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Starker konjunktureller Jahresbeginn, 

Investitionen überraschend positiv 
Die kräftige Dynamik im ersten Quartal lässt einen verbesserten Ausblick für das Gesamtjahr zu 

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft im ersten Quartal fiel mit – preis-, saison- und kalenderberei-
nigt – 0,5 Prozent gegenüber dem Vorquartal überraschend hoch aus. Gegenüber dem ersten Quartal 
2006 ergibt sich damit ein sehr kräftiges reales Wachstum von 3,3 Prozent (kalenderbereinigt 3,6 Pro-
zent). Das Statistische Bundesamt teilte darüber hinaus mit, dass die BIP-Veränderungsraten des zwei-
ten bis vierten Quartals 2006 nach oben revidiert wurden, sodass für das Jahreswachstum 2006 gegen-
über 2005 ein Wert von nun 2,8 Prozent (statt bisher 2,7) resultiert bzw. von 3,0 Prozent (statt 2,9) in 
kalenderbereinigter Rechnung. 

Vorratsveränderungen, Investitionen und Staatskonsum legten zu 

Der Aufschwung im Startquartal 2007 wurde vor allem von den Vorratsveränderungen getragen: Der 
Lageraufbau trug allein mit 2,2 Prozentpunkten zum Wachstum gegenüber dem Vorquartal bei. Daneben 
lieferten die Bruttoanlageinvestitionen einen Wachstumsbeitrag von 0,8 Prozentpunkten (siehe „Im Fo-
kus“). Überraschend stark – mit einem Beitrag von 0,4 Prozentpunkten – präsentierte sich auch der 
Staatskonsum. Einen so hohen Wachstumsbeitrag dieser Nachfragekomponente hat es seit dem ersten 
Quartal 1998 nicht mehr gegeben. Die Hauptgründe hierfür sind laut Destatis die in Folge der Mehr-
wertsteuererhöhung gestiegenen Ausgaben der gesetzlichen Krankenkassen sowie gestiegene Ab-
schreibungen auf Bauten. Dämpfend wirkte der Außenbeitrag mit einem Wachstumsbeitrag von -2 Pro-
zentpunkten. Laut dem Statistischen Bundesamt ist dies allerdings auch dadurch zu erklären, dass der 
Außenbeitrag im vierten Quartal 2006 durch Nachmeldungen von Exporten nach oben verzerrt wurde. 
Dass der Außenbeitrag im ersten Vierteljahr in Wirklichkeit einen viel dynamischeren Impuls setzte als 
durch den Vorquartalsvergleich deutlich wird, zeigt sich in der Vorjahresbetrachtung: Zum Zuwachs des 
Bruttoinlandsproduktes gegenüber dem 1. Quartal 2006 trug der Außenbeitrag 1,2 Prozentpunkte bei. 
Der private Konsum entwickelte sich im ersten Quartal mit -0,8 Prozentpunkten Beitrag zum Wachstum 
gegenüber dem Vorquartal schwach, was  der erhöhten Mehrwertsteuer zuzuschreiben ist. 

Verbesserte Aussichten für Gesamtjahres-BIP 

Das starke erste Quartal gibt Anlass, die bisherigen Wachstumsaussichten für das Gesamtjahr 2007 zu 
überdenken. Selbst ohne jegliche Dynamik im weiteren Jahresverlauf würde das BIP 2007 gegenüber 
demjenigen von 2006 schon um knapp 2,0 Prozent höher ausfallen, sodass das tatsächliche Wachstum 
im Jahr 2007 deutlich darüber liegen sollte. Auch der KfW-Konjunkturindikator, den die KfW Bankengrup-
pe vierteljährlich ermittelt, weist nun für 2007 gegenüber 2006 eine mit 2,8 Prozent spürbar höhere prog-
nostizierte Wachstumsrate aus als bisher (2,2 Prozent). Nach der Kalenderbereinigung resultiert damit 
gar ein Wachstum von 3,0 Prozent (siehe Tabelle).1 Damit würde die Konjunktur in diesem Jahr ähnlich 
schwungvoll laufen wie im letzten. 

