
 

 

 

Frankfurt, 28. August 2006 

Deutliche Konjunkturbelebung im 1. Halbjahr  
Investitionsboom bei Unternehmen auf dem Höhepunkt 

Erste Jahreshälfte mit kräftigem Wachstum, nur wenig Abschwächung in der zweiten Jahreshälfte 

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im fortgeschrittenen Aufschwung. In der ersten Jahreshälfte ver-
zeichnete das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt mit einer Zuwachsrate von 2,0 % gegenüber dem 
entsprechenden Vorjahreszeitraum das stärkste Wachstum seit mehr als fünf Jahren. Dabei mussten die 
meisten Konjunkturanalysten – auch wir – ihre Einschätzung über das Ausmaß der Konjunkturbelebung 
deutlich nach oben revidieren, als das Statistische Bundesamt Mitte August nicht nur erste Zahlen zum 
starken Wachstum im 2. Quartal veröffentlichte, sondern vor allem weil es zugleich kräftige Aufwärtsrevi-
sionen der beiden Vorquartale vornahm. Demnach ist die deutsche Wirtschaft in diesem Zeitraum nicht – 
wie bislang veröffentlicht – um zusammen genommen 0,4, sondern um 0,9 % gewachsen. 

Der Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft nunmehr seit Anfang 2005 befindet, hat im 2. Quar-
tal mit einem Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts um kalender- und saisonbereinigt 0,9 % gegen-
über dem Vorquartal einen neuen Höhepunkt erreicht. Dabei war die kräftige Konjunkturbelebung vor 
allem von der Binnennachfrage getrieben, denn die wesentlichen Wachstumsbeiträge kamen – neben 
den Vorratsveränderungen (Wachstumsbeitrag 0,5 Prozentpunkte) – von den Bauinvestitionen (Wachs-
tumsbeitrag 0,4 Prozentpunkte) und den Ausrüstungsinvestitionen (0,2 Prozentpunkte). Nur wenig zum 
Wachstum beigetragen hat dagegen der Außenbeitrag (Wachstumsbeitrag 0,1 Prozentpunkte), wobei 
dies vor allem an einer weniger dynamischen Entwicklung der Exporte lag. Der private Konsum war nach 
einem kräftigen Zuwachs im ersten Quartal  rückläufig (Wachstumsbeitrag – 0,2 Prozentpunkte), während 
der Staatskonsum praktisch stagnierte (Wachstumsbeitrag 0,0 Prozentpunkte).  

Nach dem sehr kräftigen Wachstum im ersten Halbjahr prognostiziert der KfW-Konjunkturindikator, den 
die KfW Bankengruppe vierteljährlich ermittelt, für die kommenden Quartale zunächst nur eine leichte 
Abschwächung der Wachstumsraten, ehe Anfang 2007 vor allem die Mehrwertsteuererhöhung das 
Wachstum deutlich bremsen wird. Im Gesamtjahr 2006 dürfte das Bruttoinlandsprodukt demnach um 2,0 
% gegenüber Vorjahr wachsen. Kalenderbereinigt entspricht dies einem Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts von 2,2 % (siehe Tabelle). Für 2007 prognostizieren wir ein Wachstum von 1,2 % (kalenderberei-
nigt 1,3 %).  

Neben den Investitionen (siehe Fokus) dürfte auch der Außenbeitrag im laufenden und im kommenden 
Jahr noch positive Wachstumsbeiträge leisten. Das Ausmaß dürfte allerdings weiter abnehmen, denn die 
hohe weltwirtschaftliche Dynamik wird sich abschwächen. Hintergrund ist in erster Linie der monetäre 
Straffungskurs, auf dem sich die wichtigsten Zentralbanken zuletzt befanden. Vor allem die seit Juni 2004 
über 2 Jahre vollzogenen Leitzinsanhebungen der US-Notenbank werden zusammen mit dem sich ab-
zeichnenden Ende des Immobilienbooms die Konjunktur in den USA dämpfen und in der Folge auch 
global zu einer Wachstumsverlangsamung führen.  

