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Nur moderates Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal,
Unternehmensinvestitionen legen weiter stabil zu

Moderates Wachstum im zweiten Quartal, Riuckprall auf kraftige Dynamik zu Jahresbeginn

Nach dem Uberraschend kraftigen Jahresauftaktquartal, in dem die deutsche Wirtschaft trotz der in Kraft
getretenen Belastungen (u.a. Mehrwertsteuererh6hung) um — preis-, saison- und kalenderbereinigt —
0,5 Prozent gegenliber dem Vorquartal gewachsen war, hat sich die Wachstumsrate im zweiten Quartal
auf nur noch 0,3 Prozent verringert. Gegenliber dem zweiten Quartal 2006 ergibt sich damit ebenfalls ein
Ruickgang des Realwachstums auf 2,5 Prozent (siehe Grafik auf der folgenden Seite).*

Konsum und AulRenbeitrag stitzen Wachstum, Vorratsverédnderungen und Bau dadmpfen

Die Wachstumsabschwéchung im zweiten Quartal ist ein Riickprall auf den starken Jahresbeginn, als vor
allem die Vorratsveranderungen sehr kraftig ausgefallen waren. Aber auch die Bauinvestitionen hatten
damals wegen des milden Winters unerwartet dynamisch zugelegt. Der Einbruch der beiden Komponen-
ten im gerade abgelaufenen Folgequartal kam deshalb nicht Uberraschend. Der Lagerabbau zog den
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorquartal allein um —0,6 Prozentpunkte nach unten,
die Bauinvestitionen um —0,5 Prozentpunkte. Der schwache Bau driickte den Wachstumsbeitrag der ge-
samten Bruttoanlageinvestitionen (Bau-, Ausriistungs- und sonstige Anlageinvestitionen) auf —0,2 Pro-
zentpunkte. (Vgl. zu den Investitionen im Detail den Abschnitt ,,Im Fokus".) Nach dem mehrwertsteuerbe-
dingten Einbruch des privaten Konsums zu Jahresbeginn leistete dieses Nachfrageaggregat im zweiten
Quartal wieder einen positiven Wachstumsbeitrag von +0,4 Prozentpunkten. Der Aul3enbeitrag steuerte
+0,8 Prozentpunkten zum Wachstum bei, wéhrend der Staatskonsum — nach einem ebenfalls kraftigen
ersten Vierteljahr — eine ,rote Null” lieferte.

Noch immer gute Aussichten fiir Gesamtjahres-BIP 2007, Abschwéachung 2008

Die Aufwartsrevision des Wachstums fur 2006 und das schwacher als von uns prognostiziert ausgefalle-
ne zweite Vierteljahr fihren zu einer etwas geringeren Erwartung an die Bruttoinlandsprodukts-
Wachstumsrate fur das Gesamtjahr. Der KfW-Konjunkturindikator, den die Kf\W Bankengruppe vierteljahr-
lich ermittelt, prognostiziert fir 2007 ein Wachstum von 2,6 Prozent gegeniiber dem Vorjahr (bislang 2,8
Prozent). Nach Kalenderbereinigung resultiert daraus eine Rate von 2,7 Prozent (siehe Tabelle). Damit
wirde das Wachstum im laufenden Jahr nur wenig unter dem des Vorjahres liegen. Fir 2008 erwarten
wir eine Fortsetzung des Wachstums bei allerdings spuirbar maRigerem Tempo.

