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Konjunkturanalysen

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Wirtschaftliche Erholung Deutschlands
von Unsicherheit iiberschattet

Die bedrohliche Haushaltslage in einigen Mitgliedsldndern der Eurozone sowie die
damit verbundenen Reaktionen der Politik haben zu einer neuen Welle der Ver-
unsicherung auf den internationalen Finanzmdrkten gefiihrt. Die Erholung der
deutschen Wirtschaft setzt sich indessen fort. Der weitere Ausblick hat sich aller-
dings innerhalb der letzten Monate leicht eingetriibt.

Entgegen den Erwartungen vieler
Konjunkturbeobachterist das reale Brut-
toinlandsprodukt (BIP) in Deutschland
zwischen Januar und Marz weder stag-

ten die Konsumausgaben der privaten
Haushalte, die Bauinvestitionen sowie
derAufienbeitrag. Zwar sind die Exporte
im ersten Quartal gestiegen. Stdrker

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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niert noch gesunken, sondern mit einer
Quartalswachstumsrate von 0,2 v.H. ge-
stiegen. Dieselbe Expansionsrate wurde
nach Korrekturen nun ebenfalls fiir das
Schlussquartal 2009 gemessen. Die
Konjunkturerholung setzt sich also fort,
wenn auch nur mit langsamem Tempo.
Zur positiven Entwicklung im ersten
Vierteljahr haben die Ausriistungsin-
vestitionen, der Aufbau von Lagerbe-
stdnden sowie die staatlichen Konsum-
ausgaben beigetragen. Dampfend wirk-

steigende Importe kompensierten aller-
dings den durch die Ausfuhren indu-
zierten Wachstumsimpuls.

Eine Belebung der Industrie, welche
im Vergleich zu den Dienstleistungs-
sektoren wesentlich stdrkervom Ausfall
der globalen Nachfrage getroffen wur-
de, deutete sich bereits im Januar die-
ses Jahres an. Die Auftragseingdnge
aus dem Ausland verzeichnen seit Jah-
resbeginn jeden Monat Zuwéchse. Be-
sonders deutlich legte der Auftragsein-

gangsindex fiir Bestellungen aus dem
Ausland zwischen Februar und Marz
zu. Aber auch Auftrdge an die Indus-
trie aus dem Inland haben sich zuletzt
mit einer Monatsverdanderungsrate von
5,4 v.H. belebt. Seit Februar dieses
Jahres setzte eine Wende bei den Aus-
fuhren von Waren und Dienstleistungen
ein. In wertmafiiger Erfassung waren
die Exporte Deutschlands im vergange-
nen Jahr kontinuierlich mit zweistel-
ligen Jahresveranderungsraten gesun-
ken. Zwischen Januar und Médrz sind
diese nun mit einer Rate von 11,3 v.H.
gestiegen. Die grofiten Zuwdchse er-
fuhren dabei die Ausfuhren in Dritt-
lander (+ 17,5 v.H.). Das Exportgeschaft
mit den Ldndern der Eurozone (+ 6,2
v.H.) und den EU-Lindern, die nicht der
Eurozone angehoren (+ 11,2 v.H.), hat
ebenfalls zugenommen.
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Stimmungsindikatoren
triiben sich leicht ein

Die Schuldenkrisen in den periphe-
ren Mitgliedslandern der Eurozone und
die damit verbundenen Verluste des
Auflenwerts der Gemeinschaftswahrung
haben im Mai den Politikern eine
Reihe von geld- und finanzpolitischen
Entscheidungen abgerungen. Aktuelle
Stimmungsindikatoren fiir Mai und Juni
geben Auskunft dariiber, welchen Ein-
druck die Eurokrise, Kredit- und Garan-
tiezusagen, eilig aufgelegte Konsoli-
dierungsmafnahmen sowie angekiin-
digte und bereits durchgefiihrte regula-
tive Eingriffe auf den Finanzmdrkten,
bei Unternehmen, Finanzmarktakteuren
und privaten Haushalten hinterlassen
haben. Die ZEW-Konjunkturerwartungen
fuir Deutschland, die auf einer Umfrage
unter Finanzmarktanalysten basieren,
sind im Mai 2010 um 7,2 Punkte gefal-
len und liegen nun bei 45,8 Punkten
nach 53,0 Punkten im Vormonat. Mit
diesem Wert liegen sie zwarimmernoch
deutlich tiberihrem historischen Mittel-
wertvon 27,4 Punkten und signalisieren
weiterhin, dass eine Erholung der Kon-
junktur erwartet wird. Allerdings zeigt
eine Sonderauswertung des ZEW, dass
sich das Meinungsbild nach Bekannt-
gabe des ,,EU-Rettungsschirms® veran-
dert hat: Die Konjunkturerwartungen fiir