Für den privaten Konsum rechnen wir nur mit geringen Zuwächsen. Zwar haben sich die Anzeichen zu-
letzt verstärkt, dass der Aufschwung mittlerweile am Arbeitsmarkt angekommen ist. Die Beschäftigungs-
belebung ist jedoch noch sehr verhalten. Zudem bleibt der Einkommensanstieg vor dem Hintergrund nur 
geringer Lohn- und Gehaltszuwächse schwach. Darüber hinaus wird die Kaufkraft der Verbraucher im 
kommenden Jahr durch die Mehrwertsteuererhöhung geschmälert. Im zweiten Halbjahr 2006 dürfte die 
Steuererhöhung allerdings zu Vorziehkäufen führen, die den Konsum temporär stärken werden. Für den 
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Staatsverbrauch rechnen wir auf Grund der fortgesetzten Konsolidierungsbemühungen nur mit geringen 
Wachstumsbeiträgen.  

Ein Risiko für unsere Prognose einer „Fortsetzung des Aufschwungs bei geringerer Dynamik“ stellt die 
zukünftige Ölpreisentwicklung dar. Die geopolitischen Krisenherde, die derzeit beginnende Hurrikan-
Saison in den USA und die knappen Angebotskapazitäten – insbesondere auch im Raffineriebereich – 
haben zu einer Lage geführt, in der schlechte Nachrichten über die Angebotsentwicklung vergleichsweise 
kräftige Preissteigerungen auslösen können. Sollten sogar mehrere Negativentwicklungen gleichzeitig 
und für einen längeren Zeitraum eintreten, so dürften die bisherigen Rekordmarken deutlich und dauer-
haft überschritten werden. In diesem Fall wäre mit einer kräftigeren Abschwächung der Weltkonjunktur 
und – wegen des Kaufkraftentzugs durch hohe Energiepreise – in Deutschland auch weiterhin mit einer 
Stagnation beim privaten Konsum zu rechnen. Die Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts würden 
dann deutlich geringer ausfallen als in unserem Basisszenario. Ein Risiko für die Exportkonjunktur be-
steht in einer weiteren Aufwertung des Euros gegenüber dem US-Dollar aufgrund weiterer Zinserhöhun-
gen durch die EZB und des weiterhin hohen Leistungsbilanzdefizits in den USA. Der im Laufe der letzten 
Jahre durch maßvolle Lohnabschlüsse erzielte Gewinn an preislicher Wettbewerbsfähigkeit würde da-
durch wieder kompensiert. 

%gg.Vorjahresquartal % gg. Vorquartal
05/3 1,5 0,5
05/4 1,7 0,3
06/1 1,7 0,7
06/2 2,4 0,9
06/3 2,1 0,3
06/4 2,4 0,6
07/1 1,6 -0,1
07/2 1,0 0,3

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

Stand: 28. August 2006

kursiv: Prognose
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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.  

 

Im Fokus: Investitionsdynamik erreicht Höhepunkt 

Im abgelaufenen Quartal haben die Unternehmen ihre Investitionstätigkeit so kräftig ausgeweitet, wie 
lange nicht mehr. So nahmen die Unternehmensinvestitionen in der von uns verwendeten Abgrenzung – 
dabei handelt es sich um die Investitionen der Unternehmen in Ausrüstungen, Wirtschaftsbauten und 
sonstige Anlagen – kalender- und saisonbereinigt um 2,9 % gegenüber dem ersten Quartal zu. Ein solch 
hoher Wert wurde zuletzt während des New-Economy-Booms im Jahre 2000 erreicht. Im Vorjahresver-
gleich haben die Unternehmensinvestitionen damit um stolze 7,6 % zugelegt – ebenfalls ein Wert, der 
zuletzt vor sechs Jahren erreicht wurde. Der stärkste Zuwachs innerhalb der Unternehmensinvestitionen 
war bei den Wirtschaftsbauten zu verzeichnen, welche um 4,5 % gegenüber dem Vorquartal zunahmen. 
Wie bei der Baukonjunktur im Allgemeinen waren dafür witterungsbedingte Nachholeffekte verantwortlich. 
Weniger stark wuchsen die Ausgaben für Ausrüstungen mit einem Plus von 2,6 %.  

