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Stabiles makrookonomisches Umfeld
befliigelt die deutsche Wirtschaft

len Lage als auch optimistische Erwar-
tungen fiir die ndachsten Monate.

Der frithe und harte Wintereinbruch im letzten Quartal 2010 konnte dem Auf-
schwung in Deutschland nichts anhaben. Mit 3,6 v.H. hat das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Jahr 2010 die hdchste Wachstumsrate seit der Wiedervereinigung
erreicht. Fiir 2011 rechnen Experten daher mit Wachstumsraten des BIP zwischen

2,1und 3,0 v.H.

Wie das Statistische Bundesamt vor
kurzem bekannt gab, hat sich das BIP-
Wachstum im 4. Quartal 2010 etwas
verlangsamt und im Vergleich zum Vor-
quartal um 0,4 v.H. zugelegt. Eine Zu-
nahme des Auf3enbeitrags sowie posi-
tive Verdnderungsraten der Ausriis-
tungsinvestitionen und des staatlichen

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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punkten der florierende Auf3enhandel,
da die Exporte in starkerem Ausmafd
als die Importe gestiegen waren, und
mit 0,7 Prozentpunkten die Ausris-
tungsinvestitionen. In beiden Berei-
chen herrschte nach dem krisenbe-
dingten Einbruch ein starker Nachhol-

bedarf, der die zweistelligen Wachs-
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen der Commerzbank, DIHK, DEKA, Deutsche Bundesbank, Deutsche

Bank, HVB/Unicredit, Allianz, Landesbank Berlin.

und privaten Konsums standen dabei
einem witterungsbedingten Riickgang
derBauinvestitionen gegeniiber. Damit
ist die deutsche Wirtschaft 2010 im
Jahresdurchschnitt um 3,6 v.H. gewach-
sen. Den groBten Beitrag zu dieser
Entwicklung leisteten mit 1,3 Prozent-

Stand 11.3.2011

tumsraten erklart. Das Vorkrisenniveau
wurde aber noch nicht wieder erreicht.
Folgt man der Meinung der Marktak-
teure konnte sich das aber bald andern.
Stimmungsindikatoren signalisieren so-
wohl eine durchgehend positive Ein-
schatzung der aktuellen konjunkturel-

Indikatoren im Stimmungshoch

Unter Konsumenten und unter Pro-
duzenten herrscht derzeit eine opti-
mistische Stimmung. Wie etwa die Fe-
bruar-Ausgabe der GfK-Konsumklima-
studie zeigt, gehen die Verbraucher
von einer positiven Entwicklung ihrer
eigenen finanziellen Lage und der all-
gemeinen wirtschaftlichen Lage aus.
Zugleich erscheint ihnen die aktuelle
Situation giinstig fiir groBere Anschaf-
fungen. Dieser zuversichtliche Grund-
tenor wird gestiitzt von der stabilen po-
sitiven Arbeitsmarktentwicklung und
dem niedrigen Zinsniveau.

Auf Unternehmerseite zeichnet die
DIHK-Konjunkturumfrage 2011 ein dhn-
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liches Bild. Die Indikatoren fiir die ak-
tuelle Geschdftslage sowie die Erwar-
tungen fiir die ndchsten 12 Monate er-
reichten Spitzenwerte. Diese positive
Einschdtzung derwirtschaftlichen Situ-
ation veranlasst die befragten Unter-
nehmen zur Planung einer Ausweitung
von Investitionen und Beschaftigung.
Bei der Befragung des ZEW-Finanz-
markttest beurteilten 86 v.H. der teil-
nehmenden Finanzmarkexperten die ge-
samtwirtschaftliche Lage als gut und le-
diglich 0,8 v.H. als schlecht. Die Mehr-
heit der Befragten (63,1 v.H.) geht davon
aus, dass sich der Status quo der Kon-
junktur in den ndchsten Monaten nicht
verdndern wird, immerhin 26,3 v.H.
rechnen sogar mit einer Verbesserung.

Steigende Inflationserwartungen
und Zinsanstieg

Daherist es nicht verwunderlich, dass
Experten fiir das laufende Jahr eine Ver-
dnderungsrate des BIP mit einem Median
von 2,45 v.H. prognostizieren. Sie bauen
dabei auf ein stabiles Wachstum des
privaten Konsums von im Median 1,5
v.H. und einen weiteren Anstieg der In-
vestitionen zwischen 3,2 und 7,0 v.H.
und der Exporte von im Median 9,0 v.H.

Getrieben von hoheren Energie- und
Lebensmittelpreisen stiegen die Verbrau-
cherpreise im Januar 2011 gegeniiber

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2010, 2011 und 2012

dem Vorjahresmonat um 2,1 v.H. Die po-
sitive konjunkturelle Entwicklung sowie
die infolge der Finanzkrise gestiegene Li-
quiditat auf dem Finanz- und Kreditmaérk-
ten erhohen mittelfristig den Inflations-
druck. Demzufolge erwarten 75 v.H. der
in der Sonderfrage des ZEW-Finanzmarkt-
tests befragten Finanzmarktexperten ei-
nen weiteren Anstieg der Inflationsrate
in den kommenden sechs Monaten.

