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Internationale Wirtschaftsentwicklung

Weltwirtschaft: weiter dynamisches Wachstum.

Der globale Aufschwung, welcher im Vorjahr einsetzte, diirfte
sich nicht weiter beschleunigen, sondern eher geringfigig
an Dynamik verlieren.

In den Vereinigten Staaten und in Japan fiel das Wachstum
im vierten Quartal 2017 etwas schwicher aus als im dritten
Quartal. Die verabschiedete Steuerreform wirkte sich aller-
dings positiv auf die Stimmung in den Vereinigten Staaten
aus. Fiir den Euroraum und fiir Japan haben sich die Indi-
katoren zuletzt leicht eingetriibt und deuten eine etwas
verlangsamte Fortsetzung des Aufschwungs zumindest im
ersten Quartal 2018 an.

In den Schwellenldndern verlief die wirtschaftliche Ent-
wicklung unterschiedlich. Das Wachstum der chinesischen
Wirtschaft wirkt gefestigt, bleibt aber hinter den Raten
friherer Jahre zurtick. In Indien erhéhte sich das Expansions-
tempo im vierten Quartal 2017. Russland und Brasilien
haben ihre Rezession im Jahr 2017 tiberwunden, im vierten

Quartal war ihr Wachstum aber wieder weniger dynamisch.

Industrieproduktion international
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Fed, Japanese MITI, eigene Berechnung.

Die Indikatoren zur Weltwirtschaft deuten auf eine Fortset-
zung des globalen Aufschwungs hin. Die weltweite Indust-
rieproduktion nahm im Januar binnen Jahresfrist um 4,0 %
zu. Der globale Einkaufsmanagerindex von Markit ging
im Marz wieder zuriick, nachdem er im Februar auf den
hochsten Stand seit mehr als drei Jahren gestiegen war.
Auch das ifo Weltwirtschaftsklima fiir das erste Quartal
2018 erreichte das hochste Niveau seit dem Jahr 2007.

Die OECD rechnet in ihrer Projektion vom Mirz mit einem
globalen Wachstum fiir die Jahre 2018 und 2019 von jeweils
3,9% nach 3,7% im Jahr 2017. Diese Einschitzung spiegelt
die Dynamik der Weltwirtschaft wider. Sie geht zudem
davon aus, dass von der vor kurzem gebilligten Steuerre-
form in den Vereinigten Staaten zumindest voriibergehend
gewisse konjunkturelle Impulse auf die Vereinigten Staaten,
aber auch auf die globale Nachfrage ausgehen diirften.
Die globale Wirtschaft ist allerdings weiterhin vielfaltigen
Risiken ausgesetzt, nicht zuletzt durch die aufkeimenden
Handelskonflikte.

USA: Dynamik auch im vierten Quartal.

Die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten wuchs im vierten
Quartal saison- und kalenderbereinigt um 0,7 % und damit
nahezu genauso stark wie im Sommerhalbjahr. Sie setzte
damit ihren Aufschwung fort. Insbesondere die hoheren
Ausgaben fiir private langlebige Giiter trugen zum Wachs-
tum bei.

Die Indikatoren zeichnen am aktuellen Rand ein positives
Bild. Die Industrieproduktion ist im Februar sptirbar um
0,9 % gestiegen und setzte damit ihren Aufwartstrend fort.
Bei den Auftragseingingen kam es im Februar ebenfalls

zu einem deutlichen Zuwachs um 1,2 %, der Aufwértstrend
war allerdings zuletzt nicht mehr ganz so ausgepragt.

Die wichtigen Friithindikatoren deuten insgesamt weiter
auf Expansion hin. Der zusammengesetzte Markit Einkaufs-
managerindex fiir Industrie und Dienstleistungen ist im
Marz zwar gefallen, liegt aber weiterhin deutlich im expan-
siven Bereich. Ein dhnliches Verlaufsmuster war bei dem
nationalen Einkaufsmanagerindex des Institute for Supply
Management (ISM) fr das Verarbeitende Gewerbe zu
beobachten. Der Arbeitsmarkt ist weiterhin in sehr guter
Verfassung. Die Beschiftigung ist im Marz um 103.000 Per-
sonen gestiegen. Die Arbeitslosenquote blieb unveridndert
bei 4,1 %.
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Bruttoinlandsprodukt
Veranderung gegen Vorzeitraum (preis- und saisonbereinigt)

2016 2017 2017 2017 2017
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Euroraum 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
USA 0,4 0,3 0,8 0,8 0,7
Japan 0,3 0,5 0,6 0,6 0,4

Arbeitslosenquote
Abgrenzung nach ILO (saisonbereinigt)

Nov. Dez. Jan. Feb.  Marz
Euroraum 8,7 8,6 8,6 8,5 -
USA 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Japan 2,7 2,7 2,4 2,5 -

Verbraucherpreise
Veranderung gegen Vorjahreszeitraum (Ursprungswerte)

Nov. Dez. Jan. Feb. Mirz

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

Quellen: Eurostat, OECD, Macrobond.

