
 

 

 

Frankfurt am Main, 29. November 2006 

2006 bleibt ein gutes Jahr für die Konjunktur in Deutschland,  
aber Investitionsboom gegenüber Frühjahr schwächer 

Kräftiges Wirtschaftswachstum im Jahr 2006, Konjunktur kommt 2007 mit blauem Auge davon 

Der kräftige Aufschwung, in dem sich die deutsche Wirtschaft seit Anfang 2005 befindet, hat sich auch im 
3. Quartal des laufenden Jahres fortgesetzt. Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt stieg im abgelaufe-
nen Vierteljahr um saison- und kalenderbereinigt 0,6 Prozent gegenüber dem Vorquartal. Außerdem hat 
das Statistische Bundesamt die Wachstumsraten für die erste Jahreshälfte um zusammengenommen 0,3 
Prozentpunkte erneut nach oben revidiert. Das Bruttoinlandsprodukt würde nun selbst bei Stagnation im 
vierten Quartal um kalenderbereinigt 2,5 Prozent gegenüber dem Vorjahr zulegen (bzw. nicht-
kalenderbereinigt um 2,3 Prozent). Eine höhere Wachstumsrate erreichte Deutschland nach der Wieder-
vereinigung nur in den Jahren 1994 und 2000. 

Das Wachstum im dritten Quartal wurde vor allem von der kräftigen Belebung des Außenhandels getra-
gen. Zum Wachstum gegenüber der Vorperiode steuerte der Außenbeitrag allein 0,4 Prozentpunkte bei. 
Aber auch die Binnennachfrage, die sich in diesem Jahr spürbar belebt hat, trug positiv zum Wirtschafts-
wachstum bei. Dies lag nicht nur an der erneut positiven Entwicklung der Ausrüstungsinvestitionen 
(Wachstumsbeitrag 0,1 Prozentpunkte) und der Bauinvestitionen (Wachstumsbeitrag 0,1 Prozentpunkte), 
sondern auch am privaten Verbrauch, der sich im dritten Quartal erfreulich belebt hat (Wachstumsbeitrag 
0,4 Prozentpunkte). Der Staatskonsum trug ebenfalls zum Wachstum bei (0,2 Prozentpunkte), während 
die Vorratsveränderungen das Wachstum gebremst haben (Wachstumsbeitrag  – 0,5 Prozentpunkte).  

Nach dem sehr kräftigen Wachstum im bisherigen Jahresverlauf und den deutlichen Aufwärtsrevisionen 
der zuvor veröffentlichten Wachstumsraten durch das Statistische Bundesamt (ohne die Revisionen von 
November und August wäre das Wirtschaftswachstum in den vergangenen vier Quartalen um insgesamt 
0,9 Prozentpunkte niedriger ausgefallen!) prognostiziert der KfW-Konjunkturindikator, den die KfW Ban-
kengruppe vierteljährlich ermittelt, für die kommenden Quartale einen merklichen Rückgang der wirt-
schaftlichen Dynamik. Zu Jahresbeginn 2007 wird vor allem die Mehrwertsteuererhöhung das Wachstum 
bremsen. Für das laufende Jahr ergibt sich nun für das Bruttoinlandsprodukt eine prognostizierte Wachs-
tumsrate von kalenderbereinigt 2,6 Prozent (siehe Tabelle). (Nicht-kalenderbereinigt entspricht dies ei-
nem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 2,5 Prozent.)1 Für 2007 prognostizieren wir ein Wachstum 
von kalenderbereinigt 1,6 Prozent (nicht-kalenderbereinigt 1,5 Prozent).  

