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Deutschland durchlauft starkste Rezession der Nachkriegszeit,
massiver Einbruch der Unternehmensinvestitionen

o KfW-Prognose fir 2009: BIP schrumpft um 4% gg. Vorjahr
e Scharfe globale Abwartsdynamik trifft exportabhangige deutsche Okonomie hart
e Abwartsspirale zwischen Real- und Finanzwirtschaft dauert an

e Unternehmensinvestitionen leiden unter schwachem inléandischen Konsum und glo-
baler Nachfrageschwache

e Finanzmarktkrise bremst Investitionstatigkeit zusatzlich

Deutsche Wirtschaft im globalen Abwartssog

Auf die erneute Eskalation der Finanzmarktkrise im September 2008 folgte im Schlussquartal
des Jahres ein globaler Nachfrageeinbruch, der wegen seiner Scharfe, Synchronitat und Ge-
schwindigkeit als historisch einzustufen ist. Dabei lag das Zentrum des Nachfrageschocks in
den Vereinigten Staaten, wo die Konsumenten in den letzten sechs Monaten ihre realen Aus-
gaben fUr dauerhafte Guter (Autos, Moébel, etc.) um 9% und fur nicht dauerhafte Giter um 4%
kirzten. Die exportabhangige deutsche Wirtschaft wurde hart getroffen: Die deutsche
Wirtschaftsleistung sank im 4. Quartal 2008 um deutliche 2,1% (preis-, saison- und ka-
lenderbereinigt), nachdem die Ausfuhren um 7,3 % gefallen waren. Dies war der grof3te Ruck-
gang der Exporte seit 1991. Im Gesamtjahr 2008 konnte das reale BIP noch mit 1% in kalen-
derbereinigter Rechnung (nicht bereinigt:1,3%) zulegen.

KfW-Konjunkturindikator
Reales Bruttoinlandsprodukt, Deutschland
5.0
reales BIP
4.0 saison- u. kalenderbereinigt
: 3.2 i .
% gg.Vorja:-lres % gg. Vorquartal
3.0 — 26 Quartal quartal
R — 08/1 2.8 1.5
08/2 2.0 -0.5
0.8 -0.5
£ 07 O 10 0813
= — —— 08/4 -1.7 -2.1
= —
© -0.2 09/1 -4.9 -1.8
o
£ 09/2 4.6 0.2
2 09/3 4.4 0.4
%]
< -2.0 0.4
g P3Q1  2004Q1  2005Q1  2006Q1  2007Q1  2008Q1  2009Q1 09,
= % gg. Vorjahr|
Jahr kalenderbereinigt unbereinigt
3.0 . . — 2006 3.2 3.0
: BIP, tatsachlich, saison- und kalenderbereinigt 2007 26 25
[_1BIP, Prognose, saison- und kalenderbereinigt -4.0 2008 10 13
-4.0 ) - . .
e B|P, Jahresdurchschnitt, kalenderbereinigt Ll BToE) 0 70
5.0 | grau: Prognose
Stand: 26. Februar 2009




2009: Anhaltende Abwartsdynamik bringt tiefste Rezession seit Bestehen der Bundesre-
publik

Fur 2009 prognostiziert der KfW-Konjunkturindikator, den die KfW Bankengruppe vierteljahrlich
ermittelt, eine Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat um kalenderbereinigte 4,0 Prozent
(nicht bereinigt: 4,0 Prozent).

Das schlechte Schlussquartal 2008 ist bereits eine schwere Hypothek fur das Jahreswachstum
2009 und die globalen Konjunkturdaten zeigen fur das laufende Quartal keine Abschwéchung
der Abwartsdynamik an: In den USA ist der Konsum weiter multiplen negativen Einflissen aus-
gesetzt. Im Verlaufe des letzten Jahres hat die US-Wirtschaft ca. 3,6 Mio. Arbeitsplétze verloren
und die Arbeitslosigkeit nimmt weiter zu. Sinkende Vermdégenspreise und strengere Kreditver-
gabestandards setzen den Ausgabemdglichkeiten der Uberschuldeten US-Haushalte Grenzen.
Der Einbruch der japanischen realen Warenexporte um fast 30% und der Rekordrickgang der
Industrieproduktion um 10% gg. Vormonat im Januar belegen, dass der gesamte asiatische
Raum massiv betroffen ist. Osteuropa, das als Wachstumsregion in den letzen Jahren fir die
deutsche Wirtschaft an Bedeutung gewonnen hat, gerat durch den Verfall seiner Wahrungen
immer starker unter Druck, da Haushalte und Unternehmen oft in fremden Wahrungen ver-
schuldet sind. Nicht zuletzt leidet der deutsche Exportsektor unter der Schwéache der westeuro-
paischen Partnerlander; hier sind insbesondere GrolR3britannien, Irland und Spanien zu nennen,
deren Okonomien wie die USA das Ende eines kreditfinanzierten Konsum- und Immobilien-
booms erleben.

