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Leichter Konjunkturdämpfer im 1. Quartal 2006  
bei weiterhin gutem Investitionsklima 

 
Enttäuschender Jahresstart 2006, verhaltener Optimismus für den Rest des Jahres 

Die deutsche Wirtschaft ist 2006 mit weniger Schwung ins Jahr gestartet als erhofft. Nach dem schwa-
chen 4. Quartal 2005 konnte sich das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahresauftaktquartal mit einem 
Wachstum von saison- und kalenderbereinigt 0,4 Prozent gegenüber dem Vorquartal nicht so kräftig ent-
wickeln wie erwartet, obwohl das BIP im 4. Quartal 2005 wegen der ungünstigen Wirkung des Kalender-
effekts zusätzlich geschmälert war. Im Vergleich zum 1. Quartal 2005 resultierte damit ein Zuwachs von 
real 2,9 Prozent (saison- und kalenderbereinigt 1,4 Prozent). Der Grund für den nur moderaten konjunk-
turellen Auftrieb stellte in erster Linie die Bauwirtschaft dar, deren Dynamik durch die Witterung stark 
beeinträchtigt war. Die Bauinvestitionen sanken um kräftige 3 Prozent gegenüber dem Vorquartal. Die 
Ausrüstungen, die wie zuletzt schon gewohnt zu den positiven Treibern der Konjunktur gehörten (+2,2 
Prozent gegenüber Vorquartal), konnten die insgesamt negative Entwicklung bei den Bruttoanlageinvesti-
tionen insgesamt (-0,6 Prozent) jedoch nicht umkehren. Nach den starken Lageraufbauten im 4. Quartal 
2005 wirkten außerdem die Vorratsveränderungen mit einen Wachstumsbeitrag von -0,2 Prozentpunkten 
im 1. Quartal belastend. Der Staatskonsum wuchs mit 0,6 Prozent gegenüber Vorquartal im gleichen 
Ausmaß wie auch der Private Verbrauch. Beim privaten Konsum hatte es ein vergleichbares Quartals-
wachstum zuletzt im 3. Quartal 2002 gegeben. Der Außenbeitrag trug mit 0,3 Prozentpunkten zum 
Wachstum bei. 

 

Trotz der verhaltenen konjunkturellen Performance im 1. Quartal sieht der KfW-Konjunkturindikator, den 
die KfW Bankengruppe quartalsweise ermittelt, das Realwachstum 2006 nach wie vor bei 1,6 Prozent 
gegenüber 2005. Kalenderbereinigt entspricht dies einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 1,8 
Prozent (siehe Tabelle). 

%gg.Vorjahresquartal % gg. Vorquartal

05/1 0,6 0,6
05/2 0,8 0,4
05/3 1,6 0,6
05/4 1,6 0,0
06/1 1,4 0,4
06/2 1,7 0,7
06/3 1,7 0,6
06/4 2,2 0,5

kalenderbereinigt unbereinigt
2004 1,1 1,6
2005 1,2 1,0
2006 1,8 1,6

Stand: 30. Mai 2006

kursiv: Prognose
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BIP, tatsächlich, saison- und kalenderbereinigt
BIP, Prognose, saison- und kalenderbereinigt
BIP, Jahresdurchschnitt, kalenderbereinigt

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.  



Wir gehen davon aus, dass sich die im 1. Quartal vermisste Dynamik vor allem im 2. Quartal realisieren 
wird. Aus diesem Grund dürften die Wachstumsraten im 2., aber auch im 3. Quartal jeweils gegenüber 
dem Vorquartal höher liegen als von uns zuletzt erwartet.  

