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Konjunkturrisiken für 2008 manifestieren sich, 

Überraschungen bei den Unternehmensinvestitionen im ersten Quartal 
 

Starker Jahresauftakt 

Zum Jahresbeginn ist die deutsche Wirtschaft mit – preis-, saison- und kalenderbereinigt – 1,5 Prozent 
gegenüber dem Vorquartal gewachsen. Gegenüber dem ersten Quartal 2007 bedeutet dies ein Real-
wachstum von kalenderbereinigt 2,6 Prozent (siehe Grafik). Vor dem Hintergrund der Verwerfungen auf 
den Finanzmärkten und der deshalb erwarteten konjunkturellen Abkühlung auch in Deutschland stellt das 
Wachstum im ersten Quartal eine deutliche Überraschung dar, das in dieser Höhe Ausnahmecharakter 
hat und sich damit in den nächsten Quartalen nicht wiederholen dürfte. 

 

Investitionen wieder Wachstumsträger 

Die hohe Wachstumsdynamik des ersten Quartals geht hauptsächlich auf die Bruttoanlageinvestitionen 
sowie auf die Vorratsveränderungen zurück. Die Bruttoanlageinvestitionen lieferten zum Wachstum ge-
genüber Vorquartal einen Beitrag von 0,7 Prozentpunkten, der zu etwa gleichen Teilen den Ausrüstungen 
und den Bauten zuzuschreiben ist. Erwähnenswert ist, dass dabei ein Großteil der Investitionsnachfrage 
vom Staat ausging (vgl. zu den Investitionen im Detail den Abschnitt „Im Fokus“.). Ebenfalls 0,7 Prozent-
punkte Wachstumsbeitrag kamen von den Vorratsveränderungen. 

Der private Konsum blieb abermals hinter den Erwartungen zurück. Mit 0,2 Prozentpunkten trug er leicht 
zum Wachstum bei. Die Veränderungsraten gegenüber Vorquartal (+0,3 Prozent) und gegenüber dem 
Vorjahreszeitraum (+0,1 Prozent) verdeutlichen, dass von einem Konsumboom im ersten Quartal nicht 
die Rede sein kann. Ebenfalls 0,2 Prozentpunkte Wachstum kamen vom Staatskonsum, der sich aber 
gemessen an den Veränderungsraten gegenüber Vorquartal (+1,3 %) bzw. gegenüber Vorjahresquartal 
(+1,2 %) deutlich dynamischer zeigte. 

Wachstumsschwächend wirkte der Außenbeitrag (-0,2 Prozentpunkte Wachstumsbeitrag zum Vorquar-
tal). Dabei wuchsen die Exporte durchaus kräftig, wurden aber von den Importen überkompensiert. Einen 
positiven Wachstumsbeitrag (1,1 Prozentpunkte) lieferte der Außenbeitrag aber in der Vorjahresbetrach-
tung. 

 

Konjunkturprognose für 2008: Ein schwieriges Feld 

Angesichts des unerwartet starken Wachstums im ersten Quartal ist es fast zwangsläufig, dass die Kon-
junkturprognosen Aufwärtsrevisionen unterliegen. Dies gilt auch für den KfW-Konjunkturindikator, den die 
KfW Bankengruppe vierteljährlich ermittelt. Dieser prognostiziert nun für 2008 ein Wachstum von 2,2 
Prozent gegenüber dem Vorjahr. In kalenderbereinigter Rechnung resultiert daraus eine Rate von 1,8 
Prozent (siehe Tabelle). Damit liegt unsere aktuelle Prognose 0,4 bzw. 0,3 Prozentpunkte höher als die 
bisherige Vorhersage. Wir gehen davon aus, dass im verbleibenden Jahresverlauf die Wirtschaft zum Teil 
schrumpft, da allein schon bei einem angenommenen „Nullwachstum“ ab dem zweiten Quartal ein (ka-
lenderbereinigtes) Wachstum von 2,1 Prozent resultieren würde. 

Unserer Einschätzung nach werden sich die außenwirtschaftlichen Impulse weiter deutlich abschwächen. 
Auf dieses Risiko hatten wir bereits in unserem Konjunkturkommentar vom Februar diesen Jahres ver-
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wiesen. Daneben besteht immer noch Skepsis hinsichtlich der Entwicklung des privaten Konsums. Auch 
die Unternehmensinvestitionen werden als Wachstumsstütze nachlassen (siehe „Im Fokus“). Außerdem 
wird sich ein vor allem im zweiten Quartal spürbarer Rückpralleffekt auf die starken Lagerinvestitionen 
der ersten drei Jahresmonate ergeben (siehe Tabelle). 