Dabei werden nicht nur die Investitionen (siehe „Im Fokus“) das Wachstum treiben. Auch der private 
Verbrauch dürfte erneut eine geringe positive Wachstumsrate zeigen. Dazu trägt vor allem die moderate 
Belebung am Arbeitsmarkt bei, die sich im kommenden Jahr - wenn auch nur abgeschwächt - fortsetzen 
wird. Eine deutliche Konsumbelebung erwarten wir jedoch nicht. Denn zum einen sehen sich die privaten 
Haushalte den u.a. durch die Mehrwertsteuererhöhung entstehenden Belastungsfaktoren gegenüber. 
Zum anderen dürfte auch die Unsicherheit über weitere Reformschritte der Bundesregierung anhalten 
und auf der Stimmung der Verbraucher lasten. Für den Staatsverbrauch rechnen wir wegen der Konsoli-
dierungsbemühungen mit nur geringen Wachstumsbeiträgen. Dagegen dürfte der Außenbeitrag das 
Wachstum noch einmal stimulieren. Die Dynamik dürfte jedoch im Jahresverlauf 2007 abnehmen, weil wir 

                                                 
1 Der Kalendereffekt beträgt 2006 0,17 Prozentpunkte und 2007 0,15 Prozentpunkte. Hier ergibt sich auf 
Grund von Rundungen der kalenderbereinigten Wachstumsprognose (nach unten) und der nicht-
kalenderbereinigten Wachstumsprognose (nach oben) jedoch nur eine Differenz von 0,1 Prozentpunkten. 
Soweit nichts anderes gesagt, sind im Folgenden alle Angaben zu Wachstumsgrößen saison- und kalen-
derbereinigt. 
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mit einer Abschwächung des weltwirtschaftlichen Wachstums rechnen. In den USA zeigte sich dies be-
reits in einer Abschwächung des Wirtschaftswachstums von 3,2 % im letzten Jahr auf annualisiert 1,6 % 
im dritten Quartal des laufenden Jahres. Zwar wird vielfach die Meinung geäußert, dass dies durch den 
anhaltenden Boom in den asiatischen Volkswirtschaften größtenteils wett gemacht werden kann, doch 
erscheint uns diese Einschätzung als zu optimistisch, zumal auch für die Länder der Europäischen Union 
eine leichte Eintrübung der wirtschaftlichen Aktivität zu erwarten ist. 

 

Im Fokus: Investitionskonjunktur hat den Höhepunkt überschritten 

 
Die deutschen Unternehmen investieren weiterhin sehr rege in neue Anlagen, auch wenn die Dynamik im 
Vergleich zum Sommer abgenommen hat. Die Unternehmensinvestitionen - hierzu zählen wir die Ausga-
ben des privaten Sektors für Ausrüstungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen – nahmen im dritten 
Quartal wie von uns prognostiziert um saison- und kalenderbereinigt 0,9 % gegenüber dem Vorquartal 
zu. Hieran hatten die Wirtschaftsbauten mit einem Quartalszuwachs von 1,8 % den größten Anteil. Ver-
glichen mit dem nach oben revidierten Frühjahrs-Wachstum von 4,0% nimmt sich der aktuelle Wert zwar 
relativ bescheiden aus, doch konnte man andererseits auch nicht davon ausgehen, dass ein solch au-
ßergewöhnlich hoher Wert mehrmals hintereinander zu erzielen sein würde, sondern musste viel mehr 
mit einem Rückpralleffekt rechnen. Die Stärke der aktuellen Investitionskonjunktur offenbart sich besser 
bei einem Blick auf die gleitende Jahreswachstumsrate2, welche derzeit mit einem Wert von 7,1 % nur 
geringfügig unter den Höchstwerten des wiedervereinigten Deutschlands von rund 8 % während des 
New-Economy-Booms liegt. Da wir für das kommende Quartal wieder mit einem erneuten Anziehen der 
Investitionsdynamik rechnen, erwaten wir für das gesamte Jahr 2006 mit 7,9 % ein Wachstum in ähnli-
cher Größenordnung wie damals. 