Deutschland gehen fiir den Zeitraum ab
dem 10. Mai tendenziell noch starker
zuriick als unter Auswertung der gesam-
ten Ergebnisse im Zeitraum zwischen
3. und 17. Mai. Offenbar erwarten die
Finanzmarktexperten von den Konsoli-
dierungsmaBnahmen der europdischen
Regierungen insgesamt dampfende Ef-
fekte fiir die Nachfrage. Diese kann
durch die ebenfalls erwartete Abwer-
tung des Euro und die davon ausgehen-
den stimulierenden Wirkungen fiir den
Export nur teilweise kompensiert wer-
den. Ebenfalls riicklaufig im Mai 2010
war der Klimaindex des ifo-Instituts. Er
misst die Stimmung und die Erwartun-
gen der Unternehmen. Der ifo-Indikator
verlor zwischen April und Mai 0,1 Pro-
zentpunkte, was insbesondere auf
einen Riickgang der Erwartungskompo-
nente des Gesamtindikators zuriickzu-
fiihren ist.

Die Gesellschaft fiir Konsumfor-
schung (GfK) verdffentlichte kirzlich
den Konsumklimaindex fiir Juni. Des-
sen Absinken zwischen Mai und Juni
begriindet die GfK mit den Diskussio-
nen und Unsicherheiten hinsichtlich
der Stabilitat des Euros sowie des not-
wendig gewordenen Rettungsschirms.
Die Europdische Zentralbank ist mit
ihrer Entscheidung, Staatsanleihen von
Ldndern mit geringer Bonitdt anzukau-
fen, einen ungewohnlichen Schritt ge-
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gangen. Um die Auswirkung dieser An-
kaufe auf die Geldmenge neutral zu hal-
ten, hat die EZB Sterilisierungsmaf-
nahmen angekiindigt. Indem die EZB
den Geschéftsbanken anbietet, Termin-
gelder zu Zinssdtzen tiber den derzei-
tigen Geldmarktsdtzen einzulagern,
kann das nétige Geld zur mengenmasi-
gen Neutralisierung der Anleiheankdufe
dem Markt wieder entzogen werden.
Diese Begleitmafinahme ist zur Stabili-
sierung der Inflationserwartungen wich-
tig, um Bedenken einer nunmehr ziigel-
losen Geldpolitik zu zerstreuen.

Keine Inflationstendenzen

Kurzfristig dirfte diese neue Maf3-
nahme ohne Sterilisierung angesichts
derenormen Uberschussliquiditét sowie
der bisher in relativ geringem Umfang
durchgefiihrten Ankdufe problemati-
scher Staatsanleihen ohnehin eine rela-
tiv geringere Geldmengenausweitung
mit sich bringen. Auf Sicht des laufenden
und kommenden Jahres diirfte die Preis-
entwicklung daher sehr moderat verlau-
fen, wie aus der Tabelle ersichtlich ist.

Fur die Entwicklung des BIP im lau-
fenden Jahr ergibt sich eine Median-
prognose von 1,8 v.H. Fiir das ndchste
Jahr betrédgt die Prognose 1,5 v.H.

Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de
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Statist.
BA Deutsche Bank W Commerzbank OECD

2009 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
BIP, real -4,9 1,5 1,4 2,0 1,2 1,8 2,0 1,8 1,5 1,9 2,1
Privater Konsum -0,1 -0,4 0,8 -0,9 0,1 -0,5 -0,5 -1,1 0,8 -1,4 0,7
Konsumausgaben 3,4 1,6 1,1 1,8 0,6 2,0 1,0 2,0 0,9 1,4 0,8
des Staates
VR 9,0 1,4 1,7 1,3 1,7 1,5 3,0 1,8 3,4 1,5 2,0
investitionen
Exporte -14,5 7,1 6,3 9,6 5,6 7,3 6,0 7,9 7,4 10,0 8,8
Importe -9,5 5,5 5,7 6,2 3,4 6,0 4,8 7,6 6,3 8,2 6,7
Erwerbstatige (in Tsd.) 40.265 40.233  40.249 _ _ 40.220 40.170 40.300 40.00 _ _
Verdnderung -0,0 -0,1 0,0 -0,0 -0,0
Arbeitslose (in Tsd.) 3.423 3.382 3.313 = = 3.280 3.320 3.320 3.540 = =
Arbeitslosenquote 8,2* 7,9* 8,2* 7,8% 7,8% 7,9* 8,4*

s | g | 7 7 | Eer
Preisindex 0,4 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 1,4 1,3 1,0
der Lebenshaltung
Finanzierungssaldo des 3.3 4,9 4,2 5.3 4,6 -5,0 4,0 _ _ 5.4 45

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstatigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdnderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. ** Arbeitslosenquoten gemaf ILO-Definition. Quellen: DG 13.04.2010, Deutsche Bank 04.06.2010, IW 26.05.2010, Commerzbank 25.05.2010, OECD

26.05.2010




