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Internationale Wirtschaftsentwicklung

Weltwirtschaft: Wachstum verliert an Schwung.

Die globale Konjunktur befindet sich nach wie vor im Auf-
schwung. Sie entwickelte sich aber merklich schwicher als
ein Jahr zuvor, auch wenn im Schlussquartal 2018 das Wachs-
tumstempo der Weltwirtschaft leicht zunahm.

Die Vereinigten Staaten konnten im vierten Quartal 2018
erneut ein deutliches Wachstum verzeichnen; die Konjunk-
turindikatoren deuten jedoch auf eine Verlangsamung hin.
Wihrend sich das schwache Wachstum in Europa fortsetzte,
erholte sich die japanische Wirtschaftsleistung im vierten
Quartal moderat.

In den Schwellenldndern verlief die Entwicklung uneinheit-
lich: Das Wachstumstempo der chinesischen Wirtschaft
verringerte sich tendenziell und blieb hinter den Raten fri-
herer Jahre zurtick. China befindet sich zudem in einem
ernsten Handelskonflikt mit den USA, der mit Einbufien
im Aufienhandel einhergeht. Auch die russische sowie die
brasilianische Wirtschaft konnten ihr Expansionstempo zu-
letzt nicht halten. In Indien beschleunigte sich das Wachs-
tum dagegen wieder.

Die Indikatoren zur Weltwirtschaft deuten auf eine Verlang-
samung der globalen Konjunktur hin. Die Industrieproduk-
tion wurde im Dezember 2018 erneut zuriickgefahren
(-0,1%). Damit verlief das vierte Quartal dhnlich verhalten

Industrieproduktion international
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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wie schon das dritte Quartal (+0,4 %). Auch der Welthandel
ging im Dezember zum zweiten Mal in Folge zuriick und
zeigt im Vorjahresvergleich ebenfalls eine abgeschwichte
Dynamik. Der globale Einkaufsmanagerindex von Markit
hat sich im Februar im Zuge einer Verbesserung im Dienst-
leistungsbereich leicht erhoht. Allerdings fiel der Index fir
die Industrie auf dem niedrigsten Stand seit Januar 2016.
Das ifo Weltwirtschaftsklima fiir das erste Quartal 2019 ran-
gierte nach einer weiteren Eintritbung deutlich im negati-
ven Bereich.

Die OECD rechnet in ihrer Interimsprognose vom Marz mit
einer Abschwichung des globalen Wachstums auf 3,3% im
Jahr 2019 nach 3,6 % im Jahr 2018. Die Weltwirtschaft ist
weiterhin vielfaltigen Risiken ausgesetzt, nicht zuletzt durch
die Handelskonflikte.

USA: Boom mit widerspriichlichen Signalen.

Die Wirtschaft in den USA wuchs im vierten Quartal 2018
preis- und saisonbereinigt mit 0,6 % nur wenig schwacher
als im Vorquartal (+0,8 %). MaRRgebliche Impulse stammten
erneut vom privaten Konsum, aber auch der Staatskonsum
und die Investitionen haben zugenommen.

Die Indikatoren am aktuellen Rand sprechen jedoch fir
einen zuriickhaltenden Ausblick. Die Industrieproduktion
erhohte sich im Februar nach einem Riickgang im Vormo-
nat leicht um 0,1 %. Auch die wichtigen Frithindikatoren
deuten auf ein moderateres Wachstum hin. Der zusammen-
gesetzte Markit Einkaufsmanagerindex verbesserte sich im
Februar nach der Stagnation im Januar zwar leicht, aller-
dings triibte sich der Teilindex fiir die Industrie deutlich ein
und rangiert damit auf dem niedrigsten Niveau seit andert-
halb Jahren. Auch der nationale Einkaufsmanagerindex des
Institute for Supply Management (ISM) fiir das Verarbei-
tende Gewerbe hat sich seit dem Sommer vergangenen Jah-
res merklich eingetriibt. Die Auftragseinginge entwickelten
sich zuletzt ebenfalls schwach. Der Arbeitsmarkt ist nach
wie vor in sehr guter Verfassung, auch wenn der Beschifti-
gungsanstieg im Februar mit einem Plus von 20.000 Perso-
nen nach den starken Vormonaten sehr gering ausfiel. Die
Arbeitslosenquote sank auf 3,8 %.

In ihrer Projektion vom Mérz geht die OECD von einer Zu-
nahme des BIP in Hohe von 2,6 % im Jahr 2019 aus, nach
2,9% im Jahr 2018. Risiken ergeben sich vor allem aus dem
Handelskonflikt mit China.
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Bruttoinlandsprodukt

Veranderung gegen Vorzeitraum (preis- und saisonbereinigt)
2017 2018 2018 2018 2018
Q4 Q Q2 Q@ Q4

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

Arbeitslosenquote
Abgrenzung nach ILO (saisonbereinigt)

Okt. Nov. Dez. Jan. Feb.

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

Verbraucherpreise
Veranderung gegen Vorjahreszeitraum (Ursprungswerte)

Okt. Nov. Dez. Jan. Feb.

Euroraum 2,3 19 1,5 1,4 1,5
USA 2,5 2,2 1,9 1,6 1,5
Japan 1,4 0,8 0,3 0,2 -

Quellen: Eurostat, OECD, Macrobond.

Japan: Leichte Erholung im vierten Quartal.

Im vierten Quartal 2018 stieg das japanische BIP preis- und
saisonbereinigt um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal. Aus-
schlaggebend dafiir waren kraftige Impulse aus der Inlands-
nachfrage, die im dritten Quartal mit einem Riickgang um
0,6 % gefehlt hatten.

