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Gebremste Konjunkturdynamik in 2008, 

Investitionszyklus hat Höhepunkt überschritten 
 

Drittes Quartal mit erwartet kräftigem Wirtschaftswachstum 

Im Jahr 2007 war das abgelaufene dritte Vierteljahr das bislang wachstumsstärkste. Die deutsche Wirt-
schaft legte – preis-, saison- und kalenderbereinigt – um 0,7 Prozent gegenüber dem Vorquartal zu. Die-
se Wachstumsrate liegt deutlich über dem seit 1991 verzeichneten Mittelwert von 0,4 Prozent. Gegen-
über dem dritten Quartal 2006 ergibt sich ein kalenderbereinigtes Realwachstum von 2,5 Prozent (siehe 
Grafik), was ebenfalls klar über dem langjährigen Mittel von 1,5 Prozent liegt. Die KfW-Prognosen vom 
August (0,8 Prozent gegenüber dem Vorquartal bzw. 2,6 Prozent gegenüber dem Vorjahresquartal) lagen 
nur minimal über den tatsächlichen Wachstumsraten. 

 

Vorratsveränderung, Konsum, Bauinvestitionen und Exporte treiben Wachstum, Importe dämpfen 

Die kräftige Konjunkturdynamik des dritten Quartals geht zum größten Teil auf die starke Vorratsverände-
rung zurück, die einen Beitrag von 0,4 Prozentpunkten zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts gegen-
über dem Vorquartal leistete. Einen weiteren spürbaren Wachstumsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten liefer-
te der private Konsum, der sich nach seinem v.a. mehrwertsteuerbedingten Einbruch zum Jahresauftakt 
bereits im zweiten Quartal erholt hatte und im dritten Quartal erneut einen überdurchschnittlichen Zu-
wachs verzeichnete. Auch die Investitionen, in erster Linie der Bau, stützten mit einem Wachstumsbeitrag 
von 0,1 Prozentpunkten die Konjunktur. (Vgl. zu den Investitionen im Detail den Abschnitt „Im Fokus“.) 
Der Außenbeitrag lieferte einen negativen Wachstumsbeitrag von  – 0,2 Prozentpunkten. Dies lag an den 
sehr dynamischen Importen, die mit ihrem stärksten Wachstum seit über zwei Jahren die ebenfalls kräfti-
ge Exportzunahme überkompensierten. Der Staatsverbrauch trug – ähnlich wie im Vorquartal – eine „rote 
Null“ zum Wirtschaftswachstum bei. 

 

Gesamtjahres-BIP 2007 mit kräftigem Zuwachs, Abschwächung für 2008 erwartet 

Der KfW-Konjunkturindikator, den die KfW Bankengruppe vierteljährlich ermittelt, prognostiziert für 2007 
insgesamt ein Wachstum von 2,5 Prozent gegenüber dem Vorjahr (bislang 2,6 Prozent). Nach Kalender-
bereinigung resultiert daraus eine Rate von 2,6 Prozent (siehe Tabelle). Damit würde das Wachstum im 
laufenden Jahr zwar etwas unter dem des Vorjahres liegen, dennoch hat sich der seit Anfang 2005 ver-
zeichnete Aufschwung im Jahr 2007 fortgesetzt. Dies ist vor allem bemerkenswert, wenn man die Belas-
tungsfaktoren (v.a. die Mehrwertsteueranhebung, aber auch der Anstieg des Eurokurses seit Ende 2005) 
zu Jahresbeginn bedenkt. Für das kommende Jahr erwarten wir eine weitere Fortsetzung des Wachs-
tums bei allerdings spürbar gemäßigtem Tempo (BIP-Wachstumsprognose 1,8 Prozent, kalenderberei-
nigt 1,5 Prozent). Unsere bisherige Wachstumsprognose für 2008 haben wir damit geringfügig um 0,2 
Prozentpunkte abgesenkt. Hintergrund sind vor allem schwächere Einschätzungen für Investitionen und 
Außenwirtschaft. 
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%gg.Vorjahresquartal % gg. Vorquartal
07/1 3,6 0,5
07/2 2,5 0,3
07/3 2,5 0,7
07/4 1,8 0,3
08/1 1,5 0,2
08/2 1,5 0,2
08/3 1,4 0,5
08/4 1,5 0,4