Der Aufschwung dirfte sich demnach fortsetzen. In ihrer
Projektion vom Marz geht die OECD von einer Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2018 in Hohe von
2,9% aus. Fir dieses und das kommende Jahr sind aus der
kiirzlich gebilligten Steuerreform gewisse konjunkturelle
Impulse eingepreist.

Japan: abgeschwéchtes viertes Quartal.

Im vierten Quartal 2017 ist das japanische BIP um 0,4 %
gegeniiber dem Vorquartal gestiegen. Damit setzt sich der
behutsame Aufwartstrend fort.

Aktuelle Indikatoren deuten auf eine weiterhin verhaltene,
aber positive Entwicklung der japanischen Wirtschaft hin.
Die Industrieproduktion hat sich im Februar erholt, nach-
dem im Januar ein deutliches Minus ausgewiesen worden
war. Bei den Frihindikatoren deuten sowohl der Tankan-
Index als auch der Markit Einkaufsmanagerindex auf wei-
teres verhaltenes Wachstum hin.

Nach der im Gesamtjahr 2017 grundsétzlich positiven kon-
junkturellen Entwicklung mit einem Wachstum des BIP
um 1,7 % erwartet die OECD fiir das Jahr 2018 bei geringen
fiskalischen Impulsen ein Wachstum von immerhin 1,5 %.
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Euroraum: BIP und Geschiftsklima
(saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission.

Euroraum und EU: gutes viertes Quartal.

Der Aufschwung im Euroraum setzt sich mit gleichbleiben-
der Dynamik fort. Die wirtschaftliche Aktivitit stieg im
vierten Quartal 2017 preis- und saisonbereinigt deutlich
um 0,7 %, wie in den beiden Vorquartalen. Die Wirtschafts-
leistung im Vereinigten Kénigreich nahm im vierten Quar-
tal mit einer Rate von 0,4 % zu und hat sich damit wieder
etwas normalisiert.

Die Indikatoren fiir den Eurorraum sprechen insgesamt fiir
eine etwas weniger dynamische Fortsetzung des Aufschwungs.
Die Industrieproduktion im Euroraum ist im Februar im
Vergleich zum Vormonat um 0,8 % gefallen, blieb in der
Tendenz aber leicht aufwirtsgerichtet. Die Frithindikatoren
deuten ebenfalls auf ein etwas langsameres Wachstum hin.
Sowohl der Economic Business Climate Indicator als auch
der Markit Einkaufsmanagerindex fur Industrie und Dienst-
leistungen haben sich im Marz erneut eingetriibt. Die saison-
bereinigte Arbeitslosenquote im Euroraum sank im Februar
allerdings auf 8,5 %, ihrem niedrigsten Stand seit Ende 2008.

Die OECD geht in ihrer aktuellen Prognose von einem
Anstieg des BIP im Eurogebiet von 2,3 % im Jahr 2018 aus,
nachdem im Jahr 2017 ein Zuwachs um 2,5 % verzeichnet
worden war. Der Brexit-Prozess bleibt aber ein Risikofaktor
fir die Konjunktur.
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Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1. Gesamtwirtschaft

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft setzt sich fort,
sein Tempo hat sich zu Jahresbeginn leicht abgeschwacht.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in einem
soliden Aufschwung. Ihre Kapazititen sind deutlich tiber
normal ausgelastet.! Anfang des Jahres hat sich ihr Expan-
sionstempo allerdings etwas verlangsamt. Hierfiir sprechen
z.B. die einschligigen Indikatoren fir das Geschéftsklima,
die sich auf hohem Niveau etwas abgeschwicht haben.
Auch das Produktionsvolumen im Produzierenden Gewerbe
oder die industriellen Umséitze befinden sich aktuell etwas
unterhalb des Niveaus des Jahresschlussquartals 2017.
Angesichts der hohen Schlagzahl der deutschen Wirtschaft
in den vier sehr wachstumsstarken Quartalen im Jahr 2017
ist dies keine ungiinstige Entwicklung. Sie bedeutet kein
Ende des Aufschwungs, sondern verbessert die Chancen fiir
seine Verstetigung. So ist das Geschéftsklima weiterhin
tiberdurchschnittlich, die Auftragsbiicher sind voll und der
Arbeitsmarkt lauft auf hohen Touren. Das auflenwirtschaft-
liche Umfeld zeigt sich giinstig, auch wenn die Korrektur
an den Kapitalmirkten und der schwelende Handelskon-

Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(Wachstumsbeitrige in Prozentpunkten, preis-,
kalender- und saisonbereinigt)
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flikt fiir eine gewisse Verunsicherung sorgen. Der globale
Aufschwung ist vielfaltigen Unsicherheiten und Risiken
ausgesetzt.

2. Produzierendes Gewerbe

Die Industrieproduktion hat an Schwung verloren.

Die Bauwirtschaft kimpft mit Kapazitidtsproblemen
und Fachkréaftemangel.

