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Aufschwung setzt sich 2007 fort, aber mit etwas geringerem Tempo, 
und Investitionen verlieren an Fahrt 

Kräftiger Aufschwung des vergangenen Jahres setzt sich 2007 nur leicht gebremst fort 

Wie erwartet hat die deutsche Wirtschaft auch im vierten Quartal 2006 kräftig expandiert. Das preisberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt stieg im abgelaufenen Vierteljahr um saison- und kalenderbereinigt 0,9 Pro-
zent gegenüber dem Vorquartal. Außerdem hat das Statistische Bundesamt die zuvor gemeldeten 
Wachstumsraten erneut um zusammengenommen 0,3 Prozentpunkte nach oben revidiert (die Revisio-
nen betrafen das 2. und 3. Quartal 2006). Das Bruttoinlandsprodukt hat nach den zuletzt veröffentlichten 
Zahlen im Gesamtjahr 2006 mit kalenderbereinigt 2,9 Prozent (bzw. nicht-kalenderbereinigt 2,7 Prozent) 
das zweithöchste Wachstum seit der Wiedervereinigung verzeichnet. Eine höhere Wachstumsrate wurde 
in diesem Zeitraum nur im Jahr 2000 verzeichnet. 

Die wirtschaftliche Dynamik kam 2006 sowohl von der Außenwirtschaft als auch von der inländischen 
Nachfrage. Der Außenhandel entwickelte sich insgesamt sehr dynamisch, die Einfuhren verzeichneten 
sogar den höchsten Zuwachs seit der Wiedervereinigung. Obwohl damit ein beträchtlicher Teil der inlän-
dischen Nachfrage durch im Ausland produzierte Güter bedient wurde, lieferte der Außenhandel dank der 
ebenfalls kräftig expandierenden Exporte einen soliden Beitrag von 1,1 Prozentpunkten zum Zuwachs 
des Bruttoinlandsprodukts. Auf Seiten der Binnennachfrage kam die Wachstumsunterstützung vor allem 
von den Investitionen. Dabei zeigten sich nicht nur die Ausrüstungsinvestitionen mit einem Wachstums-
beitrag von 0,5 Prozentpunkten dynamisch. Auch die Bauinvestitionen steuerten 0,4 Prozentpunkte zum 
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts bei und beendeten damit ihre langjährige Talfahrt. Der private 
Verbrauch lieferte zwar ebenfalls einen Wachstumsbeitrag von 0,4 Prozentpunkten. Dies stellt jedoch für 
die vergangenen 15 Jahre nur eine unterdurchschnittliche Konsumentwicklung dar, u.a. weil die durch die 
Mehrwertsteuererhöhung verursachten vorgezogenen Käufe nicht so kräftig wie erwartet ausfielen. Den 
restlichen Wachstumsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten steuerte der Staatskonsum bei. 

Der im Jahr 2006 erfreulich kräftige Aufschwung dürfte im laufenden Jahr mit nur moderat gebremster 
Dynamik anhalten. Der KfW-Konjunkturindikator, den die KfW Bankengruppe vierteljährlich ermittelt, 
prognostiziert für die kommenden Quartale Wachstumsraten, die im Durchschnitt nur leicht unter denen 
des abgelaufen Jahres liegen. Für 2007 ergibt sich daraus für das Bruttoinlandsprodukt eine prognosti-
zierte Wachstumsrate von kalenderbereinigt 2,4 Prozent (siehe Tabelle). Nicht-kalenderbereinigt ent-
spricht dies einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,2 Prozent.1

Dabei werden die Investitionen (siehe „Im Fokus“) erneut einen bedeutsamen Wachstumsbeitrag leisten, 
der jedoch geringer ausfallen wird als im abgelaufenen Jahr. Der Außenbeitrag wird sich ebenfalls noch 
robust zeigen. Auf Grund der erwarteten weltwirtschaftlichen Abkühlung wird die Dynamik allerdings auch 
hier etwas nachlassen. Die Stärke des weiteren Aufschwungs wird in den kommenden Quartalen maß-
geblich von der Entwicklung des privaten Verbrauchs bestimmt werden. Für 2007 erwarten wir hier erneut 
eine moderat positive Wachstumsrate. Dabei werden die Einkommen zwar von einer weiteren Belebung 
am Arbeitsmarkt profitieren, allerdings wird der reale Ausgabenspielraum im Vergleich zum Vorjahr durch 
die zu Jahresbeginn in Kraft getretenen Belastungen (u.a. durch die Mehrwertsteuererhöhung) geschmä-
lert. Zudem dürfte die Unsicherheit über weitere Reformschritte der Bundesregierung anhalten und auf 

