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Konjunkturrisiken für 2008 haben zugenommen, 

Jahresendspurt bei den Unternehmensinvestitionen 2007 
 

Viertes Quartal schwach 

Mit einem Wachstum im Schlussquartal in Höhe von – preis-, saison- und kalenderbereinigt – 0,3 Prozent 
gegenüber dem Vorquartal verabschiedete sich die Konjunktur mit einer schwachen Vorstellung vom Jahr 
2007. Gegenüber dem vierten Quartal 2006 bedeutete dies ein Realwachstum von 1,6 Prozent (kalen-
derbereinigt 1,8 Prozent, siehe Grafik). Einen schwächeren Zuwachs gegenüber dem Vorjahresquartal 
hatte es zuletzt vor zwei Jahren, im vierten Quartal 2005, gegeben.  

 

Außenbeitrag und Investitionen stützten das Wachstum 

Die Konjunkturdynamik des vierten Quartals fußte auf den beiden klassischen Wachstumspfeilern der 
deutschen Wirtschaft – dem Außenbeitrag und den Ausrüstungsinvestitionen –, die mit Beiträgen von 0,7 
bzw. 0,3 Prozentpunkten zum Wachstum gegenüber Vorquartal beitrugen (Vgl. zu den Investitionen im 
Detail den Abschnitt „Im Fokus“.). Alle anderen Verwendungskomponenten lieferten negative Wachs-
tumsbeiträge, allen voran der private Konsum (-0,4 Prozentpunkte). Erstmals seit drei Jahren negativ (mit 
-0,1 Prozentpunkten) war der Beitrag der Konsumausgaben des Staates. 

 

Gesamtjahr 2007: Das war noch mal was 

Die Zeichen, die das vierte Quartal setzte, sind durchaus auch stellvertretend für das Gesamtjahr. Der 
private Verbrauch enttäuschte trotz zurückgehender Arbeitslosigkeit und schrumpfte um 0,4 Prozent ge-
genüber 2006, was vor allem auf die Erhöhung der Mehrwertsteuer zurückzuführen ist. Die anderen Kom-
ponenten legten gegenüber dem Vorjahr zum Großteil deutlich zu. Besonders zu nennen sind die Brutto-
anlageinvestitionen (+5,0 Prozent) und die Exporte (+7,8 Prozent). Zusammen genommen wuchs das 
BIP im Jahr 2007 um 2,5 Prozent (kalenderbereinigt 2,6 Prozent). Dies ist zwar ein geringerer Zuwachs 
als im Boomjahr 2006, angesichts einer seit 1991 eher bescheidenen durchschnittlichen Wachstumsrate 
von 1,5 Prozent aber durchaus noch als kräftig zu bezeichnen. 

 

Die Perspektiven für 2008 unterliegen hohen Risiken 

Das Wirtschaftswachstum in diesem Jahr wird deutlich niedriger ausfallen als 2007. Der KfW-
Konjunkturindikator, den die KfW Bankengruppe vierteljährlich ermittelt, prognostiziert für 2008 insgesamt 
ein Wachstum von 1,8 Prozent gegenüber dem Vorjahr. In kalenderbereinigter Rechnung resultiert dar-
aus eine Rate von 1,5 Prozent (siehe Tabelle). Damit würde die deutsche Wirtschaft etwa auf Potenzial-
niveau wachsen; das wäre vor dem Hintergrund der anhaltenden Finanzmarktverwerfungen immer noch 
recht ordentlich. Gleichwohl haben sich die Risiken für die Konjunktur in Deutschland im Verlauf der letz-
ten Wochen unserer Einschätzung nach erhöht. Neben den gestiegenen außenwirtschaftlichen Gefah-
renpotenzialen, auf die wir im Grundsatz schon in unserem Konjunkturkommentar vom November 2007 
hingewiesen hatten, stellt sich auch zunehmend die Frage, ob der private Konsum tatsächlich die ihm 
zugedachte Rolle als Wachstumsstütze im gesamten Jahr 2008 wird spielen können. 
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%gg.Vorjahresquartal % gg. Vorquartal
07/1 3,7 0,6
07/2 2,6 0,2
07/3 2,5 0,7
07/4 1,8 0,3
08/1 1,4 0,3
08/2 1,6 0,4
08/3 1,4 0,4
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: 28. Februar 2008
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Rutschgefahr: Wackeliger Konsum und Rezession in den USA 