Im Februar ist die Industrieproduktion spiirbar um 2,0 %
gesunken. Dies bedeutete den dritten Riickgang in Folge
und sorgte fiir einen schwachen Start der Industrie in das
neue Jahr. In der Grundtendenz bleibt sie aber auf Wachs-
tumskurs. Hierflr sprechen auch die weiterhin guten Rah-
menbedingungen. So hat sich der weniger schwankungsan-
fallige Dreimonatsvergleich abgeschwécht, blieb mit einem
Zuwachs von 0,6 % aber positiv.

Produktion im Produzierenden Gewerbe
nach Wirtschaftszweigen
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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1 In diesem Bericht werden Daten verwendet, die bis zum 16. April 2018 vorlagen. Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um
Veranderungsraten gegentiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preisbereinigter und kalender- und saisonbereinigter Daten.



Industrie

Veranderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)
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Auftragseingang in der Industrie
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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Q3 Q4 Dez. Jan. Feb.

Produktion

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

Umsitze

Insgesamt 1,5 1,2 -0,4 -0,4 -2,1
Inland 0,6 0,9 -0,5 0,4 -1,2
Ausland 2,5 15 -0,3 -1,2 -2,9

Auftragseinginge

Insgesamt 2,3 3,5 2,6 -3,5 0,3
Inland 1,0 13 0,5 -2,3 -1,4
Ausland 3,3 51 4,2 -4,3 1,4
Vorleistungsgtiter 3,4 2,0 0,3 -3,2 -0,5
Investitionsgliter 1,9 4,7 5,0 -4,3 0,9
Konsumgiiter 1,1 0,9 -3,1 2,7 -2,4

Quellen: StBA, BBk.

Innerhalb der Industrie verzeichneten im Februar die
Investitionsproduzenten mit -3,1 % den stdrksten Riick-
gang. Bei den Konsum- und Vorleistungsgiiterproduzenten
ging die Produktion um 1,5% bzw. 0,7 % zuriick. Im Drei-
monatsvergleich wurde die Produktion aber in allen drei
Teilbereichen ausgeweitet.

Die industriellen Umsétze zeichnen ein dhnliches Bild. Im
Februar kam es ebenfalls zu einer merklichen Abnahme
um 2,1%. Im Dreimonatsvergleich legten aber auch die
Umsitze zu (+0,5 %). Dabei kamen die stirkeren Impulse
aus dem Inland.

Die Auftragslage ist weiterhin sehr gut. Der Auftragsbe-
stand in der Industrie ist im Januar sogar auf einen neuen
Hochstwert gestiegen. Die Auftragseingéinge sind zwar im
Januar mit einem deutlichen Minus in das Jahr gestartet,
konnten sich im Februar aber bereits wieder geringfiigig
um 0,3 % erholen. Der aktuelle Zuwachs im Februar war vor
allem auf die Bestelltitigkeit bei Investitionsgiitern zurtick-
zufihren (+0,9 %). Ohne GrofRauftrige wire es allerdings

zu einem Auftragsminus von 0,7 % gekommen. Insgesamt
bleiben die Auftragseinginge in der Tendenz aufwértsge-
richtet. Im Dreimonatsvergleich ergab sich ein Anstieg der
Bestellungen um 0,8 %.

Monate
—— gleitender 3-Monats-Durchschnitt

Quellen: StBA, BBk.

ifo Geschiftsklima fiir das Verarbeitende Gewerbe
(saisonbereinigt, Salden)
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Die Stimmungsindikatoren haben sich etwas eingetriibt.
Das ifo Geschiftsklima im Verarbeitenden Gewerbe hat
im Mirz 2018 nochmals etwas nachgelassen, nachdem es
bereits im Februar deutlich gesunken war. Im langjahrigen
Vergleich liegt es aber weiterhin auf hohem Niveau. Der
[HS Markit Einkaufsmanagerindex nahm im Marz eben-
falls ab und erreichte mit 58 Punkten seinen tiefsten Wert
seit Juli 2017. Nach wie vor liegt er damit aber ebenfalls
deutlich Gber der Wachstumsschwelle.
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Baugewerbe

Verdnderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Produktion
Q3 Q4 Dez. Jan. Feb.
Insgesamt -0,5 0,5 -1,1 2,7 -2,2
Bauhauptgewerbe -0,4 -1,0 -3,3 5,9 -7,2
Ausbaugewerbe -0,5 1,7 0,6 0,4 1,7

Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe

Q3 Q4 Nov. Dez. Jan.

Insgesamt -1,7 10,2 9,2 13,5 -12,8
Hochbau -3,0 13,3 11,7 18,6 -17,7
Wohnungsbau* -2,9 17,0 2,3 25,0 -17,1
Gewerblicher* -2,7 12,8 23,9 17,1 -20,2
Offentlicher* -4,5 34 2,2 33  -86
Tiefbau -0,2 6,8 6,4 7,6 -6,5
StraRenbau* -4,9 6,9 6,1 23,0 -7,7
Gewerblicher* 6,4 5,5 12,5 29 -10,3
Offentlicher* -16 8,0 0,3 -4,7 0,2
Offentlicher Bau insg. -3,6 6,7 3,2 9,0 -5,3

Quellen: StBA, BBk.