                                                 
1 Der Kalendereffekt beträgt 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 Wachstumsgrößen saison- und kalenderbereinigt. 
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der Stimmung der Verbraucher lasten. Für den Staatsverbrauch rechnen wir wegen der Konsolidierungs-
bemühungen mit nur geringen Wachstumsbeiträgen. 

 

%gg.Vorjahresquartal % gg. Vorquartal

06/1 1,9 0,8
06/2 2,8 1,2
06/3 3,1 0,8
06/4 3,7 0,9
07/1 3,0 0,1
07/2 2,3 0,5
07/3 2,2 0,6
07/4 1,9 0,6

kalenderbereinigt unbereinigt
2005 1,1 0,9
2006 2,9 2,7
2007 2,4 2,2

Stand: 27. Februar 2007

kursiv: Prognose
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KfW-Konjunkturindikator
Reales Bruttoinlandsprodukt, Deutschland

Der von der KfW berechnete Konjunkturindikator verdichtet den Informationsgehalt von drei anerkannten Frühindikatoren zu einer formalen Prognose
des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland.  

 

Investitionsdynamik normalisiert sich wieder 

 

Die Investitionstätigkeit der Unternehmen enttäuschte im Schlussquartal des letzten Jahres. Zwar hatten 
wir schon in der letzten Ausgabe des KfW-Investbarometers geschrieben, dass die Investitionsdynamik 
ihren Höhepunkt überschritten haben dürfte. Dennoch hätte man für das Jahresende nach der nur mage-
ren Entwicklung im dritten Quartal etwas mehr erwarten können, selbst wenn man berücksichtigte, dass 
Investitionsausgaben deutlich geringer von Vorzieheffekten im Rahmen der Mehrwertsteuererhöhung 
profitieren würden als der private Konsum. So stiegen die Unternehmensinvestitionen im Vergleich zum 
Vorquartal nur um 1 Prozent. Insbesondere die Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen enttäuschten 
mit einem Rückgang um 0,1 Prozent - der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Ausrüstungsinvestitionen 
um 0,5 Prozent ist somit einzig auf den öffentlichen Sektor zurück zu führen. Die Investitionen in Wirt-
schaftsbauten wurden dagegen um 3,7 Prozent gegenüber dem Vorquartal ausgeweitet. Auf Jahressicht 
konnte sich daher unsere optimistische Prognose von einem Zuwachs der Unternehmensinvestitionen 
von 7,9 Prozent nicht bewahrheiten, vielmehr nahmen sie nur um 7,0 Prozent zu. Diese Differenz erklärt 
sich aber nur zum Teil aus der schwächer als erwartet ausgefallenen tatsächlichen Entwicklung im 
Schlussquartal, sondern auch durch die ersten drei Quartale, die im Gegensatz zum Bruttoinlandsprodukt 
um insgesamt einen Prozentpunkt nach unten revidiert worden sind. Dennoch waren damit die Unter-
nehmen im letzten Jahr so investitionsfreudig wie selten zuvor. Die Jahreswachstumsrate von 7,0 Pro-
zent wurde im wiedervereinigten Deutschland nur einmal, während des Internetbooms im Jahre 2000, um 
einen Prozentpunkt überboten. Dieser starke Zuwachs bei den Bruttoanlageinvestitionen macht sich auch 
bei den Nettoinvestitionen bemerkbar, welche im letzten Jahr nach mehreren Jahren des Rückgangs 
nominal um gut 27,7 Mrd. Euro auf nun 78,4 Mrd. Euro anstiegen - eine im Hinblick auf das langfristige 
Wachstumspotentials und die Sicherung der Wettbewerbsfähigkeit wichtige Entwicklung. 
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Unternehmensinvestitionen

