben
** Vorjahresverdnderungswerte sind im Juni und Juli Giberzeichnet.
Quellen: BA, StBA, BBk.

Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung
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Die registrierte Arbeitslosigkeit nahm im November saison-
bereinigt um 18.000 Personen ab, nach einem Riickgang im
Oktober um 12.000. Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit
war weiter vom Umfang entlastender arbeitsmarktpoliti-
scher Mafinahmen beeinflusst. Die sogenannte Fremdfor-
derung, die unter anderem Integrations- und Sprachkurse
umfasst, geht tendenziell zuriick. Dies iibt einen Aufwarts-
druck auf die Arbeitslosigkeit aus. Nach Ursprungszahlen
sank die Arbeitslosigkeit im November auf 2,37 Mio. Perso-
nen. Der Vorjahresstand wurde damit um 164.000 Personen
unterschritten®. Die Arbeitslosenquote sank auf 5,3 %. Aller-
dings sind die Beschiftigungschancen regional weiterhin
sehr heterogen. Dies zeigen zum Beispiel die Arbeitslosen-
quoten auf Kreisebene, die in einer Spanne zwischen weni-
ger als 1 ¥2% und reichlich 13 2% liegen. Auch die weiter-
hin hohe Zahl der Langzeitarbeitslosen, im November
waren dies 862.000 Personen, deutet auf strukturelle Her-
ausforderungen am Arbeitsmarkt hin.

Die saisonbereinigte Erwerbslosenquote (ILO-Konzept)
lag im Oktober weiterhin bei 3,6 %. Die Quote ist im inter-
nationalen Vergleich duflerst niedrig.

Die Unterbeschiftigung, die neben Arbeitslosen auch Per-
sonen umfasst, die ihren Wunsch nach Beschiftigung nicht
realisieren konnen und daher zunichst an arbeitsmarktpo-
litischen Mafdnahmen teilnehmen oder kurzfristig arbeits-
unfihig sind, verringerte sich saisonbereinigt im November

Internationale Erwerbslosenquoten
(ILO-Konzept, saisonbereinigt, in %, Stand: September 2017)

Deutschland

Eurozone

Frankreich

Italien

Spanien

OECD-Léander

USA

I T T T T
0,0 2,5 5,0 7,5 10,0 125 150 17,5

Quelle: Eurostat.

4  Die Arbeitslosigkeit deutscher Staatsbiirger sank im Vorjahresvergleich um 155.000 Personen bzw. 8,2 %. Sie verringerte sich erstmals
auch bei auslidndischen Staatsbiirgern (-8.000 bzw. -1,3 %), die Arbeitslosigkeit von Personen aus den wichtigsten nichteuropiischen
Asylherkunftslindern stieg im November zum Vorjahr jedoch um 13.000 Personen (+8 %) weiter an.



gegeniiber dem Vormonat um 21.000 Personen und damit
etwas stirker als die Arbeitslosigkeit. Nach den Ursprungs-
zahlen (ohne Kurzarbeit) belief sie sich auf 3,36 Mio. Perso-
nen. Sie ist damit um rund eine Million Personen héher als
die Zahl der registrierten Arbeitslosen. Im Vergleich zum
Vorjahr war der Riickgang mit 149.000 Personen kriftiger
als in den vorangegangenen eineinhalb Jahren.

Die Arbeitslosigkeit sinkt weiterhin nicht in dem Mafe, wie
die Beschiftigung zunimmt. Der Beschiftigungsaufbau erfolgt
tiberwiegend aus dem Anstieg des Erwerbspersonenpoten-
tials durch Zuwanderung® sowie eine steigende Erwerbs-
neigung insbesondere von Frauen und &lteren Erwerbsper-
sonen. Arbeitslose und andere Unterbeschiftigte profitieren
weniger von der gestiegenen Nachfrage nach Arbeitskréften,
da oftmals die Profile der Arbeitslosen hinsichtlich Beruf
und Qualifikation nicht den Anforderungen der Unterneh-
men entsprechen oder groflere raumliche Distanzen der
Vermittlung entgegenstehen. Der Abbau von Arbeitslosig-
keit bzw. Unterbeschéftigung erfolgt dadurch schleppender.

6. Preise

Der Roholpreis setzt den Aufwirtstrend fort und erreicht
im Dezember 2017 seinen Jahreshdchststand.