Unser Basisszenario geht weiter davon aus, dass der Konsum schon im ersten Quartal spürbar an Fahrt 
gewinnt und die Konjunktur im Wesentlichen trägt. Diese Hoffnung stützt sich auf steigende Löhne und 
Gehälter bei gleichzeitig zurück gehender Inflationsrate nach Verdauung der Mehrwertsteuererhöhung, 
sodass insgesamt mit steigenden Realeinkommen zu rechnen ist. Daneben dürfte der Beschäftigungs-
aufbau, der sich auch zu Jahresbeginn 2008 fortgesetzt hat, Konsum stimulierend wirken. Die optimisti-
sche Einschätzung für den Konsum wird darüber hinaus durch den Teilindex für den Einzelhandel im ifo-
Geschäftsklima genährt, der im Februar sowohl für die Lage als auch für die Erwartungen überraschend 
deutlich angestiegen ist. Diesem Szenario stehen jedoch einige erhebliche Bedenken gegenüber. Traditi-
onell entspricht es nicht der Einstellung der deutschen Verbraucher, Einkommenssteigerungen sofort und 
vollumfänglich in Konsumausgaben umzumünzen. Daneben wird die Konsumentenlaune auch sehr stark 
von der so genannten gefühlten Inflation beeinflusst, die trotz möglicherweise zurückgehenden Drucks 
bei den Energie- und Nahrungsmittelpreisen auch 2008 spürbar über der statistisch ausgewiesenen har-
monisierten Verbraucherinflation liegen dürfte. Dies könnte die wahrgenommenen Realeinkommen ver-
ringern und zusammen mit dem permanent vorhandenen Erfordernis ansteigender Sparleistungen für die 
eigene Altersvorsorge die Konsumnachfrage erneut empfindlich dämpfen. Die Ambivalenz zwischen 
Konsumhoffnungen und -befürchtungen spiegelt sich auch im GfK-Konsumklima wider, das sich zuletzt 
ohne klaren Trend präsentierte. Mit einem schwachen Wachstum würde der Konsum nicht zum ersten 
Mal die in ihn gesetzten Hoffnungen enttäuschen. 

Die außenwirtschaftlichen Impulse werden sich 2008 abschwächen, weil die Wachstumsabkühlung in den 
USA direkt und über Drittlandeffekte die deutsche Ausfuhrdynamik hemmt. Insgesamt schätzen wir die-
sen Effekt noch als moderat ein, jedoch unterliegt auch diese Erwartung erheblichen Abwärtsrisiken. Die 
sich auf andere Marktsegmente (Prime-Hypotheken, Kreditkarten, Autofinanzierungen) ausbreitende 
Subprime-Hypothekenkrise dürfte zu weiteren spürbaren Ergebnisbelastungen bei den Banken führen 
und den Konsum in den USA schwächen. Eine daraus resultierende, nicht unwahrscheinliche (techni-
sche) Rezession in den USA im ersten Halbjahr 2008 könnte das deutsche Exportgeschäft direkt und 
indirekt stärker belasten als bisher gedacht. 

 

 



 

3 

Im Fokus: Jahresendspurt bei den Unternehmensinvestitionen 

Zum Jahresende sind die Unternehmensinvestitionen gegenüber dem Vorquartal um 2,3 Prozent überra-
schend stark angestiegen. Dieser Jahresendspurt hat unsere Prognose vom November (1,3 Prozent) 
deutlich übertroffen. Als Ursache hierfür sehen wir höher als von uns erwartete Vorzieheffekte aufgrund 
der Abschaffung der degressiven Abschreibung. 

Die Investitionen in Ausrüstungen und Maschinen, die den Hauptanteil der Unternehmensinvestitionen 
ausmachen (65 Prozent), zogen mit einem Zuwachs von 3,4 Prozent merklich gegenüber dem Vorquartal 
an. Die Unternehmen nutzten die letzte Möglichkeit, neu erworbene bewegliche Anlagegüter degressiv 
abschreiben zu können und erhöhten ihre Investitionen deutlich. Die Bauinvestitionen der Unternehmen, 
die zweitgrößte Komponente (26 Prozent der Unternehmensinvestitionen), gingen hingegen um 1,1 Pro-
zent zurück. Erneut stark zugelegt haben die sonstigen Anlageinvestitionen (3,8 Prozent gegenüber dem 
Vorquartal).  

Für das Gesamtjahr 2007 ergibt sich folgendes Bild (kalenderbereinigte Werte): Nach einer außerge-
wöhnlich regen Entwicklung der Unternehmensinvestitionen im Jahr 2006 (+7,8 Prozent gegenüber Vor-
jahr), blieb die Investitionstätigkeit mit einem Zuwachs von 6,9 Prozent auch 2007 sehr dynamisch. Ge-
trieben von ihrer sehr guten Kapazitätsauslastung sowie ihren hohen Auftragseingängen erhöhten die 
Unternehmen ihre Investitionen in Ausrüstungen und Maschinen um 8,9 Prozent und damit annähernd so 
stark wie schon im Vorjahr (9,2 Prozent). Mit einem Zuwachs um 3,4 Prozent stiegen die Bauinvestitionen 
weniger stark als 2006 (5,4 Prozent). Die sonstigen Anlageinvestitionen wuchsen auf nahezu unveränder-
tem Niveau wie im Vorjahr (6,9 Prozent 2007 gegenüber 6,8 Prozent 2006). 

