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Leichter Konjunkturdampfer im 1. Quartal 2006
bei weiterhin gutem Investitionsklima

Enttduschender Jahresstart 2006, verhaltener Optimismus fur den Rest des Jahres

Die deutsche Wirtschaft ist 2006 mit weniger Schwung ins Jahr gestartet als erhofft. Nach dem schwa-
chen 4. Quartal 2005 konnte sich das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahresauftaktquartal mit einem
Wachstum von saison- und kalenderbereinigt 0,4 Prozent gegeniber dem Vorquartal nicht so kraftig ent-
wickeln wie erwartet, obwohl das BIP im 4. Quartal 2005 wegen der unglinstigen Wirkung des Kalender-
effekts zusatzlich geschmalert war. Im Vergleich zum 1. Quartal 2005 resultierte damit ein Zuwachs von
real 2,9 Prozent (saison- und kalenderbereinigt 1,4 Prozent). Der Grund fur den nur moderaten konjunk-
turellen Auftrieb stellte in erster Linie die Bauwirtschaft dar, deren Dynamik durch die Witterung stark
beeintrachtigt war. Die Bauinvestitionen sanken um kraftige 3 Prozent gegeniiber dem Vorquartal. Die
Ausristungen, die wie zuletzt schon gewohnt zu den positiven Treibern der Konjunktur gehérten (+2,2
Prozent gegenliber Vorquartal), konnten die insgesamt negative Entwicklung bei den Bruttoanlageinvesti-
tionen insgesamt (-0,6 Prozent) jedoch nicht umkehren. Nach den starken Lageraufbauten im 4. Quartal
2005 wirkten aul3erdem die Vorratsverédnderungen mit einen Wachstumsbeitrag von -0,2 Prozentpunkten
im 1. Quartal belastend. Der Staatskonsum wuchs mit 0,6 Prozent gegenlber Vorquartal im gleichen
Ausmalfd wie auch der Private Verbrauch. Beim privaten Konsum hatte es ein vergleichbares Quartals-
wachstum zuletzt im 3. Quartal 2002 gegeben. Der AuRenbeitrag trug mit 0,3 Prozentpunkten zum
Wachstum bei.

Trotz der verhaltenen konjunkturellen Performance im 1. Quartal sieht der KfW-Konjunkturindikator, den
die KfW Bankengruppe quartalsweise ermittelt, das Realwachstum 2006 nach wie vor bei 1,6 Prozent
gegeniiber 2005. Kalenderbereinigt entspricht dies einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 1,8
Prozent (siehe Tabelle).
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Wir gehen davon aus, dass sich die im 1. Quartal vermisste Dynamik vor allem im 2. Quartal realisieren
wird. Aus diesem Grund dirften die Wachstumsraten im 2., aber auch im 3. Quartal jeweils gegeniber
dem Vorquartal hdher liegen als von uns zuletzt erwartet.

Im Fokus: Weiterhin rege Investitionstatigkeit bei den Unternehmen

Die Unternehmen haben auch im ersten Quartal wieder kraftig investiert. Treibende Kraft waren dabei die
Ausrustungsinvestitionen, die im Vergleich zum Vorquartal unerwartet deutlich um 2,2 Prozent - ohne
Berucksichtigung des Staates sogar um 2,5 Prozent - zunahmen. Dem stand jedoch ein scharfer Rick-
gang um gut 3 Prozent bei den Bauinvestitionen gegeniiber. Uberproportional deutlich waren hiervon die
Wirtschaftsbauten der Unternehmen betroffen, die um gut 4,3 Prozent nachgaben. Dies wirkte dampfend
auf die Unternehmensinvestitionen, zu welchen wir die Investitionen der Unternehmen in Ausristungen,
Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen zéhlen, so dass hier im ersten Quartal nur ein moderater An-
stieg um 0,8 Prozent gegentiber dem Vorquartal zu verzeichnen gewesen ist.