 

 
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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Privater Verbrauch wird anziehen 

In den kommenden Quartalen rechnen wir damit, dass neben den Investitionen (siehe „Im Fokus“) der 
private Konsum das Wirtschaftswachstum unterstützt. In der aktuellen GfK-Konsumklimastudie vom Mai 
2007 zeigten sich die Verbraucher hinsichtlich der Einkommens- und Konjunkturerwartung sehr optimis-
tisch, die Konsumklimaerwartung für Juni stieg gegenüber dem Vormonat deutlich an. Diese Erwartungen 
werden im Wesentlichen gestützt durch – zumindest in Relation zu den Verhältnissen der letzten Jahre – 
bereits abgeschlossene oder zu erwartende kräftige Tariferhöhungen. Daneben befindet sich der Ar-
beitsmarkt momentan auf einem deutlichen Erholungspfad. Vor dem zusätzlichen Hintergrund der Kauf-
zurückhaltung der letzten Jahre sind daher von Seiten des privaten Verbrauchs in den folgenden Mona-
ten relativ hohe Wachstumsbeiträge zu erwarten. Auf der dämpfenden Seite sind vor allem die eher ne-
gativen Wachstumseinflüsse aus den USA zu erwähnen. Die dortige Korrektur am Immobilienmarkt, die 
dadurch nur moderaten Wachstumsaussichten für den privaten Verbrauch und die sich abflachende In-
vestitionskonjunktur dürften dämpfend auf die Weltkonjunktur und damit auch auf den deutschen Außen-
beitrag wirken. Dagegen gestellt werden muss jedoch, dass der Großteil des deutschen Außenhandels 
mit Staaten des Euroraumes abgewickelt wird, in dem die Wachstumsaussichten nach wie vor gut sind. 
In der Abwägung der genannten außenwirtschaftlichen Effekte gehen wir davon aus, dass der Außenbei-
trag auch im kommenden Quartal positiv zum Wachstum beiträgt. Ein Teil der konjunkturellen Dynamik 
kann der deutschen Volkswirtschaft in den kommenden Quartalen dadurch verloren gehen, dass die im 
ersten Quartal aufgebauten Lagerbestände wieder abgebaut werden. Insgesamt jedoch werden die posi-
tiven Impulse deutlich überwiegen, sodass wir für das 2. Quartal mit einer BIP-Zuwachsrate im Vergleich 
zum Vorquartal von 0,7 Prozent rechnen. Im weiteren Jahresverlauf wird sich die konjunkturelle Dynamik 
leicht verringern; dies zeigt sich insbesondere in den abnehmenden Vorjahresquartals-Wachstumsraten. 

%gg.Vorjahresquartal % gg. Vorquartal

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

kalenderbereinigt unbereinigt
2005 1,1 0,9
2006 3,0 2,8
2007 3,0 2,8

grau: Prognose

Stand: 25. Mai 2007
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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.  

 