Das gesamtwirtschaftliche Aggregat der Bruttoanlageinvestitionen (Unternehmen, Haushalte, Staat) stieg 
mit einer Veränderungsrate von 1,1 Prozent gegenüber dem Vorquartal spürbar schwächer an als die 
Unternehmensinvestitionen. Dies ist zum einen auf die schwächere Investitionstätigkeit des Staates (+2 
Prozent) und zum anderen auf die schlechte Entwicklung des privaten Wohnungsbaus zurückzuführen. 
Letzterer ist nach der Stagnation im dritten Quartal zuletzt um 1,5 Prozent geschrumpft. Im Jahresver-
gleich erhöhte sich die Investitionstätigkeit des Staates um 7,7 Prozent. Nach dem starken Wachstum 
des privaten Wohnungsbaus 2006 (5,4 Prozent) stagnierte dieser 2007 nahezu (+0,5 Prozent). Die Erhö-
hung der Mehrwertsteuer zu Beginn des Jahres sowie die Abschaffung der Eigenheimzulage Ende 2006 
bewirkten, dass die privaten Haushalte ihre Investitionen auf das Jahr 2006 vorzogen und 2007 deutlich 
weniger investierten.  

Unternehmensinvestitionen

Quartal
% gg Vorjahres-
quartal % gg Vorquartal

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

Jahr kalenderbereinigt nicht kal.ber.
2004 1,2 2,3
2005 4,5 4,1
2006 7,8 7,2
2007 6,9 6,6
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, Ecowin und eigene Berechnungen

real, saison- u. kalenderbereinigt

% ggü. Vorjahr

grau unterlegt : Prognosen

Entwicklung der Unternehmensinvestitionen*

-7,0

0,8 1,2

7,8

4,5

6,9

2,8

-12,5

-10,0

-7,5

-5,0

-2,5

0,0

2,5

5,0

7,5

10,0

12,5

2002Q1 2003Q1 2004Q1 2005Q1 2006Q1 2007Q1 2008Q1

W
ac

hs
tu

m
 p

.a
. i

n 
%

Unternehmensinvestition, Veränderung gg. Vorjahresquartal

Prognose**

jährliches Wachstum

 



 

4 

Die deutschen Unternehmen konnten aufgrund ihrer hohen Wettbewerbsfähigkeit an der starken Expan-
sion der Weltwirtschaft der letzten Jahre partizipieren. Getrieben von dieser dynamischen Entwicklung 
haben sie ihre Produktionskapazitäten erheblich ausgeweitet. Für 2008 ist damit zu rechnen, dass sich – 
insbesondere aufgrund der oben angesprochenen nachlassenden Weltkonjunktur – die Absatzperspekti-
ven der Unternehmen eintrüben und der Bedarf für weiteren Kapazitätsaufbau nachlässt. Finanzierungs-
seitig haben die Banken bisher ihre Kreditstandards moderat erhöht und Risiken stärker eingepreist, von 
einer Kreditklemme ist in Deutschland bislang jedoch nichts zu spüren.  

Neben diesen Fundamentaldaten ergibt sich für die Unternehmensinvestitionen folgende Ausgangssitua-
tion für 2008: Die aufgrund der letztmaligen Anwendung der degressiven Abschreibungsmöglichkeiten 
zum Ende letzten Jahres vorgezogenen Investitionen werden in diesem Jahr fehlen und das Wachstum 
bremsen. Stabilisierend wirken könnte der gewerbliche Wirtschaftsbau. Es gibt Signale, dass hier ein 
ähnlich positives Wachstum wie 2007 erreicht werden könnte. Sowohl die Baugenehmigungen für ge-
werbliche Gebäude im Oktober und November vergangen Jahres als auch der Auftragseingang für ge-
werbliche Bauten im Schlussquartal legten im Durchschnitt zu.  

Seit unserer Prognose vom November haben sich die in das Modell einfließenden Variablen nicht stark 
verändert. Das KfW-Investbarometer prognostiziert für 2008 weiterhin ein Wachstum der Unternehmens-
investitionen in Höhe von 2,8 Prozent. Der Höhepunkt der Investitionsdynamik liegt damit hinter uns. Im 
ersten Halbjahr 2008 rechnen wir – insbesondere infolge der Vorzieheffekte durch das Auslaufen der 
degressiven Abschreibung – nur mit einem äußerst geringen Anstieg der Unternehmensinvestitionen. Für 
das zweite Halbjahr prognostiziert das KfW-Investbarometer eine Belebung der Investitionstätigkeit.  