Im Baugewerbe verringerte sich die Produktion saisonbe-
reinigt im Februar um 2,2 %, nachdem es aber im Januar zu
einem Plus von 2,7 % gekommen war. Die Abschwachung
ergab sich aus der stark riicklaufigen Produktionsentwick-
lung im Bauhauptgewerbe, wihrend im Ausbaugewerbe
die Produktion im Februar anzog. Im Dreimonatsvergleich
wird fiir das Baugewerbe insgesamt ein Plus von 0,5 % aus-
gewiesen. Damit setzte sich der leichte Aufwirtstrend aus
dem letzten Halbjahr fort.

Die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe haben sich
zum Jahreswechsel sehr volatil entwickelt. Nachdem es
im November und Dezember 2017 zu Zuwichsen um
9,2% bzw. 13,5% gekommen war, wurde im Januar 2018
ein Minus von 12,8 % ausgewiesen.

Die Stimmung im Bauhauptgewerbe ist angesichts der
hohen Auslastung und der Durchsetzbarkeit von Preisstei-
gerungen weiterhin sehr gut. Das ifo Geschéftsklima hat
sich im Mérz aufgrund splrbar optimistischerer Erwartun-
gen verbessert. Es liegt trotz einer seit Herbst letzten Jahres
zu beobachtenden riicklaufigen Tendenz immer noch auf
hohem Niveau.

* Angaben in jeweiligen Preisen

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
(Volumenindex 2010 = 100, saisonbereinigt)
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Quellen: StBA, BBk.

3. Privater Konsum

Gemischte Signale fiir den privaten Konsum.

Die privaten Konsumausgaben nahmen im Jahr 2017
kraftig um 1,9 % zu. Angesichts der guten Entwicklung am
Arbeitsmarkt sowie der zuletzt hoheren Tarifabschliisse
bleiben die Rahmenbedingungen und damit ihre weiteren
Aussichten positiv.

Die Einzelhandelsumsitze, die fiir etwa ein Drittel der
privaten Konsumausgaben stehen, sanken im Februar den
dritten Monat in Folge (-0,7 %). Die Kfz-Neuzulassungen,
die bereits fiir Marz vorliegen, verzeichnen dagegen im
ersten Quartal 2018 einen ordentlichen Anstieg um 4,2 %.
Der langanhaltende Aufwirtstrend im Kfz-Handel setzt
sich damit zu Jahresbeginn kréftig fort.

Insgesamt diirfte sich angesichts der guten Einkommens-
entwicklung die positive Konsumkonjunktur fortsetzen.
Die Stimmung im Handel ist weiterhin sehr gut, auch
wenn sich das entsprechende ifo Geschéftsklima im Mérz
eintribte. Das Konsumklima der Verbraucher zeigte sich
ganzlich unbeeindruckt. Zuletzt stieg der fiir April prognos-
tizierte GfK-Konsumklimaindex sogar wieder leicht an.



Einzelhandelsumsatz (ohne Handel mit Kfz)
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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4. AuRenwirtschaft
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AuRenhandel*

Q3 Q4 Dez. Jan. Feb.

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

Ausfuhr 1,0 2,3 -0,9 0,4 -2,1
Einfuhr 0,4 2,0 -0,8 1,0 -0,7

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

Ausfuhr 6,4 6,3 3,6 8,6 2,4
Eurozone 7,0 8,5 8,0 11,2 53
EU Nicht-Eurozone 4,3 7,3 6,6 10,0 0,4
Drittlander 6,9 3,8 -1,2 5,4 0,8

Einfuhr 7,8 7,2 4,7 6,9 4,7
Eurozone 6,8 8,2 5,6 8,2 53
EU Nicht-Eurozone 9,8 9,4 6,7 8,0 5,9
Drittlander 7,6 4,6 2,3 4,6 3,1

Quellen: StBA, BBk. * Angaben in jeweiligen Preisen

Der Saldo von Aus- und Einfuhren beim Handel mit Waren
und Dienstleistungen lag in den ersten zwei Monaten

des Jahres 2018 bei kumuliert 38,2 Mrd. Euro und damit
ca. 1,8 Mrd. Euro iber dem Vorjahreswert.

Die nationalen Indikatoren zur Auflenwirtschaft entwickel-
ten sich zuletzt etwas schwicher. Die ifo Exporterwartun-
gen im Verarbeitenden Gewerbe sind im Mérz auf ihren
niedrigsten Wert seit Anfang 2017 gefallen, befinden sich
aber im langerfristigen Vergleich auf einem immer noch
vergleichsweise hohen Niveau. Die Auftragseingange aus
dem Ausland stiegen im Februar um 1,4 % nach einem
allerdings recht deutlichen Riickgang im Januar. Der effek-
tive reale Wechselkurs des Euro erhohte sich gegentiiber
den wichtigsten Handelspartnern Deutschlands im Méarz
den fiinften Monat in Folge leicht. Insgesamt haben sich
die Perspektiven fiir den deutschen Aufienhandel ein
wenig verschlechtert, angesichts der insgesamt weiterhin
guten Weltkonjunktur bleiben sie aber glinstig.