kalenderbereinigt unbereinigt
2006 3,1 2,9
2007 2,6 2,5
2008 1,5 1,8

grau: Prognose

Stand: 22. November 2007

saison- u. kalenderbereinigtQuartal
reales BIP

Jahr
% gg. Vorjahr

2,6

1,0

3,1

1,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

05/1 05/3 06/1 06/3 07/1 07/3 08/1 08/3

%
 g

gü
. V

or
ja

hr

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.  

Wachstumsträger wird der private Konsum 

Für das letzte Vierteljahr 2007 rechnen wir mit einem Rückpralleffekt auf das starke Vorquartal und den 
kräftigen Lageraufbau, wobei die erwartete Investitionsbelebung gegenüber dem Vorquartal eine deutli-
chere Wachstumsdämpfung verhindert. 2008 dürften die Wachstumsbeiträge der Investitionen zurückge-
hen. (Vgl. zur Investitionsprognose im Detail den Abschnitt „Im Fokus“). Die Belebung des privaten Kon-
sums dürfte sich dagegen fortsetzen. Vor allem die Wirkungen eines andauernden Beschäftigungsauf-
baus, der Zuwächse von Bruttolöhnen und -gehältern sowie niedrigerer Sozialversicherungsbeiträge soll-
ten die Preissteigerungen überkompensieren und zu einem Anstieg der verfügbaren Realeinkommen 
führen. Die gegenwärtig stark erhöhte Inflationsrate dürfte im kommenden Jahr zurückgehen, weil der 
inflationssteigernde Effekt der Mehrwertsteuererhöhung wegfällt und wir wegen eines weniger dynami-
schen weltwirtschaftlichen Wachstums keine so kräftigen Energie- und Nahrungsmittelpreissteigerungen 
wie zuletzt erwarten. Damit dürfte auch die auf der Konsumentenstimmung lastende „gefühlte“ Inflation 
wieder nachgeben. 

Der Außenbeitrag wird als Wachstumsstütze weitgehend ausfallen. Zum einen führt die kräftigere Bin-
nennachfrage zu stark steigenden Einfuhren. Zum anderen dürfte sich die Ausfuhrdynamik auf Grund des 
erwarteten moderaten Rückgangs des weltwirtschaftlichen Wachstums und des merklich gestiegene Eu-
ro-Außenwerts abschwächen. Dabei sinken die Absatzchancen der deutschen Exporteure nicht nur we-
gen der erwarteten Wachstumsabschwächung in den USA aufgrund der Krise des Subprime-Marktes, 
sondern auch durch Zweitrundeneffekte, wenn der asiatische Raum, dessen wichtigster Absatzmarkt die 
USA sind, seine Nachfrage am Weltmarkt einschränkt. Somit stützt sich unser anhaltend positiver 
Wachstumsausblick vor allem auf die Erwartung einer höheren Dynamik des privaten Verbrauchs sowie 
ein zwar rückläufiges, aber noch die Konjunktur stützendes Investitionswachstum. Weil die Konsumbele-
bung im Zeitverlauf steigen dürfte und die Investitionen nach einem Rückgang zu Jahresbeginn wieder 
etwas stärker zulegen sollten, erwarten wir im zweiten Halbjahr eine höhere Konjunkturdynamik als im 
ersten.  