 

Die Investitionskonjunktur in Deutschland steht derzeit auf einem breiten Fundament. Selbst die Bau-
branche blickt nach der abgeschlossenen Kapazitätsbereinigung wieder verhalten optimistisch in die Zu-
kunft. Neben der weiterhin guten Stimmung im Unternehmenssektor und den hohen Auftragseingängen 
für Investitionsgüter aus dem Inland sprechen v.a. die mittlerweile wieder recht hohe Kapazitätsauslas-

                                                 
2 Diese setzt die Summe der Unternehmensinvestitionen der letzten vier Quartale ins Verhältnis zur 
Summe der Investitionen während der vier vorangegangenen Quartale. 

%gg.Vorjahresquartal % gg. Vorquartal

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

kalenderbereinigt unbereinigt
2005 1,1 0,9
2006 2,6 2,5
2007 1,6 1,5

Stand: 27. November 2006

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.
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tung sowie die nach wie vor robuste Weltkonjunktur für ein gutes viertes Quartal. Die gestiegene Kapazi-
tätsauslastung führt zunehmend zu Erweiterungsinvestitionen, worauf auch die abermals gestiegenen 
Nettoinvestitionen hindeuten: In den ersten drei Quartalen 2006 übertrafen diese schon die gesamten 
Nettoinvestitionen des Vorjahres. Schließlich profitieren die deutschen Unternehmen aufgrund der in den 
letzten Jahren vorgenommenen Rationalisierungsmaßnahmen sowie der deutlichen Lohnzurückhaltung 
überdurchschnittlich von der boomenden Weltkonjunktur. 

Allerdings dürfte die erwartete Abkühlung der Weltkonjunktur in 2007 ebenso wie die nahenden fiskali-
schen Belastungen auch bei den Unternehmensinvestitionen ihre Spuren hinterlassen. Zwar zielt die 
Mehrwertsteuererhöhung nur auf den privaten Konsum, doch werden die Unternehmen indirekt über ein 
geringeres Absatzwachstum oder bei nicht vollständiger Überwälzung über abnehmende Gewinnmargen 
davon in Mitleidenschaft gezogen. Zudem entfällt nach den jüngsten Leitzinsanhebungen zunehmend 
auch der Stimulus von der Zinsfront. Etwas belebend dürften sich hingegen einzig die günstigen Ab-
schreibungsbedingungen auswirken, die im kommenden Jahr letztmalig gelten werden. Insgesamt rech-
nen wir daher mit einem deutlichen Rückgangs des Investitionswachstums von 7,9 auf nur noch 5,3 % in  
2007. Dabei dürfte diese Zahl die tatsächliche Dynamik aufgrund des statistischen Überhangs noch über-
zeichnen. 

An den Risikoszenarien für unsere Prognose hat sich nichts Grundlegendes geändert. Zu nennen sind 
hier wieder steigende Ölpreise sowie die negativen Auswirkungen von fallenden Immobilienpreisen in den 
USA sowie einigen anderen wichtigen Handelspartnern. Zuletzt ist auch die Gefahr einer Aufwertung des 
Euros gegenüber dem Dollar wieder stärker ins Blickfeld der Öffentlichkeit gerückt. Allerdings dürfte die 
jüngste Abwertung des Greenbacks für sich genommen keine nennenswerten Folgen für die Wettbe-
werbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft haben, sofern sie nicht der Auftakt zu einer längerfristigeren 
Änderung der Wechselkursrelationen darstellt, zumal Handelsströme relativ träge auf Wechselkursände-
rungen reagieren. 

 