Dennoch heben wir unsere Prognose fur die Unternehmensinvestitionen fir das laufende Jahre von 3,8
auf kalenderbereinigte 4,3 Prozent an. Grund fur die verbesserten Aussichten ist der besser als erwartet
ausgefallene Start in das Jahr bei den Ausristungsinvestitionen, der mit einem Anteil von etwa 65 Pro-
zent bedeutendsten Komponente bei den Unternehmensinvestitionen. Weiterhin gehen wir davon aus,
dass der Riickgang bei den Wirtschaftsbauten hauptsachlich auf den in diesem Jahr besonders hartna-
ckigen Winter zurlick zu fuihren ist und er somit nur temporéarer Natur sein dirfte. Dafiir spricht vor allem,
dass die Auftragseingange im Bauhauptgewerbe seit letztem November kraftig gegeniiber den jeweiligen
Vorjahresmonaten wuchsen und nun die bis dato auf Grund der Witterung nicht realisierten Bauvorhaben
nachgeholt werden missen. Die moderate Lohnpolitik der letzten Jahre zeigt zunehmend Wirkung in
Form hoéherer Unternehmensgewinne, die bei steigender Kapazitatsauslastung zu einer insgesamt sehr
guten Stimmung unter den Unternehmen fiihren, welche sich in weiteren Investitionen niederschlagen
dirfte. Unterstutzt wird dies durch die im diesen Jahr besonders giinstigen Finanzierungsbedingungen,
einerseits aufgrund der temporér verbesserten Abschreibungsméglichkeiten und andererseits wegen des
weiterhin niedrigen Zinsniveaus. All dies spricht aus unserer Sicht fiir eine fortgesetzt rege Investitionsta-
tigkeit der Unternehmen in diesem Jahr.
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Ob diese positive Stimmung auch im kommenden Jahr anhalten wird, erscheint derzeit eher fraglich. Wie
schon im letzten Investbarometer angedeutet, erwarten wir, dass sich die konjunkturelle Entwicklung
aufgrund des schwacher ausfallenden AufRenbeitrags bereits zum Jahresende hin abschwéchen wird. Die
Weltwirtschaft prasentiert sich zwar noch robust und die Auftragseingange aus dem Ausland zeigen un-
gebrochen hohe Zuwachse', sodass auch die Exportwirtschaft zunachst weiter deutlich zum Wachstum
beitragt. Im Verlauf der zweiten Jahreshélfte, zumindest aber gegen das Jahresende hin, ist jedoch im
weltwirtschaftlichen Umfeld mit zunehmenden Belastungen zu rechnen, die sich auch auf die deutschen
Ausfuhren auswirken sollten. Dazu zahlt insbesondere das sich abzeichnende Ende des Immobilien-
booms in den USA, welches den US-Konsum schwachen und darliber zu einer Wachstumsverlangsa-
mung der US-Wirtschaft filhren diirfte. Neben dem Olpreis, der sich seit Jahresbeginn deutlich erhoht hat
und vermutlich das derzeitige Niveau nicht so schnell wieder verlassen wird, riickt verstarkt der hohe
Euro-Dollar-Kurs ins Blickfeld. Auf Grund von Devisen-Termingeschéaften machen sich Wechselkursande-
rungen in der Regel zwar nicht sofort im AuBenhandel bemerkbar, am Jahresende kénnte der erstarkte
Euro aber bereits erste Bremsspuren in der deutschen Wirtschaft hinterlassen. Daneben stehen vor allem
im Euroraum die Signale nach wie vor auf Leitzinserh6hungen. Bezliglich des privaten Konsums hat sich
die Situation nicht grundsatzlich gedndert. Das Uberraschend starke Konsumwachstum im ersten Quartal
und die zuletzt etwas verbesserte Verbraucherstimmung deuten unserer Meinung nach noch keine
Trendwende an, so dass der Konsum die Konjunktur auch weiterhin nur schwach unterstiitzen wird. Da-
bei wird die Transmission der leichten Stimmungsaufhellung hin zu tatséchlich anziehenden Guterk&ufen
durch die nach wie vor bescheidenen Einkommenserwartungen der privaten Haushalte limitiert. Daran
andert auch die FuRBballweltmeisterschaft nichts. Allerdings ist in den durch die geplante Mehrwertsteuer-
erhdhung zu erwartenden Vorziehkaufen durchaus ein Effekt zu sehen, der den Konsum und damit die
konjunkturelle Dynamik im Schlussquartal noch einmal beleben dirfte. Die volle Wirkung der genannten
auBBenwirtschaftlichen Einflisse gepaart mit der Anhebung der Mehrwertsteuer sowie anderer Steuer-
und Abgabenerhdhungen auf die deutsche Konjunktur wird sich jedoch erst im nachsten Jahr zeigen.

Zitat des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch:

~Auch wenn die deutschen Unternehmen derzeit rege investieren, bestatigt die ansonsten nur moderate
konjunkturelle Dynamik des ersten Quartals, dass die in den letzten Wochen aufgekommene Zwei-
Prozent-Euphorie fir das Wachstum 2006 verfriiht war. Es ist allerdings zu erwarten, dass sich das
Wachstum, das zum Jahresbeginn fehlte, dafiir gré3tenteils in der Jahresmitte zeigen wird. Insgesamt
jedoch hat sich wenig an der konjunkturellen Lage gedndert: Uber das Jahr nimmt die Dynamik etwas ab,
wobei die Konjunktur im Schlussquartal durch die bevorstehende Mehrwertsteuererh6hung profitiert. Bei
den Unternehmensinvestitionen stellt sich die Situation deutlich freundlicher dar. Die gute Stimmung wird
hier noch einige Zeit andauern, insbesondere wenn die zuletzt ausgebliebenen Bauinvestitionen nachge-
holt werden. Dennoch dirften spatestens im kommenden Jahr die nachlassende weltwirtschaftliche Dy-
namik sowie die Steuererhéhungen ihre Spuren auch bei der Investitionstatigkeit hinterlassen.”