Diese negativen Rahmenbedingungen spiegeln sich in den wichtigsten deutschen Frihindikato-
ren wider: Die Einkaufmanagerindizes (PMI) fir die Industrie und den Dienstleistungssektor no-
tieren an ihren historischen Tiefs, der Auftragseingang der deutschen Industrie belauft sich im
Dezember nur noch auf knapp 70% des Vorjahresmonats und die Lagekomponente des ifo-
Geschaftsklimaindex ist weiter ricklaufig auf nun 84,3 Punkte.

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die deutsche Wirtschafsleistung zu Jahres-
beginn in ahnlichem Ausmal schrumpfen wird wie in den letzten drei Monaten 2008.

Zweite Jahreshalfte bringt Stabilisierung

Obwaohl wir damit rechnen, dass die Abwartsspirale zwischen Real- und Finanzwirtschaft auch
in den kommenden Monaten weiter wirksam bleibt, gehen wir dennoch von einer Verlangsa-
mung der Abwartsdynamik im Frihjahr und Sommer aus. Das Ende der ungewéhnlich kihlen
Witterung sollte die Baukonjunktur stiitzen und Pressemeldungen zufolge kdnnten einige Un-
ternehmen des Automobilsektors aufgrund der Abwrackpramie die Kurzarbeit reduzieren. Ab
Juli werden weitere Bausteine des Konjunkturpakets (Senkung der Krankenkassenbeitrage,
Erhéhung des Eckregelsatzes fiir Kinder von Hartz-IV Empfangern) wirksam und auch die 6f-
fentlichen Investitionen im Rahmen des Konjunkturprogramms durften dann vermehrt umge-
setzt werden. Trotz aller belebenden Effekte des Konjunkturprogramms wird die deutsche Wirt-
schaft jedoch erst dann wieder zum Wachstum ansetzen, wenn eine Trendwende der globalen
Konjunktur erreicht wird. Aus heutiger Sicht rechnen wir damit, dass dies im 4. Quartal der Fall
sein wird. Dann sollten die weltweiten geld- und fiskalpolitischen Maflinahmen ihre Wirkung ent-
falten und weitere Fortschritte bei der Stabilisierung des Bankensektors erzielt worden sein.



Abwartsrisiken weiter erheblich

Die aktuelle Nachrichtenlage zeigt, dass negative Uberraschungen weiter méglich sind. So ist
der Bankensektor von einer erneuten Abschreibungswelle betroffen, die in den USA und Grol3-
britannien neue Rettungsmafinahmen fir die Banken nétig gemacht hat. Die Schwierigkeiten
Osteuropas sind wiederum fiir die Banken einiger kontinentaleuropdischer L&nder, darunter
Deutschland, hoch problematisch. Spekulationen tber den méglichen Staatsbankrott von Euro-
landern lassen die Zinsen der Anleihen steigen und erhéhen die Spannungen im Euroraum.
Uberall auf der Welt, wo Rettungspakte fir Konjunktur, Unternehmen und Banken aufgesetzt
werden, zeigen sich protektionistische Tendenzen. Auf allen diesen Feldern missen insbeson-
dere die politischen Akteure wachsam bleiben, um eine weitere Eskalation der Finanzmarktkrise
zu verhindern und den Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat zu begrenzen.