Unternehmensinvestitionen

Quartal
% gg Vorjahres-
quartal % gg Vorquartal

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

07/I 7,6 0,0
07/II 4,8 1,3
07/III 4,6 0,6
07/IV 4,4 2,4

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

2004 0,8 2,2
2005 4,3 3,8
2006 7,9 7,5

2007 5,3 4,9

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

„Der Aufschwung in Deutschland ist deutlich stärker als man es vor den beiden kräftigen Aufwärtsrevisio-
nen des Wirtschaftswachstums, die das Statistische Bundesamt in diesem Jahr vorgenommen hat, er-
warten konnte. Er dürfte mittlerweile auch robust genug sein, um die konjunkturellen Belastungsfaktoren 
zu Beginn des kommenden Jahres wenn auch mit einem blauen Auge zu überstehen. Die Binnennach-
frage ist angesprungen, und insbesondere die Investitionen zeigen sich kräftig. Allerdings dürfte hier mit 
dem Jahr 2006 der Höhepunkt der Entwicklung bereits überschritten sein. Auch wenn das Wachstum der 
Unternehmensinvestitionen im kommendem Jahr spürbar geringer ausfallen dürfte, wird es immer noch 
deutlich über seinem langjährigen Mittelwert liegen.“ 

 

 

 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)

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

241,8 -6,7 241,2 -0,3 242,67 0,6 253,5 4,5 65,0 5,7 65,7 5,4 68,3 9,7 68,9 7,6

Bruttoanlageinvestitionen 402,3 -6,1 398,6 -0,9 392,0 -1,7 396,8 1,2 101,2 3,0 101,2 3,3 105,7 7,9 106,5 6,5
davon Staat 36,8 -0,9 34,8 -5,3 32,2 -7,6 31,1 -3,5 7,5 -4,6 7,6 -1,9 8,0 -0,2 8,1 3,0

Unternehmen 365,5 -6,6 363,8 -0,5 359,8 -1,1 365,7 1,7 93,7 3,7 93,7 3,7 97,7 8,6 98,5 6,8
217,4 -6,3 214,1 -1,5 203,5 -4,9 197,0 -3,2 50,4 0,1 48,9 0,0 51,8 6,8 52,2 5,5

davon Staat 29,5 -1,4 27,7 -6,1 24,9 -10,3 23,5 -5,6 5,5 -6,7 5,5 -7,8 6,1 -0,2 6,0 2,1
Unternehmen 190,7 -6,2 192,0 0,6 186,7 -2,7 182,7 -2,1 44,8 1,0 43,4 1,1 45,7 7,8 46,2 6,0

124,6 -6,3 123,7 -0,8 118,5 -4,2 114,3 -3,6 29,2 -0,2 28,6 0,5 29,9 6,3 30,1 4,8
davon Staat 0,7 -7,0 0,7 -3,0 0,5 -30,4 0,5 -0,6 0,1 -0,6 0,1 -0,7 0,1 -1,6 0,1 5,4

Unternehmen 124,0 -6,3 123,0 -0,8 118,1 -4,0 113,8 -3,6 29,0 -0,2 28,5 0,5 29,8 6,3 30,0 4,8
Nicht-Wohnungsbau 92,8 -6,3 90,5 -2,5 85,0 -6,0 82,8 -2,6 21,2 0,5 20,4 -0,5 21,9 7,5 22,1 6,5

davon Staat 28,9 -1,0 27,1 -6,3 24,4 -10,0 23,0 -5,7 5,4 -6,7 5,4 -8,1 5,9 -0,2 5,9 1,7
Unternehmen 63,9 -8,5 63,4 -0,8 60,6 -4,3 59,8 -1,4 15,8 3,2 15,0 2,5 15,9 10,6 16,2 8,4

159,1 -7,0 158,2 -0,6 162,3 2,6 173,1 6,6 44,1 6,6 45,7 7,0 47,1 9,9 47,4 8,0
davon Staat 5,2 -4,3 4,7 -9,8 4,7 1,4 4,8 2,3 1,2 1,3 1,4 22,9 1,2 -6,4 1,2 -0,2 

Unternehmen 153,9 -7,1 153,5 -0,2 157,6 2,7 168,2 6,7 42,8 6,8 44,3 6,6 45,9 10,4 46,2 8,3
25,8 1,7 26,4 2,2 26,6 0,8 28,1 5,6 7,1 5,5 7,2 5,9 7,3 4,7 7,4 4,2

73,4 65,1 56,2 52,3 15,3 16,0 20,1 20,7Nettoanlageinvestitionen 
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

 