Die Verbraucherpreise lagen im November um 1,8 % tiber
Vorjahresniveau.

Die Preisentwicklung in Deutschland hat sich im Jahr 2017
splirbar beschleunigt. Vor allem auf den vorgelagerten
Absatzstufen der Einfuhr- und Erzeugerpreise zeigt sich ein
steigender Trend. Ursédchlich hierfiir ist in erster Linie, dass
nach vier riickldufigen Jahren die Energiepreise wieder
gestiegen sind. Der Preisauftrieb bei den Verbraucherprei-
sen zog im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls an, bleibt aber
insgesamt moderat. Die Bundesbank hat dementsprechend
ihre Preisprognosen nach oben revidiert. Sie geht in ihrer
aktuellen Prognose vom Dezember von einem durchschnitt-
lichen Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) in Hohe von 1,7 % im Jahr 2017 und 1,6 % im Jahr
2018 aus.
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Der Roholpreis der europdischen Leitsorte Brent erhohte
sich seit Mitte 2017 angesichts einer starken Weltkonjunk-
tur und eines verknappten OPEC-Angebotes kontinuier-
lich. Im Dezember erreichte der Preis einen neuen Jahres-
hochstwert. Zuletzt notierte er mit ca. 63 US-Dollar knapp
3% tiber Vormonatsniveau. Gegeniiber dem Vorjahr erhohte
sich der Rohoélpreis um ca.18 %, in Euro gerechnet schwé-
cher um ca. 6%.

Die Einfuhrpreise legten im Oktober gegeniiber September
um 0,6 % zu. Der Anstieg wurde vor allem von den gestie-
genen Preisen fiir Energieprodukte und Vorleistungsgiiter
beeinflusst. Die Preise von importierten Konsum- und
Investitionsgiitern verdnderten sich dagegen kaum. Im
Vergleich zum Vorjahr schwéchte sich die Teuerung im
Oktober begtinstigt durch einen Basiseffekt auf 2,6 % ab.
Preistreibend blieb auf Jahressicht in erster Linie die Ener-
giekomponente, dariiber hinaus war fiir Metalle und che-
mische Grundstoffe splirbar mehr zu zahlen. Dies bewirkte
deutlich hohere Preise bei importierten Vorleistungsgiitern.

Rohdlpreis der Sorte Brent
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Quelle: Macrobond.

5  Die Zuwanderung aus den aktuellen Zuwanderungslindern (Linder der EU-Osterweiterung; Griechenland, Italien, Portugal und Spanien;
Asylzugangslidnder) hat das Arbeitskrifteangebot erh6ht und zu mehr Beschiftigung (im September Anstieg der sozialversicherungspflichti-
gen Beschiftigung gegentiber dem Vorjahr um 295.000 Personen), aber auch zu mehr Arbeitslosen (im November +5.000 Personen gegentiber
dem Vorjahr) aus diesen Lindern gefiihrt. Die Arbeitslosigkeit von Personen aus den wichtigsten nichteuropdischen Asylherkunftslindern
stieg im November zum Vorjahr um 13.000 Personen (+8 %), die Unterbeschiftigung um 66.000 Personen (+18 %).
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Preisentwicklung
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Quelle: StBA.

Die Preise fiir deutsche Exportwaren stiegen im Oktober
gegenliber dem Vormonat leicht um 0,1 % an. Vorleistungs-
gliter wurden teurer, wihrend sich die Preise im Energie-
und im Konsumbereich etwas verbilligten. Binnen Jahres-
frist legten die Ausfuhrpreise mit einer Rate von +1,5%
moderat zu. Die Terms of Trade haben sich aus deutscher
Sicht im Oktober den dritten Monat in Folge ungiinstig
entwickelt. Die Preisrelation im Aufienhandel verschlech-
terte sich um 0,6 % im Vormonatsvergleich und um 1,1%
im Vorjahresvergleich. Mafigebend hierfiir ist der gestie-
gene Importpreisdruck im Zusammenhang mit den héhe-
ren Rohdlnotierungen.

