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Rezession 2009 nicht mehr zu vermeiden,
Unternehmensinvestitionen brechen ein

Triber Spatsommer 2008...

Im dritten Quartal 2008 ist die deutsche Okonomie um -0,5 Prozent gegeniiber dem Vorquartal
(preis-, saison- und kalenderbereinigt) geschrumpft. Da dies der zweite Rickgang in Folge war,
ist fur Deutschland definitionsgeman bereits jetzt eine technische Rezession zu diagnostizieren,
obwohl die realwirtschaftlichen Auswirkungen der Finanzmarktkrise in diesem Zeitraum noch
von untergeordneter Bedeutung waren.

KfW-Konjunkturindikator
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...dustere Aussichten fur das nachste Jahr

Bereits ohne die aktuelle Verscharfung der Finanzmarktkrise sah die deutsche Wirtschaft einem
schwécheren Jahr 2009 entgegen. Seit September aber ist eine neue Eskalationsstufe erreicht;
vor diesem Hintergrund reduzieren wir unsere Prognose fir das reale BIP 2008 in kalenderbe-
reinigter Rechnung auf 1,4 Prozent (nicht bereinigt: 1,7 Prozent). Fir 2009 sieht der Kfw-
Konjunkturindikator, den die KfW Bankengruppe vierteljahrlich ermittelt, die gesamtwirtschaftli-
che Aktivitat um kalenderbereinigte -0,7 Prozent (nicht bereinigt: -0,8 Prozent) fallen. Wir rech-
nen damit, dass die deutsche Wirtschaft im letzten Quartal 2008 und im ersten Quartal 2009
deutlich schrumpfen wird.

Produktionsstopps/Frihindikatoren im Sinkflug

Die realwirtschaftliche Schockwelle in Folge der Finanzmarktkrise erfasst im Schlussquartal
2008 die deutsche Industrie mit voller Wucht. Allein die bislang angekiindigten Produktions-



stopps in der Autoindustrie und im chemischen Sektor werden — gemaR unserer Schétzung -
das Wachstum zum Vorquartal um 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte senken. Auch fir die Folgezeit
signalisiert der weiter rasante Verfall der bedeutenden Frihindikatoren ein Anhalten des Ab-
schwungs: So erreicht der Einkaufsmanagerindex fir die deutsche Industrie (PMI) ein neues
historisches Tief (35,7); gleiches qilt fur die Erwartungskomponente des ifo-Geschéftsklimas
(77,6). Auch die Auftragseingange fir das verarbeitende Gewerbe sind mit knapp 10 % gg. Vor-
jahr (kalenderbereinigt) rticklaufig. Im neuen Jahr sollte die Schwéache der Industrie folglich an-
halten und die Kontraktion zunehmend die Dienstleistungen erfassen.

Achillesferse Export und...

Die Exportstarke der deutschen Wirtschaft wird im Zuge der sich anbahnenden globalen Re-
zession zur Exportabhéngigkeit. Es wird deutlich, dass sich keine Region der Welt von den Fol-
gen der Krise abkoppeln kann. Gut 57% der deutschen Exporte finden ihren Absatz in der Eu-
rozone, den USA und GroRbritannien. Fir jede dieser Okonomien erwartet z.B. der IMF eine
klar ricklaufige Wirtschaftsaktivitét (Eurozone: -0,5 Prozent, USA: -0,7 Prozent, UK -1,3 Pro-
zent). Aber auch die dynamischen Wachstumsregionen Asien und Osteuropa muissen erhebli-
che Wachstumsdellen verkraften. Wie stark diese Lander getroffen werden, ist noch nicht abzu-
sehen, da die Entwicklungs- und Schwellenlander in Folge der Finanzmarktkrise unter einem
erheblichen Kapitalabfluss leiden, was grof3e Risiken fur die 6konomische Stabilitdt einiger
Staaten birgt.

...stagnierender Konsum — nachlassender Preisdruck, aber zunehmende Arbeitslosigkeit

Auf den privaten Konsum in Deutschland wirken negative und positive Faktoren: Einerseits pro-
fitieren die Haushalte von den stark riicklaufigen Energiekosten. Andererseits wird sich 2009 die
jetzt noch hervorragende Arbeitsmarktlage deutlich verschlechtern. Steigende Arbeitslosigkeit
wird dann die Konsumneigung mindern. Ein weiterer belastender Faktor fir den Konsum ist die
Verunsicherung der Sparer durch die Finanzmarktkrise; im Herbst 2008 flrchteten viele um die
Sicherheit ihres Geldvermogens. Allerdings gehen wir davon aus, dass durch die umfassende
Einlagengarantie und das Bankenrettungspaket dieser Besorgnis erfolgreich entgegengewirkt
werden konnte. Insgesamt rechnen wir mit einer Stagnation des Konsums im nachsten Jahr.

Investitionen markant rtcklaufig

Aufgrund der schwachen Absatzerwartungen im In- und Ausland werden die Unternehmen
deutlich weniger investieren als 2008 (s. Im Fokus).

