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Starker konjunktureller Jahresbeginn,
Investitionen Uberraschend positiv

Die kraftige Dynamik im ersten Quartal l1&sst einen verbesserten Ausblick fir das Gesamtjahr zu

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft im ersten Quartal fiel mit — preis-, saison- und kalenderberei-
nigt — 0,5 Prozent gegeniber dem Vorquartal Uberraschend hoch aus. Gegenliber dem ersten Quartal
2006 ergibt sich damit ein sehr kréftiges reales Wachstum von 3,3 Prozent (kalenderbereinigt 3,6 Pro-
zent). Das Statistische Bundesamt teilte dariiber hinaus mit, dass die BIP-Veranderungsraten des zwei-
ten bis vierten Quartals 2006 nach oben revidiert wurden, sodass fur das Jahreswachstum 2006 gegen-
Uber 2005 ein Wert von nun 2,8 Prozent (statt bisher 2,7) resultiert bzw. von 3,0 Prozent (statt 2,9) in
kalenderbereinigter Rechnung.

Vorratsveranderungen, Investitionen und Staatskonsum legten zu

Der Aufschwung im Startquartal 2007 wurde vor allem von den Vorratsveranderungen getragen: Der
Lageraufbau trug allein mit 2,2 Prozentpunkten zum Wachstum gegentiber dem Vorquartal bei. Daneben
lieferten die Bruttoanlageinvestitionen einen Wachstumsbeitrag von 0,8 Prozentpunkten (siehe ,Im Fo-
kus“). Uberraschend stark — mit einem Beitrag von 0,4 Prozentpunkten — prasentierte sich auch der
Staatskonsum. Einen so hohen Wachstumsbeitrag dieser Nachfragekomponente hat es seit dem ersten
Quartal 1998 nicht mehr gegeben. Die Hauptgriinde hierfir sind laut Destatis die in Folge der Mehr-
wertsteuererhhung gestiegenen Ausgaben der gesetzlichen Krankenkassen sowie gestiegene Ab-
schreibungen auf Bauten. Dampfend wirkte der Aul3enbeitrag mit einem Wachstumsbeitrag von -2 Pro-
zentpunkten. Laut dem Statistischen Bundesamt ist dies allerdings auch dadurch zu erklaren, dass der
AuBenbeitrag im vierten Quartal 2006 durch Nachmeldungen von Exporten nach oben verzerrt wurde.
Dass der AulRenbeitrag im ersten Vierteljahr in Wirklichkeit einen viel dynamischeren Impuls setzte als
durch den Vorquartalsvergleich deutlich wird, zeigt sich in der Vorjahresbetrachtung: Zum Zuwachs des
Bruttoinlandsproduktes gegeniiber dem 1. Quartal 2006 trug der Aul3enbeitrag 1,2 Prozentpunkte bei.
Der private Konsum entwickelte sich im ersten Quartal mit -0,8 Prozentpunkten Beitrag zum Wachstum
gegeniiber dem Vorquartal schwach, was der erhéhten Mehrwertsteuer zuzuschreiben ist.

Verbesserte Aussichten fir Gesamtjahres-BIP

Das starke erste Quartal gibt Anlass, die bisherigen Wachstumsaussichten fur das Gesamtjahr 2007 zu
Uberdenken. Selbst ohne jegliche Dynamik im weiteren Jahresverlauf wirde das BIP 2007 gegeniuber
demijenigen von 2006 schon um knapp 2,0 Prozent héher ausfallen, sodass das tatsachliche Wachstum
im Jahr 2007 deutlich dariiber liegen sollte. Auch der KfW-Konjunkturindikator, den die Kfw Bankengrup-
pe vierteljahrlich ermittelt, weist nun fiir 2007 gegeniiber 2006 eine mit 2,8 Prozent spurbar héhere prog-
nostizierte Wachstumsrate aus als bisher (2,2 Prozent). Nach der Kalenderbereinigung resultiert damit
gar ein Wachstum von 3,0 Prozent (siehe Tabelle).! Damit wiirde die Konjunktur in diesem Jahr ahnlich
schwungvoll laufen wie im letzten.

! Der Kalendereffekt betragt 2007 0,15 Prozentpunkte. Auf Grund von Rundungen der kalenderbereinig-
ten Wachstumsprognose (nach oben) und der nicht-kalenderbereinigten Wachstumsprognose (nach un-
ten) ergibt sich in den genannten Zahlen jedoch eine Differenz von 0,2 Prozentpunkten. Soweit nichts
anderes gesagt, sind im Folgenden alle Angaben zu WachstumsgréRen saison- und kalenderbereinigt.



