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Für das 3. Quartal 2011 hat das Sta-
tistische Bundesamt für Deutschland
ein Wachstum des realen Bruttoinlands-
produktes (BIP) im Vergleich zum Vor-
quartal in Höhe von 0,5 v.H. ausgewie-
sen und gleichzeitig die Zahl für das 2.
Quartal 2011 um 0,2 Punkte auf 0,3 v.H.

nach oben korrigiert. Der Anstieg des
BIP lag dabei im Rahmen dessen, was
Volkswirte zuvor erwartet hatten. Damit
ist eine Jahreswachstumsrate zwischen
2,9 und 3,0 v.H. für 2011 wahrscheinlich.
Die robuste Verfassung der deutschen
Volkswirtschaft derzeit spiegelt sich in

den Zahlen zum Arbeitsmarkt wider.
Die saisonbereinigte Zahl der Erwerbs-
tätigen ist im letzten Vierteljahr konti-
nuierlich gestiegen. Die erfreuliche Lage
am Arbeitsmarkt wird ebenfalls in der
Arbeitslosenquote (gemessen an al len
zivilen Erwerbspersonen) sichtbar. Diese

belief sich im Oktober saisonbe reinigt
auf 7,0 v.H. Bei einer solch positiven
Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt ist
es nicht verwunderlich, dass der private
Konsum mit einer Wachstumsrate von
0,8 v.H. stark zur Dynamik des 3. Quar-
tals beigetragen hat. Für das nächste

Jahr gehen Experten von einer Fortset-
zung des positiven Trends auf dem 
Arbeitsmarkt aus. Im Median rechnen
sie für 2012 mit einer Arbeitslosenquote
von 6,9 v.H. und in der Folge mit einem
stabilen Wachstum des privaten Kon-
sums zwischen 0,7 und 1,4 v.H.

Weltkonjunktur trübt Aussicht

Diesen erfreulichen Nachrichten steht
ein schwaches internationales Umfeld
gegenüber. Wichtige Handelspartner
Deutschlands kämpfen mit schwerwie-
genden Problemen. In den Vereinigten
Staaten scheint weder die Regierung
noch die Notenbank wirkungsvolle Maß-
nahmen zu haben um den Wirtschafts-
motor wieder in Gang zu bringen. Die

Die makroökonomischen Kennzahlen der letzten Monate bescheinigen Deutschland
eine stabile Entwicklung. Davon kann allerdings für weite Teile des weltwirtschaft-
lichen Umfelds keine Rede sein. Zudem herrscht eine hohe Unsicherheit über die
künftige Entwicklung an den wirtschaftlichen und politischen Krisenherden in
Europa, Amerika und Nordafrika. Daher erwarten Experten in Deutschland eine
schwächere konjunkturelle Entwicklung für das nächste Jahr.
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Spektrum der BIP-Prognosen von Instituten und Banken

Quellen: Statistisches Bundesamt, Pressemitteilungen der OECD, BHF Bank, Landesbank Berlin, Postbank, IfW, HWWI.
Stand: 29.11.11

2008 2009 2010 2011 2012
-6,0
-5,0
-4,0
-3,0
-2,0
-1,0
0,0
1,0
2,0
3,0
4,0
5,0

1,1

-5,1

3,7
3,0

0,9

Vergangene Werte Minimum Median Maximum
v.H.



2 |  ZEW Wachstums- und Konjunkturanalysen Dezember 2011

                                                    Statist. Europäische Gemeinschafts- Sach-
                                                        BA Kommission diagnose OECD verständigenrat Postbank              Bayern LB

                                                    2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

BIP, real                                        3,7 2,9 0,8 2,9 0,8 3,0 0,6 3,0 0,9 3,0 1,2 2,9 1,1

Privater Konsum                         0,6 1,2 1,1 1,2 0,9 1,0 0,7 1,1 0,9 1,2 1,4 1,1 1,3

Konsumausgaben                     1,7 0,9 1,0 1,1 1,1 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 1,3des Staates

Bruttoanlage–                             5,5 7,3 2,7 7,2 2,3 7,2 1,2 6,5 2,2 7,6 3,2 – –investitionen

Exporte                                        13,7 7,8 3,9 7,8 2,9 8,3 3,4 7,8 3,2 8,6 5,3 7,9 4,1

Importe                                        11,7 7,9 5,8 7,7 4,1 8,0 4,1 7,1 4,2 8,3 6,4 7,7 4,8

Erwerbstätige (in Tsd.)          40.553 - – 41.082 41.274 – – 41.090 41.233 – – 41.000 41.300
Veränderung                               0,5 1,3 0,4 1,3 0,5 – – – – – – – –

Arbeitslose (in Tsd.)               3.238 – – 2.968 2.815 – – 2.972 2.891 – – 3.000 2.800

Arbeitslosenquote                    7,7* – – 7,0* 6,7* – – 7,1* 6,9* 7,1* 6,9* 7,1* 6,7*
                                                     6,8** 6,1** 5,9** 5,8** 5,5** 5,9** 5,7** 5,9** 5,7** – – – –

Preisindex                                   1,1 2,4 1,7 2,3 1,8 2,4 1,6 2,3 1,9 2,4 2,7 2,3 1,6der Lebenshaltung                       