5. Arbeitsmarkt

Die Erwerbstatigkeit nahm auch im Februar weiter zu.

Die Arbeitslosigkeit und die Unterbeschéiftigung sanken
im Mairz erneut.

Die Frithindikatoren signalisieren gute Aussichten fir
den Arbeitsmarkt.

Die insgesamt positiven Entwicklungen am Arbeitsmarkt
setzen sich fort. Die Erwerbstitigkeit und speziell die sozi-
alversicherungspflichtige Beschiftigung nehmen kontinu-
ierlich weiter zu, wihrend Arbeitslosigkeit und Unterbe-
schiftigung schrittweise zurtickgehen.

Die Friihindikatoren der Bundesagentur fiir Arbeit, des ifo
Instituts und des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB) mit ihren sehr hohen Werten deuten auf eine
weiter wachsende Beschiftigung hin. Sie unterscheiden
sich aber in Nuancen. Das ifo Beschiftigungsbarometer hat
in den befragten Sektoren Industrie, Bauhauptgewerbe,
Handel sowie Dienstleistungen am aktuellen Rand jeweils
etwas nachgegeben. Das Arbeitsmarktbarometer des IAB
stieg hingegen im Mirz auf ein Allzeithoch. Auch die Zahl
der offenen Stellen hat weiter zugenommen. Insgesamt
zeigt die Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Stellen-

ifo Beschaftigungsbarometer und
sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
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Quellen: BA, ifo Institut.
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angebots fiir den ersten Arbeitsmarkt It. IAB, dass sich
die Arbeitsmarktchancen fiir Bewerber weiter verbessert
haben, die Herausforderungen fiir Arbeitgeber bei der

Mitarbeitersuche damit allerdings grofier geworden sind.

Erwerbstitigkeit und sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung
(in 1000, saisonbereinigt)
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Die Erwerbstitigkeit im Inland erhohte sich im Februar
saisonbereinigt gegeniiber dem Vormonat um 45.000 Per-
sonen. In Ursprungszahlen nahm sie auf 44,3 Mio. Erwerbs-
tatige zu. Der Zuwachs gegentiber dem Vorjahr (+1,4 %) ist
unverandert hoch.

Der Anstieg der Erwerbstatigkeit basiert vor allem auf der
steigenden sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung.
Der saisonbereinigte Zuwachs war im Januar mit 89.000
Personen wieder kréftiger als der bei der Erwerbstatigkeit.
Nach den Ursprungszahlen legte die sozialversicherungs-
pflichtige Beschiftigung binnen Jahresfrist um 2,4 % auf
knapp 32,5 Mio. Personen zu. In nahezu allen Branchen
waren mehr Arbeitnehmer sozialversicherungspflichtig
beschiftigt als im Vorjahresmonat.

Die registrierte Arbeitslosigkeit sank im Marz saisonberei-
nigt um 19.000 Personen. Die Einfliisse der Fluchtmigration
sind am aktuellen Rand wegen des umfangreichen Einsatzes
entlastender Manahmen noch gering. Nach Ursprungs-
zahlen sank die Arbeitslosigkeit mit der Frithjahrsbelebung
auf 2,46 Mio. Personen (-88.000 zum Vormonat). Der Vor-
jahresstand wurde um 204.000 Personen unterschritten?
Die Entlastung durch arbeitsmarktpolitische Instrumente
hat im Vorjahresvergleich im Saldo leicht abgenommen.

Arbeitsmarkt

Arbeitslose (SGB III)
Q4 Q1 Jan. Feb. Mirz
in Mio. (Ursprungszahlen) 2,381 2,525 2,570 2,546 2,458

gg. Vorjahr in 1.000 -166 -209 -207 -216 -204
gg. Vorperiode in 1.000* -56 -73 -25 -23 -19
Arbeitslosenquote 5,3 5,7 5,8 5,7 5,5

Erwerbstitige (Inland)

Q3 Q4 Dez. Jan. Feb.
in Mio. (Urspungszahlen) 44,5 44,7 44,6 443 44,3
gg. Vorjahr in 1.000 676 641 641 625 618
gg. Vorperiode in 1.000* 155 152 69 62 45
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte

Q3 Q4 Nov. Dez. Jan.
in Mio. (Urspungszahlen) 32,4 32,7 32,8 32,6 32,5
gg. Vorjahr in 1.000 732 731 724 738 762
gg. Vorperiode in 1.000* 187 197 70 88 89

*  kalender- und saisonbereinigte Angaben Quellen: BA, StBA, BBk.

2 Die Arbeitslosigkeit deutscher Staatsbiirger sank im Méarz im Vorjahres-

vergleich um 176.000 bzw. 8,9 %. Bei auslidndischen Staatsbiirgern verringerte sie sich den fiinften Monat in Folge (zuletzt: -28.000 bzw.
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Die sogenannte Fremdférderung, die unter anderem Integ-
rations- und Sprachkurse umfasst, war hingegen hoher als
im Vorjahr. Die Arbeitslosenquote sank bundesweit auf

5,5 %, wobei wirtschaftsstarken Regionen mit Vollbeschéf-
tigung Landkreise und Stidte mit Arbeitslosenquoten von
fast 14 % gegentuberstehen. Die Zahl der Langzeitarbeits-
losen verringerte sich im Marz auf 845.000 Personen, dies
sind 84.000 weniger als vor einem Jahr. Die Langzeitarbeits-
losigkeit deutet aber gleichfalls auf fortbestehende struktu-
relle Herausforderungen am Arbeitsmarkt hin.

