
 

 

 
Frankfurt, 28. November 2005 

 

Deutsche Unternehmen investieren wieder,  
konjunkturelle Belebung setzt sich fort 

 

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung: Positive Dynamik verstärkt sich 2006 

Die deutsche Wirtschaft hat im Sommer an Schwung gewonnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt legte im 

dritten Quartal 2005 – saison- und kalenderbereinigt – um 0,6 Prozent gegenüber dem Vorquartal zu. Die 

wesentlichen Wachstumsbeiträge kamen vom Außenbeitrag (0,3 Prozentpunkte) und den Ausrüstungsin-

vestitionen (0,3 Prozentpunkte). Auch die Bauinvestitionen (0,1 Prozentpunkte) und der Staatsverbrauch 

(0,1 Prozentpunkte) unterstützten das Wachstum, während die Vorratsveränderungen (–0,1 Prozentpunk-
te) und – wie bereits im gesamten Jahresverlauf – die privaten Konsumausgaben (–0,1 Prozentpunkte) 

dämpfend wirkten. 

In den kommenden Monaten sollte die etwas verstärkte konjunkturelle Dynamik anhalten. Nach Einschät-

zung des KfW-Konjunkturindikators, den die KfW Bankengruppe quartalsweise ermittelt, ist für das lau-

fende Jahr insgesamt mit einem Realwachstum von 0,9 Prozent zu rechnen. Für die geringe Wachstums-

rate zeichnet aber zum Teil ein negativer Kalendereffekt verantwortlich, da 2005 mehr Feiertage auf 

Werktage fallen als im Vorjahr. Der kalenderbereinigte Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, der die kon-

junkturelle Dynamik besser widerspiegelt, liegt mit 1,1 Prozent insgesamt auf gleichem Niveau wie im 

Vorjahr. Für 2006 prognostiziert der KfW-Konjunkturindikator eine Wachstumsrate von 1,6 Prozent. Die 

kalenderbereinigte Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,8 Prozent signalisiert, dass die Wachs-

tumskräfte im kommenden Jahr ein gutes Stück anziehen werden. 

%gg.Vorjahresquartal % gg. Vorquartal

04/3 1,1 -0,1
04/4 0,5 -0,1
05/1 0,6 0,6

05/2 0,7 0,2
05/3 1,3 0,6

05/4 1,9 0,4
06/1 1,7 0,5
06/2 2,0 0,5

kalenderbereinigt unbereinigt

2004 1,1 1,6
2005 1,1 0,9
2006 1,8 1,6

Stand: 28. November 2005

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.

 

Dabei gehen wir davon aus, dass die außenwirtschaftlichen Zugkräfte zumindest im ersten Halbjahr 2006 
noch weitere Wachstumsimpulse geben werden. Dafür sprechen nicht nur die zuletzt kräftig gestiegenen 

Bestelleingänge aus dem Ausland, sondern auch die Entwicklung der mittelfristig die Auslandsnac hfrage 

bestimmenden Größen. Der effektive Wechselkurs des Euro gegenüber den wichtigsten Handelspartner-

ländern ist seit Dezember 2004 um über 5% gefallen, und die Konjunktur in den wichtigsten Importstaa-
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ten deutscher Produkte entwickelt sich weiter günstig. So rechnen wir für die USA – nicht zuletzt auf 

Grund der fiskalischen Impulse durch den Wiederaufbau nach den Wirbelsturmschäden – mit einem nur 

leicht rückläufigen und insgesamt weiter robusten Wirtschaftswachstum, während sich in Euroland die 

moderate Belebung fortsetzen dürfte. Im zweiten Halbjahr 2006 werden die Impulse aus den USA aller-

dings etwas nachlassen und die für Deutschland erwartete leichte Belebung der Inlandsnachfrage zu 

einer Ausdehnung der Importe führen. 

Die privaten Verbraucher werden sich in den kommenden Monaten mit Ausgaben aber zunächst noch 

zurückhalten, denn die konjunkturelle Belebung wird im Jahresverlauf 2006 nur sehr langsam zu einem 

Beschäftigungsanstieg und damit zu höheren Einkommen führen. Außerdem dürften die Haushalte zu-

nächst abwarten, ob und in welcher Form die von der neuen Bundesregierung geplanten wirtschaftspoliti-

schen Maßnahmen umgesetzt werden. Gegen Ende des kommenden Jahres werden die Verbraucher 

dann allerdings wegen der für 2007 geplanten Mehrwertsteuererhöhung verstärkt Konsumausgaben vor-

ziehen – insbesondere bei höherwertigen Gütern. Dies dürfte die im zweiten Halbjahr 2006 schwächer 
werdenden außenwirtschaftlichen Wachstumskräfte teilweise kompensieren. 