Privater Verbrauch wird anziehen

In den kommenden Quartalen rechnen wir damit, dass neben den Investitionen (siehe ,Im Fokus") der
private Konsum das Wirtschaftswachstum unterstutzt. In der aktuellen GfK-Konsumklimastudie vom Mai
2007 zeigten sich die Verbraucher hinsichtlich der Einkommens- und Konjunkturerwartung sehr optimis-
tisch, die Konsumklimaerwartung fiir Juni stieg gegeniiber dem Vormonat deutlich an. Diese Erwartungen
werden im Wesentlichen gestitzt durch — zumindest in Relation zu den Verhéltnissen der letzten Jahre —
bereits abgeschlossene oder zu erwartende kraftige Tariferh6hungen. Daneben befindet sich der Ar-
beitsmarkt momentan auf einem deutlichen Erholungspfad. Vor dem zusatzlichen Hintergrund der Kauf-
zurlckhaltung der letzten Jahre sind daher von Seiten des privaten Verbrauchs in den folgenden Mona-
ten relativ hohe Wachstumsbeitrédge zu erwarten. Auf der dampfenden Seite sind vor allem die eher ne-
gativen Wachstumseinflliisse aus den USA zu erwdhnen. Die dortige Korrektur am Immobilienmarkt, die
dadurch nur moderaten Wachstumsaussichten fiir den privaten Verbrauch und die sich abflachende In-
vestitionskonjunktur dirften dampfend auf die Weltkonjunktur und damit auch auf den deutschen Aul3en-
beitrag wirken. Dagegen gestellt werden muss jedoch, dass der Grof3teil des deutschen Auf3enhandels
mit Staaten des Euroraumes abgewickelt wird, in dem die Wachstumsaussichten nach wie vor gut sind.
In der Abwagung der genannten aul3enwirtschaftlichen Effekte gehen wir davon aus, dass der Aul3enbei-
trag auch im kommenden Quartal positiv zum Wachstum beitragt. Ein Teil der konjunkturellen Dynamik
kann der deutschen Volkswirtschaft in den kommenden Quartalen dadurch verloren gehen, dass die im
ersten Quartal aufgebauten Lagerbestande wieder abgebaut werden. Insgesamt jedoch werden die posi-
tiven Impulse deutlich Uberwiegen, sodass wir fiir das 2. Quartal mit einer BIP-Zuwachsrate im Vergleich
zum Vorquartal von 0,7 Prozent rechnen. Im weiteren Jahresverlauf wird sich die konjunkturelle Dynamik
leicht verringern; dies zeigt sich insbesondere in den abnehmenden Vorjahresquartals-Wachstumsraten.
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Im Fokus: Unternehmensinvestitionen wieder starker

Die Unternehmensinvestitionen konnten im ersten Quartal die voribergehende Schwachephase der
zweiten Jahreshalfte 2006 Uberwinden und nahmen anders als von uns erwartet mit einem Zuwachs von
2,7 Prozent gegeniiber dem Vorquartal wieder deutlich starker zu als zuletzt. Dabei wurden die Unter-
nehmensinvestitionen des vierten Quartals 2006 noch einmal leicht um 0,2 Prozentpunkte nach unten
korrigiert.



Das Investitionsplus ist diesmal wieder hauptséachlich den Ausgaben fiir Ausriistungen der Unternehmen
zuzuschreiben, welche um 5,7 Prozent (mit Staat: +5,5 Prozent) gegenuber dem Vorquartal zunahmen.
In geringem MalRe trugen auch die Investitionen in sonstige Anlagen dazu bei. Gebremst wurde das In-
vestitionswachstum dagegen von den Investitionen der Unternehmen in Wirtschaftsbauten. Diese gingen
preisbereinigt sogar um 4,1 Prozent gegentiber dem Vorquartal zurtick. Dem steht ein realer Zuwachs bei
den gesamten Bauinvestitionen, d.h. inklusive o6ffentlichem Sektor und Wohnbauinvestitionen, um 3,5
Prozent gegeniber. Auch hierin zeigt sich die schon erwahnte au3ergewohnlich gro3e Ausweitung des
Staatsverbrauchs im ersten Quartal. SchlieBlich konnten auch die Nettoanlageinvestitionen, also die In-
vestitionen nach Abzug des kalkulatorischen Kapitalverschlei3, den positiven Trend des letzten Jahres im
ersten Quartal fortsetzen und erhdhten sich um preisbereinigt gut 3,5 Mrd. Euro auf 26,5 Mrd. Euro.

Insgesamt konnten sich die Unternehmensinvestitionen damit erfolgreich der negativen Entwicklung beim
privaten Konsum entziehen, anders als wir und angesichts voriibergehend schwécherer Werte bei den
ifo-Geschéftserwartungen gegen Ende des letzten Jahres wohl auch zahlreiche Unternehmen erwartet
hatten.

Entwicklung der Unternehmensinvestitionen*
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Diese positive Uberraschung bleibt nicht ohne Folgen fiir unsere Investitionsprognose. Aufgrund des
guten Starts in das laufende Jahr und des damit verbundenen Sockeleffekts, kbnnen wir unsere Investiti-
onsprognose fir das Gesamtjahr deutlich auf preis- und kalenderbereingt 6,8 Prozent anheben. Damit
erwarten wir - analog der Entwicklung beim Bruttoinlandsprodukt - ein Wachstum, welches im Grof3en
und Ganzen im Bereich des sehr guten letzten Jahres liegen durfte (2006: + 7,0%).