%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 2,6 1,5
08/2 2,0 -0,4
08/3 1,5 0,2
08/4 1,2 -0,1

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

grau: Prognose

Stand: 28. Mai 2008
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Außenwirtschaft und privater Verbrauch sind die Achillesfersen 

Die makroökonomische Situation in den USA hat sich weiter zugespitzt. Der BIP-Zuwachs des ersten 
Quartals belief sich dort auf gerade einmal 0,2 Prozent gegenüber dem Vorquartal. Die derzeit verfügba-
ren US-Daten signalisieren weiter keine konjunkturelle Erholung. Eine rückläufige Industrieproduktion im 
April, ein weiter im freien Fall befindliches Vertrauen der US-Verbraucher, schwache Bauindikatoren und 
das sich verschlechternde Arbeitsmarktumfeld sind nur einige der abwärts gerichteten Indikatoren für die 
US-Wirtschaft. Auch der Euroraum – ebenso wie das Vereinigte Königreich – zeigt zunehmend deutliche 
konjunkturelle Schwächen. Zugleich dürfte die dämpfende Wirkung des nach wie vor hohen Euro-
Außenwertes zunehmen, da bestehende Absicherungsgeschäfte auslaufen und neue Kontrakte nur zu 
Terminkursen abzuschließen sind, die erheblich über dem Niveau des Vorjahres liegen. Dies zusammen 
genommen bedeutet für Deutschland, dass die außenwirtschaftlichen Belastungsfaktoren, die sich hier-
zulande bisher eher nur moderat zeigten, spürbar an Bedeutung gewinnen. Gegenläufig wirkt jedoch, 
dass insbesondere die Länder, die an den hohen Rohstoffpreisen teilhaben, verstärkt importieren – da-
von profitieren auch die deutschen Exporteure und deren Investitionsnachfrage. 

Auch für den privaten Konsum in Deutschland bestehen nur moderate Aussichten. Er war im ersten 
Quartal zu schwach, um auf das Gesamtjahr gesehen noch die ihm zugedachte Rolle der Wachstumslo-
komotive spielen zu können. Ein Konsumwachstum im Gesamtjahr 2008 von etwa 1 Prozent gegenüber 
2007 erscheint immer noch erreichbar. Dies wäre vor dem Hintergrund der in den letzten Jahren ver-
zeichneten Zuwächse zwar ein guter Wert; er würde jedoch nicht ausreichen, um ein starkes Wachstum 
anzuschieben. Verantwortlich für die aktuell mäßige Konsumlaune der deutschen Verbraucher sind die 
hohen Nahrungsmittel-, Energie- und Kraftstoffpreise, die für seit Jahresbeginn steigende Verbraucher-
preise von um die 3 Prozent gegenüber den jeweiligen Vorjahresmonaten sorgten. 

Allerdings sind die derzeitigen Konjunkturprognosen besonders unsicher. Ein Risikofaktor besteht in einer 
weiteren Krisenverschärfung, die vor allem auf einer möglicherweise entstehenden Kreditklemme in den 
USA fußt. In abgeschwächter Form ist dieses Szenario auch für Europa möglich. Dies würde zu noch 
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stärkeren außenwirtschaftlichen Belastungen als bisher angenommen führen. Aus statistischer Sicht 
könnte zudem in Deutschland das hohe Wachstum des ersten Quartals nach unten revidiert werden. 

Etwas entlastend könnte temporär der Ölpreis wirken, der aus heutiger Sicht zunächst seinen Höhepunkt 
von 132,5 USD (WTI) überschritten haben und auf Zwei- bis Drei-Monatssicht eher nach unten tendieren 
könnte. Hieraus ergäbe sich theoretisch u.a. für den privaten Konsum in Deutschland wieder mehr Spiel-
raum. Als positiver Risikofaktor soll auch ein gutes Abschneiden der deutschen Mannschaft bei der Fuß-
ball-Europameisterschaft nicht unerwähnt bleiben; dieser Effekt dürfte aber nur eine untergeordnete Rolle 
spielen. 

Im Fokus: 2008 rasanter Start der Unternehmensinvestitionen 

Einen rasanten Start ins neue Jahr legten die Unternehmensinvestitionen hin. Mit einer Veränderungsrate 
von 2,1 Prozent gegenüber dem Vorquartal (preis-, kalender- und saisonbereinigt) lagen sie sehr deutlich 
über ihrem langjährigen Wachstumsdurchschnitt von 0,5 Prozent. Damit hielt der Investitionsboom auch 
im ersten Quartal an, wenngleich mit einem niedrigeren Tempo als im Vorquartal. 

