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AR Wachstums- und
Konjunkturanalysen

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Deutschland auf stabilem Kurs

Trotz der nicht zu Ruhe kommenden Schuldenkrise in Europa entwickelt sich die
Wirtschaft in Deutschland weiterhin stabil. Die Binnenwirtschaft hat im ersten
Quartal 2011 mit positiven Impulsen krdftig zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) beigetragen. Der positive Trend am Arbeitsmarkt setzt sich fort. Fiir die
ndchsten sechs Monate deuten Stimmungsindikatoren auf ein gleichbleibend

gutes Umfeld, wenn auch mit hoherer Inflationsrate hin.

Fiir das erste Quartal 2011 konnte
das Statistische Bundesamt einen Rekord
berichten: Das preisbereinigte BIP ist
mit 5,2 v.H. im Vergleich zum Vorjahres-
quartal so stark wie noch nie seit der
Wiedervereinigung gewachsen. Es stieg
damit wesentlich stdrker als in allen an-
deren europdischen Volkswirtschaften.
Gleichzeitig liegt es schon jetzt wieder
tiber dem Vorkrisenniveau zu Beginn

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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Fiir 2012 gehen sie von einer Verlangsa-
mung der wirtschaftlichen Entwicklung
aus, so dass die Verdanderungsrate im
Median 2,0 v.H. betragt.

Insbesondere dem inlandischen Kon-
sum und den Investitionen unterstellen
die Prognostiker dabei eine stiitzende
Rolle. Sie nehmen an, dass der private
Konsum in den Jahren 2011 und 2012
im Median jeweils um 1,3 v.H. und die
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen der Gemeinschaftsdiagnose, BHF Bank, Europdische Kommission,

DEKA, OECD.

des Jahres 2008. Noch im letzten Jahr
hatten Experten mit einer kompletten Er-
holung erst im Jahr 2012 gerechnet. In
Folge dieser Nachrichten haben Volks-
wirte ihre Prognosen fiir das Jahr 2011
angehoben und sagen nun ein BIP-Wachs-
tum zwischen 2,6 und 3,5 v.H. voraus.

Stand 25.5.2011

Bruttoanlageinvestition um 6,0 und 4,6
v.H. zunehmen werden. Im ersten Quar-
tal 2011 hat die Binnenwirtschaft bereits
kraftig zum Wachstum der Wirtschafts-
leistung beigetragen. 1 Prozentpunkt
des 1,5 prozentigen BIP-Wachstums im
Vergleich zum Vorquartal ist auf die in-

landische Verwendung zuriickzufiihren.
Die Annahme, dass dieser Trend anhalt,
erscheint vor dem Hintergrund des nie-
drigen Zinsniveaus und der guten Lage
auf dem Arbeitsmarkt plausibel. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag
im Mérz laut Bundesagentur fiir Arbeit
bei 7,1 v.H. und bei 6,3 v.H. nach der
ILO-Definition. Einen weiteren Riickgang
der Quote halten Experten fiir wahr-
scheinlich. Vom Aufenhandel werden
in Zukunft ebenfalls positive Impulse
erwartet. Allerdings hat sich bereits im
vergangenen Quartal gezeigt, dass des-
sen Wachstumsbeitrag groenméBig
hinterdem Beitrag der Binnenwirtschaft
zuriickfallt.

Die Erdbeben- und Atomkatastrophe
von Japan scheint keine direkten ldn-
gerfristigen Auswirkungen auf die deut-
sche Wirtschaft zu haben. Der DAX war
zwarnach dem 11. Madrz 2011 um 9 v.H.
gesunken, jedoch konnten sich die Ak-
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tienkurse schnell wieder von diesem
Einbruch erholen. Die andauernde Dis-
kussion iiber eine Losung der Schul-
denprobleme in Europa konnte der
deutschen Konjunktur bisher ebenfalls
wenig anhaben.

Die aktuelle Lage wird von den fiih-
renden Stimmungsindikatoren einstim-
mig als sehr positiv charakterisiert. 63
v.H. dervom ZEW befragten Finanzmarkt-
experten gehen davon aus, dass sich
diese Situation in den ndachsten 6 Mona-
ten nicht verdndern wird. Die ifo-Kon-
junkturumfrage im Mai spiegelt eine dhn-
liche Einschadtzung auf Seiten der Unter-
nehmen in der gewerblichen Wirtschaft
wider. Der Geschaéftsklimaindex, dersich
aus den beiden Komponenten Geschafts-
lage und Geschaftserwartungen zu-
sammensetzt, blieb im Mai im Vergleich
zum April konstant.