Konjunkturstimulation regt Wachstum ab Mitte 2009 an

Erst in der zweiten Jahreshalfte 2009 sollte es eine Rickkehr zum Wachstum geben, unter der
Voraussetzung, dass die international eingeleiteten geldpolitischen (Zinssenkungen) und fis-
kalpolitischen (Konjunkturpakete) MalBnahmen greifen. In unserer Prognose ist auch eine er-
folgreiche Stabilisierung des internationalen Bankensystems durch die Rettungspakete und
damit einhergehend die Aufrechterhaltung einer angemessenen Kreditversorgung der Realwirt-
schaft angenommen. Ein weiteres Abwartsrisiko fir unsere Einschéatzung ist die Gefahr der
Ausbildung neuer finanzwirtschaftlicher Krisenherde im Bereich der Entwicklungs- und Schwel-
lenlander.



Im Fokus: Unternehmensinvestitionen unter Druck

Das nachlassende Wachstum der Weltwirtschaft und die Finanzmarktkrise beeinflussen die In-
vestitionstatigkeit der deutschen Wirtschaft. Die Unternehmensinvestitionen sanken im 3. Quar-
tal 2008 um 0,1 Prozent erstmals seit Ende 2004 gegentber dem Vorquartal. Die Ausristungs-
investitionen, die mit zwei Dritteln die bedeutendste Komponente der Unternehmensinvestitio-
nen sind, drickten mit einem Riuckgang um 0,3 Prozent die Unternehmensinvestitionen ins Mi-
nus. Die gewerblichen Investitionen im Nichtwohnungsbau und die sonstigen Bruttoanlagenin-
vestitionen stiegen hingegen leicht an. Gleichzeitig wurde das Wachstum der Unternehmensin-
vestitionen fur das 2.Quartal erheblich von -0,4 Prozent auf +0,5 Prozent nach oben revidiert.
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Die Unternehmensinvestitionen kommen zunehmend unter Druck: Zun&chst féallt mit der rapide
nachlassenden Exportnachfrage der origindre Treiber des Investitionsbooms weg, da nachlas-
sende Absatzchancen den Bedarf zur Kapazitatserweiterung fir die hiesigen Unternehmen
massiv reduzieren. Zudem kommen vom stagnierenden privaten Konsum keine Impulse. Die
nachlassende Kapazitatsauslastung der Industrie zeigt diesen gesunkenen Bedarf bereits an.
Die Finanzmarktkrise trifft die Unternehmensinvestitionen zuséatzlich von zwei weiteren Seiten:
Zum einen fuhrt sie zu einer massiven Verunsicherung, die die im Abschwung ohnehin schlech-
ten Zukunftsaussichten zusatzlich dramatisch eintriiben. Diese Verunsicherung senkt die Inves-
titionsbereitschaft der Unternehmen insbesondere fir risikoreiche, aber auch grof3volumige In-
vestitionen. Zum anderen schrankt sie die Finanzierungsmaoglichkeiten von Unternehmen ein.
Umfragen zeigen, dass bislang zwar keine flachendeckende Kreditklemme zu beobachten ist;
gerade bei sehr kleinen und sehr grofen Unternehmen machen sich jedoch bereits deutlich
anziehende Kreditkonditionen bemerkbar. Es ist daher wichtig und richtig, Malinahmen zu er-
greifen, die den Unternehmen einen gunstigen und reichlichen Zugang zu Krediten ermdogli-
chen. Dies kann jedoch die dominierenden negativen Impulse aus einbrechenden Absatzaus-
sichten und Verunsicherung auf die Kreditnachfrage nicht vollstandig kompensieren.



Prognose: Unternehmensinvestitionen 2008 insgesamt noch robust, massiver Einbruch
2009 erwartet

Die Giftmischung aus einbrechender Nachfrage, die sich bereits in einer ricklaufigen Kapazi-
tatsauslastung niederschlagt, und die zu erwartenden schwierigeren Finanzierungsbedingungen
sowie die derzeit vorherrschende Unsicherheit, die mitverantwortlich fiir das historisch niedrige
Niveau der ifo-Geschéaftserwartungen ist, werden die Investitionstatigkeit in den kommenden
Quartalen massiv belasten. Im vierten Quartal wirken die noch nicht abgeschlossenen Investiti-
onsprojekte dem Rickgang bremsend entgegen. Das KfW-Investbarometer sieht aufgrund der
hohen Dynamik im ersten Halbjahr fir 2008 ein kalenderbereinigtes Wachstum der Unterneh-
mensinvestitionen von 5,2 Prozent (nicht kalenderbereinigt 5,7 Prozent) zum Vorjahr voraus.

