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Aspekte und Einschatzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Der Optimismus kehrt vorsichtig zuriick

Nachdem das vierte Quartal des vergangenen Jahres fiir eine konjunk-
turelle Abkiihlung gesorgt hat, kehrt der Optimismus im neuen Jahr vor-
sichtig zuriick. Stimmungsindikatoren deuten auf eine positive Wachs-
tumsdynamik in den kommenden Monaten hin. Jedoch bleibt die Unsi-
cherheitinnerhalb der Eurozone weiter eine treue Begleiterin.

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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Die stetigabnehmende Wachstumsdy-
namik des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
im Verlauf des vergangenen Jahres hat
sich im Schlussquartal noch einmal ver-
stdrkt. Das Statistische Bundesamt mel-
dete einen Riickgang von 0,6 v.H. gegen-
tber dem Vorquartal. Zuvor zeigten die
Quartalswachstumsraten zwar eine riick-
laufige Tendenz, waren aber noch positiv.
Dementsprechend fallt auch das BIP-
Wachstum im Jahr 2012 mit 0,7 v.H. ver-
gleichsweise gering aus. Damit hat sich
nach einem wachstumsstarken Vorjahr
mit 3,0 v.H. die Konjunktur in Deutsch-
land deutlich abgeschwécht. Dennoch lag
das BIP im letzten Quartal 2012 um 0,1
v.H. héher als im Vorjahresquartal. Der
Riickgang von 0,6 v.H. im vierten Quartal
ist primdr dem Auenhandel zuzuschrei-
ben. Die Warenexporte gingen um 2,0 v.H.
zurlick, wahrend die Warenimporte ledig-

lich um 0,6. v.H. nachgaben. Private und
staatliche Konsumausgaben lieferten ei-
nen —wenn auch nur geringen — Wachs-
tumsbeitrag von 0,1 v.H. Den gleichen
Beitrag steuerten die Investitionen zum
BIP-Wachstum bei. Jedoch ist dieser Bei-
trag ausschlieBlich den Vorratsverdande-
rungen zuzuschreiben, die Bruttoan-
lageinvestitionen gingen um 0,7 v.H. ge-
geniliber dem Vorquartal zuriick. Dabei
bremsten insbesondere die Ausriistungs-
investitionen das Wachstum. Ein Riick-
gang von 2,0 v.H. gegeniiber dem Vor-
quartal setzt den Negativtrend, der nun-
mehr seit einem Jahr besteht, fort.

Die konjunkturelle Eintriibung spie-
gelte sich auch im Kreditwachstum in
Deutschland wider. Das Volumen ging
Ende des Jahres erstmals seit Ende 2010
zuriick, was jedoch eher auf die Kredit-
nachfrage als das -angebot zuriickzufiih-

ren ist. Auf das Gesamtjahr gesehen, ist
jedoch ein positiver Trend erkennbar.
Die Zahl der Erwerbstéatigen verzeich-
net trotz der nachlassenden Wirtschafts-
dynamik eine steigende Tendenz und be-
findet sich auf dem hdchsten Niveau seit
der Wiedervereinigung. Auch im Schluss-
quartal 2012 war ein Anstieg der Erwerbs-
tatigkeit zu verzeichnen, der mit 0,8 v.H.
aber etwas schwacher als zuvor ausfiel.
Die Umfragen des ifo-Beschaftigungsba-
rometers signalisieren, dass sich der po-
sitive Trend am Arbeitsmarkt fortsetzen
diirfte. Die Beschaftigungsplanungen der
Unternehmen zeigen im Februar eine ge-
stiegene Bereitschaft, in den kommenden
Monaten neues Personal einzustellen.

Konjunkturerwartungen hellen sich auf

Die jahrliche Umfrage zu Wirtschafts-
lage und -erwartungen der DIHK zum Jah-
resbeginn zeigt, dass sich nach Ansicht
der Unternehmen die Geschdaftslage nach
kontinuierlicher Verschlechterung wieder
stabilisiert hat. Die Industrieunterneh-
men geben ihre skeptische Haltung auf.
Die Geschaftserwartungen werden besser
beurteilt als Ende des vergangenen Jah-
res. Das ist insbesondere auf die Aus-
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landsnachfrage zuriickzufiihren. Die Risi-
ken werden fiir die kommenden Monate
geringer eingestuft als noch zuvor und die
Exporterwartungen konnen merklich zu-
legen. Die Hoffnung auf eine positive Ent-
wicklung stiitzt sich insbesondere auf die
Schwellenlander in Asien, wahrend die
Nachfrage aus dem europdischen Markt
pessimistischer betrachtet wird.

