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Konjunktur im 4. Quartal 2005: Kopftreffer, aber nicht ausgeknockt
Investitionsdynamik weiterhin gut

Schwache Konjunktur zum Jahrsabschluss 2005, aber weiterhin positive Aussichten fur das lau-
fende Jahr

Die deutsche Wirtschaft ist 2005 um 0,9 Prozent gegeniiber 2004 gewachsen. Kalenderbereinigt ent-
spricht das einem Wachstum von 1,1 Prozent. Nach einem positiven 3. Quartal ging im 4. Quartal die
konjunkturelle Dynamik verloren: Das Bruttoinlandsprodukt sank gegeniiber dem Vorquartal um 0,2 Pro-
zent und auch nach der Saison- und Kalenderbereinigung zeigte das Wachstum nur eine rote Null. Im
Vorjahresvergleich legte das BIP damit im 4. Quartal real um 1 Prozent (saison- und kalenderbereinigt
1,5 Prozent) zu. Grund fir die schlappe Konjunktur im 4. Quartal waren neben den gewohnt schwachen
privaten Konsumausgaben (-0,6 Prozent gegeniber Vorquartal) vor allem der deutlich zuriickhaltendere
Staatskonsum (-1,6 Prozent). Der starke Anstieg der Importe (+1,1 Prozent) konnte von den Exporten
(+0,5 Prozent) nicht kompensiert werden, sodass der Aul3enbeitrag dieses Mal einen negativen Wachs-
tumsbeitrag beisteuerte (-0,2 Prozentpunkte). Die einzig positiven Beitrdge zum Wachstum kamen im 4.
Quartal von den Investitionen (+0,7 Prozent gegenlber Vorquartal), hier hauptsachlich von den Bauten
(+1,2 Prozent), sowie von den Vorratsveranderungen, die mit unerwartet hohen 0,8 Prozentpunkten zum
Wachstum beitrugen.

In den kommenden Monaten wird der grundsatzlich positive Wachstumstrend des letzten Jahres nach
unserer Prognose wieder aufgenommen. Der KfW-Konjunkturindikator, den die KfW Bankengruppe quar-
talsweise ermittelt, zeigt fir 2006 ein Realwachstum von 1,6 Prozent gegentiber 2005 an. Der kalender-
bereinigte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, der die konjunkturelle Dynamik besser widerspiegelt, wird
bei 1,8 Prozent liegen (siehe Tabelle). Das Wachstum wird damit 2006 insgesamt an Kraft gewinnen.
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Die Konjunktur in der ersten Jahreshélfte wird hauptséchlich — wie auch schon im letzten Jahr — von au-
Renwirtschaftlichen Impulsen und dem weiter zunehmenden Investitionsschwung gepragt sein. Die welt-
wirtschaftliche Dynamik ist rege, sodass die Auslandsnachfrage zunachst weiter auch die deutsche Wirt-
schaft befligeln sollte. Dafiir sprechen auch immer noch die Auftragseingange aus dem Ausland, die



2005 mit Uber 10 Prozent deutlich anzogen und die im 4. Quartal sogar 16 Prozent tiber dem Vorjahres-
quartal lagen. Die guten Aussichten fur die Konjunktur in Euroland unterstitzen dieses Bild. Dazu ist die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegeniber den wichtigsten Handelspartnern im Jahr 2005
kontinuierlich gestiegen. Die genannten Effekte werden auch in das laufende Jahr hinein fir gentigend
auf3enwirtschaftlichen Schwung sorgen, wobei das 1. Quartal zusatzlich durch die Umkehrung des Ka-
lendereffektes des 4. Quartals 2005 positiv beeinflusst sein wird. Darliber hinaus sehen wir die Investiti-
onskonjunktur auf einem deutlich expansiven Pfad (siehe dazu weiter unten: Im Fokus). Zusammen ge-
nommen fihrt dies zu einem durchschnittlichen Quartalswachstum von etwa 0,5 Prozent qoq fir die ers-
ten drei Quartale 2006.

Allerdings gehen wir davon aus, dass die konjunkturelle Dynamik in der zweiten Jahreshélfte abnehmen
wird. Die Impulse aus den Handelspartnerlandern werden sich abschwéachen. Dies ist inshesondere fir
die USA zu erwarten, da sich dort auf Grund des sich abkihlenden Immobilienmarktes und der seit Juni
2004 zunehmend restriktiven Geldpolitik, die bisher ihren Kulminationspunkt im Leitzinsniveau noch nicht
erreicht hat, das konjunkturelle Klima abkihlen dirfte. Gleichzeitig werden auch die zu erwartenden wei-
teren Zinsschritte der EZB der Konjunktur im Euroraum einen leichten Dampfer verpassen. Zusatzlich ist
in Folge des Aufschwungs in Deutschland mit einer relativ kraftigen Zunahme der Importe zu rechnen.
Der private Verbrauch wird auch 2006 nicht zu den konjunkturellen Zugkréaften gehdren, da die privaten
Haushalte nach wie vor hinsichtlich der kommenden Belastungen durch eventuelle wirtschaftspolitische
MafRnahmen unsicher sind und au3erdem der Arbeitsmarkt nur in sehr geringem Ausmal von der wirt-
schaftlichen Erholung profitieren wird. Allerdings sollte der durch die geplante Mehrwertsteuererhfhung
zu erwartende Vorzieheffekt den Konsum zum Jahresende doch noch etwas beleben, sodass im
Schlussquartal die schwéacher werdenden auf3enwirtschaftlichen Wachstumskrafte kompensiert werden
kénnen und die Wirtschaft noch einmal leicht an Fahrt gewinnt.