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

„Die deutschen Unternehmen sind in einer soliden Verfassung. Die Kapazitäten sind nach wie vor 
gut ausgelastet, die Beschäftigungserwartungen weiterhin positiv und die Auftragseingänge auf 
einem hohen Niveau. Für dieses Jahr kann mit einem Wachstum der hiesigen Wirtschaft auf Po-
tenzialniveau gerechnet werden. Unsere Prognosen unterliegen vor allem zwei Abwärtsrisiken: 
Sollte der Konsum im ersten Halbjahr nicht anziehen und sich die vom US-Hypothekenmarkt aus-
gelöste Krise verschärfen, wird sich die Wachstumsdynamik stärker reduzieren als bislang von 
uns prognostiziert. Dies würde auch die von uns erwartete Belebung der Unternehmensinvestitio-
nen im zweiten Halbjahr gefährden.“ 

Autoren: Dr. Tobias Rehbock, (069) 7431-2686, tobias.rehbock@kfw.de 
 Jochen Wiegmann, (069) 7431-2693, jochen.wiegmann@kfw.de 
 Stephanie Schoenwald, (069) 7431-9001, stephanie.schoenwald@kfw.de 
 

Pressekontakt: Nathalie Drücke, (069) 7431-2098, nathalie.druecke@kfw.de 

 



Anhang: Investitionen in Zahlen 
 

 
Investitionen und Teilkomponenten: in konstanten Preisen (von 2000)

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

245,6 1,2 256,6 4,5 276,6 7,8 295,6 6,9 72,8 2,0 73,5 1,0 73,8 0,5 75,5 2,3

Bruttoanlageinvestitionen 395,7 -1,1 400,6 1,3 428,6 7,0 450,5 5,1 113,1 2,1 111,6 -1,4 112,3 0,6 113,5 1,1
davon öffentlicher Sektor 32,5 -7,0 31,5 -2,9 33,5 6,3 36,1 7,7 9,7 10,6 8,6 -11,8 8,8 3,2 9,0 2,0

privater Sektor 363,2 -0,6 369,1 1,6 395,0 7,0 414,3 4,9 103,4 1,4 103,0 -0,4 103,4 0,4 104,5 1,1
204,4 -4,5 198,3 -3,0 208,9 5,4 213,4 2,2 55,0 1,3 52,8 -3,9 53,1 0,5 52,5 -1,1 

davon öffentlicher Sektor 25,2 -9,2 23,9 -5,2 25,2 5,4 26,9 6,9 7,4 12,9 6,4 -13,8 6,5 2,6 6,6 0,7
privater Sektor 179,2 -3,8 174,4 -2,7 183,7 5,4 186,5 1,5 47,6 -0,2 46,5 -2,3 46,6 0,3 45,9 -1,4 

119,0 -3,7 114,6 -3,7 120,7 5,4 121,3 0,5 31,2 -0,1 30,2 -3,4 30,2 0,1 29,7 -1,6 
davon öffentlicher Sektor 0,5 -27,4 0,5 1,2 0,5 3,8 0,5 1,3 0,1 3,9 0,1 -7,9 0,1 14,9 0,1 -13,8 

privater Sektor 118,6 -3,6 114,1 -3,8 120,3 5,4 120,8 0,5 31,1 -0,1 30,1 -3,4 30,1 0,1 29,6 -1,5 
Nicht-Wohnungsbau 85,4 -5,6 83,6 -2,0 88,1 5,4 92,1 4,4 23,7 3,3 22,7 -4,5 22,9 1,1 22,8 -0,6 

davon öffentlicher Sektor 24,7 -9,1 23,3 -5,3 24,6 5,3 26,4 7,3 7,3 13,6 6,2 -14,0 6,4 2,4 6,5 0,9
privater Sektor 60,7 -4,1 60,3 -0,6 63,6 5,4 65,7 3,4 16,5 -0,7 16,4 -0,3 16,5 0,6 16,3 -1,1 

164,9 3,2 175,5 6,4 191,4 9,0 207,8 8,6 51,1 3,7 51,5 0,9 51,7 0,4 53,5 3,4
davon öffentlicher Sektor 4,7 -0,2 4,9 3,6 5,1 4,3 5,0 -1,0 1,2 -6,1 1,2 -6,2 1,3 8,6 1,3 4,3

privater Sektor 160,2 3,3 170,7 6,5 186,3 9,2 202,8 8,9 49,8 4,0 50,4 1,1 50,5 0,2 52,2 3,4
26,9 2,1 28,2 4,8 30,1 6,7 32,1 6,6 7,6 -2,4 7,9 4,0 8,1 3,0 8,5 4,0

58,5 54,9 80,8 22,0 21,9 23,3 22,0
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.

Sonst Anlageinvestitionen

Nettoanlageinvestitionen 

Unternehmensinvestitionen*

Bauinvestitionen

Wohnungsbau

Ausrüstungsinvestitionen 

 