Die aktuellen Konjunkturindikatoren blieben zaghaft. Die
Industrieproduktion und die Auftragseingdnge des Verarbei-
tenden Gewerbes gingen im Januar den dritten Monat in
Folge zuriick. Sowohl der Tankan-Index als auch der zusam-
mengesetzte Markit Einkaufsmanagerindex triibten sich zu-
letzt weiter ein, signalisieren jedoch noch nach wie vor eine
geddmpfte Erholung der Wirtschaft. Dazu konnten die im
Januar deutlich gestiegenen realen Verdienste beitragen.

Die OECD geht in ihrer Projektion vom Mairz von einem
Wachstum des japanischen BIP in Hohe von 0,8 % im Jahr
2019 aus.

Euroraum und EU: Wachstum bleibt schwach.

Der schwache Aufschwung im Euroraum setzte sich auch
im vierten Quartal 2018 fort. Die wirtschaftliche Aktivitét
stieg um 0,2 % nach einem Anstieg um 0,1 % im dritten
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Euroraum: BIP und Geschiftsklima
(saisonbereinigt)
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Quartal. Die Aufwiartsdynamik hat damit etwas zugenom-
men. Auf EU-Ebene blieb die BIP-Entwicklung nahezu un-
verdndert.

Eine Abkiihlung zeigte sich in Italien, das sich nach einem
erneuten Rickgang des BIP (-0,1%) in einer ,technischen”
Rezession befindet. In GrofRbritannien fiel das Wachstum
geringer als im Vorquartal aus (+0,2 %). Demgegeniiber hat
die Konjunktur in Deutschland und Spanien jeweils etwas
angezogen (+0,0 % bzw. +0,7 %). In Frankreich blieb die
Zuwachsrate unverindert (+0,3 %).

Die Indikatoren fiir den Euroraum zeichnen ein verhaltenes
Bild. Die Industrieproduktion erhohte sich zwar im Januar
um 1,4 %, blieb tendenziell aber abwértsgerichtet. Auch die
Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe nahmen im
Dezember ab (-4,4 %). Die Frithindikatoren deuten insgesamt
auf ein schwaches Wachstum hin. Der Economic Business
Climate Indicator verharrte im Februar auf geringem Niveau,
wihrend sich der Markit Einkaufsmanagerindex fiir die Indus-
trie erneut eintriibte. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
indes lag im Januar bei 7,8 %, ihrem niedrigsten Stand seit
Oktober 2008.

Die OECD geht in ihrer Prognose vom Mirz von einem An-
stieg des BIP im Eurogebiet von 1,0% im Jahr 2019 aus
(2018: +1,8%). Der Brexit-Prozess bleibt ein Risikofaktor fiir
die Konjunktur.
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Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland

1. Gesamtwirtschaft

Die deutsche Wirtschaft ist bei einer schwachen Auslands-
nachfrage mit wenig Schwung in das erste Quartal 2019
gestartet.

Die deutsche Wirtschaft ist verhalten in das Jahr 2019 ge-
startet. Dies gilt insbesondere fir die Industrie, deren Pro-
duktion sich im Januar deutlich verringerte. Auch die Auf-
tragseingdnge und Stimmungsindikatoren fiir die Industrie
sind riicklaufig. Insofern durfte sich die Schwichephase in
der Industrie angesichts einer schleppenden Auslandsnach-
frage fortsetzen. In den Gibrigen Wirtschaftsbereichen, ins-
besondere in den meisten Dienstleistungsbereichen, dirfte
sich das Wachstum hingegen fortsetzen. Dies wurde durch
die bis zuletzt deutliche Zunahme der Beschiaftigung insbe-
sondere in den Dienstleistungszweigen unterstrichen. Die
deutsche Wirtschaft wird sich weiter in dem Spannungs-
feld zwischen einer schwachen Industriekonjunktur und
prosperierenden Dienstleistern bewegen. Das Bruttoinlands-
produkt diirfte daher im ersten Quartal allenfalls moderat
zunehmen. Im zweiten Halbjahr 2018 hatte sich die deut-
sche Wirtschaft mehr oder weniger seitwirts bewegt. Die
inldndische Nachfrage hatte nur verhalten expandiert. Das
Wachstum wurde zusétzlich durch die negativen Vorratsin-
vestitionen belastet. Die Exporte hatten sich im vierten

Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
(Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten, preis-,
kalender- und saisonbereinigt)
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Quartal etwas erholt, aufgrund der ebenfalls deutlich stei-
genden Importe ergaben sich von der Aufienwirtschaft
aber keine Wachstumsimpulse.

2. Produzierendes Gewerbe

Die Erzeugung und die Auftragseingiange im Verarbeitenden
Gewerbe sind zu Jahresbeginn deutlich gesunken. Die ge-
dampfte Industriekonjunktur diirfte anhalten.

Die Bauwirtschaft befindet sich im Boom.

Die Produktion im Produzierenden Gewerbe wurde im
Januar eingeschriankt. Dies ist vor allem auf den kraftigen
Riickgang der Industrieproduktion (-1,2 %) zurtickzufiih-
ren, das Baugewerbe konnte hingegen gegeniiber dem Vor-
monat die Erzeugung wieder leicht ausweiten (+0,2 %). Aller-
dings wurden zugleich die Dezemberdaten fir die Industrie
um 0,8 Indexpunkte und das Baugewerbe gar um 4,5 Index-
punkte nach oben revidiert. Im Zweimonatsvergleich
Januar/Dezember gegeniiber November/Oktober wurde die
Produktion im Produzierenden Gewerbe dennoch leicht
zuriickgefahren: in der Industrie um 0,4 % und im Bauge-
werbe um 0,2 %.

