
 

 

 
Frankfurt, 1. September 2005 

 

Konjunkturelle Aufhellung zeichnet sich ab 
KfW-Konjunkturindikator prognostiziert eine anziehende Dynamik für die kommenden Monate 

 

%gg.Vorjahresquartal % gg. Vorquartal

04/2 1,5 0,2
04/3 1,1 -0,1
04/4 0,5 -0,1
05/1 0,8 0,8
05/2 0,6 0,0
05/3 1,0 0,3
05/4 1,5 0,5
06/1 1,3 0,5

kalenderbereinigt unbereinigt
2004 1,0 1,6
2005 1,0 0,8
2006 1,4 1,2

Stand: 5. September 2005

kursiv: Prognose
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BIP, tatsächlich*
BIP, Prognose*
BIP, Jahresdurchschnitt*

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.

*saison- und kalenderbereinigt

 

Die deutsche Wirtschaft hat im Frühjahr die erwartete konjunkturelle Schwächephase durchlaufen. Das 
reale Bruttoinlandsprodukt stagnierte im zweiten Quartal 2005 – saison- und kalenderbereinigt – gegen-
über dem Vorquartal. Neben der nach wie vor schwachen privaten Konsumnachfrage (-0,3 Prozent ge-
genüber dem Vorquartal) wirkte vor allem der starke Anstieg der Importe wachstumsdämpfend. Trotz des 
gleichzeitig verzeichneten Exportzuwachses lieferte der Außenbeitrag deshalb einen negativen Wachs-
tumsbeitrag (-0,3 Prozentpunkte). Die Bauinvestitionen waren nochmals rückläufig. Sie sanken mit 
0,2 Prozent gegenüber dem Quartal zuvor aber weitaus weniger stark als noch – witterungsbedingt – im 
Jahresauftaktquartal (-3,3 Prozent). Im Kontext der ansonsten kraftlosen Binnennachfrage stiegen die 
Investitionen der Unternehmen in neue Maschinen und Ausrüstungen relativ stark um +0,6 Prozent ge-
genüber dem Vorquartal. Allerdings lag dieser Zuwachs unter dem des Vorquartals (+1,6 Prozent) und 
damit nicht überdurchschnittlich hoch. Der Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen wirkte aber immerhin auf 
die gesamten Bruttoanlageinvestitionen durch (+0,2 Prozent gegenüber Vorquartal), nachdem diese im 1. 
Quartal noch deutlich gesunken waren (-1,2 Prozent gegenüber Vorquartal). Der Staatsverbrauch (+0,6 
Prozent gegenüber Vorquartal) wuchs wie schon im 1. Quartal 2005 ebenfalls recht kräftig. Den größten 
Wachstumsbeitrag lieferten jedoch die Vorratsveränderungen (+0,3 Prozentpunkte). 

Die fehlende Dynamik des zweiten Vierteljahres wird jedoch nicht von Dauer sein. Zusammengenommen 
signalisieren die Vorzeichen für die kommenden Monate eine Aufhellung am Konjunkturhorizont. Nach 
Einschätzung des KfW-Konjunkturindikators, den die KfW Bankengruppe quartalsweise ermittelt, ist für 
2005 insgesamt mit einem Realwachstum von 0,8 Prozent zu rechnen. Für die geringe Wachstumsrate 
zeichnet aber zum Teil ein negativer Kalendereffekt verantwortlich, da 2005 mehr Feiertage auf Werktage 
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fallen als im Vorjahr. Der kalenderbereinigte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, der die konjunkturelle 
Dynamik besser widerspiegelt, liegt mit 1,0 Prozent insgesamt auf gleichem Niveau wie im Vorjahr. 

Die außenwirtschaftlichen Impulse dürften insgesamt wieder anziehen, sodass auch der Außenbeitrag in 
der Zusammensetzung des Wachstums wieder an Gewicht gewinnen wird. Der in der ersten Jahreshälfte 
deutlich gefallene Euro-Außenwert wird sich positiv auf die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der deut-
schen Exporteure auswirken. Zudem zeigt sich die weltwirtschaftliche Konjunktur – trotz des steigenden 
Ölpreises – insgesamt aufwärts gerichtet. Dies schlug sich in den vergangenen Monaten bereits im zu-
nehmenden Eingang von Bestellungen aus dem Ausland nieder. Zusammen mit den ebenfalls anziehen-
den inländischen Auftragseingängen dürfte dies die Produktion im Spätsommer anregen. Im weiteren 
Jahresverlauf sollten dieser Tendenz auch die Ausrüstungsinvestitionen folgen. Dabei dürften die Unter-
nehmen nicht nur weitere Ersatzinvestitionen vornehmen, sondern ihre Produktionskapazitäten auch 
etwas stärker ausbauen, um vor allem die steigende Auslandsnachfrage bedienen zu können. Die in den 
meisten Prognosen zum Ausdruck kommende Erwartung steigender Zinsen dürfte ebenfalls dazu beitra-
gen, nicht mehr allzu lange mit geplanten Finanzierungsvorhaben zu warten. Die privaten Verbraucher 
werden sich dagegen in den kommenden Monaten mit Ausgaben weiter zurückhalten. Eine stärkere Be-
lebung am Arbeitsmarkt, die Beschäftigung und Einkommen der Haushalte erhöhen würde, ist frühestens 
Anfang kommenden Jahres zu erwarten. Außerdem dürfte die bevorstehende Bundestagswahl und die 
Unsicherheit über danach zu erwartende Reformen bei den Steuern, am Arbeitsmarkt und in den Sozial-
versicherungen noch für einige Zeit für eine spürbare Konsumzurückhaltung sorgen. Auch vom Staats-
verbrauch sind bei einer weiter angespannten Haushaltslage kaum Impulse auf die Nachfrage nach Gü-
tern und Diensten zu erwarten. 

Nach unserer Prognose werden die prognostizierten höheren Wachstumsbeiträge von Außenwirtschaft 
und Investitionen bei weitgehend stagnierender Konsumdynamik insgesamt für ein im Jahresverlauf stär-
keres Wirtschaftswachstum sorgen, vor allem im 4. Quartal (vgl. Tabelle). Trotz der erwarteten Belebung 
der Unternehmensinvestitionen bleibt die Inlandsnachfrage aber insgesamt noch sehr schwach und die 
Konjunktur hängt weiter (zu) stark von den Impulsen des Außenhandels ab. Hierin liegt weiterhin das 
Hauptrisiko für unser Wachstumsszenario. Sollten beispielsweise ein weiter kräftig steigender Ölpreis 
oder ein unerwartet deutlicher Zinsanstieg für einen starken Rückgang der weltwirtschaftlichen Nachfrage 
sorgen, würde die deutsche Wirtschaft rasch wieder in die Stagnation des abgelaufenen Quartals zurück-
fallen. Als problematisch könnten sich auch die Lageraufbauten im 2. Quartal erweisen. Ein zeitnaher 
Abbau der Lager würde die konjunkturelle Dynamik in der 2. Jahreshälfte ebenfalls belasten. 

Fazit: Die Konjunktur wird sich im Jahresverlauf beleben. Bei weiter zu geringen Impulsen von der Bin-
nennachfrage bleiben die Niveaus der Wachstumsraten aber verhalten. Erst ein kräftiger Abbau der Ar-
beitslosigkeit würde für eine spürbare Belebung der größten Nachfragekomponente, des privaten Kon-
sums, sorgen. Dies ist im laufenden Jahr aber nicht mehr zu erwarten. 
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