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Aspekte und Einschatzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Deutschland trotzt unsicherem Umfeld

Deutschland hat mit einem soliden Wachstum seiner Wirtschaftsleistung
zum Jahresanfang 2012 die Experten liberrascht und auf europdischer
Ebene eine Rezession verhindert. Allerdings triiben die schwache kon-
junkturelle Lage und die hohe Unsicherheit iiber die weitere politische
und wirtschaftliche Entwicklung der EU-Partner die Erwartungen.

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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Das deutsche Bruttoinlandsprodukt
(BIP) hat im ersten Quartal 2012 mit 0,5
v.H. gegeniiber dem Vorquartal deutlich
stdrker zugelegt als von Experten erwar-
tet. Somit erwies sich die Sorge beziiglich
einer etwaigen Rezession nach dem Ein-
bruch um 0,2 v.H. im letzten Vierteljahr
2011 als unbegriindet. Auf der Verwen-
dungsseite waren auslandischer und in-
landischer Konsum die treibenden Kréfte
der Expansion. Die Exporte legten im Ver-
gleich zum Vorquartalum 1,7 v.H. zu, wah-
rend die Importe konstant blieben. Die
privaten Konsumausgaben, auf denen die
Wachstumshoffnungen der ndchsten Mo-
nate ruhen, stiegen um 0,4 v.H. Zudem
erhohte der Staat seine Konsumausgaben
um 0,2 v.H. Dampfend auf die inldndische
Verwendung wirkten lediglich die Inves-
titionen. Sowohl die Bau- als auch die

Ausriistungsinvestitionen gingen preis-
und saisonbereinigt im ersten Quartal
2012 um 1,3 v.H.und 0,8 v.H. gegeniiber
dem Vorquartal zuriick.

Ebenfalls positiv verlief die Entwick-
lung auf dem deutschen Arbeitsmarkt seit
Jahresbeginn. Selbst wahrend der tempo-
raren Abschwdchung der wirtschaftlichen
Dynamik im letzten Quartal des Jahres
2011 zeigten sich keine sichtbaren Aus-
wirkungen. Im April ist die Arbeitslosig-
keit zwar gegeniiber dem Vormonat leicht
gestiegen, im Vorjahresvergleich ist die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote je-
doch um 0,3 Prozentpunkte auf aktuell
6,8 v.H. zuriickgegangen. Die Zahl der Er-
werbstdtigen stieg saisonbereinigt weiter
an und verzeichnete mit 1,5 v.H. im ers-
ten Quartal 2012 den hochsten Zuwachs
seit Anfang 2008. Laut Bundesagentur fiir

Arbeit ist die nach dem ILO-Konzept be-
rechnete Erwerbslosenquote in Deutsch-
land im europdischen Vergleich mit 5,6
v.H. eine der niedrigsten. Geringer fallt
die Quote derzeit nur in Osterreich, den
Niederlanden und Luxemburg aus. Exper-
ten rechnen damit, dass die Quote im Jah-
resdurchschnitt 2012 zwischen 5,5 v.H.
und 5,2 v.H. liegen wird.

Indikatoren zeigen Unsicherheit

Ob sich die guten Ergebnisse des ers-
ten Quartals im ndchsten Quartal fort-
schreiben lassen, ist offen. Wahrend sich
die Einschdtzung dervom ZEW befragten
Finanzmarktexperten beziiglich der aktu-
ellen konjunkturellen Situation im Mai
weiter verbessert hat, haben die Unter-
nehmen in der gewerblichen Wirtschaft
laut ifo ihre Beurteilung der Geschafts-
lage nach unten korrigiert. Die Konjunk-
turerwartungen sind in beiden Umfragen
hingegen erstmals seit fiinf Monaten wie-
der gefallen. Verantwortlich dafiir ist vor
allem die Unklarheit tiber die zukiinftige
Entwicklung in Europa aufgrund der Wahl-
ausgange in Griechenland und Frankreich
sowie den Fortgang der europdischen
Schuldenkrise. Diese Unwagbarkeiten
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manifestieren sich zudem in deutlichen
Riickgdngen der konjunkturellen Lage
und Erwartungen der ZEW Indizes fiir den
Euroraum. Gleichzeitig ldsst die hohe Vo-
latilitdat an den Finanzmarkten auf Verun-
sicherung schlieRen. Nach Ankiindigung
der Neuwahlen in Griechenland fiel der
DAX zwischenzeitlich auf den tiefsten
Stand seit Ende Januar 2012. Ein weite-
rer Einbruch auf unter 6000 Punkte erfolg-
te Anfang Juni. Im Gegensatz dazu schei-
nen die deutschen Verbraucher momen-
tan weniger sensitiv gegeniiber Risiken
auf europdischer Ebene zu sein. lhre Kon-
junkturerwartungen erh6hten sich laut der
GfK-Konsumklimastudie zum dritten Mal
in Folge. Einkommenserwartung und An-
schaffungsneigung der Haushalte befin-
den sich ebenso weiterhin auf einem ho-
hen Niveau, so dass die Hoffnung in den
privaten Konsum als Stiitze fiir die deut-
sche Konjunktur in den ndachsten Mona-
ten berechtigt erscheint. Dazu tragt eben-
so das historisch niedrige Zinsniveau bei.

