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KfW-Konjunkturindikator: 3. Quartal 2004

Frankfurt, 24. August 2004

,Vverhaltene konjunkturelle Erholung setzt sich fort*
KfW- Konjunkturindikator signalisiert anhaltende Aufwértstendenz
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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: 24. August 2004

Nachdem Deutschland 2003 erstmals seit dem Rezessionsjahr 1993 eine Schrumpfung der realen Wirt-
schaftsleistung hinnehmen musste, fallen die Konjunkturdaten im laufenden Jahr erfreulicher aus. Im
zweiten Vierteljahr wuchs das Bruttoinlandsprodukt (BIP) real um 2,0 % gegeniber dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Die Aufwartstendenz der vorangegangenen Halbjahresperiode (+1,5 % im ersten
Quartal und +0,2 % im vierten Quartal 2003) setzte sich damit fort. Der um den Einfluss des Kalenders —
im zweiten Quartal 2004 stand ein Arbeitstag mehr zur Verfigung als im zweiten Quartal 2003 — bereinig-
te, d. h. rein konjunkturell begriindete BIP-Zuwachs lag zwar nur bei +1,5 %; dies ist jedoch der héchste

Wert seit drei Jahren.

Motor der Entwicklung waren erneut die Nettoexporte, die mit 2,2 Prozentpunkten zum Realwachstum
beitrugen, wahrend die inléndische Verwendung um 0,2 % schrumpfte. Die leicht ricklaufige Binnennach-
frage ist zum einen durch eine geringere Investitionsaktivitat gekennzeichnet. Zwar konnten die Investiti-
onen in Ausrustungen und sonstige Anlagen (vor allem Software und Urheberrechte) im Sog der Aus-
landsnachfrage etwas Tritt fassen und legten um 0,4 % zu. Die Bauinvestitionen sanken hingegen erneut
deutlich (-2,3 %). Zudem blieb der private Konsum sehr schwach und unterschritt das Vorjahresniveau

um 0,5 %. Der Staatsverbrauch hat sich demgegeniber praktisch nicht verandert (-0,0 %).

Dank der Belebung im zweiten Quartal geht die deutsche Wirtschaft mit leicht aufgehellter Perspektive in

das zweite Halbjahr. Nach Einschatzung des KfW-Konjunkturindikators, den die KfW Bankengruppe quar-



talsweise ermittelt und der jeweils zuerst in der WELT veréffentlicht wird, ist — unter Ausschluss des Ka-
lendereffekts — fir 2004 mit einem Realwachstum von 1,4 % zu rechnen. Dies entspricht einem unberei-
nigten BIP-Anstieg von rund 1,8 %, da 2004 eine deutlich hdhere Anzahl von Arbeitstagen aufweist als
2003. Auf Basis der Entwicklung im ersten Halbjahr prognostiziert der Konjunkturindikator fur den weite-

ren Jahresverlauf einen weiteren geringfiigigen Anstieg des konjunkturellen Wachstumstempos.

Die Erholung dirfte auch im zweiten Halbjahr noch stark vom Aufenhandel gestiitzt werden. Die auf-
warts gerichtete Wirtschaftsentwicklung in den USA, in Osteuropa und in Asien fihrt zu einer anhaltend
lebhaften Auslandsnachfrage nach deutschen Produkten. Auch die Investitionen sollten im zweiten Halb-
jahr weiter an Schwung gewinnen. Um die héhere Nachfrage befriedigen zu kénnen, werden die Unter-
nehmen, im Gefolge der im ersten Halbjahr gestiegenen Kapazitatsauslastung, vermehrt Erweiterungsin-
vestitionen vornehmen. Der private Konsum dirfte dagegen erst 2005 wieder nennenswerte Zuwachsra-
ten verzeichnen. Denn die unbefriedigende Beschaftigungssituation und die schwache Entwicklung der
verfigbaren Einkommen triiben zunachst noch die Ausgabelaune der Verbraucher. Auch die fortgesetzte
Diskussion um mdgliche weitere Strukturreformen am Arbeitsmarkt und in der Sozialversicherung dru-

cken bis auf weiteres die Konsumentenstimmung.

Nicht zu vernachlassigende Risiken fur dieses verhaltene Aufwartsszenario halt insbesondere der sehr
hohe Olpreis bereit, der die insgesamt verbesserten Konjunkturaussichten fiir das laufende und das
kommende Jahr zunehmend belasten kdnnte. Sollte dieser noch weiter steigen, ist mit einer Verschlech-
terung sowohl der Binnennachfrage als auch der weltwirtschaftlichen Auftriebskrafte zu rechnen. Eine
Gefahr geht derzeit vor allem von dem geopolitischen Krisenpotenzial aus (bspw. von den wieder starker
in Erscheinung tretenden terroristischen Aktivitdten). Aber auch die zu erwartende Fortsetzung der hohen
Nachfrage aus den stark wachsenden Regionen der Welt, so aus Sidostasien (vor allem China und Ja-

pan) und den USA, spricht zumindest gegen einen deutlichen Riickgang des Olpreises.
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