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Gebremste Konjunkturdynamik in 2008,
Investitionszyklus hat HOhepunkt Uberschritten

Drittes Quartal mit erwartet kraftigem Wirtschaftswachstum

Im Jahr 2007 war das abgelaufene dritte Vierteljahr das bislang wachstumsstarkste. Die deutsche Wirt-
schaft legte — preis-, saison- und kalenderbereinigt — um 0,7 Prozent gegentiber dem Vorquartal zu. Die-
se Wachstumsrate liegt deutlich Gber dem seit 1991 verzeichneten Mittelwert von 0,4 Prozent. Gegen-
Uber dem dritten Quartal 2006 ergibt sich ein kalenderbereinigtes Realwachstum von 2,5 Prozent (siehe
Grafik), was ebenfalls klar Giber dem langjahrigen Mittel von 1,5 Prozent liegt. Die KfW-Prognosen vom
August (0,8 Prozent gegentiber dem Vorquartal bzw. 2,6 Prozent gegentiber dem Vorjahresquartal) lagen
nur minimal Uber den tatsachlichen Wachstumsraten.

Vorratsveranderung, Konsum, Bauinvestitionen und Exporte treiben Wachstum, Importe dampfen

Die kraftige Konjunkturdynamik des dritten Quartals geht zum grof3ten Teil auf die starke Vorratsverande-
rung zurtck, die einen Beitrag von 0,4 Prozentpunkten zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts gegen-
Uber dem Vorquartal leistete. Einen weiteren spirbaren Wachstumsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten liefer-
te der private Konsum, der sich nach seinem v.a. mehrwertsteuerbedingten Einbruch zum Jahresauftakt
bereits im zweiten Quartal erholt hatte und im dritten Quartal erneut einen Uberdurchschnittlichen Zu-
wachs verzeichnete. Auch die Investitionen, in erster Linie der Bau, stiitzten mit einem Wachstumsbeitrag
von 0,1 Prozentpunkten die Konjunktur. (Vgl. zu den Investitionen im Detail den Abschnitt ,Im Fokus".)
Der AuRenbeitrag lieferte einen negativen Wachstumsbeitrag von — 0,2 Prozentpunkten. Dies lag an den
sehr dynamischen Importen, die mit ihrem stéarksten Wachstum seit Gber zwei Jahren die ebenfalls krafti-
ge Exportzunahme lberkompensierten. Der Staatsverbrauch trug — &hnlich wie im Vorquartal — eine ,rote
Null* zum Wirtschaftswachstum bei.

Gesamtjahres-BIP 2007 mit kraftigem Zuwachs, Abschwachung fur 2008 erwartet

Der KfW-Konjunkturindikator, den die KfW Bankengruppe vierteljahrlich ermittelt, prognostiziert fiir 2007
insgesamt ein Wachstum von 2,5 Prozent gegentiber dem Vorjahr (bislang 2,6 Prozent). Nach Kalender-
bereinigung resultiert daraus eine Rate von 2,6 Prozent (siehe Tabelle). Damit wiirde das Wachstum im
laufenden Jahr zwar etwas unter dem des Vorjahres liegen, dennoch hat sich der seit Anfang 2005 ver-
zeichnete Aufschwung im Jahr 2007 fortgesetzt. Dies ist vor allem bemerkenswert, wenn man die Belas-
tungsfaktoren (v.a. die Mehrwertsteueranhebung, aber auch der Anstieg des Eurokurses seit Ende 2005)
zu Jahresbeginn bedenkt. Fir das kommende Jahr erwarten wir eine weitere Fortsetzung des Wachs-
tums bei allerdings spirbar gemaRigtem Tempo (BIP-Wachstumsprognose 1,8 Prozent, kalenderberei-
nigt 1,5 Prozent). Unsere bisherige Wachstumsprognose fir 2008 haben wir damit geringfigig um 0,2
Prozentpunkte abgesenkt. Hintergrund sind vor allem schwéachere Einschatzungen fiir Investitionen und
AuRenwirtschaft.
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Wachstumstrager wird der private Konsum