Zwei Überraschungen steckten in den Detailmeldungen des Statistischen Bundesamts: Einerseits wurde 
das Wachstum der Unternehmensinvestitionen allein von den Ausrüstungsinvestitionen getragen, die mit 
3,8 Prozent sogar stärker zunahmen als im letzten Quartal 2007 (3,6 Prozent). Diese Entwicklung über-
rascht, da die Unternehmer nur dann von der zum Ende des Jahres abgeschafften degressiven Ab-
schreibungsregel für bewegliche Anlagegüter profitieren konnten, wenn diese noch im alten Jahr bei den 
Unternehmen eingetroffen sind. Wären vornehmlich Vorzieheffekte für die hohe Zunahme im Schluss-
quartal verantwortlich gewesen, hätte im ersten Quartal ein deutlicher Rückgang der Wachstumsrate 
beobachtet werden müssen. Eine zweite Überraschung zeigte sich beim privaten Wirtschaftsbau, für den 
lediglich eine Stagnation gemeldet wurde. Dies ist bemerkenswert, bot doch der milde Winter bessere als 
sonst zu dieser Jahreszeit übliche Produktionsbedingungen für Bauvorhaben. Der normalerweise zu be-
obachtende witterungsbedingte Rückgang der Bautätigkeit im Winter wird durch die Saisonbereinigung 
korrigiert, indem die Wachstumsrate statistisch nach oben gedrückt wird. Fällt der witterungsbedingte 
Einbruch allerdings weg, überzeichnet die saisonbereinigte Zeitreihe die tatsächliche Entwicklung. Die 
Stagnation des privaten Wirtschaftsbaus deutet somit auf einen Rückgang der Bauaktivität im Wirt-
schaftsbau hin. Die sonstigen privaten Anlageinvestitionen, die jedoch nur einen recht geringen Anteil an 
den gesamten Unternehmensinvestitionen ausmachen, sind um 4 Prozent geschrumpft. 

Das gesamtwirtschaftliche Aggregat der Bruttoanlageinvestitionen (Unternehmen, Haushalte, Staat) stieg 
mit einer Veränderungsrate von 3,7 Prozent außerordentlich stark an. Neben den Unternehmensinvestiti-
onen kamen deutliche Impulse von staatlicher Seite und vom privaten Wohnungsbau. Die staatlichen 
Ausrüstungsinvestitionen (9,7 Prozent) nahmen ebenso wie auch die staatlichen Investitionen in Nicht-
wohnbauten (12,6 Prozent) kräftig zu. Der private Wohnungsbau stieg mit 5 Prozent ebenfalls spürbar an. 
Die sehr positive Entwicklung im Baugewerbe wurde damit, gestützt durch das gute Wetter, allein von 
staatlicher Seite und vom privaten Wohnungsbau getragen. 
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Unternehmensinvestitionen

Quartal
% gg Vorjahres-
quartal % gg Vorquartal

07/1 9,8 1,4
07/2 5,9 1,0
07/3 5,9 0,7
07/4 6,1 2,9
08/1 6,8 2,1
08/2 5,2 -0,5
08/3 4,7 0,2
08/4 1,5 -0,2

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 4,5 5,3

*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*

„Die Konjunktur im ersten Quartal war eine deutliche Überraschung. Allein deshalb schon muss 
die Konjunkturerwartung für das Gesamtjahr angehoben werden. Nach dem positiven Niveauef-
fekt des ersten Quartals  erwarten wir aber für den Rest des Jahres eine sich abschwächende 
Wirtschaft, weil die zuletzt als Abwärtsrisiken gehandelten Faktoren Außenhandel und privater 
Konsum durchschlagen. Da die Unternehmen in den vergangenen Jahren ihre Kapazitäten sehr 
kräftig ausgeweitet haben und neue belebende Impulse für die Investitionstätigkeit sich nicht ab-
zeichnen, wird auch diese konjunkturelle Stütze schwächer.“ 

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

Aufgrund der sehr viel besser als erwarteten Entwicklung der Unternehmensinvestitionen im ersten Vier-
teljahr und der Revision der Ergebnisse des Schlussquartals 2007 erhöht sich der statistische Überhang 
allerdings deutlich. Wir erwarten jetzt für 2008 ein reales Wachstum der Unternehmensinvestitionen von 
kalenderbereinigt 4,5 Prozent gegenüber Vorjahr (alte Prognose: 2,8 Prozent). 