 

Im Fokus: Weiterhin rege Investitionstätigkeit bei den Unternehmen 

Die Unternehmen haben auch im ersten Quartal wieder kräftig investiert. Treibende Kraft waren dabei die 
Ausrüstungsinvestitionen, die im Vergleich zum Vorquartal unerwartet deutlich um 2,2 Prozent - ohne 
Berücksichtigung des Staates sogar um 2,5 Prozent - zunahmen. Dem stand jedoch ein scharfer Rück-
gang um gut 3 Prozent bei den Bauinvestitionen gegenüber.  Überproportional deutlich waren hiervon die 
Wirtschaftsbauten der Unternehmen betroffen, die um gut 4,3 Prozent nachgaben. Dies wirkte dämpfend 
auf die Unternehmensinvestitionen, zu welchen wir die Investitionen der Unternehmen in Ausrüstungen, 
Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen zählen, so dass hier im ersten Quartal nur ein moderater An-
stieg um 0,8 Prozent gegenüber dem Vorquartal zu verzeichnen gewesen ist. 

Dennoch heben wir unsere Prognose für die Unternehmensinvestitionen für das laufende Jahre von 3,8 
auf kalenderbereinigte 4,3 Prozent an.  Grund für die verbesserten Aussichten ist der besser als erwartet 
ausgefallene Start in das Jahr bei den Ausrüstungsinvestitionen, der mit einem Anteil von etwa 65 Pro-
zent bedeutendsten Komponente bei den Unternehmensinvestitionen. Weiterhin gehen wir davon aus, 
dass der Rückgang bei den Wirtschaftsbauten hauptsächlich auf den in diesem Jahr besonders hartnä-
ckigen Winter zurück zu führen ist und er somit nur temporärer Natur sein dürfte. Dafür spricht vor allem, 
dass die Auftragseingänge im Bauhauptgewerbe seit letztem November kräftig gegenüber den jeweiligen 
Vorjahresmonaten wuchsen und nun die bis dato auf Grund der Witterung nicht realisierten Bauvorhaben 
nachgeholt werden müssen. Die moderate Lohnpolitik der letzten Jahre zeigt zunehmend Wirkung in 
Form höherer Unternehmensgewinne, die bei steigender Kapazitätsauslastung zu einer insgesamt sehr 
guten Stimmung unter den Unternehmen führen, welche sich in weiteren Investitionen niederschlagen 
dürfte. Unterstützt wird dies durch die im diesen Jahr besonders günstigen Finanzierungsbedingungen, 
einerseits aufgrund der temporär verbesserten Abschreibungsmöglichkeiten und andererseits wegen des 
weiterhin niedrigen Zinsniveaus. All dies spricht aus unserer Sicht für eine fortgesetzt rege Investitionstä-
tigkeit der Unternehmen in diesem Jahr.  