Die Erzeugerpreise nahmen von September auf Oktober
um 0,3% zu, vor allem weil Energieprodukte auf der Pro-
duzentenstufe teurer wurden. Im Vergleich zum Vorjahr
erhohten sich die Preise, die Hersteller fir ihre Waren
erhalten, mit +2,7 % etwas weniger stark als im Vormonat,
wobei insbesondere Vorleistungsgiiter iiberdurchschnittli-
che Preiserh6hungen verzeichneten. Konsumgiter verteu-
erten sich aufgrund des Preisschubs bei Nahrungsmitteln
ebenfalls spiirbar.

Die Verbraucherpreise stiegen im November gegeniiber
dem Vormonat um 0,3 %. Dabei legten die Preise fiir Ener-
gie kriftiger zu, der Preisanstieg bei Nahrungsmitteln blieb
etwas schwicher. Die Inflationsrate - die Preissteigerung
auf Jahressicht — erhohte sich im November wieder leicht
auf 1,8 %. Kennzeichnend fiir die Preisentwicklung im Jah-
resvergleich waren hohere Kraftstoff- und Heizolpreise im

Verbraucherpreisindex

gg. Vorjahres-

Verdnderungen in % gg. Vormonat

monat
Okt. Nov. Okt. Nov.
Insgesamt 0,0 0,3 1,6 1,8

Insgesamt ohne Energie und

Nahrungsmittel (Kerninflation) 0z 03 1.2 L5

Nahrungsmittel 0,8 0,3 4,3 3,2
Wohnung, Betriebskosten 0,2 0,3 1,5 1,8
Freizeit, Unterhaltung, Kultur -1,4 1,5 1,0 2,6
Pauschalreisen -7,1 5,9 -1,0 4,9
Energie -0,1 1,3 1,2 3,7
Haushaltsenergie 0,3 0,7 1,2 2,7
Strom 0,0 0,1 19 2,0

Heizol 2,2 5,2 3,8 15,1
Kraftstoffe -0,8 2,6 1,2 5,9

Insgesamt (saisonbereinigt) -0,1 0,4 - -

Quellen: StBA, BBk.

Zuge der Roholpreisentwicklung. Zudem wurde die Infla-
tionsrate durch Preisanhebungen bei Nahrungsmitteln,
zum Beispiel fiir Butter, beeinflusst. Ohne diese volatilen
Komponenten erhohte sich die Kerninflationsrate im
November auf +1,5% und lag damit weiterhin deutlich
oberhalb des langfristigen Durchschnitts.

7. Monetire Entwicklung

Die Europiische Zentralbank beldsst ihren Leitzins
unverindert bei 0,0 %.

Amerikanische Notenbank hebt Leitzins zum dritten
Mal in 2017 an.

Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB) ist
weiterhin expansiv ausgerichtet. Seit Mérz 2016 liegt der
Hauptrefinanzierungssatz bei 0,0 %. Fiir die Einlagefazilitat
fallt ein Zins in Hohe von -0,4 % an, der Spitzenrefinanzie-
rungssatz liegt bei 0,25 %. Auf ihrer letzten Sitzung am
14. Dezember entschied die EZB, den Leitzins nicht zu
verandern. Sie bekriftigte, im néchsten Jahr ab Januar und
bis mindestens September monatliche Anleihenkaufe in
Hohe von 30 Mrd. Euro zu titigen.

Die Bilanz der EZB hat sich durch die Ankaufprogramme
seit Dezember 2014 von 2,0 auf derzeit iber 4,4 Billionen



Geldmarktsatze in der Eurozone
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Euro mehr als verdoppelt. Jiingst betont die EZB zuneh-
mend eine sich fortsetzende, solide Erholung der Konjunk-
tur im Euroraum. Gleichzeitig gibt es nur verhaltene Anzei-
chen fir eine sich beschleunigende Kerninflation. Die
Anderungsrate des harmonisierten Konsumentenpreisin-
dex blieb im September unverandert.

Die Uberschlussliquiditit driickt den Interbankenzins
in Richtung des Einlagezinssatzes. Der besicherte Inter-
bankenzins (Eurepo) belduft sich derzeit auf -0,4 %, der
unbesicherte (EURIBOR) bei -0,3 %.