Für unsere Konjunkturprognose gehen wir davon aus, dass die Finanzmarktturbulenzen in Folge der US-
Immobilienmarktkrise im Laufe des ersten Halbjahres 2008 schwächer werden. Ein längeres Anhalten der 
Verwerfungen stellt ein Abwärtsrisiko für unsere Prognose dar, ebenso wie von uns derzeit nicht erwarte-
te weitere kräftige Anstiege des Euro-Außenwertes und des Ölpreises. Auch eine anhaltend erhöhte Infla-
tionsrate stellt aufgrund der Konsum dämpfenden Wirkung ein wichtiges Abwärtsrisiko dar. 
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Im Fokus: Investitionsdynamik verliert Kraft  

Zum dritten Mal in Folge schwächt sich das Wachstum der Unternehmensinvestitionen ab: Nach 1,2 Pro-
zent im 2. Quartal nahmen die Unternehmensinvestitionen im dritten Viertel des Jahres nur noch mit einer 
Rate von 0,8 Prozent zum Vorquartal zu. Der Rückgang der Expansionsrate zeigt sich akzentuierter als 
von uns erwartet (KfW-Prognose: 1,6 Prozent); nicht zuletzt aufgrund des durch Destatis in der vorheri-
gen Veröffentlichung mit 1,8 Prozent und damit um 0,6 Prozentpunkte höher ausgewiesenen Wachstums 
im zweiten Quartal. 

Innerhalb der Unternehmensinvestitionen zeigt sich ein uneinheitliches Bild: Besonders zurückhaltend 
entwickelte sich die Bereitschaft der Unternehmen, ihre Investitionen in Ausrüstungen weiter zu erhöhen 
(0,4 Prozent gg. Vorquartal), während der gewerbliche Bau nach der schwachen Entwicklung im ersten 
Halbjahr an Fahrt gewinnen konnte (1,3 Prozent). Anhaltend robust zeigen sich die sonstigen Anlagein-
vestitionen mit gutem Zuwachs um 2,8 Prozent. 

Die gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen (Unternehmen, Haushalte, Staat) entwickeln sich 
mit 0,6 Prozent leicht schwächer als die Unternehmensinvestitionen. Das Wachstumsmuster der Teil-
komponenten ist mit dem des Unternehmenssektors deckungsgleich: Die Bauinvestitionen legen nach 
dem Einbruch im zweiten Quartal wieder zu (0,6 nach -3,5 Prozent), die Ausrüstungsinvestitionen 
schwenken auf einen flacheren Wachstumspfad ein (0,4 Prozent).  

Unternehmensinvestitionen

Quartal
% gg Vorjahres-
quartal % gg Vorquartal

07/1 9,5 1,8
07/2 5,8 1,2
07/3 5,9 0,8
07/4 5,1 1,3
08/1 3,5 0,2
08/2 2,7 0,4
08/3 2,7 0,8
08/4 2,2 0,8

Jahr kalenderbereinigt nicht kal.ber.
2004 1,2 2,3
2005 4,5 4,1
2006 7,8 7,2
2007 6,5 6,3
2008 2,8 3,6

*definiert als Ausrüstungsinvestitionen zzgl. Nicht-Wohnbauinvestitionen und sonstige Anlageinvestitionen, jeweils für den privaten Sektor
**prognostiziert werden die realen Wachstumsraten gg. dem Vorquartal; Quellen: Destatis, Feri und eigene Berechnungen

real, saison- u. kalenderbereinigt

% ggü. Vorjahr

grau unterlegt : Prognosen

Entwicklung der Unternehmensinvestitionen*
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Der deutsche Unternehmenssektor befindet sich in einer guten fundamentalen Verfassung: Die ausge-
prägte internationale Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen, die komfortable Ertragssituation und soli-
den Bilanzen sowie die nachhaltige Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt bilden das Fundament für anhal-
tendes Wachstum in 2008. Hinsichtlich der Finanzierungsbedingungen für deutsche Unternehmen gehen 
wir weiter davon aus, dass diese sich durch die Kreditmarktkrise nicht einschneidend verschlechtern wer-
den. Eine etwas höhere Risikobepreisung und eine moderate Anhebung der Kreditstandards sind vor 
dem Hintergrund einer anhaltend hohen Innenfinanzierungsquote seit 2002 (2006: 76,6 Prozent) zu ver-
kraften.  