Produktion im Produzierenden Gewerbe
nach Wirtschaftszweigen
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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Im Wirtschaftsbereich Kraftfahrzeuge und Kraftfahrzeug-
teile setzte sich im Januar die positive Entwicklung aus
dem Schlussquartal bei der Produktion nicht fort. Sie wurde
im Januar um 9,2 % gedrosselt, wobei allerdings auch Pro-
duktionsstillstinde aufgrund von Modellwechseln und
Streiks bei ausldndischen Zulieferern eine Rolle spielten.

Die Erzeugung von Vorleistungs- und Investitionsgiitern
ging im Zweimonatsvergleich jeweils um 0,1 % zuriick.
Deutlicher fiel die Abnahme mit -1,7 % bei den Konsum-
gltern aus.

Industrie

Veranderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Q3 Q4 Nov. Dez. Jan.

Produktion

Insgesamt -1,6 -1,0 -1,5 1,0 -1,2
Vorleistungsgiiter -0,9 -0,7 -0,6 0,5 -0,7
Investitionsgliter -2,8 0,2 -1,3 1,8 -2,5
Konsumgiiter 0,2 -5,8 -4,0 -0,5 1,5

Umsitze

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

Auftragseinginge

Insgesamt -0,9 1,1 -0,2 0,9 -2,6
Inland 0,8 -0,7 3,0 0,5 -1,2
Ausland -2,3 2,6 -2,3 14 -3,6
Vorleistungsgtiter -1,7 -3,0 -3,6 0,2 -1,1
Investitionsgiiter -0,8 4,1 2,2 1,0 -3,6
Konsumgiiter 0,0 -0,7 -2,7 4,2 -1,4

Quellen: StBA, BBk.

Die Umsitze in der Industrie stiegen demgegeniiber sowohl
im Dezember als auch im Januar an. Im Zweimonatsver-
gleich, wo sich die Aufwértsrevision der Dezemberdaten
ebenfalls auswirkte, nahmen die Umsétze um 2,3 % zu, ge-
tragen vom Umsatzplus bei den Investitionsgiitern von
5,8 %. Starkere Impulse kamen dabei von den Auslandsum-
sitzen (+3,6 %), die Inlandsumsatze waren um 1,1 % hoher.

Die Auftragseingiange im Verarbeitenden Gewerbe kamen
im Januar mit einem Minus von 2,6 % gegeniiber dem Vor-
monat sehr geddmpft herein. Allerdings war nach der krif-
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Auftragseingang in der Industrie
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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tigen Aufwirtsrevision der Dezemberdaten um 2,7 Index-
punkte und dem daraus resultierenden Wachstum im
Dezember die Ausgangsbasis hoher. Im Zweimonatsvergleich
zeigt sich dennoch ein leichter Auftragsriickgang um 0,5 %.
Dabei meldete der Investitionsgiiterbereich einen Zuwachs
von 0,3 %, wozu der Wirtschaftsbereich Kraftfahrzeuge und
Kraftfahrzeugteile beigetragen hat. Wahrend bei den Vor-
leistungsgiitern eine Abnahme von 2,2 % verbucht wurde,
lagen die Bestellungen bei den Konsumgiitern (+2,0%) im
Plus. Die Orders aus dem Ausland, vor allem aus dem Euro-
raum, kamen weiter schwach (-1,6 %), wihrend die Auftrige
aus dem Inland um 1,4 % zunahmen.

Obwohl der Auftragsbestand weiterhin sehr hoch ist, deutet
der Gegenwind aus der Auflenwirtschaft darauf hin, dass
die gedampfte Industriekonjunktur anhalten diirfte.

Das Geschiftsklima im Verarbeitenden Gewerbe hat sich
weiter eingetriibt. Der ifo Geschiftsklimaindex hat im Feb-
ruar das sechste Mal in Folge nachgegeben. Die Geschifts-
erwartungen fielen dabei noch stirker in den negativen
Bereich und befinden sich nun deutlich unter dem langjih-
rigen Mittel. Auch die Einschitzungen zur aktuellen Lage
haben sich weiter verschlechtert. Der IHS Markit Einkaufs-
managerindex fiel im Februar auf ein Sechs-Jahres-Tief und
liegt noch deutlicher unter seiner Wachstumsschwelle.

Im Baugewerbe bewegt sich die Produktion seit dem Herbst
2018 weitgehend seitlich. Es machen sich Kapazititsengpisse
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bemerkbar. Im Januar nahm die Produktion um 0,2 % zu,
nachdem sie im Dezember nach der kriftigen Aufwértsre-
vision stagnierte.

ifo Geschiftsklima fiir das Verarbeitende Gewerbe
(saisonbereinigt, Salden)
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Baugewerbe

Verdnderung gegen Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

Produktion
Q3 Q4 Nov. Dez. Jan.
Insgesamt -3,9 0,8 -0,5 0,0 0,2
Bauhauptgewerbe -0,1 -1,0 -0,9 -1,4 -2,5
Ausbaugewerbe -7,1 2,5 0,0 1,2 2,4

Auftragseingange im Bauhauptgewerbe

Q3 Q4 Okt. Nov. Dez.