Unternehmensinvestitionen

Quartal
% ggü Vorjahres-
quartal % qqü Vorquartal

04/II -1,2 0,7
04/III 2,5 2,7
04/IV 1,9 0,0
05/I 3,6 0,1
05/II 2,4 -0,5
05/II 1,9 2,2
05/IV 3,0 1,2
06/I 3,6 0,8

Jahr
2002 -6,6 -7,5

2003 0,2 0,2
2004 0,1 1,2
2005 2,7 4,4

2006 4,3 6,1

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

*** nur private Ausrüstungsinvestitionen

Entwicklung der Unternehmensinvestitionen*

real, saison- u. kalenderbereinigt

Unternehmens-
investitionen

Ausrüstungs-
investitionen***

% ggü Vorjahr

kursiv : Prognosen

**prognostiziert werden die realen Wachstumsraten gg. dem Vorjahresquartal; Werte geglättet. Quellen: Destatis, Ecowin und eigene Berechnungen
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Ob diese positive Stimmung auch im kommenden Jahr anhalten wird, erscheint derzeit eher fraglich. Wie 
schon im letzten Investbarometer angedeutet, erwarten wir, dass sich die konjunkturelle Entwicklung 
aufgrund des schwächer ausfallenden Außenbeitrags bereits zum Jahresende hin abschwächen wird. Die 
Weltwirtschaft präsentiert sich zwar noch robust und die Auftragseingänge aus dem Ausland zeigen un-
gebrochen hohe Zuwächse1, sodass auch die Exportwirtschaft zunächst weiter deutlich zum Wachstum 
beiträgt. Im Verlauf der zweiten Jahreshälfte, zumindest aber gegen das Jahresende hin, ist jedoch im 
weltwirtschaftlichen Umfeld mit zunehmenden Belastungen zu rechnen, die sich auch auf die deutschen 
Ausfuhren auswirken sollten. Dazu zählt insbesondere das sich abzeichnende Ende des Immobilien-
booms in den USA, welches den US-Konsum schwächen und darüber zu einer Wachstumsverlangsa-
mung der US-Wirtschaft führen dürfte. Neben dem Ölpreis, der sich seit Jahresbeginn deutlich erhöht hat 
und vermutlich das derzeitige Niveau nicht so schnell wieder verlassen wird, rückt verstärkt der hohe 
Euro-Dollar-Kurs ins Blickfeld. Auf Grund von Devisen-Termingeschäften machen sich Wechselkursände-
rungen in der Regel zwar nicht sofort im Außenhandel bemerkbar, am Jahresende könnte der erstarkte 
Euro aber bereits erste Bremsspuren in der deutschen Wirtschaft hinterlassen. Daneben stehen vor allem 
im Euroraum die Signale nach wie vor auf Leitzinserhöhungen. Bezüglich des privaten Konsums hat sich 
die Situation nicht grundsätzlich geändert. Das überraschend starke Konsumwachstum im ersten Quartal 
und die zuletzt etwas verbesserte Verbraucherstimmung deuten unserer Meinung nach noch keine 
Trendwende an, so dass der Konsum die Konjunktur auch weiterhin nur schwach unterstützen wird. Da-
bei wird die Transmission der leichten Stimmungsaufhellung hin zu tatsächlich anziehenden Güterkäufen 
durch die nach wie vor bescheidenen Einkommenserwartungen der privaten Haushalte limitiert. Daran 
ändert auch die Fußballweltmeisterschaft nichts. Allerdings ist in den durch die geplante Mehrwertsteuer-
erhöhung zu erwartenden Vorziehkäufen durchaus ein Effekt zu sehen, der den Konsum und damit die 
konjunkturelle Dynamik im Schlussquartal noch einmal beleben dürfte. Die volle Wirkung der genannten 
außenwirtschaftlichen Einflüsse gepaart mit der Anhebung der Mehrwertsteuer sowie anderer Steuer- 
und Abgabenerhöhungen auf die deutsche Konjunktur wird sich jedoch erst im nächsten Jahr zeigen. 

 

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

„Auch wenn die deutschen Unternehmen derzeit rege investieren, bestätigt die ansonsten nur moderate 
konjunkturelle Dynamik des ersten Quartals, dass die in den letzten Wochen aufgekommene Zwei-
Prozent-Euphorie für das Wachstum 2006 verfrüht war. Es ist allerdings zu erwarten, dass sich das 
Wachstum, das zum Jahresbeginn fehlte, dafür größtenteils in der Jahresmitte zeigen wird. Insgesamt 
jedoch hat sich wenig an der konjunkturellen Lage geändert: Über das Jahr nimmt die Dynamik etwas ab, 
wobei die Konjunktur im Schlussquartal durch die bevorstehende Mehrwertsteuererhöhung profitiert. Bei 
den Unternehmensinvestitionen stellt sich die Situation deutlich freundlicher dar. Die gute Stimmung wird 
hier noch einige Zeit andauern, insbesondere wenn die zuletzt ausgebliebenen Bauinvestitionen nachge-
holt werden. Dennoch dürften spätestens im kommenden Jahr die nachlassende weltwirtschaftliche Dy-
namik sowie die Steuererhöhungen ihre Spuren auch bei der Investitionstätigkeit hinterlassen.“ 

Ansprechpartner:  Dr. Tobias Rehbock, (069) 7431-2686, tobias.rehbock@kfw.de

Dr. Mathias Schwarz, (069) 7431-2981, mathias.schwarz@kfw.de

 

 

 