Im Fokus: Unternehmensinvestitionen wieder stärker 

Die Unternehmensinvestitionen konnten im ersten Quartal die vorübergehende Schwächephase der 
zweiten Jahreshälfte 2006 überwinden und nahmen anders als von uns erwartet mit einem Zuwachs von 
2,7 Prozent gegenüber dem Vorquartal wieder deutlich stärker zu als zuletzt. Dabei wurden die Unter-
nehmensinvestitionen des vierten Quartals 2006 noch einmal leicht um 0,2 Prozentpunkte nach unten 
korrigiert. 
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Das Investitionsplus ist diesmal wieder hauptsächlich den Ausgaben für Ausrüstungen der Unternehmen 
zuzuschreiben,  welche um 5,7 Prozent (mit Staat: +5,5 Prozent) gegenüber dem Vorquartal zunahmen. 
In geringem Maße trugen auch die Investitionen in sonstige Anlagen dazu bei. Gebremst wurde das In-
vestitionswachstum dagegen von den Investitionen der Unternehmen in Wirtschaftsbauten. Diese gingen 
preisbereinigt sogar um 4,1 Prozent gegenüber dem Vorquartal zurück. Dem steht ein realer Zuwachs bei 
den gesamten Bauinvestitionen, d.h. inklusive öffentlichem Sektor und Wohnbauinvestitionen, um 3,5 
Prozent gegenüber. Auch hierin zeigt sich die schon erwähnte außergewöhnlich große Ausweitung des 
Staatsverbrauchs im ersten Quartal. Schließlich konnten auch die Nettoanlageinvestitionen, also die In-
vestitionen nach Abzug des kalkulatorischen Kapitalverschleiß, den positiven Trend des letzten Jahres im 
ersten Quartal fortsetzen und erhöhten sich um preisbereinigt gut 3,5 Mrd. Euro auf  26,5 Mrd. Euro.   

Insgesamt konnten sich die Unternehmensinvestitionen damit erfolgreich der negativen Entwicklung beim 
privaten Konsum entziehen, anders als wir und angesichts vorübergehend schwächerer Werte bei den 
ifo-Geschäftserwartungen gegen Ende des letzten Jahres wohl auch zahlreiche Unternehmen erwartet 
hatten. 

Unternehmensinvestitionen

Quartal
% gg Vorjahres-
quartal % gg Vorquartal

06/I 5,4 0,7
06/II 9,4 3,5
06/III 7,3 0,8
06/IV 5,9 0,8
07/I 7,9 2,7

07/II 6,0 1,6
07/III 6,4 1,2
07/IV 7,0 1,4

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

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

2007 6,8 6,4

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

grau unterlegt : Prognosen

**prognostiziert werden die realen Wachstumsraten gg. dem Vorquartal; Quellen: Destatis, Ecowin und eigene Berechnungen

real, saison- u. kalenderbereinigt

% ggü. Vorjahr

Entwicklung der Unternehmensinvestitionen*
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Diese positive Überraschung bleibt nicht ohne Folgen für unsere Investitionsprognose. Aufgrund des 
guten Starts in das laufende Jahr und des damit verbundenen Sockeleffekts, können wir unsere Investiti-
onsprognose für das Gesamtjahr deutlich auf preis- und kalenderbereingt 6,8 Prozent anheben. Damit 
erwarten wir - analog der Entwicklung beim Bruttoinlandsprodukt - ein Wachstum, welches im Großen 
und Ganzen im Bereich des sehr guten letzten Jahres liegen dürfte (2006: + 7,0%). 

Für eine weiterhin gute Investitionsdynamik spricht das erwartete Anziehen des Konsums im weiteren 
Jahresverlauf, welches von der günstigen Arbeitsmarktentwicklung unterstützt werden dürfte und die 
Auslastung der Kapazitäten weiter erhöht. Weitere positive Impulse erwarten wir vom Auslaufen der 
günstigen degressiven Abschreibungsmöglichkeiten im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008.  

Zu den Risikofaktoren und Hemmnissen für ein weiterhin dynamisches Wachstum gehören neben sich 
spürbar verschlechternden weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen, wofür momentan allerdings wenig  
spricht, v.a. der sich zunehmend abzeichnende Mangel an Fachkräften, der schon jetzt dazu führt, dass 
einige Unternehmen ihr Wachstumspotenzial nicht ausschöpfen können.  
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Zitat des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch:  

„Das deutsche BIP hat zum Jahresbeginn positiv überrascht, sodass wir für den weiteren Jahresverlauf 
noch etwas optimistischer sind als zuletzt. Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in einer fortgeschrit-
tenen Phase des Konjunkturzyklus, in der nun zusätzlich auch die Konsumnachfrage anspringen wird. Da 
sich auch an der regen Investitionstätigkeit nichts Grundlegendes ändern dürfte, sollte selbst eine etwas 
schwächere Exportdynamik zu verkraften sein, so dass wir dieses Jahr insgesamt eine ähnlich gute Ent-
wicklung wie 2006 erleben dürften.“  