 

Im Fokus: Investitionstätigkeit der Unternehmen zieht an 

Die Investitionstätigkeit zog in diesem Jahr etwas an. Die Unternehmensinvestitionen - hierzu zählen 

nach unserer Abgrenzung die nicht-öffentlichen Investitionen in Ausrüstungen, Wirtschaftsbauten und 

sonstige Anlagen - wuchsen im dritten Quartal mit 2,4 % gegenüber dem Vorjahresquartal. Die so abge-

grenzten Investitionen zeichnen die konjunkturelle Dynamik im Unternehmenssektor besser nach als die 

in der VGR ausgewiesenen Investitionsaggregate, da die staatlichen Investitionen und die privaten Woh-

nungsbauinvesitionen herausgerechnet werden. Für das kommende Jahr rechnen wir mit einer Verstär-

kung des positiven Trends. Die zu verzeichnende Konjunkturbelebung dürfte auch zu einer höheren In-

vestitionstätigkeit führen. Wir prognostizieren daher ein Wachstum der Unternehmensinvestitionen von 

etwa 3,6% im Vergleich zu diesem Jahr. Dies wäre ein guter Prozentpunkt mehr als das für das laufende 

Jahre erwartete Wachstum, jedoch immer noch weniger als in vergangenen Boomphasen.  

Unternehmensinvestitionen

Qartal
% ggü Vorjahres-
quartal % qqü Vorquartal

04/I -1,5 -0,5
04/II -0,7 1,1

04/III 2,4 0,4
04/IV 3,6 0,1
05/I 1,2 -0,2

05/II 4,0 -1,3
05/III 2,4 1,2

05/IV 2,9 2,8

Jahr
2002 -6,7 -7,6

2003 0,2 0,3
2004 1,0 1,9

2005 2,6 5,3

2006 3,6 6,3

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

*** nur private Ausrüstungsinvestitionen

Entwicklung der Unternehmensinvestitionen*

**prognostiziert werden die realen Wachstumsraten gg. dem Vorjahresquartal; Prognosewerte geglättet. Quellen: Destatis, Ecowin, eigene Berechnungen

kursiv : Prognosen
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Positiv auf die Investitionstätigkeit der Unternehmen dürfte sich die weiterhin gute Weltkonjunktur mit den 

damit verbundenen Exportmöglichkeiten auswirken. Weitere, im Hinblick auf die Investitionstätigkeit posi-
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tive Faktoren sind die verbesserte Wettbewerbsfähigkeit zahlreicher Unternehmen sowie die gestiegenen 

Unternehmensgewinne, die in der Vergangenheit jedoch zum großen Teil zu Konsolidierungszwecken 

verwendet wurden. Da die Kapazitätsauslastung mittlerweile wieder Normalniveau erreicht hat, ist künftig 

vermehrt mit Erweiterungsinvestitionen zu rechnen. Damit scheint die Korrektur der Überinvestitionen des 

Jahres 2000 beendet zu sein. Schließlich werden die Finanzierungsbedingungen für die Unternehmen 

selbst unter Berücksichtigung der jüngst von der EZB angekündigten, moderaten Zinsanhebung weiterhin 

recht günstig bleiben. Einem noch stärkeren Wachstum der Unternehmensinvestitionen steht nur die 

schwache inländische Konsumnachfrage entgegen. 

Die in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ausgewiesenen Bruttoanlageinvestitionen legten im 

Vergleich zum Vorjahreszeitraum leicht um 0,4% zu. Dämpfend wirkten sich hierbei noch die im Vorjah-

resvergleich abermals rückläufigen Bauinvestitionen aus. Die Ausrüstungsinvestitionen wuchsen dage-

gen um 4,5% gegenüber Vorjahresquartal. Auch im kommenden Jahr dürften die Ausrüstungen etwas 

stärker und die Bauinvestitionen entsprechend schwächer als die Unternehmensinvestitionen wachsen. 

Insbesondere die in den Unternehmensinvestitionen nicht enthaltenen Wohnbauinvestitionen dürften 

aufgrund des Wegfalls der Eigenheimzulage bestenfalls stagnieren.  

 

Ein Risiko der Prognose einer fortgesetzten konjunkturellen Belebung liegt allerdings nach wie vor in der 

Ölpreisentwicklung. Ein erneuter kräftiger Anstieg würde zu einer weiteren Einschränkung im privaten 

Konsum führen und über ein schwächeres weltwirtschaftliches Wachstum die außenwirtschaftlichen Im-

pulse dämpfen. In der Folge würde die Investitionstätigkeit und der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts 

auch in Deutschland geschmälert.  

 

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

„Die moderate wirtschaftliche Belebung, die Deutschland zurzeit erlebt, wird sich auch 2006 fortsetzen.  