Insgesamt 0,8 11,3 0,4 6,1 13,2
Hochbau 1,5 5,9 -3,4 53 9,2
Wohnungsbau* 5,4 12,9 -0,9 7,2 14,8
Gewerblicher* -1,6 0,9 -2,0 -0,4 8,0
Offentlicher* 0,8 -0,7  -171 208  -63
Tiefbau -0,2 17,5 4,9 6,8 17,5
StraRenbau* -6,3 7,5 -3,1 11,3 -3,1
Gewerblicher* 7,7 24,8 6,1 7,2 39,8
Offentlicher* -2,0 20,5 14,4 1,1 12,7
Offentlicher Bau insg. -3,6 10,4 0,1 8,8 2,0

Quellen: StBA, BBk.

* Angaben in jeweiligen Preisen

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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Die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe nahmen im
Schlussquartal 2018 sehr deutlich zu. Im Dezember expan-
dierten sie um 13,2 %. Damit lagen die Ordereingdnge im
letzten Berichtsmonat rund 18 % tiber dem durchschnitt-
lichen Niveau des Jahres 2018.

Das ifo Geschiftsklima im Bauhauptgewerbe hat im Feb-
ruar nach dem kriftigen Riickgang zu Jahresanfang noch-
mals etwas nachgegeben, der Ausblick auf die kommenden
Monate blieb unverandert. Angesichts der hohen Auslas-
tung und der Durchsetzbarkeit von Preissteigerungen ist
die Stimmung in den Unternehmen dennoch weiterhin
gut.

3. Privater Konsum

Die Einzelhandelsumsétze starten mit einem deutlichen
Plus ins Jahr 2019.

Die Umsitze im Einzelhandel ohne Kfz legten nach einem
schwachen Weihnachtsgeschift im Januar um 3,3 % zu. Im
vierten Quartal 2018 stiegen sie nur leicht um 0,2 %. Die
Umsitze im Kfz-Handel stiegen nach dem WLTP-beding-
ten Riickgang seit Sommer 2018 im Dezember um 3,0 %.



Die privaten Kfz-Neuzulassungen stiegen im Februar um
3,5% gegenliber dem Vormonat und damit den fiinften
Monat in Folge.

Einzelhandelsumsatz (ohne Handel mit Kfz)
(Volumenindex 2015 = 100, saisonbereinigt)
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Die Stimmungsindikatoren zeigen ein besseres Bild als im
Vormonat. Das ifo Geschiftsklima im Einzelhandel ist im
Februar nach dem deutlichen Riickgang im Vormonat wie-
der gestiegen. Die Konsumentenstimmung blieb dagegen

Klimaindikatoren fiir den privaten Konsum

(Salden)
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Quellen: ifo Institut, GfK.
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unverandert gut, der prognostizierte GfK-Konsumklima-
index fir Méarz verharrte bei 10,8 Saldenpunkten.

Die verfiigbaren Einkommen nahmen im Jahr 2018 um
3,3% spiirbar zu. Die Rate lag deutlich iber der Steigerung
der Verbraucherpreise, die sich um 1,8 % erhohten. Aller-
dings stieg auch die Sparquote, so dass nicht der gesamte
Einkommenszuwachs bei den privaten Konsumausgaben
ankam. Diese nahmen im Jahr 2018 preisbereinigt um 1,0%
zu.

Angesichts des anhaltenden Aufwartstrends am Arbeits-
markt und spiirbarer Lohnsteigerungen diirften die verfiig-
baren Einkommen weiter steigen. Dies wird flankiert durch
die Umsetzung einer Reihe entlastender Mafinahmen aus
dem Koalitionsvertrag. Die privaten Konsumausgaben wer-
den daher eine wichtige Auftriebskraft fiir die deutsche
Konjunktur bleiben.

4. AuRenwirtschaft

Sowohl die Exporte als auch die Importe stiegen nach
einem Riickgang im Vormonat im Januar wieder.

Die Impulse aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld blieben
gedampft.

Im Januar 2019 wurden von Deutschland Waren und Dienst-
leistungen im Wert von 131,0 Mrd. Euro exportiert. Damit
erhohten sich die Ausfuhren im Januar nach ihrem Rick-
gang im Dezember saisonbereinigt und in jeweiligen Prei-
sen um 0,5 %. Im Zweimonatsvergleich sind die Exporte aber
um 0,4 % gesunken. Die Ausfuhrpreise haben sich im glei-
chen Zeitraum leicht verringert, so dass die Ausfuhren in
realer Rechnung in etwa konstant geblieben sein durften.

Den Ausfuhren standen im Januar Einfuhren von Waren
und Dienstleistungen in H6he von 116,9 Mrd. Euro gegen-
tber. Im Vergleich zum Vormonat resultiert daraus nach
einem leichten Riickgang im Dezember saisonbereinigt und
in jeweiligen Preisen ein Plus von 0,7 %. Im Zweimonats-
vergleich verringerten sich die Importe um 0,5%. In preis-
bereinigter Rechnung diirften die Einfuhren im Zuge ver-
ringerter Einfuhrpreise aber angestiegen sein.
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Warenhandel
(in Mrd. Euro, kalender- und saisonbereinigt)
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Die weitere Entwicklung des deutschen Aufienhandels diirfte
nach Lage der nationalen Indikatoren zur Auflenwirtschaft
eher verhalten bleiben. Die ifo Exporterwartungen im Ver-
arbeitenden Gewerbe haben sich im Februar zwar leicht
aufgehellt, spiegeln jedoch noch immer sehr niedrige Erwar-
tungen wider. Die Auftragseingiange aus dem Ausland gingen
im Januar um 3,6 % zuriick. Allerdings hat sich die preisli-
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Der Saldo von Aus- und Einfuhren beim Handel mit Waren
und Dienstleistungen lag im Januar 2019 in Ursprungszahlen

2018

2019

bei 14,2 Mrd. Euro. Gegeniiber dem Vorjahreswert ergibt
sich damit ein Abbau des Uberschusses um insgesamt 3,0

Mrd. Euro.