Ansprechpartner: Dr. Tobias Rehbock, (069) 7431-2686, tobias.rehbock@kfw.de
Dr. Mathias Schwarz, (069) 7431-2981, mathias.schwarz@kfw.de

! Die vom Statistischen Bundesamt veréffentlichten Daten fur die Monate Februar und Méarz sind jedoch nur vorlaufig, da die Anga-
ben fiir Nordrhein-Westfalen auf Grund der Streiks im Offentlichen Dienst noch fehlen.
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Anhang: Investitionen in Zahlen

Investitionen und Teilkomponenten: in konstanten Preisen (von 2000q1)

dem Vorjahr bzw. dem Vorjahresquartal; rundungsbedingte Abweichungen maéglich

*definiert als Ausruistungsinvestitionen zzgl. Nicht-Wohnbauinvestitionen und sonstige Anlageinvestitionen, jeweils fiir den privaten Sektor

2002 [%] 2003 [%] 2004 [%] 2005 [%] [200502 [%] 200593  [%] 2005g4  [%] 2006ql  [%]

Unternehmensinvestitionen* 2416 -6,6 242,2 0,2 242,53 0,1 249,1 2,7 58,1 2,4 59,4 1,9 60,1 3,0 60,5 3,6
Bruttoanlageinvestitionen 402,0 -59 399,0 -0,7 3930 -15 398;9) 0,2 943 -0,3 95,7 0,5 96,2 1,7 95,6 1,8
davon Staat 36,2 -2,4 340 -61 316 -69 30,0 -52 7,7 0,0 73 42 69 -44 66 -62

Unternehmen 3658 -6,3 3650 -0,2 361,3 -1,0 363,9 0,7 865 -0,4 88,4 1,0 89,4 2,1 89,1 24

Bauinvestitionen 2181 -56 2147 -15 206,6 -3,8 200,7 -2,9 495 -44 50,2 -0,9 50,7 0,2 492 -04

davon Staat 290 -29 27,1 -65 245 -96 228 -712 62 -09 57 -73 52 6,7 51 -89

Unternehmen 1919 -53 193,2 0,7 189,4 -2,0 186,6 -1,5 433 -49 44,6 0,0 45,5 1,0 44,1 0,6

Wohnungsbau 1250 -57 1239 -09 1201  -3,0 1166  -29 287 51 292 -08 29,5 0,5 28,8 0,1

davon Staat 07 69 07 -30 06 -13 06 -39 02 -0,7 02 -05 01 -67 0,2 6,0

Unternehmen 1244 56 1232 -09 1195 -3,0 1160 -29 286 -51 291 -0,8 29,3 0,5 28,7 0,0

Nicht-Wohnungsbau 93,0 -56 90,9 -23 86,5 -4,8 840 -29 20,7 -3,6 210 -1,0 21,2 -0,2 203 -1.2

davon Staat 284 -2,6 26,5 -6,6 239 -98 221 -74 6,0 -12 55 -7,6 51 -68 49 -95

Unternehmen 64,7 -6,8 644 -05 62,6 -2,8 619 -11 14,7 -45 15,5 15 16,1 2,0 15,4 1,8

Ausriistungsinvestitionen 1582 -7.4 157,7 -03 159,7 1,2 166,7 4,4 38,6 51 39,2 2,3 39,2 3.9 40,1 4,6

davon Staat 51 -52 44 -14,6 4,5 3,4 4,7 29 11 3,0 1,2 8,7 11 5,6 1,0 34

Unternehmen 1530 -7,5 153,3 0,2 155,1 1,2 162,0 4,4 37,5 52 38,0 2,1 38,1 3,8 39,0 4,6

Sonst Anlageinvestitionen 25,7 1,3 26,6 3,3 27,0 1,8 27,5 1,8 6,2 2,1 6,3 2,0 6,7 0,9 6,3 2,9

Nettoanlageinvestitionen 74,8 66,8 56,6 56,7 12,9 14,4 14,7 13,9

NiveaugréRRen: real (2000q1=100), saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA, in Mrd. Euro; kursiv: Wachstumsraten gg. Quellen: Destatis, Ecowin, eigene Berechnungen