! Dartiber hinaus hat das Statistische Bundesamt — wie jedes Jahr im August — eine Revision der Daten
fur die vergangenen vier Jahre vorgenommen. Daraus ergab sich eine leichte Aufwartsrevision des
Wachstums im Jahr 2006 um 0,1 Prozentpunkte auf kalenderbereinigt 3,1 Prozent (unbereinigt 2,9 Pro-
zent), sowie Abwartsrevisionen fir die Jahre 2005 und 2004 um ebenfalls jeweils 0,1 Prozentpunkte auf
kalenderbereinigt 1,0 Prozent (unbereinigt 0,8 Prozent) bzw. 0,6 Prozent (unbereinigt 1,1 Prozent).
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Privater Verbrauch wird sich beleben

Auch in den kommenden Quartalen werden die Investitionen das Wachstum stiitzen (siehe ,Im Fokus").
Fur den privaten Verbrauch rechnen wir mit einer weiteren Erholung, denn der anhaltende Beschéfti-
gungsaufbau, aber auch etwas héhere Lohnzuwéchse als in den Vorjahren werden die verfigbaren Ein-
kommen steigern. Auf Seiten der AuRenwirtschaft ist die Dynamik noch immer hoch. Wir erwarten jedoch
ein allm&hliches Nachlassen des weltwirtschaftlichen Wachstums. Zudem senkt der hhere AuRenwert
des Euro die preisliche Wettbewerbsféhigkeit deutscher Anbieter gegentber Konkurrenten au3erhalb des
Euroraums. Insgesamt dirfte der AuRenbeitrag die Konjunkturdynamik zwar weiter stiitzen, die Wachs-
tumsbeitrage werden jedoch im Durchschnitt abnehmen. Zusammen genommen sind die Aussichten fir
das Wirtschaftswachstum in Deutschland weiter gut. Nach unserer Prognose wird einem zwar rucklaufi-
gen, aber trotzdem noch soliden Wachstum von Investitionen und AuRenwirtschaft die allméhlich stei-
gende Konsumdynamik gegentber stehen. Per Saldo rechnen wir im Schnitt zwar mit einem etwas nach-
lassenden Wirtschaftswachstum, fir das dritte Quartal prognostiziert der KfW-Konjunkturindikator jedoch
eine deutliche Erholung der Zuwachsrate fur das Bruttoinlandsprodukt. Unsere Konjunkturprognose steht
in der derzeitigen Lage allerdings unter dem Vorbehalt nicht auszuschlieRender Effekte der Finanzmarkt-
turbulenzen in Folge der US-Immobilienmarktkrise. Die Auswirkungen fiir die Investitionen werden am
Ende des Abschnitts ,Im Fokus" beschrieben. Auf aul3enwirtschaftlicher Seite besteht die Gefahr einer
starkeren weltwirtschaftlichen Konjunkturdampfung als von uns angenommen. In diesem Fall ware Uber
die Exportkanale vor allem fur das kommende Jahr mit einer starkeren Wachstumsabschwachung auch
in Deutschland zu rechnen.

Im Fokus: Keine Schwache bei Unternehmensinvestitionen

Die Unternehmensinvestitionen konnten im zweiten Quartal die positive Entwicklung der vergangenen
zwei Quartale weiter fortsetzen und expandierten um 1,8 Prozent (KfW-Prognose: 1,6 Prozent) gegen-
Uber dem Vorquartal. Die Teilkomponenten der Unternehmensinvestitionen entwickelten sich dabei un-
terschiedlich. Wahrend die wichtige Komponente der Ausristungsinvestitionen (2,7 Prozent) sowie die
sonstigen Anlageinvestitionen (3,1 Prozent) deutlich zunahmen, sanken die industriellen Bauten um -1,1
Prozent.

Trotz der weiterhin robusten Investitionstatigkeit der Unternehmen, fallen die gesamtwirtschaftlichen Brut-
toanlageinvestitionen (private Haushalte, Unternehmen und Staat) um -1,3 Prozent zum Vorquartal. Dies



geht im wesentlichen auf den Einbruch der Bauinvestitionen (-4,8 Prozent) zurtick, der nicht kompensiert
werden konnte. Neben der deutlichen Zurtickhaltung der 6ffentlichen Hand und den schwachen privaten
Wohnungsbauten, war dies jedoch nicht zuletzt Folge von Vorzieheffekten: Durch den au3ergewdéhnlich
milden Winter konnten zahlreiche Bauprojekte bereits im 1. Quartal durchgefuhrt werden. Der im Friihjahr
Ublicherweise zu beobachtende Anstieg der Bauinvestitionen ist infolgedessen ausgeblieben und fiihrt im
Rahmen der Saisonbereinigung zu einer Reduzierung der Wachstumsrate.