                                                 
1  Die vom Statistischen Bundesamt veröffentlichten Daten für die Monate Februar und März sind jedoch nur vorläufig, da die Anga-

ben für Nordrhein-Westfalen auf Grund der Streiks im Öffentlichen Dienst noch fehlen. 

mailto:tobias.rehbock@kfw.de
mailto:mathias.schwarz@kfw.de


Anhang: Investitionen in Zahlen 

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

2002 [%] 2003 [%] 2004 [%] 2005 [%] 2005q2 [%] 2005q3 [%] 2005q4 [%] 2006q1 [%]

241,6 -6,6 242,2 0,2 242,53 0,1 249,1 2,7 58,1 2,4 59,4 1,9 60,1 3,0 60,5 3,6

Bruttoanlageinvestitionen 402,0 -5,9 399,0 -0,7 393,0 -1,5 393,9 0,2 94,3 -0,3 95,7 0,5 96,2 1,7 95,6 1,8
davon Staat 36,2 -2,4 34,0 -6,1 31,6 -6,9 30,0 -5,2 7,7 0,0 7,3 -4,2 6,9 -4,4 6,6 -6,2 

Unternehmen 365,8 -6,3 365,0 -0,2 361,3 -1,0 363,9 0,7 86,5 -0,4 88,4 1,0 89,4 2,1 89,1 2,4
218,1 -5,6 214,7 -1,5 206,6 -3,8 200,7 -2,9 49,5 -4,4 50,2 -0,9 50,7 0,2 49,2 -0,4 

davon Staat 29,0 -2,9 27,1 -6,5 24,5 -9,6 22,8 -7,2 6,2 -0,9 5,7 -7,3 5,2 -6,7 5,1 -8,9 
Unternehmen 191,9 -5,3 193,2 0,7 189,4 -2,0 186,6 -1,5 43,3 -4,9 44,6 0,0 45,5 1,0 44,1 0,6

125,0 -5,7 123,9 -0,9 120,1 -3,0 116,6 -2,9 28,7 -5,1 29,2 -0,8 29,5 0,5 28,8 0,1
davon Staat 0,7 -6,9 0,7 -3,0 0,6 -1,3 0,6 -3,9 0,2 -0,7 0,2 -0,5 0,1 -6,7 0,2 6,0

Unternehmen 124,4 -5,6 123,2 -0,9 119,5 -3,0 116,0 -2,9 28,6 -5,1 29,1 -0,8 29,3 0,5 28,7 0,0
Nicht-Wohnungsbau 93,0 -5,6 90,9 -2,3 86,5 -4,8 84,0 -2,9 20,7 -3,6 21,0 -1,0 21,2 -0,2 20,3 -1,2 

davon Staat 28,4 -2,6 26,5 -6,6 23,9 -9,8 22,1 -7,4 6,0 -1,2 5,5 -7,6 5,1 -6,8 4,9 -9,5 
Unternehmen 64,7 -6,8 64,4 -0,5 62,6 -2,8 61,9 -1,1 14,7 -4,5 15,5 1,5 16,1 2,0 15,4 1,8

158,2 -7,4 157,7 -0,3 159,7 1,2 166,7 4,4 38,6 5,1 39,2 2,3 39,2 3,9 40,1 4,6
davon Staat 5,1 -5,2 4,4 -14,6 4,5 3,4 4,7 2,9 1,1 3,0 1,2 8,7 1,1 5,6 1,0 3,4

Unternehmen 153,0 -7,5 153,3 0,2 155,1 1,2 162,0 4,4 37,5 5,2 38,0 2,1 38,1 3,8 39,0 4,6
25,7 1,3 26,6 3,3 27,0 1,8 27,5 1,8 6,2 2,1 6,3 2,0 6,7 0,9 6,3 2,9

74,8 66,8 56,6 56,7 12,9 14,4 14,7 13,9

Sonst Anlageinvestitionen

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 (2000q1=100), saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA, in Mrd. Euro; kursiv:  Wachstumsraten gg. 
dem Vorjahr bzw. dem Vorjahresquartal; rundungsbedingte Abweichungen möglich

 
 

 