AuBenhandel*

Q3

Q4

Nov.

Dez.

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

Ausfuhr
Einfuhr

0,1
2,9

3,0
0,6

0,0
-0,5

-0,6
-0,6

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

Ausfuhr
Eurozone
EU Nicht-Eurozone
Drittlander
Einfuhr
Eurozone
EU Nicht-Eurozone

Drittlander

2,9
3,8
18
2,7
8,1
9,0
39
9,6

15
1,7
14
13
4,9
43
3,7
6,6

0,1
-0,3
1,6
-0,4
39
2,8
31
59

-4,4
-4,0
-5,4
-43
-0,4

2,6
-1,1
-4,0

Jan.

0,5
0,7

17
1,0
0,0
33
5,0
4,4
2,9
6,9

Quellen: StBA, BBk.

* Angaben in jeweiligen Preisen

che Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands nach Berechnun-
gen der Bundesbank gemessen am realen effektiven Wech-
selkurs des Euro gegeniiber den 56 wichtigsten deutschen
Handelspartnern zuletzt verbessert. Angesichts der weiter-
hin intakten Weltkonjunktur bleiben die Perspektiven fiir
den deutschen Auflenhandel trotz gedampfter Indikatoren-
lage und bei allen Unsicherheiten grundsatzlich verhalten
positiv.

5. Arbeitsmarkt

Der Anstieg bei der Beschiftigung ist weiterhin kraftig.

Die Arbeitslosigkeit und die Unterbeschéiftigung gingen im
Februar saisonbereinigt weiter zurtick.

Trotz der konjunkturellen Abschwichung hilt die positive
Entwicklung am Arbeitsmarkt an. Die Zunahme der Erwerbs-
tatigkeit setzt sich fort. Die Zahl der Arbeitslosen ist im

ifo Beschaftigungsbarometer und
sozialversicherungspflichtig Beschiftigte
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98 * 2,00
97 - 1,75
96 1,50
95 . 1,25
94 1,00
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| sozialversicherungspflichtig Beschaftigte

(Verdnderung gegen Vorjahr in %, rechte Skala)
ifo Beschaftigungsbarometer (Index 2015=100, linke Skala)

Quellen: BA, ifo Institut.



Februar unter die Marke von 2,4 Mio. gefallen. In der sai-
sonbereinigten Betrachtung hilt der schrittweise Riickgang
von Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung an. Die saison-
bereinigte Arbeitslosenquote liegt weiterhin bei 5 %. Die
Nachfrage nach Arbeitskriaften bleibt in vielen Sektoren
sehr hoch.

Die Frithindikatoren der Bundesagentur fiir Arbeit (BA), des
ifo Instituts und des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung (IAB) deuten im Februar auf eine weiterhin posi-
tive Arbeitsmarktentwicklung hin. Sie zeigen nach wie vor
eine insgesamt kréftige Nachfrage nach Arbeitskriften an,
der Abbau der Arbeitslosigkeit diirfte sich aber allméihlich
verlangsamen.

Gemeldete Arbeitsstellen
(in 1.000)
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Quellen: BA, BBk.

Die Erwerbstitigkeit im Inland ist im Januar gegeniiber dem
Vormonat geméaf der derzeitigen Datenlage saisonbereinigt
um 79.000 Personen gestiegen und damit kréftiger als in
den vorangegangenen Monaten. In Ursprungszahlen wurden
44,8 Mio. Erwerbstdtige ausgewiesen. Damit liegt der Zu-
wachs gegeniiber dem Vorjahr erneut bei 1,1 %.

Der Anstieg der Erwerbstitigkeit basiert auf der steigenden
sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung. Diese nahm in
saisonbereinigter Rechnung im Dezember erneut kriftig um
76.000 Personen zu. Damit lag der Zuwachs iber dem monat-
lichen Durchschnitt im Jahr 2018. Nach den Ursprungs-
zahlen belief sie sich auf 33,3 Mio. Personen. Gegeniiber
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Erwerbstitige und sozialversicherungspflichtig
Beschiftigte
(in 1.000, saisonbereinigt)
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Arbeitsmarkt

Arbeitslose (SGB III)
Q3 Q4 Dez. Jan. Feb.

in Mio. (Ursprungszahlen) 2,311 2,200 2,210 2,406 2,373
gg. Vorjahr in 1.000 -193 -181 -175 -165 -173
gg. Vorperiode in 1.000* -36 -46 -14 -4 -21
Arbeitslosenquote 5,1 49 49 5,3 5,3

Unterbeschiftigung (ohne Kurzarbeit)
Q3 Q4 Dez. Jan. Feb.

in Mio. 32,2 31,5 31,6 33,0 33,1
gg. Vorjahr in 1.000 -243,4 -219,0 -212,2 -216,4 -1994
gg. Vorperiode in 1.000 -51,7 -40,6 -13,0 -16,9 -11,5

Erwerbstitige (Inland)

Q3 Q4 Nov. Dez. Jan.
in Mio. (Urspungszahlen) 45,0 45,2 45,2 45,1 44,8
gg. Vorjahr in 1.000 540 508 509 488 477
gg. Vorperiode in 1.000 106 119 47 46 79
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte

