BANKENGRUPPE
Frankfurt, 22. September 2011

KfW-Investbarometer Deutschland

Unternehmensinvestitionen: Moderate Konjunkturstitze

° Eine deutliche Wachstumsverlangsamung zeigt sich im 2. Quartal bei den Un-
ternehmensinvestitionen. Die Eintriibung der Weltkonjunktur wird auch an
Deutschland nicht spurlos voriibergehen. Die glinstigen heimischen Rahmen-
bedingungen fiir Investitionen sind aber nach wie vor intakt.

. Unsere Prognose fiir das Wachstum der Unternehmensinvestitionen im Jahr
2011 haben wir auf immer noch sehr respektable + 9,0 % gesenkt. Fiir 2012
prognostizieren wir +4,5 %. Insgesamt diirften die Unternehmensinvestitionen
damit moderat konjunkturstiitzend wirken.

° Hauptrisiken: Zweifel an politischer Handlungsfahigkeit zur Lésung der Schul-
denkrise in der Eurozone, zeitgleiche Konsolidierungsbemiihungen in den
wichtigsten Exportmaérkten, unzureichende Dynamik des privaten Konsums.

Unternehmensinvestitionen in Deutschland, preis- und kalenderbereinigt
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Das zweite Quartal hat nicht nur beim BIP enttduscht. Auch die Dynamik der Unternehmens-
investitionen war mit +0,8 % ggu. Vorquartal deutlich schwacher. Die Schwache erklart sich
vor allem aus einem Ruckprall bei den Wirtschaftsbauten (-3,5 % ggu. Vq.) nach einem ab-
norm starken Friuhjahresquartal (+8,9 %). Die fir die Grunddynamik weit wichtigeren Ausris-
tungsinvestitionen — Maschinen, Gerate, Fahrzeuge usw. — wiesen hingegen mit +2,6 % im-
mer noch eine sehr hohe Wachstumsrate auf, weit Uber dem langjahrigen Durchschnitt
(+0,5 %). Dies ist Ausdruck einer aktuell gesunden Investitionskonjunktur: Die nach wie vor
gute Auftragslage in der Exportindustrie, die sich abzeichnende Belebung des privaten Kon-
sums und die klar Uberdurchschnittliche Kapazitdtsauslastung im verarbeitenden Gewerbe
(Sept. 2011: 86,7 %; Jahresdurchschnitt 2010: 79,7 %; Zehnjahresdurchschnitt: 83,2 %) er-
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héhen den Investitionsbedarf. Gleichzeitig treffen die Unternehmen auf ausgesprochen guns-
tige Finanzierungsbedingungen. Die nominalen Kreditzinsen sind niedrig, die Realzinsen in
der Nahe historischer Tiefstdnde. Angesichts der Schwierigkeiten in der Europeripherie so-
wie der abkiihlenden globalen Konjunktur wird die EZB das vorteilhafte Zinsumfeld auch
noch einige Zeit erhalten, mdglicherweise wird sie sogar noch einmal starker stimulierend
tatig werden. Da das aktuelle Niveau der Investitionen immer noch um rund 5 % unter den
Vorkrisenwerten liegt, ergeben sich zudem nach wie vor leichte Impulse in Form von Ersatz-
und Nachholbedarf.

Allerdings durften die unverkennbare Abklhlung der Weltkonjunktur und die in vielen Lan-
dern unvermeidlichen Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung in den kommenden Quar-
talen sehr deutliche Bremsspuren in den Exportbranchen und konsequenterweise in deren
Investitionstatigkeit hinterlassen. Deutschland ist aber in der glicklichen Lage, zumindest
einen Teil dieser Abschwachung durch zunehmende private Konsumausgaben kompensie-
ren zu kénnen. Die gunstige Arbeitsmarktlage und héhere Lohnabschllsse in den kommen-
den Monaten sollten hier konjunkturstitzend wirken. Da viele binnenwirtschaftlich ausgerich-
tete Branchen (Bau, Einzelhandel, Dienstleistungen) eine Reihe von mageren Jahren hinter
sich und ihre Kapazitaten kaum erweitert haben, dirften sie bei einer Belebung der Nachfra-
ge zu ihren Gunsten vergleichsweise schnell zumindest moderate Erweiterungsinvestitionen
vornehmen. Unterm Strich erwarten wir Quartalswachstumsraten von etwa 1,5-2,0 % im
kommenden halben Jahr und etwa 0,8 % im darauf folgenden Jahr 2012. Dies ergibt Jahres-
raten von +9,0 % fir 2011 und +4,5 % fiir 2012.

Diese Prognose ist freilich nicht unerheblichen Abwartsrisiken ausgesetzt. Das Hauptrisiko
besteht in einer Eskalation der Schuldenkrise in der Eurozone. Hohe Abschreibungen auf
Staatspapiere im Besitz der Banken, Misstrauen auf dem Interbankenmarkt und Schwierig-
keiten bei der Refinanzierung kénnten zu einem verringerten Kreditangebot fihren. Zudem
dampfen die Sparanstrengungen der Politik die Nachfrage. Allzu ehrgeizige Sparziele konn-
ten einen globalen Nachfrageeinbruch nach sich ziehen — insbesondere, wenn dies in vielen
wichtigen Ziellandern fir deutsche Exporte gleichzeitig geschieht. Ein weiteres Risiko be-
steht im Ausbleiben der fiir die Prognose angenommenen Belebung des privaten Konsums,
lagen doch die bisherigen Tarifabschlisse nahezu durchgangig unter dem Verteilungsspiel-
raum und selbst in guinstigen Fallen nur geringfligig Uber der Inflationsrate. Sollte der private
Konsum nicht hinreichend an Dynamik gewinnen, wirden Wirtschaftswachstum und Investi-
tionen schwacher ausfallen als von uns prognostiziert.
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