 

 Autoren: Dr. Tobias Rehbock, (069) 7431-2686, tobias.rehbock@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 [%] 2006q2 [%] 2006q3 [%] 2006q4 [%] 2007q1 [%]

241,5 -0,3 243,0 0,6 253,83 4,4 270,6 6,6 68,1 3,5 68,6 0,8 69,2 0,8 71,0 2,7

Bruttoanlageinvestitionen 398,9 -0,9 392,3 -1,7 397,1 1,2 422,8 6,5 106,0 4,3 107,3 1,2 108,6 1,2 113,1 4,2
davon Staat 34,9 -5,3 32,2 -7,6 31,1 -3,5 33,1 6,3 8,3 8,9 8,5 2,3 8,6 1,1 10,3 19,0

Unternehmen 364,1 -0,5 360,1 -1,1 366,0 1,6 389,7 6,5 97,7 4,0 98,8 1,1 99,9 1,2 102,9 2,9
214,0 -1,5 203,4 -4,9 196,9 -3,2 204,8 4,0 52,1 5,8 53,2 2,0 54,0 1,5 55,9 3,5

davon Staat 27,7 -6,0 24,9 -10,3 23,5 -5,6 24,5 4,5 6,3 13,7 6,6 4,3 6,4 -2,9 7,8 22,1
Unternehmen 192,0 0,6 186,7 -2,7 182,7 -2,1 195,9 7,2 45,8 4,8 46,6 1,7 47,5 2,1 48,0 1,0

123,7 -0,8 118,5 -4,2 114,2 -3,6 118,8 4,0 30,2 4,9 30,7 1,8 31,2 1,6 32,4 3,7
davon Staat 0,7 -3,0 0,5 -30,4 0,5 -0,6 0,5 4,7 0,1 7,7 0,1 -9,0 0,1 7,1 0,1 18,8

Unternehmen 123,0 -0,8 118,1 -4,0 113,8 -3,6 118,3 4,0 30,0 4,9 30,6 1,8 31,1 1,6 32,2 3,6
Nicht-Wohnungsbau 90,3 -2,5 84,9 -6,0 82,7 -2,6 86,0 4,0 22,0 7,0 22,5 2,3 22,8 1,3 23,5 3,3

davon Staat 27,1 -6,2 24,4 -10,0 23,0 -5,7 24,0 4,4 6,2 13,8 6,5 4,4 6,3 -3,1 7,7 22,7
Unternehmen 63,3 -0,8 60,5 -4,3 59,7 -1,4 62,0 3,9 15,7 4,5 16,0 1,5 16,5 3,1 15,8 -4,1 

158,5 -0,6 162,7 2,6 173,4 6,6 187,3 8,0 47,0 3,0 47,1 0,3 47,4 0,5 50,0 5,5
davon Staat 4,7 -9,8 4,7 1,4 4,8 2,3 4,9 1,8 1,2 -13,6 1,1 -10,2 1,3 25,9 1,3 -2,1 

Unternehmen 153,9 -0,3 158,0 2,7 168,6 6,7 182,4 8,2 45,8 3,5 46,1 0,6 46,0 -0,1 48,7 5,7
26,5 2,2 26,7 0,8 28,2 5,6 29,9 6,1 7,4 1,8 7,4 1,2 7,6 2,7 7,7 1,0

65,1 56,3 52,3 80,6 20,2 21,3 22,9 26,5
Quellen: Destatis, EcoWin, eigene Berechnungen

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

Ausrüstungsinvestitionen 

Sonst Anlageinvestitionen

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

Unternehmensinvestitionen*

Bauinvestitionen

Wohnungsbau

 