Ein dhnliches Bild zeichnet sich fiir
die tibrigen Lander des Euroraums ab.
Die durchschnittliche Inflation betrug
im Januar 2,4 v.H. und liegt damit ober-
halb des von der Europdischen Zentral-
bank spezifizierten Preisstabilitatskri-
teriums. Die dariiber hinaus steigenden
Inflationserwartungen erhdhen den
Druck auf die EZB in diesem Jahr die
Leitzinsen zu erh6hen, um die Preis-
stabilitdt zu gewdhrleisten. Die Finanz-
marktexperten gehen im Median von
einem Zinsschritt im kommenden Okt-
ober aus. Allerdings wird dieser Zins-
schritt angesichts der weiterhin ange-
spannten Haushaltslage der hochver-
schuldeten Euro-Lander moderat aus-
fallen, sodass hiervon lediglich ver-
nachldssighare Auswirkungen auf die
deutsche Konjunktur zu erwarten sind.

Die fiir Deutschlands Exportwirtschaft
wichtige Konjunktur in den Vereinigten
Staaten hat sich stabilisiert. Insbeson-
dere sendet der Arbeitsmarkt dort posi-

tive Signale. Wahrend die Arbeitslosen-
quote im Januar um 0.4 v.H. sank, sind
gleichzeitig die Antrdge auf Arbeitslo-
senunterstiitzung substantiell zuriick
gegangen. Diese stabile Entwicklung
stiitzt wiederum den deutschen Auen-
handel und damit den Aufschwung.

Angesichts derwirtschaftlichen Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten
wird erwartet, dass die amerikanische
Notenbank mittelfristig die Leitzinsen
anheben wird. Allerdings wird davon
ausgegangen, dass der Zinsschritt in
den Vereinigten Staaten nach dem Zins-
schritt in Europa erfolgen wird, sodass
kurzfristig ein Aufwertungsdruck auf
dem Euro liegt. Dieser ist jedoch ange-
sichts der Schuldenkrise in Europa le-
diglich moderat ausgepragt und wird
somit die deutsche Exportindustrie
nicht entscheidend schwachen.

Die NaturkatastropheninJapan wer-
den dort zu kurzfristigen Produktions-
einbriichen fiihren. Die Erfahrung mit
dem groflen Erdbeben 1995 in Kobe
zeigt jedoch, dass die japanische Wirt-
schaft diesen Produktionsriickgang
mittelfristig ausgleichen kann. Die wirt-
schaftlichen Folgen fiir die konjunktu-
relle Erholung in Deutschland sind du-
Berst gering. Lediglich 1 v.H. der deut-
schen Exporte gehen nach Japan.

Claudia Busl, busl@zew.de
Martin Scheffel, scheffel@zew.de
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2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIP, real 3,6 2,5 1,9 2,8 1,6 2,6 1,8 2,1 1,8 2,4 1,7 3,0 2,5
Privater Konsum 0,4 1,5 1,5 1,1 1,0 1,6 1,1 1,4 1,1 2,0 1,5 1,5 1,8
Konsumausgaben 23 1,3 0,9 1,4 1,1 0,9 0,6 1,0 1,2 1,4 0,9 - _
des Staates
Bruttqaplage— 6,0 3,2 4,5 7,0 5,8 = = - - 4,6 il - -
investitionen
Exporte 14,1 9,1 7,5 10,3 6,6 8,9 5,8 7,0 6,0 7,5 5,9 9,4 8,7
Importe 12,6 7,1 8,2 9,5 8,1 7,6 5,0 6,3 5,4 7,6 6,2 9,5 10,5
Erwerbstatige (in Tsd.) 40.483 = = 40.911 41.179 = = 40.600 40.800 = = = =
Veranderung 0,5 0,5 0,1 - - 0,9 0,4 - - - - - -
Arbeitslose (in Tsd.) 3.244 2.989 2.831 2.992 2.803 = = 3.000 2.900 = = = =
Arbeitslosenquote 7,7* 7,1* 6,7* 7,1* 6,7* 7,1* 6,6* 7,1* 6,8* 7,2* 6,8* 7,3* 6,8*

6,8 - - - - 64 59% - - = = =
Preisindex 11 2,4 2,4 2,2 2,0 1,5 2,0 1,9 1,8 2,0 2,0 1,8 1,8
der Lebenshaltung
ArarEeuszElie e | o | oo | G | ss | ae | 2s | ae | o | sz | 2 | oo = =

Staates in v.H. des BIP

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstdtigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Verdanderung in v.H. gegeniiber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. **Arbeitslosenquoten gemafl ILO-Definition. Quellen: Statist BA 24.02.2011, Deka 08.02.2011, IfW 11.03.2011, Allianz 02.02.2011, BayernLB
08.02.2011, Postbank 21.02.2011, Commerzbank 15.02.2011