Quartal
% gg Vorjahres-
quartal % gg Vorquartal

06/I 5,4 0,7
06/II 9,5 3,5
06/III 7,3 0,7
06/IV 6,0 1,0
07/I 5,7 0,4

07/II 3,1 1,0
07/III 3,9 1,5
07/IV 4,8 1,8

Jahr kalenderbereinigt nicht kal.ber.
2003 0,1 0,1

2004 0,8 2,2
2005 4,3 3,8
2006 7,0 6,7

2007 4,4 3,9

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

Entwicklung der Unternehmensinvestitionen*

real, saison- u. kalenderbereinigt

% ggü. Vorjahr

kursiv : Prognosen

**prognostiziert werden die realen Wachstumsraten gg. dem Vorquartal; Quellen: Destatis, Ecowin und eigene Berechnungen
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Die schwächer als erwartet ausgefallene Investitionstätigkeit der Unternehmen im abgelaufenen Quartal 
sowie die bereits angesprochenen Revisionen hinterlassen deutliche Spuren beim prognostizierten 
Wachstum der Unternehmensinvestitionen für 2007. Gegenüber der letzten Ausgabe des Investbarome-
ters müssen wir unsere Prognose von 5,3 auf 4,4 Prozent (beides kalenderbereinigt) zurück nehmen. 
Allerdings ist diese Rücknahme im Wesentlichen auf den statistischen Effekt eines geringeren Wachs-
tumsüberhangs zurück zu führen. Die für das Jahr 2007 prognostizierte Dynamik bleibt mit einem durch-
schnittlichen Quartalswachstum von 1,1 Prozent praktisch unverändert und liegt noch immer deutlich 
über dem langjährigen Mittel des wiedervereinigten Deutschlands von 0,4 Prozent. Dabei gehen wir da-
von aus, dass sich die Investitionsdynamik nach einem schwachen ersten Quartal zur Jahresmitte wieder 
deutlich beleben wird. Insgesamt werden die Unternehmensinvestitionen auch in diesem Jahr einen 
spürbaren Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. 

 

Die Risiken dieses insgesamt freundlichen Ausblicks liegen vor allem auf der außenwirtschaftlichen Seite. 
Eine stärker als erwartet ausfallende Abflachung der globalen Konjunkturdynamik würde die noch immer 
notwendigen Wachstumsbeiträge von der Außenwirtschaft deutlich geringer ausfallen lassen als in unse-
rem Basisszenario angenommen. Auch von der weiteren Entwicklung der Ölpreise geht derzeit ein be-
trächtliches Risikopotenzial aus, insbesondere wenn der Konflikt um das iranische Atomprogramm eska-
lieren sollte.  
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Zitat des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch:  

„Die deutsche Wirtschaft zeigte sich auch zum Jahresende in guter Form, allerdings hätte man sich von 
den Unternehmensinvestitionen mehr erhoffen können. Die konjunkturelle Grunddynamik dürfte auch 
2007 anhalten. Dabei werden die Auftriebskräfte von der Außenwirtschaft noch etwas stärker auf die 
Binnennachfrage und auch auf den Konsum überspringen. Vor allem in der ersten Jahreshälfte bremsen 
jedoch die zu Jahresbeginn in Kraft getretenen Belastungsfaktoren und verhindern ein ähnlich hohes 
Wachstum wie im vergangenen Jahr. In der zweiten Jahreshälfte dürften auch die Investitionen wieder an 
Fahrt gewinnen, wenn auch Quartalswachstumsraten von 3,5 Prozent, wie wir sie im Frühjahr 2006 ge-
sehen haben, nicht mehr zu erwarten sind. Insgesamt sollten die Unternehmensinvestitionen jedoch wei-
terhin einen gewichtigen Wachstumsbeitrag erbringen.“  

 

 Autoren: Dr. Frank Lang, (069) 7431-3761, frank.lang@kfw.de 
  Dr. Mathias Schwarz, (069) 7431-2981, mathias.schwarz@kfw.de 