Trotz dieser Stärke wird sich die deutsche Wirtschaft nicht vollständig von den o.g. außenwirtschaftlichen 
Belastungen abkoppeln können, die die Absatzchancen für die exportorientierten Unternehmen reduzie-
ren und zusammen mit den steigenden Energie- und Rohstoffkosten die Ertragserwartungen der Unter-
nehmen dämpfen. Da die erstarkende Binnennachfrage dies nicht vollständig kompensieren kann, sehen 
wir den Höhepunkt des Investitionszyklus der Unternehmen als überschritten an. Diese Einschätzung 
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wird auch bestätigt von der Entwicklung der Frühindikatoren, die im KfW-Investbarometer berücksichtigt 
werden. Die Erwartungskomponente des ifo-Geschäftsklimas befindet sich seit Mai 2007 auf dem Rück-
zug und auch die Aktienmärkte zeigen zunehmend Schwäche. Eine zusätzliche Hypothek für das Wachs-
tum der Investitionen im Jahr 2008 ist das Auslaufen der degressiven Abschreibungsmöglichkeiten. Die 
daraus resultierenden Vorzieheffekte werden vom Sachverständigenrat mit 4 Mrd. € und von den Wirt-
schaftsforschungsinstituten mit 6 Mrd. € beziffert. Dies entspricht rund 1-2 Prozent der Unternehmensin-
vestitionen. 

Vor diesem Hintergrund kommen wir zu folgenden Ergebnissen: Im vierten Quartal 2007 rechnen wir 
aufgrund der Vorzieheffekte zur Nutzung der degressiven Abschreibung mit einer leichten Belebung, 
sodass für das Gesamtjahr 2007 ein kalenderbereinigtes Wachstum von 6,5 Prozent erreicht wird. Für 
2008 prognostiziert das KfW-Investbarometer insbesondere aufgrund der außenwirtschaftlichen Eintrü-
bung eine anhaltende Abschwächung des Wachstums der Unternehmensinvestitionen auf kalenderberei-
nigt nur noch 2,8 Prozent. Dabei sollte sich nach einem schwachen 1. Halbjahr die Investitionstätigkeit 
am Jahresende wieder beleben. 

 

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

„Die Konjunktur in Deutschland zeigt sich trotz der Belastungsfaktoren rekordhoher Rohölpreise, 
des kräftigen gestiegenen Euro-Außenwerts und der Finanzmarktturbulenzen robust. 2008 wird 
sich das Tempo des Wirtschaftswachstums aber insgesamt deutlich abschwächen. Auch die Un-
ternehmensinvestitionen werden auf einen spürbar flacheren Wachstumspfad einschwenken, da 
die in den Jahren 2006 und 2007 durch kräftige Erweiterungsinvestitionen stark ausgeweiteten 
Kapazitäten im nächsten Jahr auf eine Nachfrage treffen werden, die sich aufgrund der außen-
wirtschaftlichen Eintrübung nur noch moderat entwickelt.“ 

Autoren: Dr. Frank Lang, (069) 7431-3761, frank.lang@kfw.de 
 Stephanie Schoenwald, (069) 7431-9001, stephanie.schoenwald@kfw.de 
 Jochen Wiegmann, (069) 7431-2693, jochen.wiegmann@kfw.de 
  

Pressekontakt: Dr. Charis Pöthig, (069) 7431-4683, charis.pöthig@kfw.de 



Anhang: Investitionen in Zahlen 
 

 
Investitionen und Teilkomponenten: in konstanten Preisen (von 2000)

2003 [%] 2004 [%] 2005 [%] 2006 [%] 2006q4 [%] 2007q1 [%] 2007q2 [%] 2007q3 [%]

