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KfW-Konjunkturindikator: 1. Quartal 2004

Frankfurt, 9. Marz 2004

»,Konjunkturelle Erholung beginnt gemachlich“
KfW- Konjunkturindikator prognostiziert verhaltenen Aufschwung fiir 2004

KfW-Konjunkturindikator

Reales Bruttoinlandsprodukt, Deutschland
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Der von der KfW berechnete Konjunkturindikator verdichtet den Informationsgehalt von drei anerkannten Friihindikatoren zu einer formalen Prognose
des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland. Der Indikator wird im dritten Monat eines Quartals zuerst in der WELT veréffentlicht.

Stand: 4.Marz 2004

Mit einem Ruickgang des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,1 % verzeichnete Deutschland im
vergangenen Jahr das schwachste Realwachstum seit der Rezession 1993. Grund hierfir waren die
erneut rucklaufigen Bruttoanlageinvestitionen (—2,9 % ggu. Vorjahr), ein negativer Wachstumsbeitrag des
AuRenhandels von —0,4 Prozentpunkten und der schwache private Konsum (-0,1 % ggu. Vorjahr). Als
Wachstumsstitze erwies sich dagegen der Staatsverbrauch (+0,9 % ggu. Vorjahr). Dank der Belebung
im vierten Quartal startet die deutsche Wirtschaft aber mit leichtem Rickenwind ins neue Jahr. Eine
Beschleunigung des Wachstums ist jedoch nur zu erwarten, wenn die weltwirtschaftlichen Auftriebskrafte

im Jahresverlauf auf die inlandische Nachfrage Uberspringen.

Nach Einschatzung des KfW-Konjunkturindikators, den die Kf\W Bankengruppe quartalsweise ermittelt
und der jeweils zuerst in der WELT veroffentlicht wird, ist fir 2004 mit einem Realwachstum von
kalenderbereinigt 1,3 % zu rechnen. Ohne Kalenderbereinigung fallt das prognostizierte Wachstum mit
1,7 % groRer aus, weil das laufende Jahr eine deutlich héhere Zahl von Arbeitstagen als das Vorjahr
aufweist. Nach der Aufhellung im Schlussquartal 2003 prognostiziert der Konjunkturindikator fiir den
Jahresbeginn eine weitere Belebung, die im zweiten Halbjahr noch leicht zulegen wird. Im

Vorjahresvergleich werden die Wachstumsraten deutlich ansteigen.

Die Aufwartsentwicklung wird zunachst vor allem vom Auflenhandel gestiitzt. Die weltwirtschaftliche
Belebung, vor allem in den USA, aber auch in Osteuropa und in Asien, fiihrt zu einer weiter starken

Auslandsnachfrage nach deutschen Produkten. Dieser Effekt ist bedeutsamer als die durch den starken



Euro verschlechterte preisliche Wettbewerbsfahigkeit inlandischer Giuter. Allerdings steigen im
Jahresverlauf die Belastungen durch den starken Euro, weil immer mehr Ausfuhrvertrdge auslaufen und
auf Basis des aktuellen Wechselkurses neu ausgehandelt und abgesichert werden missen. Zudem lenkt
der starke Euro die Nachfrage aus dem Inland verstarkt zu Importen aus Landern auflerhalb des
Euroraums, und bremst so die Nachfrage nach heimisch produzierten Gitern. Positiv wirkt sich die
Euroaufwertung dagegen auf die monetaren Rahmenbedingungen aus. Die EZB hat genlgend
Spielraum, die Leitzinsen auch in den kommenden Monaten auf ihrem sehr niedrigen Niveau zu

belassen.

Die niedrigen Finanzierungskosten und die bereits seit Herbst Uber dem Vorjahresniveau liegenden
Auftragseingange dirften dafir sorgen, dass die bereits im vierten Quartal starkere Entwicklung der
Investitionen sich auch 2004 fortsetzen kann. Wegen der noch niedrigen Kapazitatsauslastung gentigen
aber meist noch Investitionen in Ersatzbedarfe, um die steigende Nachfrage zu befriedigen. Die
anhaltende wirtschaftliche Belebung wird erst im zweiten Halbjahr zu einer allmdhlichen
Kapazitatsaufstockung flhren. Davon wird dann auch der Wirtschaftsbau profitieren. Der Wohnungsbau
erhalt weiter Schub durch Bauprojekte, die wegen der Diskussion um die Kirzung der Eigenheimzulage
noch im letzten Jahr begonnen wurden. Deshalb kdnnte die neunjahrige Talfahrt der Bauinvestitionen

(Ausnahme 1999) im zweiten Halbjahr zum Stillstand kommen.

Von Seiten der privaten Konsumenten kdnnen 2004 nur geringe Impulse erwartet werden. Die
Steuerreform erhdhte zwar die verfugbaren Einkommen. Dem stehen jedoch die gestiegenen
Lebenshaltungskosten durch die Gesundheitsreform gegeniber. Zusatzlich wird der Konsum noch immer
vom Beschaftigungsabbau gebremst. Zwar hat sich dieser zuletzt verlangsamt, doch vor der zweiten

Jahreshalfte ist kaum mit einer Trendwende zu rechnen.

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland bleibt sehr stark von aufBenwirtschaftlichen Impulsen
abhangig. Auf der Weltkonjunktur lasten derzeit u.a. die hohen US-Leistungsbilanz- und
Haushaltsdefizite, die zu einer weiteren trendmafigen Aufwertung des Euro und steigenden Zinsen
fihren kénnten. Diese Gefahren konnen — wie auch eine weitere Aufwartsentwicklung der ohnehin schon
sehr hohen Olpreise — dazu fiihren, dass die auRenwirtschaftlichen Impulse aussetzen und der

wirtschaftliche Erholungsprozess auch in Deutschland abbricht.
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