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Starkster Ruckgang der deutschen Wirtschaftsleistung seit 1932,
Unternehmensinvestitionen voll im Abwartssog

o KfW-Prognose fir 2009: reales BIP verringert sich kalenderbereinigt um 5,7 % gegen-

Uber dem Vorjahr (Ursprungswerte: -5,8 % ggu. Vorjahr)

e Fir das 2. Quartal zeichnet sich eine Abschwéachung der Abwartsdynamik ab, die im
2. Halbjahr von einem kraftlosen Wachstum abgeldst werden kénnte

e Reales BIP-Niveau des Jahres 2008 durfte friihestens 2013 wieder erreicht werden

e Weithin brach liegende Kapazitaten und anhaltender Nachfragemangel fihren zu ei-
nem massivem Einbruch der Unternehmensinvestitionen um 19,0 % in kalenderberei-

nigter Rechnung (Ursprungswerte: -19,4 % ggi. Vorjahr)

Historischer Einbruch der deutschen Wirtschaft im Winterhalbjahr 2008/09

Seit der Eskalation der von den Verwerfungen an den US-amerikanischen Hypothekenméarken
ausgeldsten Finanzmarktkrise im September 2008 haben nicht nur die regelméaRigen Umfragen
zur wirtschaftlichen Stimmung in Deutschland wie etwa das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer
ganzlich neue Tiefs ausgelotet, auch harte Indikatoren wie Auftragseingange, Produktionsvolu-
mina und die Exporte sind seit dem vergangenen Herbst in einer Geschwindigkeit und in einem

Ausmal eingebrochen, das ehedem undenkbar schien.

BIP

preis-, saison- u.

% ggu.
Vorjahresquartal

kalenderbereinigt

% ggi.
Vorquartal

2.8
20
0.8
-1.8
-6.9
-6.5
-5.9
-3.5

15
-0.5
-0.5
-2.2
-3.8
-0.1

0.1

0.3

% ggu.

kalenderbereinigt

Vorjahr

Ursprungswerte

32
26
1.0
-5.7

KfW-Konjunkturindikator: Reales Bruttoinlandsprodukt, Deutschland
5
4 3.2
3 A 2.6 Quartal
— 08/1
2
0,7 1.0 10 08/2
1 — — 08/3
g 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 09/1
> 1 09/2
> -2 09/3
s 3 09/4
-4 Jahr
5 BIP, preis-, saison- und kalenderbereinigt 2006
Prognose 2007
-6 @ 2 hresdurchschnitt 2008
; -5.7 2009

3.0
25
13

-5.8

grau: Prognose

Stand: 2. Juni 2009

Die Bremsspuren, die der synchrone Einbruch der Nachfrage in praktisch allen global relevan-
ten WirtschaftsrAumen bei der extrem exportabhangigen deutschen Wirtschaft hinterlasst, sind
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brutal: Im 1. Quartal schrumpfte das (preis-, saison- und kalenderbereinigte) deutsche
Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 3,8 % gegenuber dem Vorquartal, nachdem schon das
Schlussvierteljahr 2008 einen Einbruch um 2,2 % gebracht hatte. Dies ist nicht nur bereits der
vierte Quartalsriickgang in Folge, was es in Deutschland bis dato nicht gegeben hat. Es ist dar-
uber hinaus auch das mit Abstand schlechteste Quartalsergebnis seit die amtliche Statistik vier-
teljghrliche Daten zur Wirtschaftsleistung verdéffentlicht, also seit 1970. Beide Quartale zusam-
men genommen musste die deutsche Wirtschaft im Winterhalbjahr 2008/09 einen Ruckschlag
historischen Ausmalles verarbeiten: Gegenilber der vorangegangenen Halbjahresperiode ver-
ringerte sich das Aktivitatsniveau um 4,3 %; dagegen verblasst selbst das bisherige Tief aus der
ersten Olkrise (Winterhalbjahr 1974/75: -1,5 % ggu. Sommerhalbjahr 1974).

Trotz gradueller Stabilisierung im weiteren Jahresverlauf ...

Es gibt aber auch Hoffnungszeichen, dass das Schlimmste inzwischen Uberstanden ist und das
vergangene Winterhalbjahr den Negativrekord sobald nicht abgeben dirfte. Viel beachtete
Frihindikatoren wie die ifo Geschéaftserwartungen, die sich im Mai bereits das flnfte Mal in Fol-
ge verbesserten, aber auch die nach Ausschaltung von Saisoneinflissen im Marz erstmals seit
langerem wieder zu beobachtenden Vormonatszuwéachse bei ,harten Indikatoren wie dem Auf-
tragseingangsvolumen (+3,3 %) oder den Exporten (+0,7 %) signalisieren, dass der Grof3teil
des Absturzes inzwischen hinter uns liegen dirfte. Zwar ist das Niveau samtlicher vorge-
nannter Indikatoren noch immer zu niedrig, um mit einem Zuwachs des BIP bereits im laufen-
den Quartal vereinbar zu sein. Der Trend zeigt aber nach oben. Wir gehen deshalb davon aus,
dass sich die Abwartsdynamik im 2. Quartal stark abschwéachen diirfte, bevor sie im zweiten
Halbjahr von einem kraftlosen Zuwachs abgel6st wird.