Die schwache Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen schlagt sich auch in den Nettoanlageinvestitio-
nen nieder. Diese nahmen real etwas schwacher um 25,7 Mrd. € zu. Im Gegensatz zu den Bruttoanlage-
investitionen driicken sie die Investitionen nach Abzug des kalkulatorischen Kapitalverschleil3 aus und
sind damit die entscheidende GroRRe fur die Entwicklung des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks.

Entwicklung der Unternehmensinvestitionen*
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Die glnstige Arbeitsmarktentwicklung und die weiterhin hohe Kapazitatsauslastung sowie die Auf-
tragseingénge der Investitionsgiterproduzenten sprechen fir das Fortdauern der Investitionsdynamik im
dritten und vierten Quartal diesen Jahres. Weitere positive Impulse erwarten wir vom Auslaufen der giins-
tigen degressiven Abschreibungsmaéglichkeiten im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008. Revisions-
bedingt2 und durch das gute 2. Quartal erhohte sich zudem der statistische Uberhang. Wir heben daher —
im Gegensatz zum Bruttoinlandsprodukt — unsere Investitionsprognose fiir das Gesamtjahr preis- und
kalenderbereinigt nochmals leicht auf 7,3 Prozent an.

Fur das Jahr 2008 ist die Vorhersage durch die aktuellen Unruhen an den Finanzmarkten mit erhdhter
Unsicherheit behaftet. Unsere Schatzung beruht auf der Annahme, dass die Krise des Subprime-Marktes
der USA das Investitionsverhalten der deutschen Unternehmen nicht wesentlich beeinflusst. Sollte es
Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen in Deutschland und die Realwirtschaft geben, so dirfte
ihr Ausmal} jedoch allenfalls gering sein. Die guten Fundamentaldaten und die sehr gute Gewinnsituation
stimmen uns positiv fir die Investitionsdynamik im néachsten Jahr. Die kalenderbedingt zuséatzlichen Ar-
beitstage im Jahr 2008 (iben einen positiven Einfluss auf die tatsachliche Wachstumsrate aus, die wir mit
5,2 Prozent (kalenderbereinigt: 4,4 Prozent) prognostizieren. Im Unterschied zu den Vorjahren reduziert

2 Die vom Statistischen Bundesamt vorgenommene Revision der vergangenen vier Jahre betraf auch das
Quartalswachstum der Bruttoanlageinvestitionen und damit die von uns berechneten Unternehmensin-
vestitionen. Fur das erste Quartal 2007 wurden letztere von zuvor 2,7 Prozent auf nun noch 1,6 Prozent,
die des vierten Quartals 2006 von 0,8 Prozent auf 2,4 Prozent revidiert, was zu einer Zunahme des statis-
tischen Uberhangs um 0,2 Prozentpunkte fiihrt.



die Kalenderbereinigung 2008 die Wachstumsrate. Auch das Ausmal3 der Kalenderbereinigung um 0,8
Prozentpunkte ist bei den Unternehmensinvestitionen auf3ergewoéhnlich grol3. Insgesamt erwarten wir
damit, dass sich die rege Investitionstatigkeit der Unternehmen mit etwas vermindertem Tempo fortsetzt.

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

.Das Wirtschaftswachstum in Deutschland hat — nach dem sehr positiven Jahresbeginn — im zweiten
Quartal eine vorubergehende Verschnaufpause eingelegt. Die Investitionsdynamik der Unternehmen ist
jedoch weiter robust, dies wird sich im Jahr 2008 mit reduziertem Tempo fortsetzen. Der Hohepunkt des
derzeitigen Konjunkturzyklus dirfte im vergangenen Jahr gelegen haben, aber das solide Wachstum wird
sich noch langer fortsetzen — wenn auch mit gemaRigtem Tempo. Diese Aussagen stehen nattirlich unter
dem Vorbehalt, dass die derzeitigen Finanzmarktturbulenzen keine deutlichen realwirtschaftlichen Folgen
auslosen.”
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Anhang: Investitionen in Zahlen