Die saisonbereinigte Erwerbslosenquote (ILO-Konzept)
sank im Februar auf 3,5 %. Die Quote ist im internationalen
Vergleich duflerst niedrig.

Die Unterbeschiftigung, die neben Arbeitslosen auch Per-
sonen umfasst, die ihren Wunsch nach Beschiftigung nicht
realisieren konnen und daher zunéchst an arbeitsmarktpo-
litischen Mafnahmen teilnehmen oder kurzfristig arbeits-
unfihig sind, verringerte sich saisonbereinigt im Marz
gegeniiber dem Vormonat um 22.000 Personen und damit
etwas stirker als die Arbeitslosigkeit. Nach den Ursprungs-
zahlen (ohne Kurzarbeit) nahm sie auf 3,44 Mio. Personen
ab. Sie ist damit um knapp eine Million Personen hoher als
die Zahl der registrierten Arbeitslosen. Im Vergleich zum
Vorjahr war der Riickgang um 232.000 Personen sehr kraftig.

Die Arbeitslosigkeit sinkt weiterhin nicht in dem Mafle,
wie die Beschiftigung zunimmt. Der Beschéiftigungsaufbau
erfolgt iberwiegend aus dem Anstieg des Erwerbspersonen-
potentials durch Zuwanderung® sowie eine steigende
Erwerbsneigung insbesondere von Frauen und alteren
Erwerbspersonen. Arbeitslose und andere Unterbeschéf-
tigte profitieren weniger von der gestiegenen Nachfrage
nach Arbeitskraften, da oftmals die Profile der Arbeitslosen
hinsichtlich Beruf und Qualifikation nicht den Anforde-
rungen der Unternehmen entsprechen oder grofiere raum-
liche Distanzen der Vermittlung entgegenstehen. Der
Abbau von Arbeitslosigkeit bzw. Unterbeschéftigung erfolgt
dadurch schleppender.

-4,1%).

Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung
(in 1000)
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Internationale Erwerbslosenquoten
(ILO-Konzept, saisonbereinigt, in %, Stand: Februar 2018)
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3 Die Ausweitung des Arbeitskrifteangebots infolge der europiischen Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der Fluchtmigration hat zu einem
Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung von Menschen aus den wichtigsten Zuwanderungslandern - neue osteuropéische
Mitgliedsstaaten, GIPS-Staaten Griechenland, Italien, Portugal und Spanien, 8 nichteuropiische Asylherkunftslander, West-Balkanstaaten,
Russland und Ukraine - gefithrt (im Januar gegeniiber dem Vorjahr um 308.000 Personen). Die Zahl der Arbeitslosen aus diesen Lindern war



6. Preise

Der Roholpreis steigt wieder und erreicht Mitte April ein
neues 3 Y2-Jahres-Hoch.

Die Inflationsrate erhoht sich im Mérz, beeinflusst durch
die frihe Lage der Osterferien in diesem Jahr, auf 1,6 %.

Das Preisklima in Deutschland zeigt sich unverindert freund-
lich. Zwar zogen die Verbraucherpreise im Marz spiirbar an,
der Anstieg war aber in erster Linie saisonbedingt, da die
Osterferien in diesem Jahr bereits im Marz starteten und
nicht wie im Vorjahr in den April fielen. Insgesamt ist ange-
sichts der guten konjunkturellen Entwicklung und der
hohen Kapazititsauslastung davon auszugehen, dass die
Teuerung in den kommenden Monaten etwas zunimmt.

Sie diirfte aber moderat bleiben.

Der Roholpreis schnellte im April mit der Eskalation des
Syrien-Konflikts sprunghaft nach oben und tiberschritt
erstmals seit Dezember 2014 wieder die 70-Dollar-Marke.
Mitte April notierte die europaische Leitsorte Brent mit
knapp 72 US-Dollar ca. 8% iiber Vormonatsniveau. Gegen-
iber dem Vorjahr erhéhte er sich um knapp 29 %.

Rohdlpreis der Sorte Brent
(je Barrel)
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Die Einfuhrpreise verringerten sich im Februar im Vormo-
natsvergleich um 0,6 %. Vor allem importierte Energie ver-
billigte sich erstmals seit der ersten Jahreshélfte 2017 wieder.
Die Jahresrate fiel im Februar unter die Null-Prozentmarke.
Mit -0,6 % lag sie so tief wie zuletzt im Oktober 2016. Preis-
erhohungsimpulse gingen im Vergleich zum Vorjahr vor
allem von den Energiepreisen aus, die um 3,0 % tiber Vor-
jahresniveau lagen. Innerhalb der Energiekomponente gab
es unterschiedliche Preisentwicklungen. Wahrend sich
Erdol splirbar verteuerte, lagen die Preise fiir importierten
Strom nur moderat iiber dem Niveau des Vorjahres.