Finanzierungssaldo des         -4,3 -1,3 -0,7 -0,9 -0,6 -1,2 -1,1 -1,1 -0,7 -1,0 -0,8 -1,0 -0,3Staates in v.H. des BIP

Arbeitslosenquote (nach ILO Konzept)
liegt dort immer noch bei historisch ho-
hen 9,1 v.H. Europa ächzt dagegen
unter der Staatsschuldenkrise. Inzwi-
schen droht sogar Frankreich eine Her-
abstufung seiner Bonität. Zudem be-
zweifeln die Finanzmärkte, dass es den
neu gewählten Regierungen in den süd-
europäischen Ländern gelingt, über-
zeugende Konzepte zur Sanierung der
Haushalte zu präsentieren und den
Teufelskreis aus wachsender Staats-
verschuldung und steigenden Zinsen
zu durchbrechen. Die große Unsicher-
heit über den Fortgang dieser Krise und
ihrer Folgen für die Europäische Wäh-
rungsunion lastet weltweit auf der wirt-
schaftlichen Entwicklung. Darüber hin-
aus deuten auf der anderen Seite des
Mittelmeers die wieder aufflammenden
Proteste in Ägypten darauf hin, dass
dort mit stabilen Verhältnissen und so-
mit einem stabilen Ölpreis in nächster
Zeit nicht zu rechnen ist.

Stimmungsindikatoren 
zeigen nach unten

Die nicht nachlassende Unsicherheit
über Lösungen für die globalen Krisen
und die damit verbundene Nervosität
auf den Finanzmärkten spiegelt sich in
wichtigen Stimmungsindikatoren für
die deutsche Wirtschaft wider. Die ZEW-

Konjunkturerwartungen sind den neun-
ten Monat in Folge gefallen. Der ent-
sprechende Saldo steht im November
2011 bei minus 55,2 Punkten. Ein noch
niedrigerer Wert wurde zuletzt im Okt-
ober 2008, also am Vorabend der Gro-
ßen Rezession, verzeichnet. Allerdings
war seinerzeit die Lageeinschätzung
ebenfalls deutlich negativ. Die Situation
ist dieses Mal anders: Die Bewertung
der aktuellen konjunkturellen Lage für
Deutschland bewegt sich immer noch
im oberen positiven Bereich. Aus der
Stimmung der befragten Analysten lässt
sich folglich keine nahe Rezession in
Deutschland ableiten, sondern eher ei-
ne Verlangsamung der Dynamik auf
Sicht der kommenden sechs Monate.
Der ifo-Geschäftsklimaindex zeigt seit
Sommer ebenfalls nach unten und be-
stätigt damit die Sicht der Finanzmarkt-
analysten. Im November haben die be-
fragten Unternehmen ihre Erwartungen
zwar minimal angehoben, aber die jüng-
ste Tendenz des Indikators deutet eben-
falls auf ein baldiges Abkühlen der
Konjunktur hin. Im Rahmen der monat-
lichen Verbraucherbefragung der GfK
sind die Konjunkturerwartungen weiter
gesunken. Die aktuelle Anschaffungs-
neigung der Verbraucher hat aber kräftig
zugelegt, so dass sich das Konsumklima
insgesamt verbessert hat. Diese Ein-
schätzung wird zum einen gestützt

durch die zuvor beschriebene positive
Aussicht auf dem Arbeitsmarkt, zum
anderen zeigt sich aber ebenso der Man-
gel an rentablen Anlagen und Vertrauen
in die Finanzmärkte.

Prognoseübersicht

Die trüben Aussichten für die Welt-
wirtschaft schlagen sich deutlich in den
Prognosen der deutschen Wirtschafts-
leistung für das nächste Jahr nieder.
Während dieses Jahr Exporte und Im-
porte ungefähr um 7,9 und 7,8 v.H. zu-
gelegt haben, halbiert sich 2012 das
Exportwachstum. Da sich das Import-
wachstum vermutlich weniger stark ver-
ringert, wird der Außenbeitrag kaum
zum BIP-Wachstum beitragen können.
Die Investitionsdynamik dürfte ebenfalls
nachlassen. Während die Bruttoanlage-
investitionen noch im letzten Quartal
um 0,9 v.H. – die Ausrüstungsinvesti-
tionen gar um 2,9 v.H. – gestiegen sind
und damit einen Wachstumsbeitrag von
0,2 v.H. für das BIP aufgewiesen haben,
zeigt unsere Pr ognoseübersicht für 2012
nur noch eine schwache Zunahme von
maximal 3,2 v.H. auf Jahressicht. Das
zeigt sich in den BIP-Prognosen, die für
das nächste Jahr im Median nur noch
0,9 v.H. betragen.

Claudia Busl, busl@zew.de
Dr. Marcus Kappler, kappler@zew.de

Mit Ausnahme der Arbeitslosenquote und der Anzahl der Erwerbstätigen und der Arbeitslosen alle Angaben als Veränderung in v.H. gegenüber dem Vorjahr. *Arbeitslosenquote gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. **Arbeitslosenquoten gemäß ILO-Definition. Quellen: Statist. BA, Europäische Kommission 06.11.11, Gemeinschaftsdiagnose 11.10.11, OECD
28.11.11, Sachverständigenrat 09.11.11, Postbank 23.11.11, Bayern LB 28.10.11.
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