Q3 Q4 Okt. Nov. Dez.
in Mio. (Urspungszahlen) 33,1 33,4 33,5 33,5 33,3
gg. Vorjahr in 1.000 713 706 703 707 708
gg. Vorperiode in 1.000* 170 192 76 80 76

Quellen: BA, StBA, BBk. * kalender- und saisonbereinigte Angaben
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dem Vorjahr betrug der Zuwachs 708.000 Personen. Weiterhin
sind in nahezu allen Branchen mehr Personen sozialversi-
cherungspflichtig beschiftigt als im Vorjahresmonat. Der
Riickgang der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung
im Bereich der Arbeitnehmertiberlassung fiel erneut kréftig
aus. Dies diirfte auf eine stirkere Ubernahme von Arbeitneh-
mern in entleihenden Unternehmen, aber auch auf die ver-
langsamte konjunkturelle Entwicklung zuriickzufithren sein.

Die von der Bundesagentur fiir Arbeit gemeldete Arbeitslo-
sigkeit sank im Februar saisonbereinigt um 21.000 Personen.
Nach Ursprungszahlen verringerte sich die Arbeitslosigkeit
auf 2,37 Mio. Personen. Der Vorjahresstand wurde um
173.000 Personen unterschritten'. Die Entlastung durch
arbeitsmarktpolitische Instrumente hat im Vorjahresver-
gleich abgenommen. Die sogenannte Fremdférderung, die
unter anderem Integrations- und Sprachkurse umfasst,
ging zum Vorjahr deutlich zurtick. Die unbereinigte Arbeits-
losenquote lag unverdndert bei 5,3 %. Die Zahl der Langzeit-
arbeitslosen nahm im Februar jahreszeitlich bedingt auf

Arbeitslosigkeit und Unterbeschiftigung
(in 1.000)
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Quellen: BA, IAB, BBk.

756.000 Personen ab, gegeniiber dem Vorjahresmonat ergab
sich ein Riickgang um 101.000 Personen.

Die Erwerbslosenquote (saisonbereinigt, ILO-Konzept) ver-
ringerte sich im Januar auf 3,2 %. Die Quote ist im interna-
tionalen Vergleich duferst niedrig.

Internationale Erwerbslosenquoten
(ILO-Konzept, saisonbereinigt, in %, Stand: Januar 2019)

Deutschland

Eurozone

Frankreich

Ttalien

Spanien

OECD-Léander

USA

I T T T T T
0 2 4 6 8 10 12 14 16

Quelle: Eurostat.

Die Unterbeschiftigung, die neben Arbeitslosen auch Per-
sonen in arbeitsmarktpolitischen Mafinahmen umfasst
oder die kurzfristig arbeitsunfihig sind, nahm im Februar
saisonbereinigt um 12.000 Personen ab. Nach den Ursprungs-
zahlen stieg sie jahreszeitlich bedingt auf 3,31 Mio. Perso-
nen. Im Vergleich zum Vorjahr war der Riickgang der Unter-
beschiftigung ohne Kurzarbeit um 199.000 Personen
weiterhin kréiftiger als der Riickgang der Arbeitslosigkeit.

Die Arbeitslosigkeit sinkt weiterhin nicht in dem Mafe wie
die Beschiftigung zunimmt. Der Beschiftigungsaufbau
erfolgt zu einem Grof3teil aus dem Anstieg des Erwerbsper-
sonenpotenzials durch Zuwanderung? sowie eine steigende
Erwerbsneigung insbesondere von Frauen und alteren
Erwerbspersonen.

1  Die Arbeitslosigkeit deutscher Staatsbiirger sank im Februar im Vorjahresvergleich um 153.000 Personen bzw. 8,2 %. Auch bei ausldndischen

Staatsbiirgern ging sie weiter zurtick (um 20.000 Personen bzw. 3,0 %).

2 Die Ausweitung des Arbeitskrifteangebots infolge der europdischen Arbeitnehmerfreiziigigkeit und der Fluchtmigration hat zu einem Anstieg
der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung von Menschen aus den wichtigsten Zuwanderungslindern - neue osteuropéische Mitglieds-
staaten, GIPS-Staaten Griechenland, Italien, Portugal und Spanien, 8 nichteuropiische Asylherkunftsldnder, West-Balkanstaaten, Russland und
Ukraine - gefiihrt (im Dezember gegeniiber dem Vorjahr um 286.000 Personen). Die Zahl der Arbeitslosen aus diesen Lindern nahm im Februar

zum Vorjahr erneut ab (Riickgang um 5.000 Personen).

Die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung stieg bei den Personen aus den wichtigsten nichteuropiischen Asylherkunftslindern um
91.000 Personen, die Arbeitslosigkeit nahm - bei umfangreichem Einsatz von Integrationskursen und FordermafRnahmen - nur geringfiigig zu.



6. Preise

Der Preis flir Rohol stieg seit dem Jahresbeginn um fast
25 %.

Die Verbraucherpreise erhdhten sich im Februar um 1,5%
im Vergleich zum Vorjahr.