Fur das letzte Vierteljahr 2007 rechnen wir mit einem Riickpralleffekt auf das starke Vorquartal und den
kraftigen Lageraufbau, wobei die erwartete Investitionsbelebung gegeniiber dem Vorquartal eine deutli-
chere Wachstumsdampfung verhindert. 2008 dirften die Wachstumsbeitrdge der Investitionen zuriickge-
hen. (Vgl. zur Investitionsprognose im Detail den Abschnitt ,Im Fokus"). Die Belebung des privaten Kon-
sums durfte sich dagegen fortsetzen. Vor allem die Wirkungen eines andauernden Beschaftigungsauf-
baus, der Zuwéachse von Bruttoldhnen und -gehaltern sowie niedrigerer Sozialversicherungsbeitrage soll-
ten die Preissteigerungen Uberkompensieren und zu einem Anstieg der verfigbaren Realeinkommen
fuhren. Die gegenwartig stark erhéhte Inflationsrate dirfte im kommenden Jahr zurlickgehen, weil der
inflationssteigernde Effekt der Mehrwertsteuererhdhung wegfallt und wir wegen eines weniger dynami-
schen weltwirtschaftlichen Wachstums keine so kraftigen Energie- und Nahrungsmittelpreissteigerungen
wie zuletzt erwarten. Damit dirfte auch die auf der Konsumentenstimmung lastende ,gefihlte” Inflation
wieder nachgeben.

Der AuRRenbeitrag wird als Wachstumsstiitze weitgehend ausfallen. Zum einen fihrt die kraftigere Bin-
nennachfrage zu stark steigenden Einfuhren. Zum anderen durfte sich die Ausfuhrdynamik auf Grund des
erwarteten moderaten Riuckgangs des weltwirtschaftlichen Wachstums und des merklich gestiegene Eu-
ro-AuBenwerts abschwachen. Dabei sinken die Absatzchancen der deutschen Exporteure nicht nur we-
gen der erwarteten Wachstumsabschwéchung in den USA aufgrund der Krise des Subprime-Marktes,
sondern auch durch Zweitrundeneffekte, wenn der asiatische Raum, dessen wichtigster Absatzmarkt die
USA sind, seine Nachfrage am Weltmarkt einschrankt. Somit stlitzt sich unser anhaltend positiver
Wachstumsausblick vor allem auf die Erwartung einer hdheren Dynamik des privaten Verbrauchs sowie
ein zwar rucklaufiges, aber noch die Konjunktur stiitzendes Investitionswachstum. Weil die Konsumbele-
bung im Zeitverlauf steigen dirfte und die Investitionen nach einem Riickgang zu Jahresbeginn wieder
etwas starker zulegen sollten, erwarten wir im zweiten Halbjahr eine héhere Konjunkturdynamik als im
ersten.

Fur unsere Konjunkturprognose gehen wir davon aus, dass die Finanzmarktturbulenzen in Folge der US-
Immobilienmarktkrise im Laufe des ersten Halbjahres 2008 schwécher werden. Ein langeres Anhalten der
Verwerfungen stellt ein Abwartsrisiko fiir unsere Prognose dar, ebenso wie von uns derzeit nicht erwarte-
te weitere kraftige Anstiege des Euro-AuRenwertes und des Olpreises. Auch eine anhaltend erhéhte Infla-
tionsrate stellt aufgrund der Konsum dampfenden Wirkung ein wichtiges Abwartsrisiko dar.



Im Fokus: Investitionsdynamik verliert Kraft

Zum dritten Mal in Folge schwacht sich das Wachstum der Unternehmensinvestitionen ab: Nach 1,2 Pro-
zent im 2. Quartal nahmen die Unternehmensinvestitionen im dritten Viertel des Jahres nur noch mit einer
Rate von 0,8 Prozent zum Vorquartal zu. Der Rickgang der Expansionsrate zeigt sich akzentuierter als
von uns erwartet (KfW-Prognose: 1,6 Prozent); nicht zuletzt aufgrund des durch Destatis in der vorheri-
gen Verdffentlichung mit 1,8 Prozent und damit um 0,6 Prozentpunkte hdher ausgewiesenen Wachstums
im zweiten Quartal.

Innerhalb der Unternehmensinvestitionen zeigt sich ein uneinheitliches Bild: Besonders zurtickhaltend
entwickelte sich die Bereitschaft der Unternehmen, ihre Investitionen in Ausriistungen weiter zu erhéhen
(0,4 Prozent gg. Vorquartal), wahrend der gewerbliche Bau nach der schwachen Entwicklung im ersten
Halbjahr an Fahrt gewinnen konnte (1,3 Prozent). Anhaltend robust zeigen sich die sonstigen Anlagein-
vestitionen mit gutem Zuwachs um 2,8 Prozent.