Fur eine weiterhin gute Investitionsdynamik spricht das erwartete Anziehen des Konsums im weiteren
Jahresverlauf, welches von der gilnstigen Arbeitsmarktentwicklung unterstiitzt werden dirfte und die
Auslastung der Kapazitaten weiter erhdht. Weitere positive Impulse erwarten wir vom Auslaufen der
glnstigen degressiven Abschreibungsmdglichkeiten im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008.

Zu den Risikofaktoren und Hemmnissen fir ein weiterhin dynamisches Wachstum gehdéren neben sich
spurbar verschlechternden weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen, wofiir momentan allerdings wenig
spricht, v.a. der sich zunehmend abzeichnende Mangel an Fachkraften, der schon jetzt dazu fuhrt, dass
einige Unternehmen ihr Wachstumspotenzial nicht ausschdpfen kénnen.



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

.Das deutsche BIP hat zum Jahresbeginn positiv Uberrascht, sodass wir fiir den weiteren Jahresverlauf
noch etwas optimistischer sind als zuletzt. Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einer fortgeschrit-
tenen Phase des Konjunkturzyklus, in der nun zuséatzlich auch die Konsumnachfrage anspringen wird. Da
sich auch an der regen Investitionstatigkeit nichts Grundlegendes andern diirfte, sollte selbst eine etwas
schwéachere Exportdynamik zu verkraften sein, so dass wir dieses Jahr insgesamt eine &hnlich gute Ent-
wicklung wie 2006 erleben durften.*
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Anhang: Investitionen in Zahlen

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

2003 [%] 2004 [%] 2005  [%] 2006 [%] [2006g2 [%] 20063 [%] 2006g4 [%] 2007ql  [%]
Unternehmensinvestitionen* 2415 -0,3 243,0 0,6 253,83 4,4 270,6 6,6 68,1 3,5 68,6 0,8 69,2 0,8 71,0 2,7
Bruttoanlageinvestitionen 3989 -0,9 3923 -1,7 397,1 1,2 422,8 6,5 106,0 4,3 107,3 %2} 108,6 %2} 113,1 4,2
davon Staat 349 53 322 76 31,1 -35 33,1 6,3 8,3 8,9 8,5 23 8,6 1.1 10,3 19,0
Unternehmen 3641 -0,5 360,1 -1,1 366,0 1,6 389,7 6,5 97,7 4,0 98,8 1,1 99,9 1,2 102,9 2,9
Bauinvestitionen 2140 -15 2034 49 1969 -32 204,8 4,0 52,1 58 53,2 2,0 54,0 ji85) 55,9 3,5
davon Staat 27,7 -6,0 249 -10,3 235 -56 24,5 4,5 6,3 13,7 6,6 4,3 64 -29 78 221
Unternehmen 192,0 0,6 186,7 -2,7 182,7 -2,1 195,9 7,2 45,8 4,8 46,6 1,7 47,5 2,1 48,0 1,0
Wohnungsbau 1237 -08 1185 4.2 1142 -36 118,8 4,0 30,2 4,9 30,7 18 31,2 1,6 32,4 37
davon Staat 0,7 -30 05 -30,4 05 -06 0,5 4,7 0,1 7,7 0,1 -9,0 0,1 71 01 188
Unternehmen 1230 -0,8 1181 -4,0 1138 -3,6 118,3 4,0 30,0 4,9 30,6 18 31,1 1,6 32,2 3,6
Nicht-Wohnungsbau 90,3 -25 849 -6,0 82,7 -26 86,0 4,0 22,0 7,0 22,5 23 22,8 13 235 33
davon Staat 271 -6,2 24,4 -10,0 230 57 24,0 4,4 6,2 138 6,5 4,4 63 -31 7,7 227
Unternehmen 633 -08 605 -43 59,7 -14 62,0 3.9 15,7 4,5 16,0 15 16,5 3,1 158 4,1
Ausristungsinvestitionen 158,5 -0,6 162,7 2,6 173,4 6,6 187,3 8,0 47,0 3,0 47,1 0,3 47,4 0,5 50,0 55
davon Staat 47 98 4,7 14 4,8 23 4,9 18 12 -136 1,1 -10,2 13 259 13 21
Unternehmen 1539 -03 158,0 2,7 168,6 6,7 182,4 8,2 45,8 3,5 46,1 0,6 46,0 -0,1 48,7 57
Sonst Anlageinvestitionen 26,5 2,2 26,7 0,8 28,2 5,6 29,9 6,1 7,4 1,8 7,4 1,2 7,6 2,7 7,7 1,0
Nettoanlageinvestitionen 65,1 56,3 52,3 80,6 20,2 21,3 22,9 26,5
NiveaugroRen: real, saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA, in Mrd. Euro; kursiv: Wachstumsraten gg. dem Vorjahr bzw. Quellen: Destatis, Ecowin, eigene Berechnungen|
dem Vorquartal; rundungsbedingte Abweichungen méglich
*definiert als Ausriistungsinvestitionen zzgl. Nicht-Wohnbauinvestitionen und sonstige Anlageinvestitionen, jeweils furr den privaten Sektor