Fiir das laufende Jahr spannen die Pro-
gnosen fiir das BIP-Wachstum in Deutsch-
land noch ein breites Spektrum zwischen
0,5 und 1,3 v.H. auf. Da die positive Uber-
raschung tiber die BIP-Wachstumsrate im
ersten Quartal 2012 in den meisten Pro-
gnosen von Instituten und Banken noch
nicht enthalten war, ist eine Korrektur der

2 | ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Juni 2012

Prognose nach oben zu erwarten. Fiir
2013 gehen Konjunkturexperten nun von
einem hoheren Wachstum zwischen 1,1
und 2,0 v.H. aus.

Inflationssorgen in Deutschland

Allerdings miissen die Deutschen in
diesem Jahr mit einer hoheren Inflations-
rate oberhalb des Preisstabilitdtsziels der
Europdischen Zentralbank von etwas un-
ter 2,0 v.H. rechnen. Die Prognosen liegen
im Median bei 2,3 v.H. Bundesbankprési-
dent Weidmann geht ebenfalls davon aus,
dass die Inflationsrate in Deutschland in
den kommenden Jahren eher {iber dem
europdischen Durchschnitt der Inflations-
rate liegen wird.

Da die Preissteigerung in der Eurozone
in den letzten Monaten wieder in Richtung
des angestrebten Zielwerts von 2,0 v.H.
sank, lieR3 die EZB den Leitzins konstant
bei 1,0 v.H. Durch die iber dem Zielwert
liegende Inflationsrate werden die bei
den Tarifverhandlungen erzielten Lohnzu-
wdchse nach Abzug der Inflationsrate ge-
ringer ausfallen. Jedoch ist trotz der hohen
Teuerungsrate zu vermuten, dass die ak-
tuellen Tarifabschliisse sich in den Jahren
2012 und 2013 durch eine hohere Kon-
sumneigung positiv auf die Konjunktur
auswirken und damit etwaige Arbeits-

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2011, 2012 und 2013

platzverluste kompensieren. Aufgrund
des hohen Wachstums in Deutschland in
den vergangenen zwei Jahren sind derzeit
vergleichsweise hohe Lohnabschliisse zu
beobachten. Fiir 2013 sinkt die Median-
prognose der Institute und Banken ledig-
lich auf eine Inflationsrate von knapp 2,0
v.H. Dieser Wert sollte allerdings vor dem
Hintergrund der unerwartet guten Wirt-
schaftsleistung im ersten Quartal 2012,
welche zumeist noch nicht in den Inflati-
onsprognosen beriicksichtigt ist, eherals
Untergrenze betrachtet werden.

Konsolidierungsbedarf auf
Landerebene durch Schuldenbremse

Trotz der guten gesamtwirtschaftlichen
Lage hdtten die meisten Bundesldander
derzeit Schwierigkeiten die im Jahr 2020
auf Léanderebene in Kraft tretende Schul-
denbremse einzuhalten. Lediglich vier
Bundesldnderverzeichneten 2011 einen
positiven Saldo. Somitist der Konsolidie-
rungsbedarf trotz des geringeren Gesamt-
defizits im Jahr 2011 gegeniiber 2010,
welches primdr dem wirtschaftlichen Auf-
schwung zuzurechnen ist, weiterhin hoch,
um dem Verbot der strukturellen Netto-
kreditaufnahme nachzukommen.

Claudia Busl, busl@zew.de
Frauke Schleer, schleer@zew.de
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