Im ersten Halbjahr 2009 werden sich die negativen Impulse zunehmend durchsetzen und zu
einem Einbruch der Unternehmensinvestitionen fiihren. Die eingeleiteten weltweiten geld- und
fiskalpolitischen MalRhahmen werden erst im zweiten Halbjahr dazu beitragen, die Absatzaus-
sichten der Unternehmen leicht aufzuhellen. Dies wird den Rickgang der Unternehmensinvesti-
tionen abbremsen, jedoch nicht stoppen kénnen. Denn die im vorangegangenen Investitions-
boom vorgenommenen Kapazitatsausweitungen wurden in Erwartung eines héheren Wachs-
tums der Weltwirtschaft getatigt und bieten nun ausreichend Produktionsmdglichkeiten. Insge-
samt erwarten wir fur das Jahr 2009 einen massiven Riuckgang der Unternehmensinvestitionen
um 5,8 Prozent (nicht kalenderbereinigt 6,1 Prozent).

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

»Mit dem massiven Wegbrechen der auslandischen Absatzméarkte wird Deutschland an
seiner Achillesferse — hohe Exportabhangigkeit bei gleichzeitig strukturell schwachem
privaten Konsum — empfindlich getroffen. Hierdurch sinkt auch der Investitionsbedarf
der hiesigen Wirtschaft, so dass die Unternehmensinvestitionen 2009 erheblich
schrumpfen werden. Der Fiskalpolitik kommt derzeit eine besondere Verantwortung far
eine rechtzeitige Rezessionsbekdmpfung zu.”
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Anhang

Investitionen und Teilkomponenten: verkettete Volumenangaben in Mrd. EUR

2004 [%] 2005 [%] 2006 [%] 2007 [%] 2007g4 [%] 2008q1 [%] 2008q2 [%] 2008¢3 [%]

Unternehmensinvestitionen* 244.9 0.9 255.9 4.5 281.3 10.0 298.6 6.1 77.1 3.0 78.4 1.7 78.8 0.5 78.8 -0.1

Bruttoanlageinvestitionen 394.6 -1.3 399.9 1.3 433.8 8.5 453.5 4.5 115.4 2.0 119.3 3.4 117.7 -1.4 117.8 0.1

davon offentlicher Sektor 324 -6.8 31.6 -2.2 32.8 3.8 34.3 4.4 8.5 0.2 9.1 7.7 9.0 -15 9.0 -0.5

privater Sektor 362.5 -0.8 368.4 1.6 400.8 8.8 418.5 4.4 106.8 21 109.8 2.9 108.4 -1.3 108.5 0.1

Bauinvestitionen 204.1 -4.7 198.2 -2.9 209.7 5.8 213.7 1.9 B8 0.4 56.2 55 54.3 -34 54.5 0.3

davon offentlicher Sektor 253 -8.4 243 -4.0 25.1 3.6 26.3 4.6 6.5 0.1 6.9 6.1 6.7 -2.9 6.7 12

privater Sektor 178.9 -4.1 174.0 -2.7 184.5 6.0 187.3 15 46.8 0.5 49.3 5.2 47.7 -3.3 47.7 0.2

Wohnungsbau 119.0 -3.8 114.7 -3.7 122.0 6.4 122.6 0.4 30.4 0.1 32.0 51 30.3 5.2 30.3 0.0

davon offentlicher Sektor 0.5 -29.2 0.5 21 0.5 21 0.5 -0.0 0.1 -4.9 0.1 8.7 0.1 -3.6 0.1 -5.4

privater Sektor 118.6 -3.7 114.2 -3.7 121.6 6.4 122.1 0.5 30.3 0.1 31.8 5.1 30.2 -5.2 30.2 0.1

Nicht-Wohnungsbau 84.9 -6.0 83.4 -1.8 87.5 4.9 91.0 3.9 22.8 0.8 24.2 6.2 24.0 -1.0 24.1 0.6

davon offentlicher Sektor 24.8 -7.9 23.8 -4.1 24.7 3.7 25.8 4.7 6.4 0.2 6.7 6.0 6.5 -2.9 6.6 1.3

privater Sektor 60.3 -4.8 59.9 -0.8 63.0 5.2 65.2 3.5 16.5 1.2 17.4 55 17.5 0.1 175 0.5

Ausriistungsinvestitionen 164.7 3.1 175.3 6.4 196.2 11.9 210.5 7.3 54.7 3.8 55.6 1.6 55.9 0.5 55.6 -0.5

davon offentlicher Sektor 5.2 0.7 5.4 4.4 5.7 3.8 5.6 -0.7 1.4 13 1.7 19.9 1.8 51 1.6 -10.4

privater Sektor 160.1 3.2 170.5 6.5 191.4 12.2 205.8 7.5 53.5 3.8 54.2 1.2 54.4 0.4 54.2 -0.3

Sonst Anlageinvestitionen 26.7 1.4 28.0 4.9 30.3 8.0 32.7 8.0 8.5 1.8 8.4 -1.6 8.6 35 8.9 2.6
Nettoanlageinvestitionen 57.5 54.5 82.6 96.2 26.5 30.3 28.0 28.0

aufgrund von Datenrevisionen durch Destatis moglich.

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

NiveaugroRen: real, saison- und kalenderbereinigt gem. CENSUS X-12-ARIMA; kursiv: Wachstumsraten gg. dem Vorjahr bzw. dem Vorquartal; Abweichungen gegenuber friiheren Publikationen

Quellen: Destatis, Feri, eigene Berechnungen