Im Fokus: Unternehmensinvestitionen brechen ein

Die Investitionstatigkeit deutscher Unternehmen ist nhach Jahren kréaftiger Expansion im vierten
Quartal 2008 stark eingebrochen: Die AusriUstungsinvestitionen, die mit zwei Dritteln grofdte
Komponente der Unternehmensinvestitionen, gingen um 5,1 Prozent gegeniiber dem Vorguar-
tal zuriick und damit so stark wir noch nie seit der Wiedervereinigung. Etwas schwacher fiel der
Ruckgang bei den Bauinvestitionen der Unternehmen aus. Die sonstigen Investitionen legten
hingegen leicht zu. Die starke Investitionstatigkeit zu Jahresbeginn Uberkompensierte diesen
scharfen Riuckgang im Schlussquartal. Insgesamt konnte somit 2008 noch ein deutlicher An-
stieg der Unternehmensinvestitionen um 5,3 Prozent (nicht kalenderbereinigt 5,7 Prozent) ver-
bucht werden.
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Zum Jahresende hat die nachlassende Produktionstatigkeit die Kapazitdtsauslastung der Un-
ternehmen massiv reduziert. Sie liegt nun sehr deutlich unter ihrem historischen Durchschnitt
und signalisiert eine markante Unterauslastung bei den Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes. Der Bedarf fir einen Kapazitatsaufbau sinkt damit deutlich. Neben der global schwa-
chen Nachfrage wird die Investitionslaune der Unternehmen durch die nach wie vor uf3erst
hohe Unsicherheit getriibt. Diese schrankt insbesondere die Bereitschaft zu grof3en, langfristi-
gen und risikoreichen Investitionen ein. Ohne eine deutliche Konsumbelebung und eine anzie-



hende Auslandsnachfrage wird die Investitionstatigkeit im Sinkflug bleiben und die wirtschaftli-
che Dynamik in Deutschland bremsen.

Auch von der Finanzierungsseite wird die Investitionstatigkeit belastet. Grundsatzlich erhght
sich das Kreditausfallrisiko in einer Rezession. Dieses Risiko preisen die Banken in Form von
Risikomargen ein, was die Kreditzinsen tendenziell erhoht. Die aktuelle Finanzmarktkrise setzt
die Banken nun zusétzlich von zwei Seiten unter Druck. Zum einen mussen auch sie fur ihre
Refinanzierung hohere Risikomargen zahlen, zum anderen schrénken die dramatischen Ab-
schreibungen die Kreditvergabefahigkeit der Banken ein. Bislang gibt es zwar keine Belege flr
eine flachendeckende Kreditklemme. Unsere aktuelle Unternehmensumfrage zeigt jedoch, dass
sich die Finanzierungsbedingungen besonders fiir grol3e Unternehmen deutlich verschlechtert
haben. Neben den klassischen Krediten sind zudem alternative Finanzierungen, wie beispiels-
weise Anleihen, erheblich teurer geworden. Der in realwirtschaftlichen Rezessionen ubliche ab-
satzbedingte Einbruch der Investitionstatigkeit wird vor dem Hintergrund der aktuellen Finanz-
marktkrise somit verscharft. Insbesondere grof3volumige Investitionsprojekte durften hierunter
leiden.

Prognose: Massiver Rickgang der Unternehmensinvestitionen

Fr das erste Quartal 2009 ist mit einem weiteren massiven Rickgang der Unternehmensinves-
titionen zu rechnen. Zuséatzlich wird die Investitionstétigkeit durch den im Vergleich zu den letz-
ten beiden Jahren langen und kalten Winter belastet. Dies wird die Bauinvestitionen sehr deut-
lich reduzieren. Wir gehen daher von einem Rickgang der Unternehmensinvestitionen im ers-
ten Quartal um 7 Prozent gg. Vorquartal aus. Die nachlassende Investitionstatigkeit wird sich
Uber das gesamte Jahr hinziehen, da aufgrund der hohen Unterauslastung ausreichend Kapazi-
taten zur Verfigung stehen. Gleichzeitig besteht damit nur eine geringe Gefahr, dass die von
der Bundesregierung aufgelegten MalRnahmenpakte Preissteigerungen auslésen kdnnten. Ins-
gesamt prognostizieren wir flir 2009 einen Rickgang der Unternehmensinvestitionen um kalen-
der- und saisonbereinigt 13,5 Prozent (nicht kalender- und saisonbereinigt 13,9 Prozent).