242,7 0,8 245,6 1,2 256,6 4,5 276,6 7,8 71,3 2,1 72,5 1,8 73,3 1,2 73,9 0,8

Bruttoanlageinvestitionen 400,2 -0,2 395,7 -1,1 400,6 1,3 428,6 7,0 110,8 1,9 113,2 2,1 111,8 -1,2 112,5 0,6
davon öffentlicher Sektor 34,9 -4,9 32,5 -7,0 31,5 -2,9 33,5 6,3 8,8 0,3 10,0 12,7 8,9 -10,6 9,0 0,6

privater Sektor 365,3 0,2 363,2 -0,6 369,1 1,6 395,0 7,0 102,0 2,0 103,2 1,2 102,9 -0,3 103,5 0,6
214,1 -1,4 204,4 -4,5 198,3 -3,0 208,9 5,4 54,2 1,5 55,0 1,4 53,1 -3,5 53,4 0,6

davon öffentlicher Sektor 27,7 -5,9 25,2 -9,2 23,9 -5,2 25,2 5,4 6,6 -1,0 7,6 15,5 6,7 -12,3 6,7 0,4
privater Sektor 186,3 -0,7 179,2 -3,8 174,4 -2,7 183,7 5,4 47,6 1,9 47,4 -0,5 46,4 -2,1 46,6 0,6

123,6 -0,7 119,0 -3,7 114,6 -3,7 120,7 5,4 31,3 1,5 31,3 0,2 30,2 -3,6 30,2 0,2
davon öffentlicher Sektor 0,6 -3,0 0,5 -27,4 0,5 1,2 0,5 3,8 0,1 -8,2 0,1 11,3 0,1 -14,1 0,1 14,9

privater Sektor 123,0 -0,7 118,6 -3,6 114,1 -3,8 120,3 5,4 31,1 1,6 31,2 0,2 30,1 -3,6 30,1 0,2
Nicht-Wohnungsbau 90,4 -2,3 85,4 -5,6 83,6 -2,0 88,1 5,4 23,0 1,5 23,7 3,0 22,9 -3,4 23,1 1,0

davon öffentlicher Sektor 27,1 -6,0 24,7 -9,1 23,3 -5,3 24,6 5,3 6,5 -0,9 7,5 16,0 6,6 -12,3 6,6 0,2
privater Sektor 63,3 -0,7 60,7 -4,1 60,3 -0,6 63,6 5,4 16,5 2,4 16,2 -2,0 16,3 0,8 16,5 1,3

159,8 1,1 164,9 3,2 175,5 6,4 191,4 9,0 49,3 2,2 51,1 3,8 51,6 0,9 51,8 0,4
davon öffentlicher Sektor 4,7 -8,5 4,7 -0,2 4,9 3,6 5,1 4,3 1,3 3,4 1,3 -5,2 1,2 -5,3 1,2 0,1

privater Sektor 155,1 1,4 160,2 3,3 170,7 6,5 186,3 9,2 47,9 2,2 49,8 4,0 50,4 1,1 50,6 0,4
26,4 2,4 26,9 2,1 28,2 4,8 30,1 6,7 7,8 2,5 7,6 -2,8 7,8 3,6 8,1 2,8

66,7 58,5 54,9 80,8 22,6 22,0 22,0 22,5

Sonst Anlageinvestitionen

Nettoanlageinvestitionen 

Unternehmensinvestitionen*

Bauinvestitionen

Wohnungsbau

Ausrüstungsinvestitionen 

Niveaugrößen: real, saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA, in Mrd. Euro; kursiv:  Wachstumsraten gg. dem Vorjahr bzw. dem Vorquartal; Abweichungen gegenüber früheren 
Publikationen aufgrund von Datenrevisionen durch Destatis möglich.

Quellen: Destatis, Feri, eigene Berechnungen

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