Die US-amerikanische Notenbank (Fed) setzt die geldpoliti-
sche Normalisierung weiter fort. Auf ihrer letzten Sitzung
am 13.12. hob sie den US-Leitzins zum dritten Mal im Jahr
2017 um 25 Basispunkte an. Damit liegt der Zins nun in
einer Bandbreite von 1,25 bis 1,50 %. Jerome Powell, der
neue Vorsitzende und Nachfolger von Janet Yellen wird ab
Februar die Geschifte iibernehmen. Die Zinsen fiir zehn-
jahrige amerikanische Staatsanleihen liegen aktuell bei
etwa 2,4 %. Damit liegen die Sétze deutlich tiber denen

flir Staatsanleihen aus Landern der Eurozone.

Der Wert des Euro legte gegeniiber dem US-Dollar im Vor-
monatsvergleich etwas zu; er notiert derzeit bei 1,18 Dollar.
Gegeniiber dem japanischen Yen schwankt der Euro seit

Mitte September recht stabil zwischen ca. 132 und 134 Yen.
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Liquiditat im Eurobankensystem
(in Mrd. Euro, Monatsdurchschnitte)
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Im Jahresverlauf 2017 wertete der Euro gegeniiber beiden
Wihrungen deutlich auf. Nach einem Hoch im Spatsommer
2017 blieb der Euro gegeniiber dem Pfund in den letzten
Monaten recht stabil und liegt derzeit bei etwa 0,88 Pfund.
Der reale effektive Wechselkurs Deutschlands (Konsumen-
tenpreise) gegeniiber 56 Handelspartnern hat sich von
Oktober auf November nicht veridndert.
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Die Umlaufrendite von Bundesanleihen mit 10-jahriger
Laufzeit betrigt gegenwirtig etwa 0,32 %. Wenngleich Zins-
niveauunterschiede existieren, rangieren die Renditen auf
Staatsanleihen der Eurostaaten allgemein auf niedrigem
Niveau; mit Ausnahme Griechenlands betriagt die Spanne
etwa 0,32 bis 1,83 %. Auch die Renditen auf Unternehmens-
anleihen bleiben niedrig; Anleihen mit sehr guter Bonitét
(AA) und einer Laufzeit von 10 Jahren liegen bei 0,88 %.

Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
in Deutschland zieht weiter an. Im Oktober 2017 lagen die
Buchkredite nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften rund

4,2 % tiber dem Vorjahresniveau. Nachfrageseitig zeigen die
Oktober-Ergebnisse der Umfrage der EZB zum Kreditge-
schift (Bank Lending Survey), dass die Anfragen von Unter-
nehmen nach Krediten weiter zunehmen. Auf der Ange-
botsseite wurden Vergabestandards etwas gelockert.

Die Kreditvergabe an private Haushalte lag im Oktober um
3,2 % liber Vorjahreswert. Der stirkste Treiber dieser Ent-
wicklung blieb weiterhin der Zuwachs bei den Wohnungs-
baukrediten (+4,2 %), die durch das niedrige Zinsniveau und
eine starke Nachfrage begiinstigt werden.

Die Kreditvergabe im Euroraum zieht ebenfalls deutlich an.
Im Oktober stieg das Kreditvolumen fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften um 2,9% im Vergleich zum Vorjahr.
Das Kreditvolumen fiir private Haushalte stieg um 2,7 %.

Der Zinsabstand fiir Unternehmenskredite innerhalb des
Euroraums nahm im Oktober etwas zu. Eine lingerfristige
Betrachtung seit 2013 zeigt jedoch deutlich einen fallenden
Trend. Nichtfinanzielle auslindische Kapitalgesellschaften
im Euroraum mussten durchschnittlich 1,1 Prozentpunkte
hohere Kreditzinsen zahlen als deutsche Unternehmen.
Anfang 2013 lag diese Differenz noch bei 2,4 Prozentpunkten.

Die Geldmenge M3 des Euroraums wéachst weiter. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahm sie im Oktober 2017 um 5,0%
zu. Dabei ist der Anstieg mafdgeblich auf die Ausweitung
der enger gefassten Geldmenge M1 zuriickzufiihren, die
im Vergleich zum Vorjahr - auch im Zuge des erweiterten
Anleihekaufprogramms der EZB - um 9,4 % gestiegen ist.
Das Geldmengenwachstum blieb aber niedriger als zu Vor-
krisenzeiten. Zwischen 2000 und 2007 betrug das durch-
schnittliche Jahreswachstum der Geldmenge M3 iiber 7 %.

Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in Deutschland
(Veranderungen gegen Vorjahr in %,
Beitrdge in Prozentpunkten, Ursprungszahlen)
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