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

.Die fundamentale Abwartsdynamik bei den Investitionen ist auf die global fehlende Nachfrage
zurickzufuhren. Die Finanzmarktkrise erhoht die Unsicherheit und erschwert die Finanzie-
rungsmaglichkeiten von Unternehmen zusatzlich. Um eine Stabilisierung der Investitionstatigkeit
zu erreichen, sind daher Nachfrageimpulse zwingend erforderlich. Zudem muss alles unter-
nommen werden, dass die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten aufrecht erhalten bleibt. Die
von der Bundesregierung eingeleiteten Malinahmen zielen in die richtige Richtung.”

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

Autoren: Stephanie Schoenwald, stephanie.schoenwald@kfw.de
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Anhang

Investitionen und Teilkomponenten: verkettete Volumenangaben in Mrd. EUR
2005 [%] 2006 [%] 2007 [%] 2008 [%] 2008qg1 [%] 2008qg2 [%] 2008qg3 [%] 2008g4 [%]
Unternehmensinvestitionen* 253,3 4,3 278,1 9,8 296,0 6,4 311,6 5,3 78,1 2,2 78,5 0,4 79,0 0,7 76,0 -3,8
Bruttoanlageinvestitionen 399,9 1,3 433,8 8,5 453,5 4,5 469,8 3,6 119,4 3,4 117,7 -1,4 118,0 0,2 114,8 -2,7
davon offentlicher Sektor 31,6 -2,2 32,8 3,8 34,3 4,4 35,8 4,4 9,1 7.8 9,0 -15 8,9 -1,2 8,7 -1,9
privater Sektor 367,7 1,6 399,9 8,8 417,9 4,5 432,5 3,5 109,8 3,0 108,3 -1,4 108,7 0,3 105,7 -2,7
Bauinvestitionen 198,2 =29 209,7 58 2137 1,9 218,0 2,0 56,2 55 54,2 =35 54,2 -0,1 53,5 =153
davon offentlicher Sektor 24,3 -4,0 25,1 3,6 26,3 4,6 27,0 2,6 6,9 6,9 6,7 -2,9 6,7 0,5 6,6 -2,1
privater Sektor 173,2 -2,8 183,2 58 185,7 1.4 189,3 1,9 48,8 53 47,1 -3,6 47,0 -0,2 46,4 -1,1
Wohnungsbau 114,7 =37 122,0 6,4 122,6 0,4 122,5 -0,1 32,0 51 30,3 -5,2 30,1 -0,6 30,1 -0,2
davon offentlicher Sektor 0,5 2,1 0,5 2,1 0,5 -0,0 0,5 3,8 0,1 8,7 0,1 3,3 0,1 -5,4 0,1 -4,0
privater Sektor 1142 -3,7 1215 6,4 122,1 0,4 122,0 -0,1 31,8 51 30,2 -5,2 30,0 -0,6 29,9 -0,2
Nicht-Wohnungsbau 83,4 -1,8 87,5 4,9 91,0 3,9 95,4 4,9 24,2 6,0 23,9 =il 2 24,0 0,5 23,3 -2,6
davon offentlicher Sektor 23,8 -4,1 24,7 3,7 25,8 4,7 26,5 25 6,8 6,8 6,6 -3,0 6,6 0,6 6,5 -2,1
privater Sektor 58,9 -1,1 61,6 4,6 63,4 3,0 67,0 57 16,9 57 16,8 -0,7 16,9 0,4 16,4 -2,8
Ausriistungsinvestitionen 175,3 6,4 196,2 11,9 210,5 73 221,3 51 55,7 1,8 56,0 0,6 56,2 0,3 53,4 -4,9
davon offentlicher Sektor 54 4,4 57 3,8 5,6 -0,7 6,3 12,8 1,6 15,3 1,7 53 15 -16,0 15 19
privater Sektor 169,2 6,4 189,6 12,1 203,8 75 213,8 4,9 53,8 1,5 54,0 0,5 54,4 0,7 51,6 -5,1
Sonst Anlageinvestitionen 28,0 4,9 30,3 8,0 32,7 8,0 34,9 6,6 8,4 -1,6 8,6 3,4 8,9 2,6 9,0 1,7
Nettoanlageinvestitionen 54,5 82,6 96,2 112,0 30,2 27,8 28,7 25,3

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

NiveaugroBen: real, saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA,; kursiv: Wachstumsraten gg. dem Vorjahr bzw. dem Vorquartal; Abweichungen gegeniber friiheren Publikationen
aufgrund von Datenrevisionen durch Destatis moglich.

Quellen: Destatis, Feri, eigene Berechnungen




