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Frankfurt, 23. Marz 2005

Wachstumstempo zu schwach fur durchgreifende Arbeitsmarktbelebung
Konjunkturindikator prognostiziert zwar leicht erhbhte Konjunkturdynamik, doch Arbeitstageeffekt bremst
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kursiv: Prognose
Der von der KfW berechnete Konjunkturindikator verdichtet den Informationsgehalt von drei anerkannten Friihindikatoren zu einer formalen Prognose
des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland. Stand: 23. Marz 2005

Nach der Stagnation des realen Bruttoinlandsprodukts in den beiden Vorjahren konnte die deutsche Wirt-
schaft im abgelaufenen Jahr ein Wachstum von immerhin 1,6 Prozent verzeichnen. Davon sind allerdings
etwa 0,6 Prozentpunkte auf einen positiven Kalendereffekt zurlickzuflihren, da 2004 mehr Arbeitstage zur
Verfigung standen als im Jahr zuvor. Kalenderbereinigt stieg das Bruttoinlandsprodukt nur um 1,0 Pro-
zent, die konjunkturelle Dynamik hielt sich somit — vor allem im zweiten Halbjahr — in bescheidenen
Grenzen. Im Schlussquartal sank das Bruttoinlandsprodukt gg. Vorquartal sogar um 0,2 Prozent, so dass
die Wirtschaft ohne nennenswerte Anschubhilfe ins neue Jahr gestartet ist. Fir das schwache vierte
Quartal zeichnete die Binnennachfrage verantwortlich. Ausrustungsinvestitionen, Staatsverbrauch und
Lageraufbau schrumpften gegeniiber dem Vorquartal. Ein Lichtblick kam aber vom privaten Konsum, der
um 0,2 Prozent zulegen konnte und damit den starksten Zuwachs seit Uber zwei Jahren verzeichnete.
Auch der Aullenbeitrag zeigte sich erholt und lieferte — nach seinem Rickgang im Sommer — wieder ei-

nen positiven Wachstumsbeitrag.

Im laufenden Jahr dirfte die deutsche Wirtschaft ihren moderaten ,Aufschwung® fortsetzen. Nach Ein-
schatzung des KfW-Konjunkturindikators, den die KfW Bankengruppe quartalsweise ermittelt, ist fir 2005
zwar nur mit einem Realwachstum von 1,0 Prozent zu rechnen. Fir die geringere Wachstumsrate zeich-
net aber zum Teil ein im laufenden Jahr negativer Kalendereffekt verantwortlich, da 2005 wieder mehr
Feiertage auf Werktage fallen als im Vorjahr. Der kalenderbereinigte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts,
der die konjunkturelle Dynamik besser widerspiegelt, liegt mit 1,2 % sogar etwas Uber der kalenderberei-

nigten Wachstumsrate des Vorjahres.



Das konjunkturelle Moment wird 2005 auf breiterem Fundament ruhen als im abgelaufenen Jahr. Der
Wachstumsbeitrag des AufRenhandels wird sich verringern — allerdings nur leicht, denn trotz des hohen
Olpreisniveaus zeigt sich die weltwirtschaftliche Expansion weiter robust. Jedoch diirfte die restriktivere
Geldpolitik der amerikanischen Notenbank das US-Wachstum und in der Folge auch die globale Konjunk-
turdynamik vor allem in der zweiten Jahreshalfte bremsen. Die Ausristungsinvestitionen der Unterneh-
men werden dank der insgesamt noch starken Auslandsnachfrage, der weiterhin glinstigen Finanzie-
rungskosten und dem — nach dem Investitionsriickgang der Jahre 2001 bis 2003 — noch immer aufge-
stauten Investitionsbedarf weiter steigen. Dagegen durften die Bauinvestitionen erneut schrumpfen, doch
der Rickgang wird nicht mehr so kraftig ausfallen wie im Vorjahr. Vom privaten Verbauch ist — trotz des
Konsumzuwachses in den letzten Monaten des abgelaufenen Jahres — vorerst keine starke Belebung zu
erwarten. Die Unsicherheit Uber mdgliche weitere Strukturreformen am Arbeitsmarkt und in den Sozial-
versicherungen werden die Konsumentenstimmung ebenso weiter belasten wie die unbefriedigende Be-
schaftigungslage. Das moderate Wirtschaftswachstum diirfte erst in der zweiten Jahreshalfte fir einen

nennenswerten Stellenzuwachs sorgen.

Risiken fiir das verhaltene Aufwartsszenario ergeben sich vor allem, wenn die Olpreise von ihren bereits
erreichten hohen Niveaus aus noch einmal stark ansteigen sollten. Zwar hat sich die Weltwirtschaft mitt-
lerweile an die hohen Energiepreise ,gewohnt®. Die vor allem im dritten Quartal des abgelaufenen Jahres
verzeichnete globale Wachstumsdelle zeigt aber, dass eine erneute drastische Olverteuerung und die
damit verbundene Steigerung der Produktionskosten der Unternehmen sowie die Schmalerung der ver-
fugbaren Einkommen der Verbraucher zu spulrbaren Einbuf3en bei der Konjunkturdynamik fiihren wiirden.
Dagegen dirfte eine erneute Aufwertung des Euro die Erholung in Deutschland nur vergleichsweise
leicht dampfen. Zum Einen sorgt ein starkerer Euro dafiir, dass der Anstieg der Olpreise in inlandischer
Wahrung gedampft und die Kaufkraft der inlandischen Nachfrager gestarkt wird. Zum Anderen ist das
Wachstum der Weltwirtschaft fir die deutschen Exporte wesentlich bedeutsamer als die Wechselkurs-
entwicklung. Ein globaler Wachstumseinbruch ware daher fir die deutsche Konjunktur wesentlich gefahr-

licher als eine weitere Starkung des Euro-AuRenwertes.

Fazit: Die deutsche Wirtschaft dirfte die Konjunkturdelle, in die sie seit Sommer hineingerutscht ist, 2005
wieder verlassen. Zwar wird sich die Schubkraft von der AulRenwirtschaft etwas abschwachen. Dafir
sollten aber die Ausrustungsinvestitionen einen starkeren Wachstumsbeitrag leisten. Die privaten
Verbraucher werden ihre Geldbeutel dagegen weiter verschlossen halten, denn das Wachstumstempo ist
fur eine durchgreifende Beschaftigungsausweitung noch zu schwach. Frihestens in der zweiten Jahres-
halfte kann es auf dem Arbeitsmarkt zu einer Entlastung kommen. Ein tiefgreifender Abbau der Arbeitslo-
sigkeit ist wegen der weiter verhaltenen Konjunkturdynamik aber nicht zu erwarten. Dazu bedarf es viel-
mehr weiterer Strukturreformen, die die Lohnnebenkosten reduzieren und die Arbeitsanreize starken,
sowie erhdhter Anstrengungen zur Steigerung des Humankapitals durch eine gezielte Férderung von

Investitionen in Bildung, Forschung und Entwicklung.

Ansprechpartner: Dr. Frank Lang, (069) 7431-3761, frank.lang@kfw.de



