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Deutschland kehrt nach schwachem Winterhalbjahr
auf einen soliden Wachstumspfad zurlick

Erstmals seit zweieinhalb Jahren schrumpfte das BIP Ende 2011 leicht (-0,2 %);
das Realwachstum wird kurzfristig schwach bleiben, aber mit +0,2 % im Start-
quartal 2012 bereits wieder geringfiigig aufwérts gerichtet sein

Dank des sich wieder etwas aufhellenden weltwirtschaftlichen Umfelds und der
anhaltend guten Arbeitsmarktentwicklung diirfte Deutschland ab dem Friihjahr
auf einen soliden Wachstumspfad zuriickkehren

Trotz des schwachen Jahresstarts ist im Gesamtjahr 2012 ein Realwachstum
von 1,2 % erreichbar; fiir 2013 erwartet die KfW einen BIP-Zuwachs von +1,9 %

Auch wenn die tempordre Schwédchephase relativ rasch liberwunden werden
diirfte, so bleibt der Aufschwung angesichts erheblicher Risiken wie der Schul-
denkrise in Euroland, den USA und dem Vereinigten Kénigreich sowie der
Spannungen im Nahen Osten anfaéllig fiir Riickschldge
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Das Schlussquartal 2011 brachte eine leichte Schrumpfung des preis-, saison- und kalen-
derbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,2 % gegenlber dem Vorquartal, so wie von
uns im November prognostiziert. Trotz des Riickgangs zum Jahresende wuchs die deutsche
Wirtschaft im Gesamtjahr 2011 um 3,1 % (nicht kalenderbereinigt: +3,0 %) und damit das
zweite Jahr in Folge mehr als doppelt so schnell wie im langfristigen Durchschnitt seit der
Wiedervereinigung. Wir erwarten, dass sich dieser beeindruckende Aufschwung nach der
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temporaren Schwachephase im Winterhalbjahr 2011/12 fortsetzen wird — allerdings nicht
mehr mit dem gleichen hohen Tempo, mit dem Deutschland aus der tiefen Krisenliicke, die
sich in der Grolten Rezession 2008/09 aufgetan hatte, gewachsen ist. Denn die Zeit des
aufholenden Wachstums ist vorbei, nachdem Deutschland als erstes grofRes Industrieland
bereits im Sommer des vergangenen Jahres das Vorkrisenniveau wieder erreicht hat.

Der Jahreseinstieg 2012 durfte allerdings schwierig werden, da die Industrieproduktion, ein
guter monatlicher Indikator fur das BIP, im Dezember unerwartet stark gefallen ist. Dieser
Unterhang muss zunachst aufgeholt werden. Trotz des von uns erwarteten Wachstums durf-
te das Produktionsniveau im Durchschnitt von Januar bis Marz folglich nur wenig Uber dem
Niveau der Vorperiode liegen. Wir rechnen deshalb lediglich mit einem geringfligigen BIP-
Zuwachs von 0,2 % gegenuber dem Vorquartal. Ab dem Frihling erwarten wir dann wieder
kraftigere Quartalsraten von durchschnittlich knapp 0,5 %. Im Gesamtjahr 2012 13uft dies auf
ein Realwachstum von 1,2 % (nicht kalenderbereinigt: 1,0 %) hinaus. 2013 wird die deutsche
Wirtschaft dann unserer Einschatzung nach um 1,9 % (nicht kalenderbereinigt: 1,8 %) zule-
gen, sofern die Schuldenkrise in Euroland eingedammt werden kann.

FUr unsere bereits seit gut einem Jahr vertretene, relativ zum Konsens optimistischere Sicht
auf die deutsche Konjunktur sprechen folgende Griinde: Die Weltwirtschaft scheint sich zum
Jahreswechsel gefangen zu haben, wovon die deutschen Exporteure mit ihrer attraktiven
Produktpalette profitieren. Indizien hierfur liefert etwa unser KfW-ifo-Mittelstandsbarometer,
das im Januar fir die stark in die Weltmarkte integrierte Grof3industrie eine besonders deutli-
che Geschaftsklimaverbesserung konstatiert. Hinzu kommt die Renaissance der Binnen-
nachfrage, die bereits im vergangenen Jahr fast drei Viertel zum Wachstum beisteuerte. An-
gesichts niedriger und ricklaufiger Arbeitslosigkeit, steigender Beschaftigung, héherer Léhne
und unverandert geringer Zinsen sind die Voraussetzungen fur eine anhaltende Binnendy-
namik weiterhin gut — zumal die EZB durch grof3zlgige Liquiditatsversorgung der Gefahr ei-
ner Kreditklemme effektiv vorbeugt. Es ist von daher nicht Uberraschend, dass sich das Ge-
schéaftsklima nicht nur in der GroRRindustrie, sondern auf breiter Front bei Mittelstandlern und
Grollunternehmen verbessert hat. Besonders die Geschaftserwartungen haben sich deutlich
erholt und sind im Mittelstand schon wieder Gberdurchschnittlich gut.

Auch wenn die konjunkturellen Perspektiven unserer Einschatzung nach grundsatzlich
freundlich sind, darf man die unverandert hohe Anfalligkeit des Aufschwungs nicht Uberse-
hen. Denn noch immer gibt es erhebliche Abwartsrisiken, die im unglnstigen Fall zu einem
Schrumpfen auch der deutschen Wirtschaftsleistung fihren kdnnen. Zu nennen ist an erster
Stelle das Dauerrisiko Schuldenkrise in Euroland, mit der dul3erst unsicheren Entwicklung in
Griechenland und einer méglichen Ansteckung weiterer Lander wie insbesondere Portugals.
Zudem gibt es nach wie vor keine lGiberzeugenden Lésungen fir die starken Verschuldungs-
probleme der USA und des Vereinigten Kdonigreichs. Hinzu kommen geopolitische Risiken
wie die Auseinandersetzung um das iranische Atomprogramm, vor dessen Hintergrund ein
angebotsseitiger Energiepreisschock nicht ausgeschlossen werden kann.

Autor: Dr. Klaus Borger, (069) 7431-2455, klaus.borger@kfw.de
Pressekontakt: Christine Volk, (069) 7431-3867, christine.volk@kfw.de



