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JARA"WA Wachstums- und
Konjunkturanalysen

Aspekte und Einschdtzungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Verunsicherung der Marktteilnehmer
bremst Wirtschaftswachstum

Die omniprésente Staatsschuldenkrise im europdischen Raum gepaart mit hohen
Energiepreisen driickt die Stimmung der deutschen Verbraucher. Hinzu kamen im
zweiten Quartal 2011 die Folgen der Naturkatastrophe in Japan, die zu dem (iber-
stiirzten Atomausstieg Deutschlands fiihrten, und der Wegfall von Nachholeffekten
in der Baubranche, so dass sich das Wachstum des Bruttoinlandproduktes (BIP) im

Vergleich zum Vorquartal nur auf 0,1 v.H. belief.

Dieser niedrige Wert {iberraschte
viele Experten und veranlasste sie, ihre
Vorhersagen fiir das Jahr 2011 und
2012 leicht nach unten zu korrigieren.
Die Medianprognose derin der Ubersicht
auf Seite 2 zusammengestellten Institute
liegtbei 2,9 (2011) bzw. 1,1 v.H. (2012),

Hauptursache fiir den geringen An-
stieg des BIP waren negative Wachs-
tumsbeitrdge des AuBenbeitrags (-0,3
Prozentpunkte) und der privaten Kon-
sumausgaben (-0,4 Prozentpunkte). Zwar
haben die Exporte im Vergleich zum er-
sten Viertel dieses Jahres mit 2,3 v.H.

Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen der OECD, BHF Bank, Landesbank Berlin, Postbank, IfW, HWWI.

verglichen mit 3,5 bzw. 2,1 v.H. in unse-
rerJuni-Ausgabe. Positiv trugen im zwei-
ten Vierteljahr vor allem die Brutto-
investitionen mit 0,7 Prozentpunkten
zur Zunahme des BIP bei. Der grofite
Anteil hiervon fiel auf den Aufbau von
Lagerbestdnden.

Stand 13.09.2011

zugelegt, das Importwachstum fiel mit
3,2 v.H. aber noch kréftiger aus. Hinter-
grund diese Entwicklung war u.a. die
iberraschende Abschaltung von acht
Atomkraftwerken als Reaktion auf die
Atom-Katastrophe in Fukushima. Dadurch
wurde Strom seltener exportiert und ver-

mehrt importiert. In Zukunft schlédgt sich
dies nach Einschdtzung der Experten
weiterhin im Export- und Importwachs-
tum nieder, das sie im Median fiir 2011
mit 7,8 und 7,4 v.H. sowie fiir 2012 mit
4,7 und 5,9 v.H. beziffern.

Staatsschuldenkrise als
Unsicherheitsfaktor

Der private Konsum leidet unter den
Folgen hoherEnergiepreise und derVer-
unsicherung, die derzeit die Markte be-
herrscht. Die Stimmungsindikatoren zur
deutschen Konjunkturzeigen im August
eine deutliche Verschlechterung gegen-
iber den Vormonaten. Wahrend die ak-
tuelle konjunkturelle Lage in Deutsch-
land lberwiegend gut beurteilt wird,
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sind die Erwartungen {iber den kiinftigen
Verlauf pessimistischer. Im August 2011
bewerten 57 v.H. der Experten des ZEW-
Finanzmarkttests die konjunkturelle
Situation mit gut. Hingegen erwartet ein
Grofteil der befragten Finanzmarktex-
perten, dass sich die Konjunktur in Zu-
kunft nicht verdndert (45 v.H.) oder gar
verschlechtert (46 v.H.). Ein dhnliches
Bild zeigt der ifo Geschaftsklimaindex,
welcher ebenfalls einen Riickgang der
Erwartungen iiber die zukiinftige Ge-
schaftsentwicklung der Unternehmen
verzeichnet, wohingegen die Beurteilung
der aktuellen Lage einen Dampfer auf
hohem Niveau erfahren hat. In dem
Riickgang der Erwartungen spiegeln sich
erhebliche Unsicherheiten wider, die
vor allem auf Unwédgbarkeiten im inter-
nationalen Umfeld und weniger auf die
tatsdchliche wirtschaftliche Situationin
Deutschland zuriickzufiihren sind.

