
 
Frankfurt, 8. Juni 2004 

 
 

„Verhaltene konjunkturelle Erholung hat begonnen“ 
KfW- Konjunkturindikator signalisiert ein Fortsetzen der Aufwärtstendenz 

 

Periode BIP, tatsächlich* BIP, Prognose*
03/2 -0,3
03/3 -0,3
03/4 0,1
04/1 0,7
04/2 - 1,1
04/3 - 1,4
04/4 - 1,5
05/1 - 1,6
05/2 - 1,6
2003 -0,1 -
2004 - 1,2
2005 - 1,5

* % ggü. Vorjahr, kalenderbereinigt

Stand: 1. Juni 2004
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KfW-Konjunkturindikator
Reales Bruttoinlandsprodukt, Deutschland

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

 

Nachdem Deutschland 2003 mit einem Rückgang des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,1% gegenüber 

dem Vorjahr das schwächste Realwachstum seit zehn Jahren zu verzeichnen hatte, deuten die jüngsten 

Konjunkturdaten auf eine Wende zum Besseren hin. So ist die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal mit 

+1,5% gegenüber dem Vorjahr überraschend stark gestiegen. Bereinigt um Kalendereinflüsse (das erste 

Quartal 2004 hatte mehr Arbeitstage als der entsprechende Vorjahreszeitraum) lag die Wachstumsrate 

zwar nur bei +0,7 %, dies ist jedoch der höchste Wert seit fast drei Jahren. 

Der einzige nennenswerte Wachstumsbeitrag (1,4 Prozentpunkte) ging zu Jahresbeginn von den 

Nettoexporten aus. Die Bruttoanlageinvestitionen (+1,2 % gegenüber Vorjahr) wuchsen im 

Vorjahresvergleich zwar ebenfalls – gegenüber dem Schlussquartal 2003 schrumpften sie jedoch 

saisonbereinigt um 1,8 %. Keine Unterstützung kam dagegen vom privaten Konsum (–0,1% ggü. Vorjahr) 

und dem gegenüber dem Vorjahresquartal stagnierenden Staatsverbrauch. 

Dank der gegenüber dem Schlussquartal 2003 noch einmal verstärkten Belebung geht die deutsche 

Wirtschaft mit aufgehellter Perspektive in den weiteren Jahresverlauf. Nach Einschätzung des KfW-

Konjunkturindikators, den die KfW Bankengruppe quartalsweise ermittelt und der jeweils zuerst in der 

WELT veröffentlicht wird, ist für 2004 mit einem Realwachstum von kalenderbereinigt 1,2 % zu rechnen. 

Ohne Kalenderbereinigung fällt das prognostizierte Wachstum mit 1,6 % größer aus, weil das laufende 

Jahr eine deutlich höhere Zahl von Arbeitstagen als das Vorjahr aufweist. Nach der erfreulichen Belebung 

im ersten Quartal prognostiziert der Konjunkturindikator für den weiteren Jahresverlauf noch einen 
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leichten Anstieg der Wachstumsraten. Diese Wachstumsbeschleunigung wird sich jedoch nur einstellen, 

wenn die weltwirtschaftlichen Auftriebskräfte im Jahresverlauf stärker auf die inländische Nachfrage 

überspringen. 

Zunächst wird die Aufwärtsentwicklung weiter vom Außenhandel gestützt. Die anhaltende 

weltwirtschaftliche Belebung, vor allem in den USA, aber auch in Osteuropa und in Asien, führt zu einer 

fortgesetzt starken Auslandsnachfrage nach deutschen Produkten. Dieser Effekt ist nach allen 

Erfahrungen für das deutsche Exportgeschäft bedeutsamer als die Auswirkungen der Euro-Aufwertung, 

die gegenüber dem US-Dollar seit April 2002 bis Februar 2004 fast 50 % betrug. Im Zuge der gestärkten 

Exportwirtschaft dürften im Jahresverlauf auch die Investitionen anziehen. Nach dem seit 2001 zu 

verzeichnenden Rückgang der Nettoanlageinvestitionen um insgesamt 55 % dürften die Unternehmen 

auch einen gewissen Nachholbedarf zu befriedigen haben. Zudem sind die Finanzierungskosten auf 

Grund des monetären Umfelds günstig. Zwar dürfte die US-Notenbank im Jahresverlauf auf einen 

restriktiveren geldpolitischen Kurs einschwenken, die Europäische Zentralbank wird sich mit einer 

Leitzinserhöhung jedoch noch etwas gedulden. 

Die Achillesferse der konjunkturellen Erholung bleibt der private Verbrauch. Zwar haben die 

Steuersenkungen zu Jahresbeginn die Nettoeinkommen der Haushalte gestärkt, andererseits führten 

Erhöhungen indirekter Steuern, größere Eigenbeteiligungen im Gesundheitswesen und die hohen 

Energiepreise zu einem Anstieg der Lebenshaltungskosten. Außerdem dämpft die anhaltende 

Verunsicherung der Verbraucher über von politischer Seite noch zu erwartende Reformmaßnahmen und 

vor allem die weiter unbefriedigende Arbeitsmarktlage die Konsumlaune der Haushalte. Und für eine 

Beschäftigungssteigerung dürfte das Wachstum im laufenden Jahr noch nicht ausreichen. 

Wegen der geringen Dynamik der Binnennachfrage bleibt die wirtschaftliche Erholung in Deutschland von 

außenwirtschaftlichen Impulsen abhängig. Sollten die weltwirtschaftlichen Auftriebskräfte nachlassen, 

kann der starke Euro zu einer spürbaren Belastung für die Exportwirtschaft werden und mit ihr den 

Erholungsprozess in Deutschland aus der Bahn werfen. Ein weiteres Risiko für den globalen Aufschwung 

bilden die derzeit sehr hohen Ölpreise. Ein dauerhaftes Verharren auf diesem Niveau oder gar einen 

weiteren Anstieg, der von einem stärkeren Aufflammen terroristischer Aktivitäten im Nahen Osten 

ausgelöst werden könnte, würde die Weltwirtschaft nur schwer verkraften. 

Aber auch wenn diese Risiken nicht eintreten, kann das Realwachstum in Deutschland ohne eine wirklich 

nachhaltige Belebung der Binnennachfrage kaum über die 2%-Marke hinaus kommen. Dies wird nicht 

ausreichen, um die Beschäftigung spürbar zu erhöhen. Deshalb sind weitere Strukturreformen am 

Arbeitsmarkt, in der Sozialversicherung und im Steuersystem von Nöten, die die Beschäftigung steigern, 

Konsumenten und Produzenten entlasten und so zu einer Stärkung der Binnennachfrage beitragen. 

Sonst besteht die Gefahr, dass das Wachstum in Deutschland auf Dauer hinter der weltwirtschaftlichen 

Entwicklung zurück bleibt. 
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