Alles in allem scheint es den Unternehmen – auch den mittelständischen - in Deutschland derzeit wirt-
schaftlich sehr gut zu gehen, was sich auch in den diversen Stimmungsindizes niederschlägt. Die Unter-
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nehmensgewinne sprudeln, die preisliche Wettbewerbsfähigkeit ist dank moderater Lohnabschlüsse zu-
mindest im Vergleich zu den anderen Ländern der Eurozone gestiegen. Da die Kapazitätsauslastung in 
der Industrie innerhalb des letzten Jahres kontinuierlich gestiegen ist und mit einem Wert von 86,4 % 
knapp 3 Prozentpunkte über dem langjährigen Mittel liegt, tätigen die Unternehmen nun auch wieder 
verstärkt Ersatzinvestitionen. Dennoch glauben wir, dass der Höhepunkt des Investitionszyklusses er-
reicht ist oder doch unmittelbar bevor steht. Zwar rechnen wir auch für das kommende Jahr mit einem 
hohen Investitionswachstum, doch ist davon auszugehen, dass sich das Wachstumstempo abschwächen 
wird. Unser Investitionsindikator prognostiziert einem Rückgang des Investitionswachstums um gut einen 
Prozentpunkt auf etwa 5,3 %. Allerdings ist darin ein gewisser statistischer Überhang enthalten, welcher 
sich positiv auf das Wachstum auswirkt. Dämpfend auf das Wachstum der Investitionen dürften sich - wie 
auch beim Bruttoinlandsprodukt - vor allem die nachlassende weltwirtschaftliche Dynamik, die weiter 
steigenden Finanzierungskosten sowie das aufgrund der Mehrwertsteuererhöhung abnehmende 
Wachstum des privaten Konsums auswirken. Zusätzlich bestehen die oben bereits beschriebenen Risi-
ken eines weiteren Ölpreisanstiegs sowie einer Aufwertung des Euros. Stimulierend dürften sich die wei-
terhin gute Ertragssituation der Unternehmen sowie die derzeit hohe Kapazitätsauslastung auswirken. 
Wir gehen daher davon aus, dass sich das Investitionswachstum im Vergleich zum Vorquartal zu Beginn 
des kommenden Jahres zwar abschwächen wird, sich nachfolgend aber wieder etwas erholen kann und 
so insgesamt einen deutlichen Beitrag zum Wachstum in 2007 leisten wird.  

Unternehmensinvestitionen

Quartal
% ggü Vorjahres-
quartal % qqü Vorquartal

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

Jahr
2003 0,1 0,1

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

2007 5,3 4,9

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

kursiv : Prognosen

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

real, saison- u. kalenderbereinigt

kalenderbereinigt nicht kal.ber.

% ggü Vorjahr

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

„Die deutsche Wirtschaft verzeichnet derzeit das stärkste Wachstum seit mehr als fünf Jahren. Dabei 
befinden wir uns in einem typischen fortgeschrittenen Aufschwungprozess: Die konjunkturelle Dynamik ist 
mittlerweile vom Außenbeitrag auf die Investitionen übergesprungen, und auch der Arbeitsmarkt zeigt 
erste Anzeichen einer Belebung. Nennenswerte dauerhafte Wachstumsbeiträge sind vom privaten Kon-
sum allerdings auch weiterhin nicht zu erwarten. Zwar wird die zum 1.1.2007 in Kraft tretende Mehr-
wertsteuererhöhung im laufenden Jahr zu Vorziehkäufen der Verbraucher führen. Der Ausgabenanstieg 
wird jedoch nur temporär sein, denn diese Nachfrage fehlt im kommenden Jahr. Insgesamt mindert die 
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Steuererhöhung die Realeinkommen der Haushalte. Dies wird zusammen mit den nachlassenden welt-
wirtschaftlichen Impulsen und dem monetären Straffungskurs der EZB das Wachstum 2007 deutlich 
bremsen, dennoch gehen wir davon aus, dass es mit einem Wert von 1,3 % immer noch vergleichsweise 
hoch ausfallen wird.“ 