Im Fokus: Unternehmensinvestitionen weiter im Aufwind

Die Investitionstatigkeit der Unternehmen hat im Gegensatz zum BIP auch im vierten Quartal weiter zule-
gen koénnen. Die Unternehmensinvestitionen - hierzu zéhlen nach unserer Abgrenzung die nicht-
offentlichen Investitionen in Ausristungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen - wuchsen gegen-
Uber dem Vorquartal saison- und kalenderbereinigt um 1,3 %, gegeniiber dem Vorjahresquartal sogar um
3,1 %. Der gro3te Anstieg war bei den Investitionen der Unternehmen in Wirtschaftsbauten (+ 4,8 % gg.
Vorquartal) zu verzeichnen, wohingegen sich die Investitionen der Unternehmen in Ausrdstungen mit
einem Zuwachs von 0,1% geringfligig anderten. Die Quartalswachstumsrate blieb damit zwar hinter der
des dritten Quartals (+ 2,4 % qoq) zurlick, lag aber deutlich Giber dem Wachstum in der ersten Jahreshalf-
te (-0,2% bzw. - 0,5 % qgoq). Insgesamt zeichnete sich das zweite Halbjahr damit durch eine kraftige
Investitionsdynamik aus.
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Fir dieses Jahr erwarten wir eine deutlich zunehmende Dynamik bei den Unternehmensinvestitionen.
Unser 6konometrisches Modell prognostiziert flir das aktuelle Jahr ein Wachstum von kalenderbereinigt
3,8 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Dies stellt eine geringfiigige Aufwartsrevision unserer letzten
Prognose um 0,2 Prozentpunkte dar. Grund hierfir ist, dass sich in den letzten Monaten zahlreiche e-
inflieBende Indikatoren verbessert haben. So setzten die Geschéftserwartungen des ifo-Index seit Herbst
geradezu zu einem Hoheflug an. Auch der in die Schéatzung einflieBende DAX konnte bei weiterhin nied-
rigem Zinsniveau deutlich zulegen. Viele andere Daten deuten ebenfalls auf eine weiter zunehmende
Investitionstatigkeit hin. Der Schuldenabbau der Unternehmen konnte in den letzten Jahren grofl3e Fort-
schritte machen, die Unternehmen erzielen hohe Gewinne. Sogar am Bau scheint es wieder langsam
aufwarts zu gehen. SchlieBlich hat auch die Kapazitatsauslastung in der Industrie zugenommen und liegt
nun wieder deutlich Uber ihrem langjahrigen Mittel, so dass ein gewisser Erweiterungsbedarf besteht.
Hinzu kommt, dass die Abschreibungsmoglichkeiten aus Sicht der Unternehmen 2006 besonders giinstig
sind, was dazu gefiihrt haben mag, dass die ein oder andere fur das letzte Jahr geplante Investition ins
neue Jahr verschoben wurde. Alles in allem scheinen die Unternehmen Vertrauen in die Dauerhaftigkeit
des Aufschwungs zu finden, was Voraussetzung fir Investitionen ist, die Uber das Ersatz- und Rationali-
sierungsmotiv hinaus gehen. Darauf deuten auch die zuletzt wieder giinstigeren Beschéaftigungsabsichten
der Unternehmen hin.

Leider verlief die Entwicklung bei den staatlichen Investitionen im letzten Jahr weit weniger positiv als bei
den Unternehmen. Hier nahmen alle wesentlichen Komponenten ab. Insgesamt gingen die staatlichen
Bruttoanlageinvestitionen im Vorquartals- und Vorjahresquartalsvergleich kalenderbereinigt um 4,5 bzw.
5,2 Prozent zuriick - eine Folge der angespannten Haushaltssituation. Dank unerwarteter Mehreinnah-
men und des von der Bundesregierung angekiindigten Investitionsprogramms besteht allerdings die Hoff-
nung, dass sich diese Entwicklung umkehrt.

Schlielich konnten sich auch die gesamtwirtschaftlichen Nettoinvestitionen etwas erholen, die zu Beginn
des Jahres gefahrlich nahe an den Nullpunkt gekommen waren.