Die gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen (Unternehmen, Haushalte, Staat) entwickeln sich
mit 0,6 Prozent leicht schwécher als die Unternehmensinvestitionen. Das Wachstumsmuster der Teil-
komponenten ist mit dem des Unternehmenssektors deckungsgleich: Die Bauinvestitionen legen nach
dem Einbruch im zweiten Quartal wieder zu (0,6 nach -3,5 Prozent), die Ausrlstungsinvestitionen
schwenken auf einen flacheren Wachstumspfad ein (0,4 Prozent).
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*definiert als Ausristungsinvestitionen zzgl. Nicht-Wohnbauinvestitionen und sonstige Anlageinvestitionen, jeweils fiir den privaten Sektor
**prognostiziert werden die realen Wachstumsraten gg. dem Vorquartal; Quellen: Destatis, Feri und eigene Berechnungen

Der deutsche Unternehmenssektor befindet sich in einer guten fundamentalen Verfassung: Die ausge-
pragte internationale Wettbewerbsféhigkeit der Unternehmen, die komfortable Ertragssituation und soli-
den Bilanzen sowie die nachhaltige Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt bilden das Fundament fur anhal-
tendes Wachstum in 2008. Hinsichtlich der Finanzierungsbedingungen fiir deutsche Unternehmen gehen
wir weiter davon aus, dass diese sich durch die Kreditmarktkrise nicht einschneidend verschlechtern wer-
den. Eine etwas hohere Risikobepreisung und eine moderate Anhebung der Kreditstandards sind vor
dem Hintergrund einer anhaltend hohen Innenfinanzierungsquote seit 2002 (2006: 76,6 Prozent) zu ver-
kraften.

Trotz dieser Starke wird sich die deutsche Wirtschaft nicht vollstandig von den o.g. auf3enwirtschaftlichen
Belastungen abkoppeln kénnen, die die Absatzchancen fir die exportorientierten Unternehmen reduzie-
ren und zusammen mit den steigenden Energie- und Rohstoffkosten die Ertragserwartungen der Unter-
nehmen dampfen. Da die erstarkende Binnennachfrage dies nicht vollstandig kompensieren kann, sehen
wir den Hohepunkt des Investitionszyklus der Unternehmen als Uberschritten an. Diese Einschétzung



wird auch bestatigt von der Entwicklung der Friihindikatoren, die im KfW-Investbarometer bertcksichtigt
werden. Die Erwartungskomponente des ifo-Geschéftsklimas befindet sich seit Mai 2007 auf dem Riick-
zug und auch die Aktienmérkte zeigen zunehmend Schwéche. Eine zusatzliche Hypothek fur das Wachs-
tum der Investitionen im Jahr 2008 ist das Auslaufen der degressiven Abschreibungsmdglichkeiten. Die
daraus resultierenden Vorzieheffekte werden vom Sachverstandigenrat mit 4 Mrd. € und von den Wirt-
schaftsforschungsinstituten mit 6 Mrd. € beziffert. Dies entspricht rund 1-2 Prozent der Unternehmensin-
vestitionen.

Vor diesem Hintergrund kommen wir zu folgenden Ergebnissen: Im vierten Quartal 2007 rechnen wir
aufgrund der Vorzieheffekte zur Nutzung der degressiven Abschreibung mit einer leichten Belebung,
sodass fur das Gesamtjahr 2007 ein kalenderbereinigtes Wachstum von 6,5 Prozent erreicht wird. Fir
2008 prognostiziert das KfW-Investbarometer insbesondere aufgrund der auf3enwirtschaftlichen Eintri-
bung eine anhaltende Abschwéachung des Wachstums der Unternehmensinvestitionen auf kalenderberei-
nigt nur noch 2,8 Prozent. Dabei sollte sich nach einem schwachen 1. Halbjahr die Investitionstatigkeit
am Jahresende wieder beleben.