Investitionen und Teilkomponenten: in konstanten Preisen (von 2000)

2003 [%] 2004 [%] 2005 [%] 2006 [%] |200693 [%]  2006g4 [%]  2007g1 [%] 20072 [%]
Unternehmensinvestitionen* 242,7 0,8 245,6 1,2 256,6 4,5 276,6 7.8 69,6 0,1 71,3 2,4 72,4 1,6 73,7 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 400,2 -0,2 395,7 -1,1 400,6 13 428,6 7.0 108,6 0,9 1108 2,0 1132 2,1 1117 -1,3
davon offentlicher Sektor 34,9 -4,9 325 -7,0 31,5 -2,9 33,5 6,3 8,8 34 8,8 03 10,0 13,0 89 -11,0
privater Sektor 365,3 0,2 363,2 -0,6 369,1 1,6 395,0 7,0 99,8 0,6 102,0 2,2 103,2 1,2 102,8 -0,3
Bauinvestitionen 2141 -14 204,4 -4,5 198,3 -3,0 208,9 54 53,4 1,9 54,2 15 55,0 1,4 52,3 -4,8
davon offentlicher Sektor 27,7 -6,0 25,2 -9,2 23,8 -5,2 25,2 55 6,7 29 6,6 -1,2 7.6 15,5 6,6 -13,0
privater Sektor 186,3 -0,7 179,2 -3,8 174,4 -2,7 183,7 53 46,7 1,8 47,6 1,9 47,4 -0,5 45,7 -35
Wohnungsbau 123,6 -0,7 119,0 -3,7 114,6 & 120,7 54 30,8 15 31,3 15 31,4 04 29,9 -4,8
davon offentlicher Sektor 0,6 -3,0 05 -27,4 05 12 05 38 0,1 15,2 0,1 -8,2 0,1 11,4 01 -141
privater Sektor 123,0 -0,7 118,6 -3,6 114,1 -3,8 120,3 54 30,7 1,5 31,1 1,6 31,2 0,4 29,7 -4,8
Nicht-Wohnungsbau 90,4 -23 85,4 -5,6 83,6 -2,0 88,1 54 22,6 215) 23,0 15 23,6 2,8 225 -4,9
davon offentlicher Sektor 27,1 -6,1 24,6 -9,1 233 -5,4 24,6 54 6,5 2,6 6,5 -1,0 75 16,0 6,5 -13,0
privater Sektor 63,3 -0,6 60,7 -4,1 60,3 -0,6 63,5 5,3 16,1 2,5 16,5 2,5 16,1 -2,4 15,9 -1,1
Austrlstungsinvestitionen 159,8 11 164,9 3,2 175,5 6,4 1914 9,0 48,0 -0,6 49,3 2,6 51,1 3,7 52,4 2,5
davon offentlicher Sektor 47 -85 47 0,2 4.9 3,8 51 38 13 56 13 3,4 13 -4,4 12 51
privater Sektor 155,1 14 160,2 33 170,6 6,5 186,3 9.2 46,7 -0,8 48,0 2,6 49,8 39 51,2 2,7
Sonst i itionen 26,4 2,4 26,9 2,1 28,2 4,8 30,1 6,7 7.6 LB 7.8 25 7,6 -2,8 7.8 3,1
Nettoanlageinvestitionen 66,7 58,5 54,9 80,8 21,8 24,0 27,7 25,7
NiveaugroRRen: real, saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA, in Mrd. Euro; kursiv: Wachstumsraten gg. dem Vorjahr bzw. dem Quellen: Destatis, Ecowin, eigene Berechnungen|
Vorquartal; rundungsbedingte Abweichungen moglich
*definiert als Ausriistungsinvestitionen zzgl. Nicht-Wohnbauinvestitionen und sonstige Anlageinvestitionen, jeweils fir den privaten Sektor