Trotz allem Optimismus fur die Konjunktur 2006 in Deutschland gefahrden betréachtliche Risikofaktoren
das freundliche konjunkturelle Szenario. Zu nennen sind nach wie vor ein stark steigender Olpreis und
nun zusatzlich auch eventuelle wachstumshemmende Effekte in Folge einer starken Ausbreitung der
Vogelgrippe. Insbesondere der labile private Konsum reagiert auf derartige externe Schocks immer noch



sehr empfindlich, sodass bei einem Eintreten dieser Risikofaktoren die deutsche Wirtschaft bei weitem
nicht in dem Mal3e wachsen wiirde wie derzeit prognostiziert.

Zitat des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch:

.Der konjunkturelle Dampfer zum Jahresende 2005 wird die Konjunktur im laufenden Jahr kaum beein-
flussen. Besonders in der ersten Jahreshélfte wird die Wirtschaft Fahrt aufnehmen. Die schon im zweiten
Halbjahr 2005 dynamische Investitionstétigkeit wird sich weiter verstarken. Sorgenkind der konjunkturel-
len Entwicklung wird auch 2006 der Konsum sein. Die zum Jahresende erwartete Sonderkonjunktur des
privaten Verbrauchs auf Grund der Mehrwertsteuererh6hung wird zwar die Performance das Schluss-
quartals etwas aufpeppen, an der prinzipiell zuriickhaltenden Ausgabebereitschaft der privaten Haushalte
andert sie jedoch wenig.“

Ansprechpartner: Dr. Tobias Rehbock, (069) 7431-2686, tobias.rehbock@kfw.de
Dr. Mathias Schwarz, (069) 7431-2981, mathias.schwarz@kfw.de




Anhang: Investitionen in Zahlen

Investitionen und Teilkomponenten: in konstanten Preisen (von 2000q1)

dem Vorjahr bzw. dem Vorjahresquartal; rundungsbedingte Abweichungen maéglich

*definiert als Ausriistungsinvestitionen zzgl. Nicht-Wohnbauinvestitionen und sonstige Anlageinvestitionen, jeweils fiir den privaten Sektor

2002 [%] 2003 [%] 2004 [%] 2005 [%] |2005g1 [%] 20052 [%] 200593 [%] 200504  [%]

Unternehmensinvestitionen* 241,6 -6,6 242,2 0,2 242,52 0,1 249,1 2,7 61,3 3,5 60,9 2,3 62,4 e 63,2 3,1

Bruttoanlageinvestitionen 402,0 59 3990 -0,7 3929 -15 393,9 0,2 96,9 -1,0 97,2 03 99,0 0,6 99,7 1,7

davon Staat 36,2 -2,4 34,0 -6,1 31,6 -6,9 300 -52 72 -119 8,0 0,0 7,6 -4,2 71 -4,5

Unternehmen 3658 -6,3 3650 -0,2 361,3 -1,0 363,9 0,7 89,6 0,0 89,2 -04 91,4 1,0 92,6 2,2

Bauinvestitionen 218,1 -5,6 214,8 L5 206,6 -3,8 200,7 -29 493 -63 49,4 45 505 -09 51,1 0,2

davon Staat 290 -29 271 65 245 96 228 -7,2 56 -13,7 62 -09 57 -7.2 52 -68

Unternehmen 1919 53 193,2 0,7 1894 -2,0 186,6 -15 438 53 432 50 44,8 0,0 45,8 11

Wohnungsbau 125,0 5,7 123,9 -0,9 120,1 -3,0 1166 -2,9 288 6,1 28,7 51 294 08 29,7 0,5

davon Staat 07 -69 07 -30 06 -12 06 -39 01 -80 02 -07 02 -05 01 67

Unternehmen 124,4 -5,6 123,2 -0,9 119,5 -3,0 116,0 -2,9 28,7 -6,1 286 51 29,2 -0,8 29,6 0,6

Nicht-Wohnungsbau 93,0 -56 909 -23 865 -48 840 -2,8 205 -65 20,7 -3,6 21,1 -10 214 02

davon Staat 28,4 -2,6 26,5 -6,5 23,9 -9,9 22,1 -7,4 54 -139 60 -1,1 55 -7,4 51 -6,9

Unternehmen 646 -6,8 644 -04 626 -2,8 619 -11 151 -36 14,7 -46 15,6 15 16,3 2,1

Ausriistungsinvestitionen 1582 -7,4 157,7 -0,3 159,7 12 166,7 4,4 40,9 6,4 41,2 51 41,8 23 41,9 3,9

davon Staat 51 -52 4,4 -146 4,5 3.4 4,7 29 11 49 1,2 3,0 12 7,7 12 5,6

Unternehmen 153,0 -7,5 153,3 0,2 155,1 1,2 162,0 4,4 39,9 6,7 40,0 52 40,6 2,1 40,7 3,8

Sonst Anlageinvestitionen 25,7 1,3 26,6 3 27,0 1,8 27,5 1,8 6,6 2,3 6,7 2,1 6,9 2,0 7,3 0,9
Nettoanlageinvestitionen 74,8 66,8 56,6 56,7 13,0 13,2 15,0 15,4

NiveaugroéRen: real (2000q1=100), saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA, in Mrd. Euro; kursiv: Wachstumsraten gg. Quellen: Destatis, EcoWin, eigene Berechnungen