 

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

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

240,8 -7,0 240,9 0,1 242,87 0,8 253,3 4,3 63,5 3,7 64,6 5,7 64,9 4,8 66,8 7,6

Bruttoanlageinvestitionen 401,3 -6,3 398,4 -0,7 392,9 -1,4 396,9 1,0 99,5 1,5 100,8 3,1 100,2 2,7 103,7 6,2
davon Staat 36,7 -1,0 34,8 -5,1 32,3 -7,3 31,1 -3,7 7,8 -2,8 7,5 -4,6 7,3 -5,1 7,9 -1,4 

Unternehmen 364,5 -6,8 363,6 -0,3 360,7 -0,8 365,8 1,4 91,7 1,9 93,3 3,7 92,9 3,3 95,8 6,9
217,3 -6,2 214,2 -1,5 204,4 -4,6 197,3 -3,4 49,4 -1,1 50,3 0,1 48,8 -0,0 51,1 5,5

davon Staat 29,5 -1,3 27,7 -6,0 25,0 -9,9 23,5 -5,9 5,9 -5,6 5,5 -6,7 5,3 -11,1 5,9 -3,4 
Unternehmen 190,7 -6,2 192,0 0,6 186,7 -2,7 182,7 -2,1 43,5 -0,4 44,8 1,0 43,5 1,5 45,2 6,7

124,7 -6,2 123,7 -0,8 119,1 -3,7 114,5 -3,9 28,7 -1,5 29,1 -0,2 28,5 0,4 29,6 5,1
davon Staat 0,7 -6,9 0,7 -3,0 0,5 -30,0 0,4 -3,1 0,1 -0,5 0,1 -0,6 0,1 -0,7 0,1 -1,6 

Unternehmen 124,0 -6,2 123,0 -0,8 118,6 -3,6 114,0 -3,9 28,6 -1,5 29,0 -0,2 28,4 0,4 29,5 5,1
Nicht-Wohnungsbau 92,7 -6,2 90,5 -2,4 85,3 -5,7 82,9 -2,8 20,7 -0,6 21,2 0,5 20,3 -0,6 21,5 6,0

davon Staat 28,9 -0,9 27,1 -6,1 24,5 -9,7 23,0 -5,9 5,8 -5,6 5,4 -6,7 5,2 -11,4 5,7 -3,4 
Unternehmen 63,8 -8,4 63,4 -0,7 60,8 -4,1 59,9 -1,6 14,9 1,5 15,7 3,2 15,1 3,7 15,8 9,8

158,2 -7,4 157,9 -0,2 162,3 2,8 172,9 6,5 43,4 4,3 43,7 6,6 44,7 5,7 45,8 7,5
davon Staat 5,1 -4,8 4,7 -9,4 4,7 1,5 4,8 2,2 1,2 6,6 1,2 1,2 1,3 18,9 1,3 3,6

Unternehmen 153,0 -7,5 153,3 0,2 157,6 2,8 168,1 6,7 42,2 4,2 42,5 6,8 43,4 5,4 44,6 7,6
25,7 1,2 26,3 2,5 26,7 1,2 27,9 4,7 7,0 6,3 7,1 5,5 7,1 4,9 7,2 3,7

73,3 65,0 56,4 52,3 13,6 15,2 15,6 18,6Nettoanlageinvestitionen 
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

Sonst Anlageinvestitionen

 

 

 