 
Die Unternehmen haben in den letzten Jahren ihre Kapazitäten erheblich ausgeweitet. Die nachlassende 
Nachfrage aus dem Ausland sowie der nach wie vor zu schwache Konsum stehen einem weiteren Kapa-
zitätsaufbau entgegen. Die rückläufigen Auftragseingänge der Investitionsgüterproduzenten unterstrei-
chen diese Einschätzung. Die Dynamik bei den Ausrüstungsinvestitionen wird daher nachlassen. Da die 
Frühjahrsbelebung im Baugewerbe aufgrund des milden Winters schwächer als normal ausfallen wird, 
muss mit einem Rückgang des bereits im ersten Quartal schwachen Wirtschaftsbaus gerechnet werden. 
Auch die in unsere Prognose eingehenden Indikatoren, insbesondere die Erwartungskomponente des ifo 
Geschäftklimas sowie der Finanzmarktindikator tendieren nach unten, so dass wir von einer nachlassen-
den Wachstumsrate der Unternehmensinvestitionen ausgehen.  
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Anhang: Investitionen in Zahlen 
 

 
Investitionen und Teilkomponenten: in konstanten Preisen (von 2000)

2004 [%] 2005 [%] 2006 [%] 2007 [%] 2007q2 [%] 2007q3 [%] 2007q4 [%] 2008q1 [%]

245,6 1,2 256,6 4,5 276,6 7,8 295,7 6,9 73,3 1,0 73,8 0,7 75,9 2,9 77,5 2,1

Bruttoanlageinvestitionen 395,7 -1,1 400,6 1,2 428,5 7,0 450,5 5,1 111,4 -1,4 112,2 0,7 113,9 1,5 118,1 3,7
davon öffentlicher Sektor 32,5 -6,9 31,6 -2,8 33,2 5,2 35,0 5,4 8,6 -12,1 8,8 3,2 8,9 0,8 10,0 11,9

privater Sektor 363,2 -0,6 369,1 1,6 395,0 7,0 414,4 4,9 102,8 -0,4 103,4 0,5 104,9 1,5 108,0 2,9
204,4 -4,5 198,2 -3,0 208,9 5,4 213,4 2,2 52,7 -3,8 53,1 0,7 52,8 -0,5 55,2 4,5

davon öffentlicher Sektor 25,2 -8,6 23,9 -5,0 25,1 4,8 26,9 7,1 6,4 -14,0 6,5 2,4 6,6 1,5 7,5 12,5
privater Sektor 179,2 -3,8 174,4 -2,7 183,7 5,4 186,4 1,5 46,3 -2,2 46,5 0,5 46,2 -0,7 47,7 3,2

119,0 -3,7 114,6 -3,7 120,7 5,4 121,3 0,5 30,2 -3,4 30,2 0,1 29,7 -1,6 31,2 5,0
davon öffentlicher Sektor 0,5 -29,2 0,5 2,1 0,5 4,2 0,5 0,0 0,1 -2,8 0,1 10,7 0,1 -11,3 0,1 6,1

privater Sektor 118,6 -3,6 114,1 -3,8 120,3 5,4 120,8 0,5 30,1 -3,4 30,1 0,1 29,6 -1,5 31,1 5,0
Nicht-Wohnungsbau 85,4 -5,6 83,6 -2,0 88,1 5,4 92,0 4,5 22,5 -4,4 22,9 1,5 23,1 0,9 24,0 3,8

davon öffentlicher Sektor 24,7 -8,1 23,4 -5,2 24,5 4,9 26,3 7,3 6,3 -14,2 6,4 2,2 6,5 1,8 7,3 12,6
privater Sektor 60,7 -4,1 60,3 -0,6 63,5 5,4 65,6 3,2 16,3 -0,0 16,5 1,2 16,6 0,7 16,6 -0,0 

164,9 3,2 175,5 6,4 191,4 9,0 207,8 8,6 51,5 0,9 51,7 0,4 53,5 3,4 55,6 4,0
davon öffentlicher Sektor 4,7 0,7 5,0 6,2 5,3 6,5 5,1 -3,5 1,2 -6,1 1,3 12,6 1,2 -4,1 1,4 9,7

privater Sektor 160,2 3,3 170,7 6,5 186,3 9,2 203,0 9,0 50,4 1,1 50,5 0,2 52,3 3,6 54,3 3,8
26,9 2,1 28,2 4,8 30,1 6,7 32,1 6,6 7,9 4,0 8,1 3,0 8,5 4,0 8,2 -3,4 

58,5 54,9 80,8 106,0 25,4 27,0 26,8 30,8
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 

 