Energiepreise driicken Kauflaune

Einen Dampfer gab es im Mai vom
Verbrauchervertrauen. Wie die Gesell-
schaft fiir Konsumforschung (GfK) mit-
teilte, erlitten sowohl die Konjunktur-
und Einkommenserwartungen als auch
die Anschaffungsneigung Einbuf3en. Fir
den Gesamtindikatordes Konsumklimas
wird nach 5,7 Punkten im Mai fiir Juni ei-
nen Wertvon 5,5 Punkten prognostiziert.
Laut GfK ddmpfen die Verscharfung der

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2010, 2011 und 2012

Schuldenkrise in Griechenland sowie
die anhaltend hohen Energiepreise den
Optimismus, den die Konsumenten bis-
lang an den Tag gelegt haben. Damit ge-
raten die nach wie vor sehr guten Rah-
menbedingungen in Deutschland, wie
die sinkende Arbeitslosigkeit und der
kraftige Konjunkturaufschwung, bei den
privaten Haushalten im Augenblick etwas
in den Hintergrund.

Die Kehrseite des derzeitigen Auf-
schwungs sind die deutlich anziehenden
Verbraucherpreise. Die Teuerungsrate fiir
den Verbraucherpreisindex fiir Deutsch-
land lag im April 2011 bei 2,4 v.H. und
damit zum dritten Mal in Folge tiber der
Marke von 2 v.H. Haupttreiber dieser Ent-
wicklung waren die Preise fiir Energie,
ohne deren Beriicksichtigung die Infla-
tionsrate im April 2011 lediglich bei 1,5
v.H. gelegen hitte. Fiir das laufende und
kommende Jahr erwarten die meisten
Volkswirte Teuerungsraten, die ebenfalls
tiber 2 v.H. liegen werden. Eine deutliche
Uberhitzung der Konjunktur ldsst sich
aus diesen Zahlen nicht ablesen.

Risiken

Die gute Verfassung der deutschen
Wirtschaft und der optimistische Aus-
blick diirfen allerdings nicht dariiber
hinwegtduschen, dass nach wie vor
Risiken bestehen. Insbesondere von

jenen Volkswirtschaften, in denen die
Finanz- und Wirtschaftskrise strukturelle
Probleme offen gelegt hat, gehen nach
wie vor Gefahren fiir den globalen Auf-
schwung und damit fiir den in Deutsch-
land aus. Die hohen Budgetdefizite
und der anhaltend steigende Schul-
denstand in den Vereinigten Staaten
belegen, dass dieser Wirtschaftsraum
immer noch mit den Folgen der schwe-
ren Rezession zu kdmpfen hat. Auch ist
die Schuldensituation in den Periphe-
rielandern der Eurozone nach wie vor
brisant. Sollte sich die Lage in Nordafri-
ka weiter zuspitzen oder auf andere
olexportierenden Lander Ubergreifen,
kénnte ein Olangebotsschock die Kon-
junkturin den élimportierenden Landern
ernsthaft gefdhrden, insbesondere in
denen, die sich derzeit ohnehin nur
schwach erholen.

Allerdings kénnte die Expansion der
deutschen Wirtschaft kraftiger ausfal-
len, als in vielen Prognosen unterstellt.
Die Zinsen sind in einigen Landern auf
einem historisch niedrigen Niveau und
es fehlen Erfahrungswerte, wie sich
dies in einer hochintegrierten Weltwirt-
schaft auswirkt. Gerade in Deutschland
waren die monetdren Rahmenbedin-
gungen seit sehr langer Zeit nicht mehr
so glinstig wie jetzt.

Claudia Busl, busl@zew.de
Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de
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2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIP, real 3,6 31, 2V, 2,8 2 3,5 2,5 2,6 1,9 3,5 2 3,4 2,3
Privater Konsum 0,5 13/ 1% 1,2 1,2 1,8 1,5 1,2 1,5 1,6 1,3 1,3 1,4
Konsumausgaben . 6
des Staates 1,9 1Y 1 1,3 1,2 0,9 0 1,5 0,9 1, 0,9 1,5 1
Bruttoanlage-
investitionen 6 6 33/ 5,6 4,7 = = 6 4,8 9,3 4,6 6,3 4
Exporte 14,7 11 5Y, 9,8 6,5 9,7 6,5 7,6 6,5 8,7 7,7 10,4 7,7
Importe 13 10 54 8,2 6,7 6,4 4,5 7,5 7,2 6,6 8,1 8 6,7
Erwerbstatige (in Tsd.) 40.490 - - 40.913 41.188 - - - - - - - -
Veranderung 0,5 1% 1 1,1 0,7 - - 0,9 0,5 1 0 1 0,6
Arbeitslose (in Tsd.) 3.238 - - 2.888 2.709 - - - - - - - -
Arbeitslosenquote 7.7% 615* 6* 6.9% 6.5% 6.9* 6.4* - - 6.9* 6.7* = =

6.8** 6.1** 5.6** = = 6.4** 6.0** = = 6** 5,4%*
Preisindex der .
Lebenshaltung 11 2/s 2 2,4 2 2,3 2 2,6 2 2,3 2,4 2,6 17
Finanzierungssaldodes = 5 ;= = 4., 1,7 0,9 | 24 | 1,6 2 a2 | 22 | a7 | 21 | <2

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 gemdf ILO-Definition. Quellen: Statist BA, IW 23.05.2011, Gemeinschaftsdiagnose 07.04.2011, BHF Bank 25.05.2011,
Europdische Kommission 13.05.2011, DEKA Bank 24.05.2011, OECD 25.05.2011.