Dabei spielt die Außenwirtschaft zunächst weiter die Rolle der Konjunkturlokomotive. In ihrem Schlepptau 

nehmen aber auch die Investitionen Schub auf. Doch der Konsum kommt weiter nicht in Schwung, denn 

der Kapazitätsausbau der Unternehmen reicht für eine durchgreifende Beschäftigungsbelebung noch 

nicht aus. Die von der Mehrwertsteuererhöhung getriebene Sonderkonjunktur des privaten Verbrauchs 

wird das Wachstum im zweiten Halbjahr 2006 beleben, aber es besteht die Gefahr, dass die vorgezoge-

ne Nachfrage dann in 2007 fehlt.“ 

Ansprechpartner:  Dr. Frank Lang, (069) 7431-3761, frank.lang@kfw.de 

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



 

 

 

 

Investitionen und Teilkomponenten: Realwerte
2001 [%] 2002 [%] 2003 [%] 2004 [%] 2004q4 [%] 2005q1 [%] 2005q2 [%] 2005q3 [%]

257,7 -2,9 240,4 -6,7 241,05 0,3 244,9 1,6 66,5 4,4 55,3 0,0 63,5 4,5 63,4 2,3

Bruttoanlageinvestitionen 426,3 -3,7 400,2 -6,1 397,2 -0,8 396,7 -0,1 103,9 0,4 83,6 -4,2 102,3 1,2 103,9 0,4
davon Staat 37,1 0,8 36,2 -2,5 33,9 -6,1 31,6 -6,8 8,6 -12,7 4,9 -13,6 8,2 -1,5 9,0 0,4

Unternehmen 389,2 -4,1 364,1 -6,5 363,3 -0,2 365,0 0,5 95,3 1,8 78,7 -3,6 94,1 1,4 95,0 0,4
230,7 -4,6 217,2 -5,8 213,7 -1,6 208,8 -2,3 51,2 -3,2 40,8 -10,6 54,0 -3,0 55,6 -2,6 

davon Staat 29,9 -0,5 29,0 -2,9 27,1 -6,4 24,6 -9,5 5,7 -18,4 3,9 -14,8 6,8 -2,6 7,3 -0,2 

Unternehmen 202,4 -4,5 191,1 -5,6 192,1 0,5 191,6 -0,3 45,4 -0,9 36,9 -10,2 47,2 -3,0 48,3 -3,0 
132,3 -6,1 124,7 -5,7 123,5 -1,0 121,5 -1,6 29,5 -3,4 24,0 -10,5 31,3 -3,8 32,2 -3,0 

davon Staat 0,7 -2,7 0,7 -6,7 0,7 -3,0 0,6 -1,2 0,2 -1,7 0,1 -8,8 0,2 -2,1 0,2 -0,9 
Unternehmen 131,6 -6,2 124,1 -5,7 122,8 -1,0 120,9 -1,6 29,3 -3,4 23,8 -10,5 31,1 -3,8 32,0 -3,0 

Nicht-Wohnungsbau 98,4 -2,6 92,7 -5,8 90,4 -2,4 87,4 -3,3 21,8 -3,1 16,9 -11,0 22,8 -2,0 23,5 -2,3 
davon Staat 29,1 -0,6 28,4 -2,6 26,5 -6,5 23,9 -9,7 5,6 -18,9 3,8 -15,2 6,6 -2,9 7,1 -0,4 

Unternehmen 69,2 -3,4 64,3 -7,1 63,9 -0,6 63,5 -0,7 16,2 4,0 13,1 -9,7 16,1 -1,7 16,3 -3,1 

170,1 -3,7 157,3 -7,5 157,0 -0,2 161,1 2,6 46,1 4,8 36,4 3,9 41,6 7,3 41,6 4,5
davon Staat 5,4 5,0 5,1 -5,4 4,4 -14,6 4,5 3,4 2,0 1,3 0,6 -3,9 0,9 6,1 1,1 1,1

Unternehmen 164,7 -4,0 152,2 -7,6 152,7 0,3 156,6 2,6 44,1 4,9 35,8 4,0 40,7 7,3 40,5 4,6
25,4 6,2 25,7 1,3 26,6 3,3 27,0 1,8 7,1 1,8 6,7 1,2 6,7 1,6 6,8 2,1

107,3 73,2 65,1 60,2 19,9 -0,3 18,3 20,0
Quellen: Destatis, EcoWin, eigene Berechnungen

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

Ausrüstungsinvestitionen 

Sonst Anlageinvestitionen

Nettoanlageinvestitionen (nominal)
Niveaugrößen: real (2000q1=100), nicht saisonbereinigt, in Mrd. Euro; kursiv:  Wachstumsraten gg. dem Vorjahr bzw. dem Vorjahresquartal; 
rundungsbedingte Abweichungen möglich

Unternehmensinvestitionen*

Bauinvestitionen

Wohnungsbau

 
 