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

»Die Konjunktur in Deutschland zeigt sich trotz der Belastungsfaktoren rekordhoher Rohdlpreise,
des kréftigen gestiegenen Euro-Aullenwerts und der Finanzmarktturbulenzen robust. 2008 wird
sich das Tempo des Wirtschaftswachstums aber insgesamt deutlich abschwéchen. Auch die Un-
ternehmensinvestitionen werden auf einen spurbar flacheren Wachstumspfad einschwenken, da
die in den Jahren 2006 und 2007 durch kréftige Erweiterungsinvestitionen stark ausgeweiteten
Kapazitaten im néachsten Jahr auf eine Nachfrage treffen werden, die sich aufgrund der auf3en-
wirtschaftlichen Eintriilbung nur noch moderat entwickelt.”
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Anhang: Investitionen in Zahlen

Investitionen und Teilkomponenten: in konstanten Preisen (von 2000)

2003 [%] 2004 [%] 2005 [%] 2006 [%] 200604 [%] 2007q1 [%] 2007q2 [%] 2007q3 [%]

Unternehmensinvestitionen* 242,7 0,8 245,6 1.2 256,6 4,5 276,6 7,8 71,3 2,1 72,5 18 73,3 1.2 73,9 0,8

Bruttoanlageinvestitionen 400,2 -0,2 395,7 -1,1 400,6 1,3 428,6 7,0 110,8 1,9 113,2 2,1 111,8 -1,2 112,5 0,6

davon offentlicher Sektor 34,9 -4,9 325 -7,0 315 -2,9 335 6,3 838 03 10,0 12,7 8,9 -10,6 9,0 0,6

privater Sektor 365,3 0,2 363,2 -0,6 369,1 1,6 395,0 7,0 102,0 2,0 103,2 1,2 102,9 -0,3 103,5 0,6

Bauinvestitionen 214,1 -14 204,4 -4,5 198,3 -3,0 208,9 54 54,2 15 55,0 14 53,1 -3,5 53,4 0,6

davon offentlicher Sektor 27,7 -5,9 25,2 -9,2 239 -5,2 25,2 54 6,6 -1,0 7,6 15,5 6,7 -12,3 6,7 0,4

privater Sektor 186,3 -0,7 179,2 -3,8 174,4 2,7 183,7 54 47,6 19 47,4 -0,5 46,4 2,1 46,6 0,6

Wohnungsbau 123,6 -0,7 119,0 3,7 114,6 3.7 120,7 54 31,3 15 &l 0,2 30,2 -3,6 30,2 0,2

davon offentlicher Sektor 0,6 -3,0 0,5 -27,4 0,5 1,2 05 38 0,1 -8,2 0,1 11,3 0,1 -14,1 0,1 14,9

privater Sektor 123,0 0,7 118,6 3,6 1141 3,8 120,3 54 31,1 1,6 31,2 0,2 30,1 3,6 30,1 0,2

Nicht-Wohnungsbau 90,4 -2,3 854 -5,6 83,6 2,0 88,1 54 23,0 15 23,7 3,0 22,9 -34 231 1,0

davon offentlicher Sektor 271 -6,0 24,7 9,1 233 5,3 24,6 53 6,5 -0,9 75 16,0 6,6 -12,3 6,6 0,2

privater Sektor 63,3 -0,7 60,7 -4,1 60,3 0,6 63,6 54 16,5 24 16,2 -2,0 16,3 0,8 16,5 13

Ausriistungsinvestitionen 159,8 11 164,9 32 175,5 6,4 191,4 9,0 49,3 2,2 51,1 38 51,6 0,9 51,8 04

davon offentlicher Sektor 4,7 -8,5 47 -0,2 49 3,6 51 43 13 34 13 -5,2 12 5,3 12 0,1

privater Sektor 155,1 14 160,2 33 170,7 6,5 186,3 9,2 47,9 2,2 49,8 4,0 50,4 11 50,6 04

Sonst Anlageinvestitionen 26,4 2,4 26,9 2,1 28,2 4,8 30,1 6,7 7,8 2,5 7,6 -2,8 7,8 3,6 8,1 2,8
Nettoanlageinvestitionen 66,7 58,5 54,9 80,8 22,6 22,0 22,0 22,5

Publikationen aufgrund von Datenrevisionen durch Destatis moglich.

*Definiert als Ausriistungsinvestitionen zzgl. Nicht-Wohnbauinvestitionen und sonstige Anlageinvestitionen, jeweils fir den privaten Sektor.

NiveaugroRRen: real, saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA, in Mrd. Euro; kursiv: Wachstumsraten gg. dem Vorjahr bzw. dem Vorquartal; Abweichungen gegentiber fritheren

Quellen: Destatis, Feri, eigene Berechnungen