Vor allem die internationale Staats-
schuldenkrise erregt Besorgnis bei den
Marktteilnehmern. Erstens wird durch
den notwendigen Konsolidierungskurs
eine Schwdchung des BIP-Wachstums
dereuropdischen Staaten erwartet. Durch
den hohen Anteil des deutschen AuBen-
handels mit Europa konnte das negative
Auswirkungen auf die Exporte haben.
Zweitens tragen die Unruhen innerhalb
des Euroraums zur Skepsis gegeniiber
der kiinftigen Entwicklung bei. Es lasst

sich immer noch kein klarer Kurs der Po-
litik hinsichtlich einer neuen Organisa-
tionsstruktur der Wahrungsunion erken-
nen.Zudem werden Auswirkungen einer
moglichen Einfiihrung von Eurobonds
auf Deutschland tberwiegend negativ
beurteilt. Moglicherweise hat das Urteil
des Bundesverfassungsgerichts der Ein-
filhrung von Eurobonds einen Riegel
vorgeschoben. Drittens werden durch
die Staatsschuldenkrise der USA und
den damit einhergehenden Rezessions-
dngsten sowie die Herabstufung durch
die Rating-Agentur Standard & Poor’s
die Unsicherheiten zusatzlich erhoht.
Die erhebliche Verunsicherung zeigt
sich in der volatilen Entwicklung der Fi-
nanzmadrkte. Im August und Anfang Sep-
tember erlitt der DAX starke Kursverluste.
Der Riicktritt von Jiirgen Stark, Chefs-
volkswirt der EZB, sorgte fiir einen dras-
tischen Einbruch des DAX, derder Sorge
um die Glaubwiirdigkeit der EZB Aus-
druck verlieh.

Positive Tendenzen in
Deutschland

Trotz der eher pessimistischen Kon-
junkturerwartungen und den Risiken
bestehen weiterhin Aussichten auf eine
positive Entwicklung der deutschen Wirt-
schaft. So konstatiert der Auftragsein-
gangsindexim Verarbeitenden Gewerbe

Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland 2010, 2011 und 2012

im Juni eine solide Auftragslage. Ferner
ist der deutsche AuBenhandel zwar
stark abhdngig von den europdischen
Nachbarlandern, jedoch hat der Handel
mit China und anderen Schwellenldnder
an Bedeutung gewonnen. Dies kann zu-
mindest zum Teil den Nachfrageausfall
aus Europa und den USA kompensieren.
Zudem stehen die Zeichen gut, dass der
deutsche Binnenmarkt zu einerrobusten
Wirtschaftsentwicklung beitrdgt, da sich
vor allem auf dem Arbeitsmarkt eine
positive Dynamik zeigt. Zum einen zeich-
net sich Deutschland durch einen hohen
Beschéftigungsstand aus und zum an-
deren steigen die Léhne aufgrund hohe-
rer Tarifabschliisse. Im Vergleich zum
Vorjahrlagen die Arbeitnehmerentgelte
im zweiten Quartal 2011 um 5,1 v.H.
hoher. Dadurch sind positive Impulse
auf die Binnennachfrage zu erwarten,
sodass neben der traditionell starken
Auflenwirtschaft, den zurzeit florieren-
den Investitionen auch von einem sta-
bilen Wachstumsbeitrag des privaten
Konsums zum BIP ausgegangen werden
kann. Letzteres unterstiitzt die GfK-Kon-
sumklimastudie fiir August 2011, die
ausgehend von einem bereits hohen
Niveau eine weitere Verbesserung der
Anschaffungs- und Konsumneigung der
deutschen Verbraucher konstatiert.

Claudia Busl, busl@zew.de
Frauke Schleer, schleer@zew.de
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2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIP, real 3,7 3,4 2,5 2,8 1,0 3,0 1,0 2,8 1,3 2,8 0,8 3,0 1,2
Privater Konsum 0,6 1,3 1,4 1,3 0,8 1,2 0,9 1,4 1,3 1,2 0,8 1,2 1,0
Konsumausgaben
des Staates 1,7 15 1,0 1,4 0,0 1,8 1,1 1,8 1,0 1,2 1,9 0,9 1,0
Bruttoanlage-
investitionin 5,5 6,3 4,0 — - = = 8,4 3,6 7,4 4,2 6,8 1,8
Exporte 13,7 10,4 7,7 7,2 2,6 7,9 4,9 7,6 4,8 7,7 2,8 8,2 4,5
Importe 11,7 8,0 6,7 5,5 1,8 6,9 6,4 6,6 6,2 8,1 5,2 7,9 5,6
Erwerbstatige (in Tsd.) 40.553 - - - - - - - - 41068 41289 - -
Veranderung 0,5 - - - - - - - - - 1,2 0,2 -
Arbeitslose (in Tsd.) 3.238 - - - - - - - - 2984 2868 2980 2920
Arbeitslosenquote 7.7 - - 70% 65 7,00  66* 7,0* 69* 7,1* 68 68 66

q 6'8** 6,0** 5’4** _ — — — —_ —_ — — —_ —_

Preisindex der
Lebenshaltung 1,1 2,6 1,7 2,2 1,5 2,2 1,6 2,4 2,5 2,3 1,9 2,2 1,7
finanzierungssaldodes 55,09 350 48 a4 14 15 20 11 12 07 15 11

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 gemaR ILO-Definition. Quellen: Statist BA, OECD 08.09.2011, BHF-Bank 31.08.2011, Landesbank Berlin 24.08.2011, Postbank

24.08.2011, IfW 12.09.2011, HWWI 13.09.2011.




