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KfW-Konjunkturindikator: 4. Quartal 2004

Frankfurt, 1. Dezember 2004

,Konjunkturelle Erholung legt Verschnaufpause ein“
KfW-Konjunkturindikator signalisiert aber Fortsetzung des moderaten Aufschwungs
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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 verdffentlicht.
Stand: 1. Dezember 2004

Nachdem Deutschland seit dem Jahresende 2003 steigende Wachstumsraten aufweisen konnte, sind die
Konjunkturdaten im dritten Quartal 2004 etwas schwacher ausgefallen. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
lag real und kalenderbereinigt allerdings noch immer um 1,2 Prozent Gber dem entsprechenden Zeitraum

des Vorjahres.

Im Vergleich mit dem zweiten Quartal 2004 wuchs das Bruttoinlandsprodukt nur um 0,1 Prozent. Die
erfreulichste Nachricht an dieser insgesamt eher enttduschenden Entwicklung kam von den privaten Aus-
ristungsinvestitionen, die real um 4,1 Prozent gegenuber dem Vorquartal zulegen konnten. Dies ist der
starkste Anstieg seit mehr als vier Jahren. Die Nettoexporte, die in den vergangenen Quartalen der we-
sentliche Konjunkturmotor waren, zeigten sich dagegen schwach und lieferten einen negativen Wachs-
tumsbeitrag von —1,9 Prozentpunkten. Auch die Bauinvestitionen waren einmal mehr ricklaufig. Ihr Bei-
trag zum Wirtschaftswachstum lag bei —0,1 Prozentpunkten. Dagegen wirkten der Staatsverbrauch (+0,1
Prozentpunkte) und vor allem der Lageraufbau (+1,6 Prozentpunkte) im abgelaufenen Vierteljahr wachs-

tumsstitzend, wahrend der private Konsum stagnierte.

Trotz des leichten Riickgangs der Wachstumsraten diirfte die deutsche Wirtschaft ihren moderaten Auf-
schwung fortsetzen. Nach Einschatzung des Konjunkturindikators, den die Kf\W Bankengruppe quartals-
weise ermittelt und der jeweils zuerst in der WELT veréffentlicht wird, ist — unter Ausschluss des Kalen-

dereffekts — fir 2004 mit einem Realwachstum von insgesamt 1,2 % zu rechnen. Dies entspricht einem



unbereinigten BIP-Anstieg von gut 1,6 %, da 2004 eine deutlich h6here Anzahl von Arbeitstagen aufweist
als 2003. Auf Basis der Entwicklung in den vergangenen Quartalen prognostiziert der Konjunkturindikator
zunachst wieder eine Zunahme des Wachstumstempos. Hierflr werden vor allem wieder etwas starkere
Exporte und eine fortgesetzte Belebung der Investitionen sorgen. Im zweiten Halbjahr des kommenden
Jahres durften die Wachstumsraten mit einer abnehmenden Exportdynamik wieder leicht zurtickgehen.
Insgesamt ist fir 2005 mit einem Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts um kalenderbereinigt 1,5
Prozent zu rechnen. Daraus ergibt sich ein unbereinigter Anstieg von 1,3 Prozent, da im kommenden

Jahr wieder mehr Feiertage auf Arbeitstage fallen als 2004.

Die leichte konjunkturelle Belebung wird 2005 auf breiterem Fundament ruhen als im ablaufenden Jahr.
So dirfte der AuRenhandel wieder positive Wachstumsbeitrage liefern, wenn auch wohl nicht mehr im
Ausmal des ersten Halbjahrs 2004. Vor allem das zuletzt wieder starkere Wachstum in den USA und die
noch immer kraftige Entwicklung in Asien flihren zu einer steigenden Auslandsnachfrage nach deutschen
Produkten. AuRerdem sollten die Investitionen in den kommenden Monaten weiter starkere Wachstums-
raten aufweisen. Zwar durfte - nach fast vier Jahren mit negativen Nettoinvestitionen - zunachst noch der
gestiegene Ersatzbedarf das wesentliche Investitionsmotiv bilden. Im Verlauf des kommenden Jahres
sollten die Unternehmen bei moderat steigender Kapazitatsauslastung aber vermehrt Erweiterungsinves-
titionen vornehmen. Auch vom privaten Konsum ist 2005 eine leichte Steigerung zu erwarten. Die Be-
schaftigungssituation dirfte sich dank der weiteren Belebung der Produktion allmahlich verbessern (wenn
auch nur in geringem Ausmalfd) und fir einen leichten Zuwachs der verfigbaren Einkommen sorgen. Al-
lerdings wird die fortgesetzte Diskussion um weitere Strukturreformen am Arbeitsmarkt und in der Sozial-

versicherung auch im kommenden Jahr die Konsumentenstimmung belasten.

Risiken fir dieses verhaltene Aufwértsszenario gehen von dem nach wie vor sehr hohen Olpreisniveau
aus, das die Produktionskosten der Unternehmen erhoéht, die fiir den Konsum inlandischer Glter verfiig-
baren Einkommen der Verbraucher schmalert und die weltwirtschaftlichen Impulse unter ihren Moglich-
keiten halt. Ein erneuter scharfer Anstieg der Energiepreise wirde diese Effekte verstarken und damit zu
spurbaren WachstumseinbufRen fiihren. Auch der starke Euro lastet derzeit auf der Stimmung der deut-
schen Exporteure. Sollte der Aufschwung in der Weltwirtschaft tatsdchlich nachlassen oder der Euro wei-
ter kraftig steigen, durfte der AulRenbeitrag als Wachstumsstiitze ganzlich wegfallen. SchlieRlich dirfte

auch das geopolitische Krisenpotenzial im kommenden Jahr kaum geringer sein als 2004.
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