Die Umfrage der DIHK steht in Einklang
mit dem ifo-Geschdaftsklimaindex. Die Ge-
schaftserwartungen verzeichneten im Fe-
bruar den starksten Anstieg seit Juli 2010.
Auch die aktuelle Geschéaftslage wird
positiver beurteilt als noch im Vormonat.
Neben den Unternehmen sehen auch die
Finanzmarkexperten mit Zuversicht auf
die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland. Die Konjunkturerwartun-
gen des ZEW-Finanzmarkttests legten so-
wohlim Februar als auch im Médrz zu und
liegen deutlich tiber dem langfristigen
Mittelwert.

Die Verbraucher blicken auch mit Op-
timismus in die Zukunft. Das GFK-Konsum-
klima legte im Februar gegeniiber dem
Vormonat zu, was insbesondere durch ei-
ne positivere Einstellung hinsichtlich der
Konjunkturerwartungen und der Anschaf-
fungsneigung getrieben ist. Eine Konjunk-
turwende zeigen realwirtschaftliche Indi-
katoren derzeit allerdings noch nicht an.
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Die Produktion im produzierenden Gewer-
be stagnierte im Januar gegeniiber dem
Vormonat. Die Auftragseingdnge in der
Industrie sind im Januar riicklaufig ge-
wesen, da vor allem die Bestellungen
aus dem Ausland deutlich nachgelassen
haben.

Unsicherheit bleibt auch 2013 erhalten

Auch wenn die konjunkturellen Stim-
mungsindikatoren derzeit ein klares Bild
der Erholung zeichnen, ist dennoch Vor-
sicht fir den Jahresausblick geboten.
Zwar transportieren diese Indikatoren in
der Regel durchaus vorlaufende Informa-
tionen, die sich spater oftmals in den
amtlichen Daten zur Wirtschaftsleistung
bestatigen. Allerdings gibt es immer wie-
der Ausnahmen von dieser Regelmafiig-
keit. Eine solche war exakt vor einem Jahr
zu beobachten. Seinerzeit hat die zu Jah-
resanfang gemessene Wende in der Stim-
mung der Befragten nicht ihren Nieder-
schlag in der tatsdchlichen Produktion
von Waren und Dienstleistungen gefun-
den. Das lag vor allem daran, dass sich
schnell wieder Verunsicherungen durch
die ungeldsten Schuldenkrisen in der Eu-
rozone breit machte.

Die Unsicherheit in der Eurozone ist
auch zu Jahresanfang zu spiiren. Nachdem

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2012, 2013 und 2014

bekannt wurde, dass Zypern eine Staats-
pleite droht, rief das zunehmend Euro-kri-
tische Stimmen hervor. Die kontroversen
Diskussionen um die Systemrelevanz Zy-
perns und die Gewdhrung von Rettungs-
paketen versetzten die Markte bereits wie-
derin Unruhe. Wie fragil die Lage in Euro-
pa immer noch ist, spiegelte sich in dem
unmittelbaren Anstieg der langfristigen
Zinsen in den anderen europdischen Kri-
senlandern wieder. Die Konjunkturprog-
nosen in der unten stehenden Tabelle
stiitzen sich jedoch auf die Annahme,
dass es im weiteren Verlauf des Jahres zu
keiner weiteren Zuspitzung der Schulden-
und Vertrauenskrisen in der Eurozone
kommt und sich die Nachfrage in den Kri-
senldandern allmahlich stabilisieren wird.
Unter dieser Voraussetzung diirfte sich
auch die Konjunktur in Deutschland zu-
nehmend beleben. Im Median wird eine
Jahreswachstumsrate des BIP von 0,6 v.H.
fiir 2013 sowie von 1,9 v.H. fiir das Jahr
2014 prognostiziert.

Die Spannweiten der BIP-Prognosen
fiir dieses (0,3 bis 1,3) und das nichste
Jahr (1,5 bis 2,4) sind allerdings beacht-
lich und verdeutlichen die Uneinigkeit der
Einschdtzungen iiber die weitere Kon-
junkturentwicklung.

Frauke Schleer, schleer@zew.de
Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de
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