Die Preisentwicklung in Deutschland lief zum Jahresbeginn
2019 in ruhigen Bahnen. Auf der Import-, der Erzeuger- und
der Verbraucherstufe haben sich die Teuerungsraten in den
vergangenen Monaten abgeschwicht. Die Inflation lag
zuletzt im Februar 2019 bei moderaten 1,5 %. Beim Rohol
ist jedoch Anfang 2019 eine Trendwende eingetreten. Der
Preisverfall, der bis zum Jahresende 2018 anhielt, setzte sich
nicht fort. Hauptverantwortlich fiir den jiingsten Preisan-
stieg sind die Forderbremsen der OPEC sowie die Produk-
tionsausfille aus Venezuela. Von Januar bis Mitte Mirz
erhohte sich der Rohoélpreis der européischen Leitsorte
Brent um fast ein Viertel. Mit knapp 67 Dollar je Barrel
notierte er in etwa auf Vorjahresniveau.

Rohdlpreis der Sorte Brent
(je Barrel)
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Quelle: Macrobond.

Die Einfuhrpreise gingen im Januar den dritten Monat in
Folge zurtick, allerdings nicht mehr so stark wie in den
Monaten zuvor, als der Roholpreisriickgang die Import-
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preise spiirbar driickte. Insgesamt sanken die Preise fiir
Einfuhrgiiter von Dezember auf Januar leicht um 0,2 %.
Ohne die Beriicksichtigung der volatilen Energiepreise blie-
ben sie im Vormonatsvergleich unveriandert. Im Vergleich
zum Vorjahr setzte sich die merklich abgeschwichte Preis-
entwicklung fort. Mit +0,8 % erreichte die Jahresrate den
niedrigsten Stand seit dem Frithjahr 2018. Den grofiten
Einfluss hatten gestiegene Importpreise fiir Konsumgiiter.
Bei den Energiepreisen gab es zuletzt gegenlaufige Ent-
wicklungen. Wihrend sich Erdél (-6 %) und Mineral6ler-
zeugnisse (-0,5 %) im Vergleich zum Vorjahr verbilligten,
verteuerte sich Erdgas (+11,3 %) merklich.

Die Preise fur deutsche Exportwaren nahmen im Januar
gegeniiber dem Vormonat leicht um 0,1 % zu. Die Jahresrate
schwichte sich allerdings erneut ab und lag zuletzt bei
+1,1%. Hauptgrund fiir die niedrige Jahresrate war die
abgeschwichte Energiepreisentwicklung. Die Jahresrate
schwéchte sich hier in den vergangenen vier Monaten von
+31,6 % auf zuletzt +4,8 % im Januar 2019 ab. Von der Ent-
wicklung bei den Vorleistungs- (+1,2 %), Investitions- (+1,0 %)
und Konsumgiitern (+0,2 %) kam nur ein geringer Aufwirts-
druck. Das Preisverhiltnis im Gliteraustausch mit dem
Ausland entwickelte sich zum Jahresanfang aus deutscher
Sicht giinstig. Die Terms of Trade verbesserten sich im
Januar gegeniiber dem Niveau des Vormonats und dem
Niveau des Vorjahres jeweils leicht um 0,3 %.

Preisentwicklung
(Verdnderungen gegen Vorjahr in %)
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Quelle: StBA.
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Im Inlandsabsatz stiegen die Erzeugerpreise im Januar im
Vergleich zum Dezember vor allem aufgrund hoherer
Preise fiir Energie und Investitionsgiter um 0,4 %. Im Vor-
jahresvergleich hat sich der Preisanstieg auf der Produzen-
tenstufe leicht auf 2,6 % abgeschwicht. Kraftig blieben die
Preiserhohungen im Energiebereich. In den industriellen
Hauptgruppen stiegen die Preise unterdurchschnittlich
(Investitionsgtiter +1,6 %, Vorleistungsguter +1,2 %, Kon-
sumgiiter +0,7 %).

Verbraucherpreisindex

gg. Vorjahres-

Veranderungen in % gg. Vormonat

monat
Jan. Feb. Jan. Feb.
Insgesamt -0,8 0,4 1,4 1,5

Insgesamt ohne Energie und

Nahrungsmittel (Kerninflation) _0’8 0.5 e L4

Nahrungsmittel 0,6 0,5 0,8 1,4
Freizeit, Unterhaltung, Kultur -5,2 19 0,2 0,0
Pauschalreisen -24,6 10,7 -1,6 -3,4
Energie -2,0 0,2 2,3 2,9
Haushaltsenergie 0,8 0,4 3,3 4,3
Strom 2,0 0,5 2,4 2,8
Gas 2,8 0,2 2,0 2,4
Heizol -5,2 1,1 7,3 14,2
Insgesamt (saisonbereinigt) -0,1 0,2 - -

Quellen: StBA, BBk.

Die Verbraucherpreise stiegen im Februar gegeniiber dem
Vormonat um 0,4 %, insbesondere weil sich die Preise fur
Pauschalreisen wihrend der Winter- und Faschingsferien
im Februar deutlich verteuerten (+10,7 %). Dartiber hinaus
gab es bereits den dritten Monat in Folge Preisanhebungen
bei Nahrungsmitteln. Die Inflationsrate - die Preissteige-
rung auf Jahressicht - war mit einer Rate von +1,5% etwas
hoher als im Januar. Die Kerninflationsrate, die die vola-
tilen Preise fir Nahrungsmittel und Energie nicht ein-
schliefit, lag im Februar mit +1,4 % sehr nahe der Gesamt-
rate, aber tiber ihrem Durchschnitt der letzten zwanzig
Jahre (+1,2 %).

7. Monetare Entwicklung

Die EZB kiindigt an, ihre Leitzinsen tiber das Jahr 2019 hin-
aus auf aktuellem Niveau zu belassen, und trifft Mafdnah-
men zur Aufrechterhaltung giinstiger Kreditvergabekondi-
tionen der Banken.

Die Inflation in der Eurozone stieg im Februar leicht auf
1,5%.