Die Preise fiir die deutschen Exportwaren insgesamt blie-
ben im Februar gegeniiber dem Vormonat unverindert.
Dies gilt auch fiir die Preise der Investitionsgiiter, die ein
Gewicht von knapp 45 % am Gesamtindex haben. Im Vor-
jahresvergleich setzte sich der seit dem Frithjahr 2017 zu
beobachtende Trend geringerer Preissteigerungen zuletzt
fort. Die Jahresrate der Ausfuhrpreise lag nur noch bei
+0,5%. Im Zuge der zuletzt etwas nachlassenden Dynamik
der Weltkonjunktur nahmen die Produzenten von Inves-
titions- und vor allem von Konsumgiitern leichte Preis-
senkungen vor.

Die Terms of Trade erhoéhten sich im Februar gegeniiber dem

Vormonat um 0,6 % und gegeniiber dem Vorjahr um 1,1%.

Preisentwicklung
(Veranderungen gegen Vorjahr in %)
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Quelle: StBA.
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Verbraucherpreisindex

gg. Vorjahres-

Verdnderungen in % gg. Vormonat

monat
Feb. Miarz Feb. Marz
Insgesamt 0,5 0,4 1,4 1,6

Insgesamt ohne Energie und

Nahrungsmittel (Kerninflation) = 0.5 L L6

Nahrungsmittel -0,1 0,2 1,1 2,9
Wohnung, Betriebskosten -0,1 0,1 1,4 1,5
Freizeit, Unterhaltung, Kultur 2,2 0,6 1,2 1,8

Pauschalreisen 10,3 2,0 1,7 3,2

Beherbergungs- u. Gaststattendienstl. 0,3 0,3 2,1 2,3

Energie -0,5 -0,6 0,1 0,5
Kraftstoffe 01 -21 -06 -0,7
Insgesamt (saisonbereinigt) 0,1 0,1 - -

Quellen: StBA, BBk.

Im Inlandsabsatz nahmen die Erzeugerpreise im Februar
im Vergleich zum Vormonat erstmals seit Mai 2017 wieder
ab. Sie verringerten sich leicht um 0,1 %. Im Vorjahresver-
gleich stiegen die Preise auf der Ebene der Produzenten um
1,8 %. Die Jahresrate lag damit wieder unter der 2 %-Marke,
was zuletzt Ende 2016 der Fall war. Am stirksten schlugen
dabei die geringen Preiserh6hungen bei Investitionsgiitern
zu Buche, die am Gesamtindex einen Anteil von 24 %
haben. Ohne Beriicksichtigung der Energiepreise erh6hten
sich die Erzeugerpreise um 1,9% im Vergleich zum Vorjahr.

Die Verbraucherpreise stiegen im Marz gegeniiber Februar
um 0,4 %. Uberdurchschnittliche Preiserhéhungen gab es
saisonbedingt bei Pauschalreisen und Bekleidung, wihrend
sich Energie erneut geringfligig verbilligte. Die Inflations-
rate - die Preissteigerung auf Jahressicht - stieg im Marz
um 0,2 Prozentpunkte auf 1,6 % an, nachdem sie zuvor drei
Monate in Folge abgenommen hatte. Deutlichere Preiser-
héhungen wurden bei Nahrungsmitteln und Pauschal-
reisen verzeichnet. Leicht dimpfend wirkte hingegen die
geringere Jahresrate der Energiepreise. Die Kerninflations-
rate, die die volatilen Komponenten Energie und Nah-
rungsmittel aufRen vor lésst, blieb indessen unverandert
bei +1,6 %. Damit lag die Rate erneut auf dem langjihrigen
Durchschnitt seit 1992.

7. Monetare Entwicklung

Trotz guter wirtschaftlicher Entwicklung bleibt die
Kerninflation im Euroraum moderat.

Die Kreditvergabe an Unternehmen lduft im Euroraum
etwas schwicher.

Die Geldpolitik der Europédischen 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 %. Seit Jahresbeginn hat die EZB ihre
monatlichen Anleihekéufe auf 30 Mrd. Euro halbiert. Die
Bilanz der EZB hat sich durch die Ankaufprogramme seit
Dezember 2014 von 2,0 auf derzeit ca. 4,5 Billionen Euro
mehr als verdoppelt.

Seit November des letzten Jahres befindet sich die tages-
durchschnittliche Uberschlussliquiditit in etwa auf gleichem
Niveau, am aktuellen Rand ist sie sogar leicht gesunken.
Derzeit beziffert sie sich auf 1.822 Mrd. Euro und liegt damit
gut 20 % tber ihrem Vorjahreswert. Die nach wie vor hohe
Uberschussliquiditit fithrt dazu, dass die Zinsen auf dem
Interbankenmarkt nahe dem Einlagesatz liegen: Der besi-
cherte Interbankenzins (Eurepo) betrigt derzeit -0,4 %, der
unbesicherte (EURIBOR) -0,3 %.