 Pressekontakt: Christine Volk, (069) 7431-3867, christine.volk@kfw.de 

 

 

 

 

 

 

Anhang: Investitionen in Zahlen 
 

Investitionen und Teilkomponenten: in konstanten Preisen (von 2000q1)
2003 [%] 2004 [%] 2005 [%] 2006 [%] 2006q1 [%] 2006q2 [%] 2006q3 [%] 2006q4 [%]

240,9 0,1 242,9 0,8 253,34 4,3 271,2 7,0 65,7 5,4 68,0 9,5 68,5 7,3 69,2 6,0

Bruttoanlageinvestitionen 398,4 -0,7 392,9 -1,4 396,9 1,0 422,5 6,4 101,5 3,5 105,9 8,2 107,1 7,2 108,2 6,8
davon Staat 34,8 -5,1 32,3 -7,3 31,1 -3,7 33,2 6,7 7,6 -1,2 8,3 2,0 8,5 9,0 8,7 17,5

Unternehmen 363,6 -0,3 360,6 -0,8 365,8 1,4 389,3 6,4 93,8 3,9 97,6 8,7 98,5 7,1 99,5 5,9
214,2 -1,5 204,4 -4,6 197,3 -3,4 207,9 5,3 49,2 0,5 52,0 7,3 53,0 7,0 53,6 6,4

davon Staat 27,7 -6,0 25,0 -9,9 23,5 -5,8 25,0 6,4 5,6 -6,9 6,3 2,4 6,6 12,2 6,5 18,6
Unternehmen 192,0 0,6 186,7 -2,7 182,7 -2,1 195,5 7,0 43,6 1,5 45,7 8,0 46,4 6,3 47,1 4,9

123,7 -0,8 119,1 -3,7 114,5 -3,9 120,4 5,1 28,7 1,1 30,2 7,2 30,6 6,6 30,8 5,6
davon Staat 0,7 -3,0 0,5 -30,0 0,5 -0,9 0,5 6,3 0,1 8,3 0,1 6,6 0,1 -2,8 0,1 13,9

Unternehmen 123,0 -0,8 118,6 -3,6 114,0 -3,9 119,9 5,1 28,6 1,1 30,0 7,2 30,5 6,6 30,7 5,6
Nicht-Wohnungsbau 90,5 -2,4 85,3 -5,7 82,9 -2,8 87,5 5,6 20,4 -0,3 21,9 7,3 22,4 7,5 22,8 7,5

davon Staat 27,1 -6,0 24,5 -9,7 23,0 -5,9 24,5 6,2 5,4 -7,3 6,2 2,3 6,5 12,2 6,4 18,5
Unternehmen 63,4 -0,7 60,8 -4,1 59,8 -1,6 63,1 5,4 15,0 2,5 15,7 9,5 15,9 5,8 16,5 3,8

157,9 -0,2 162,4 2,8 172,9 6,5 186,7 8,0 45,6 7,0 46,9 9,8 47,1 7,9 47,3 7,2
davon Staat 4,7 -9,5 4,7 1,5 4,8 2,2 4,9 1,8 1,4 22,9 1,2 -6,4 1,1 -14,4 1,3 7,2

Unternehmen 153,3 0,1 157,6 2,8 168,1 6,7 181,8 8,1 44,2 6,5 45,8 10,3 46,0 8,6 46,0 7,2
26,3 2,5 26,7 1,2 27,9 4,7 29,6 5,8 7,2 6,4 7,4 5,3 7,4 4,8 7,6 7,1

65,0 56,4 52,3 80,3 16,2 20,2 21,2 22,7

Reale Werte

Nettoanlageinvestitionen 
Quellen: Destatis, EcoWin, eigene Berechnungen

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

Unternehmensinvestitionen*

Bauinvestitionen

Wohnungsbau

Ausrüstungsinvestitionen 

Niveaugrößen: real, saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA, in Mrd. Euro; kursiv:  Wachstumsraten gg. dem Vorjahr bzw. 
dem Vorjahresquartal; rundungsbedingte Abweichungen möglich

Sonst Anlageinvestitionen

 
 