Die Geldpolitik der Europiischen Zentralbank (EZB) ist wei-
terhin expansiv ausgerichtet. Seit Mirz 2016 liegt der Haupt-
refinanzierungssatz bei 0,0 %. Fir die Einlagefazilitat fallt
ein Zins in Hohe von -0,4% an, der Spitzenrefinanzierungs-
satz liegt bei 0,25 %. Zum Jahresende 2018 hat die EZB damit
begonnen, ihre Anleihekéufe auf die Reinvestition von Zah-
lungen auslaufender Anleihen zu beschranken. Die Bilanz
der EZB hat sich durch die Ankaufprogramme seit Dezem-
ber 2014 von 2,0 auf derzeit ca. 4,7 Billionen Euro mehr als
verdoppelt. Der EZB-Rat hat des Weiteren auf seiner letzten
Sitzung Maftnahmen zur Aufrechterhaltung giinstiger Kre-
ditvergabekonditionen fiir Banken und zur reibungslosen
Transmission der Geldpolitik beschlossen.

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

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



Nach Einschatzung des EZB-Rates werden die EZB-Leitzin-
sen voraussichtlich tiber das Jahr 2019 hinaus auf ihrem
aktuellen niedrigen Niveau bleiben, um dem Inflationsziel
von unter, aber nahe 2% Rechnung zu tragen. Nach einer
ersten Schitzung von Eurostat ist die Inflationsrate in der

Geldmarktsitze in der Eurozone
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Liquiditat im Eurobankensystem
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Eurozone im Februar auf 1,5% gestiegen, gegeniiber 1,4 %

im Januar. Die Zunahme ist mafdgeblich auf hohere Ener-

giepreise zuriickzufiihren, die Kerninflation lag zuletzt bei
1,0% (Januar: +1,1%).

Die US-amerikanische Notenbank (Fed) behilt ihren straf-
fen geldpolitischen Kurs bei. Im Dezember erhohte die
Fed zum vierten Mal im Jahr 2018 den Leitzins um 0,25
Prozentpunkte auf eine Spanne von 2,25 bis 2,5 %.

Der Euro blieb im Vormonatsvergleich sowohl gegeniiber
dem US-Dollar als auch gegeniiber dem japanischen Yen
nahezu unverdndert; aktuell lagen die Notierungen fir
einen Euro bei 1,13 Dollar bzw. 126 Yen. Der Kurs des Euro
gegeniiber dem britischen Pfund gab geringfiigig nach.
Momentan kostet ein Euro rund 0,85 Pfund. Die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit gegentiber den 56 wichtigsten Han-
delspartnern Deutschlands verbesserte sich im Februar
erneut etwas.

Die Umlaufrendite von Bundesanleihen mit zehnjdhriger
Laufzeit ist abermals etwas gefallen und lag Mitte Mirz
unter 0,1 %. Allgemein rangieren auch die Renditen auf
Staatsanleihen der tibrigen Euroldnder auf niedrigem
Niveau. Nach den Renditen auf griechische Staatsanleihen
(+3,8 %) sind aktuell die Renditen auf italienische Staats-
anleihen mit 2,5 % am hochsten. Auch die Renditen auf
Unternehmensanleihen verharren in der Eurozone auf sehr
niedrigem Niveau; Anleihen mit sehr guter Bonitit (AA)

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
(Tageswerte in %)
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und einer Laufzeit von zehn Jahren liegen derzeit bei
etwa 0,9 %.

Im Januar 2019 lagen die Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften rund 5,9 % iiber dem Vorjahresniveau.
Nachfrageseitig zeigen die Januar-Ergebnisse der Umfrage
der EZB zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey), dass
die Anfragen von Unternehmen nach Krediten weiter zu-
nehmen. Gleichzeitig ist angebotsseitig eine weitere Locke-
rung der Vergabestandards festzustellen.

Die Kreditvergabe an private Haushalte zieht weiter an und
lag im Januar um 3,6 % tiber Vorjahreswert. Der stirkste
Treiber dieser Entwicklung blieb weiterhin der Zuwachs bei
den Wohnungsbaukrediten (+4,9 %), die durch das niedrige
Zinsniveau und eine starke Nachfrage begiinstigt werden.

Die Kreditvergabe an private Haushalte im Euroraum hat
sich in den zurlickliegenden Monaten leicht beschleunigt.
Im Januar stieg das Kreditvolumen fiir private Haushalte
gegeniiber dem Vorjahr um 3,2 %. Das Kreditvolumen fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wuchs in den letzten
Monaten mit +3,3 % nicht mehr so stark wie zuvor.

Der Zinsabstand fir Unternehmenskredite innerhalb des
Euroraums hat im Januar wieder leicht zugenommen. Nicht-
finanzielle auslandische Kapitalgesellschaften im Euroraum
miissen aktuell durchschnittlich 0,7 Prozentpunkte hohere
Kreditzinsen zahlen als deutsche Unternehmen.

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

Beitrdge in Prozentpunkten, Ursprungszahlen)
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Die Geldmenge M3 des Euroraums wéchst weiter. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahm sie im Januar 2018 um 3,8% zu.
Dabei ist der Anstieg mafdgeblich auf die Ausweitung der
enger gefassten Geldmenge M1 zurlckzufiihren, die im
Vergleich zum Vorjahr um 6,2 % gestiegen ist.




	Schlaglichter der Wirtschaftspolitik
	II. 	Wirtschaftliche Lage
	Internationale Wirtschaftsentwicklung
	Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland





