BANKENGRUPPE

KfW Konjunkturkommentar Juni 2005

Frankfurt, 13. Juni 2005

Jahresauftaktschwung kann nicht gehalten werden
KfW-Konjunkturindikator prognostiziert nur geringe Dynamik im laufenden Jahr
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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: 13. Juni 2005

Die deutsche Wirtschaft hat ihre konjunkturelle Schwachephase im ersten Quartal 2005 vorerst tiberwin-
den kénnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt wuchs — saison- und kalenderbereinigt — um 1,0% gegen-
Uber dem Vorquartal. Diese hohe Wachstumsrate durfte die tatsachliche konjunkturelle Dynamik aller-
dings auf Grund statistischer Sondereffekte liberzeichnen: Da die Weihnachtsfeiertage 2004 auf ein Wo-
chenende fielen, ergaben sich im Jahresendquartal ungewoéhnlich viele Arbeitstage. Das kalenderberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt ist um diesen Effekt nach unten korrigiert — obwohl an den zusatzlichen Ar-
beitstagen viele Arbeithehmer Urlaub genommen hatten und deshalb ohnehin weniger produziert wurde.
Somit wurde das Bruttoinlandsprodukt des 4. Quartals 2004 tendenziell zu stark nach unten ,bereinigt".
Wegen dieser unrealistisch niedrigen Ausgangsbasis wird das Wachstum des 1. Quartal 2005 tendenziell
zu hoch ausgewiesen. Uber diesen rein statistischen Effekt hinaus ist festzuhalten, dass das Wachstum
zu Jahresbeginn ausschlie8lich auf den AulRenbeitrag zuriickging. Die inlandischen Nachfragekomponen-
ten blieben dagegen erneut schwach. Insbesondere die Bauinvestitionen verzeichneten — nicht zuletzt auf
Grund der zu Jahresbeginn ungtinstigen Witterung — einen Einbruch und sanken gegeniiber dem letzten
Vierteljahr 2004 um 3,9%. Doch auch die Konsumausgaben der privaten Haushalte und der Staats-
verbrauch blieben schwach. Sie schrumpften um jeweils 0,2% gegenuber Vorquartal. Der einzige Licht-
blick kam von den Investitionen der Unternehmen in neue Maschinen und Ausristungen sowie den In-
vestitionen in sonstige Anlagen, die jeweils um 0,9% zulegen konnten.

Die Dynamik, die die deutsche Wirtschaft wegen des starken Aufienbeitrags im ersten Quartal gezeigt
hat, dulrfte im weiteren Jahresverlauf wieder abnehmen. Nach Einschatzung des KfW-
Konjunkturindikators, den die KfW Bankengruppe quartalsweise ermittelt, ist fir 2005 insgesamt mit ei-
nem Realwachstum von 0,9 Prozent zu rechnen. Fir die geringe Wachstumsrate zeichnet aber zum Teil
ein negativer Kalendereffekt verantwortlich, da 2005 mehr Feiertage auf Werktage fallen als im Vorjahr.



Der kalenderbereinigte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, der die konjunkturelle Dynamik besser wider-
spiegelt, liegt mit 1,1 % sogar leicht Uber der kalenderbereinigten Wachstumsrate des Vorjahres.

Die Zusammensetzung des Wachstums wird sich im Jahresverlauf verédndern, denn die au3enwirtschaft-
lichen Impulse dirften nachlassen. Der in den vergangenen drei Jahren stark gestiegene AulRenwert des
Euro belastet nach wie vor die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Auflenhandels. Dieser
Effekt wird allerdings gedampft, weil mit Gber 40 Prozent der Léwenanteil der deutschen Exporte in die
Eurozone geht und nicht direkt durch den starkeren Euro belastet wird. AuRerdem ist der Wechselkurs
des Euro gegenuber dem US-Dollar seit seinem Héhepunkt Ende 2004 um etwa 10% zurlickgegangen.
Wichtiger als der Einfluss des Wechselkurses ist flir den deutschen Aufienbeitrag allerdings das Wachs-
tum in den wichtigsten Handelspartnerlandern. Zahlreiche Indikatoren deuten darauf hin, dass sich die
Weltkonjunktur abgeschwacht hat. Auch dies spricht fir einen in den kommenden Monaten geringeren
Wachstumsbeitrag des AuRenhandels. Die Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen werden dagegen
auch im weiteren Jahresverlauf das Wirtschaftswachstum unterstiitzen. Um die — trotz der erwarteten
nachlassenden Dynamik — noch immer relativ kraftige Auslandsnachfrage zu bedienen, werden die Un-
ternehmen ihre Produktionskapazitadten vorerst weiter vorsichtig ausbauen. Unterstitzend wirken zudem
die derzeit sehr guinstigen Finanzierungskosten und der — nach dem Investitionsriickgang der Jahre 2001
bis 2003 — noch immer aufgestaute Bedarf. Die Bauinvestitionen werden ihre Talfahrt zwar fortsetzen.
Die Ruckgange werden allerdings nicht mehr so kraftig ausfallen wie — witterungsbedingt — im ersten
Quartal. Der private Verbrauch wird seine Schwache dagegen vorerst noch nicht iberwinden kénnen. Die
Unsicherheit der privaten Verbraucher Uber weitere zu erwartende Reformen bei Steuern, Arbeitsmarkt
und Sozialversicherung durfte sich durch die Ankiindigung der vorgezogenen Bundestagswahl eher noch
erhoht haben. Und die bereits vorgenommenen Strukturveranderungen zur Flexibilisierung des Arbeits-
markts und zur Steigerung der Arbeitsanreize konnen erst in einem starkeren Aufschwung, in dem die
Unternehmen ihre Produktionskapazitaten kraftig ausweiten und der Bedarf an Arbeitskraften steigt, den
Abbau der Arbeitslosigkeit beschleunigen. Dieses Szenario ist jedoch friihestens im Herbst zu erwarten —
und dies auch nur, wenn die von uns erwartete Belebung der Investitionen hinreichend kraftig ausfalit.

Aus den prognostizierten geringeren Wachstumsbeitragen der Auflenwirtschaft bei etwa gleich bleiben-
der — und damit sehr geringer — binnenwirtschaftlicher Dynamik resultiert zusammen genommen ein
Ruckgang des Wirtschaftswachstums im Jahresverlauf (vgl. Tabelle). Dieses Ergebnis verdeutlicht die
weiter hohe Abhangigkeit der deutschen Wirtschaft vom AuRenhandel. Hierin liegen auch die wesentli-
chen Risiken fir unser bereits sehr verhaltenes Aufwartsszenario. Ein deutlicher weltwirtschaftlicher
Wachstumsriickgang — ausgeldst beispielsweise von einem weiteren kraftigen Anstieg der Olpreise —
wilrde durchaus die Gefahr bergen, dass die deutsche Wirtschaft in den kommenden Monaten wieder
negative Wachstumsraten aufweisen kénnte.

Fazit: Die deutsche Wirtschaft wird im laufenden Jahr nur eine geringe Konjunkturdynamik aufweisen.
Dies kann sich erst dann andern, wenn die Binnennachfrage — insbesondere der private Konsum — wie-
der in Schwung kommt. Essentiell hierfir ist ein deutlicher Abbau der Arbeitslosigkeit. Die erwartete Be-
lebung der Investitionsnachfrage diirfte Beschaftigung, Einkommen und Konsum nur leicht anregen.
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