Geldmarktsitze in der Eurozone
(in %)
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Quelle: Macrobond.



Liquiditat im Eurobankensystem
(in Mrd. Euro, Monatsdurchschnitte)
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Jiingst betonte die EZB zunehmend eine sich fortsetzende,
solide Erholung der Konjunktur im Euroraum. Gleichzeitig
gibt es nur verhaltene Anzeichen fiir eine nachhaltige Anpas-
sung des Inflationspfads im Euroraum. Zwar erhohte sich die
Jahresanderungsrate des harmonisierten Konsumentenpreis-
index im Marz insgesamt auf 1,4 %, nach 1,1% im Februar,
allerdings blieb die Kerninflation unverandert bei 1,0 %.

EZB Bilanzsumme

(in Bio. Euro)
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Die US-amerikanische Notenbank (Fed) setzt die geldpoliti-
sche Wende weiter fort. Im Mérz hob sie den US-Leitzins
zum vierten Mal seit Anfang 2017 um 25 Basispunkte an.
Derzeit liegt er in einer Bandbreite von 1 ¥z bis 1 % %. Die
Zinsen flr zehnjahrige amerikanische Staatsanleihen liegen
aktuell bei etwa 2,8 %. Damit liegen die Satze deutlich tiber
denen fiir Staatsanleihen aus Landern der Eurozone.

Nach einer Aufwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar
um den Jahreswechsel bewegte sich der Kurs zuletzt seit-
warts, derzeit notiert der Euro bei 1,24 Dollar. Gegeniiber
dem japanischen Yen stabilisierte sich der Wert des Euro
und liegt aktuell bei 133 Yen. Gegeniiber dem britischen
Pfund wertete der Euro jlingst etwa 2% ab und notiert
gegenwadrtig bei 0,86 Pfund.

Die Umlaufrendite von Bundesanleihen mit zehnjihriger
Laufzeit hat zuletzt wieder etwas nachgegeben und betragt
gegenwadrtig ca. 0,52 %. Wenngleich Zinsniveauunterschiede
existieren, rangieren die Renditen auf Staatsanleihen der
Eurostaaten allgemein auf niedrigem Niveau; mit Ausnahme
Griechenlands liegt die Spanne bei 0,5 bis 1,8 %. Auch die
Renditen auf Unternehmensanleihen verharren weiterhin
auf sehr niedrigem Niveau; Anleihen mit sehr guter Bonitit
(AA) und einer Laufzeit von zehn Jahren liegen derzeit bei
etwas tiber 1,1 %.

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen
(Tageswerte in %)
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Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
in Deutschland zieht weiter etwas an. Im Februar 2018 lagen
die Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
rund 5,1% tiber dem Vorjahresniveau. Nachfrageseitig zeigen
die Januar-Ergebnisse der Umfrage der EZB zum Kreditge-
schift (Bank Lending Survey), dass die Anfragen von Unter-
nehmen nach Krediten weiter etwas zunehmen. Auf der
Angebotsseite wurden Vergabestandards leicht gelockert.

Auch die Kreditvergabe an private Haushalte nahm weiter
zu und lag im Februar um 3,5 % liber dem Vorjahreswert.
Der stérkste Treiber dieser Entwicklung blieb weiterhin der
Zuwachs bei den Wohnungsbaukrediten (+4,5 %), die durch
das niedrige Zinsniveau und eine starke Nachfrage begiins-
tigt werden.

Im Gegensatz dazu hat sich das Wachstum der Kreditver-
gabe im Euroraum am aktuellen Rand etwas abgeschwicht.
Im Februar stieg das Kreditvolumen fiir nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften um 3,1% im Vergleich zum Vorjahr
und damit um 0,3 Prozentpunkte weniger als im Vormonat
Das Volumen der an private Haushalte ausgereichten
Kredite wuchs mit einer Jahresrate von 2,9 %, worunter

die Kredite fiir den Hauskauf um 2,9 % zunahmen und

die Konsumentenkredite um 7,3 %.

Die Zinsabstinde fiir Unternehmenskredite innerhalb des
Euroraums sind in der Tendenz weiter fallend. Nichtfinan-
zielle auslandische Kapitalgesellschaften im Euroraum
miissen aktuell durchschnittlich 0,9 Prozentpunkte hohere
Kreditzinsen zahlen als deutsche Unternehmen.

Die Geldmenge M3 des Euroraums wachst weiter. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahm sie im Februar 2018 um 4,2 % zu.
Dabei ist der Anstieg mafdgeblich auf die Ausweitung der
enger gefassten Geldmenge M1 zuriickzufiihren, die im Ver-
gleich zum Vorjahr - auch im Zuge des erweiterten Anleihe-
kaufprogramms der EZB - um 8,4 % gestiegen ist. Die mone-
tare Dynamik bleibt aber nach wie vor niedriger als zu
Vorkrisenzeiten. Zwischen 2000 und 2007 betrug das durch-
schnittliche Jahreswachstum der Geldmenge M3 tiber 7 %.

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

Beitrdge in Prozentpunkten, Ursprungszahlen)
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