Trotz der vorhergesagten graduellen Stabilisierung im weiteren Jahresverlauf ist vor allem der
tiefe Fall im zurtickliegenden Winter sowohl fir das laufende Jahr wie auch fir die mittelfristigen
Perspektiven eine sehr schwere Belastung: So prognostiziert der KfW-Konjunkturindikator,
den die KfW Bankengruppe vierteljahrlich berechnet, fir 2009 eine Abnahme des um Preis-
und Kalendereinflisse bereinigten BIP um 5,7 % (Ursprungswerte: -5,8 %). Treiber dieser
Negativentwicklung sind die gleichen Determinanten, die schon zu dem Rekordabsturz im Win-
terhalbjahr gefuhrt hatten. So wird die Weltwirtschaft im Teufelskreis von Finanzkrise und real-
wirtschaftlichem Abschwung im Gesamtjahr 2009 erstmals seit dem 2. Weltkrieg schrumpfen.
Angesichts dessen gehen insbesondere von den Nettoexporten stark dampfende Effekte aus,
die zudem negativ auf die Investitionstatigkeit der Unternehmen abstrahlen (siehe ,Im Fokus").
Demgegentber durften die staatlichen Investitionen insbesondere im Infrastrukturbereich sowie
der staatliche und private Konsum trotz des unvermeidlichen weiteren Anstiegs der Arbeitslo-
sigkeit den Abschwung etwas abfedern. Doch selbst wenn nach der erhofften Stabilisierung im
zweiten Halbjahr die Wirtschaftsleistung 2010 wieder leicht zulegen und in den Jahren danach
mit ,normalem” Tempo wachsen sollte, dirfte Deutschland frihestens 2013 wieder das reale
BIP-Niveau des Jahres 2008 erreichen.

... bringt 2009 den starksten Jahresriickgang der Wirtschaftsleistung seit 1932

Damit ist Deutschland trotz hoher Wettbewerbsfahigkeit sowie fehlender Vermégenspreisblasen
aufgrund seiner besonders ausgepragten Exportorientierung vom Nachfrageausfall starker be-
troffen als andere Industrielander. Es steht in diesem Jahr sogar vor dem schlechtesten
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Wachstumsergebnis seit der GrofRen Depression: 1931 war das reale Bruttosozialprodukt
um 7,7 % geschrumpft, gefolgt von einem praktisch ebenso starken Einbruch von 7,5 % im Jahr
danach. Die beiden Jahre 1931 und 1932 markieren damit das absolute Wachstumstief der
1925 beginnenden amtlichen Jahresstatistik der deutschen Wirtschaftsleistung.! Eine Relativie-
rung ist dennoch nétig, denn angesichts des friiher wesentlich héheren Wachstumspotenzials
erscheint der aktuelle Rickschlag bei alleiniger Fixierung auf die Schrumpfungsrate des BIP
noch dramatischer als er ohnehin ist. Beachten sollte man in diesem Zusammenhang insbe-
sondere auch die Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten, gemes-
sen als (negative) relative Produktionslicke, d. h. das Zurlckbleiben des tatsachlichen BIP hin-
ter seinem Potenzial (in % des Potenzials). Nach unseren Schatzungen durfte sich die Pro-
duktionslicke im Jahr 2009 auf knapp -3 % belaufen und damit in etwa den Unterauslas-
tungsniveaus entsprechen, die sich als Folge der beiden Olkrisen Mitte der Siebziger-
und wahrend der Achtzigerjahre herausgebildet hatten. Demgegeniber illustriert die fur
1932 vergleichbar geschatzte Produktionsliicke von rund -15 % die Ausnahmelage der — des-
halb zurecht so bezeichneten — Grof3en Depression.

Im Fokus: Nachfrageeinbruch fihrt zu rasantem Absturz der Unternehmensinvestitionen

Der Einbruch der Unternehmensinvestitionen, der nach Jahren kraftiger Expansion im vierten
Quartal 2008 begonnen hatte, setzte sich im Startvierteljahr 2009 mit beschleunigtem Tempo
fort. Die realen Unternehmensinvestitionen schrumpften um 10,7 % gegeniuber dem Vor-
quartal und damit so stark wie nie seit Beginn unserer Zeitreihe 1992. Obwohl wir bereits
mit einen solch historischen Einbruch gerechnet hatten, Gbertraf die Heftigkeit des Absturzes
unsere Erwartungen.

KfW-Investbarometer: Reale Unternehmensinvestitionen*, Deutschland
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! Es muss allerdings einschrankend angemerkt werden, dass die amtliche Statistik fiir die Kriegs- und
Nachkriegszeit (1940 bis 1949) eine Datenlicke aufweist und die Angaben fir die Jahre vor 1970 mit den
Angaben fir die Zeit danach methodisch (insbesondere wegen der Art der Preisbereinigung) nur einge-
schrénkt vergleichbar sind. Fir die Vorkriegszeit sind dariber hinaus nur Angaben fur das Bruttosozial-
produkt (BSP), nicht aber fur das BIP verfiigbar.
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Die treibende Kraft hinter dieser Entwicklung war der massive Riuckgang der Ausriistungsinves-
titionen, die mit zwei Dritteln die grof3te Komponente der Unternehmensinvestitionen stellen. Sie
fielen um 16,2 % gegenuber den letzten drei Monaten des Vorjahres und damit etwa doppelt so
tief wie beim bisherigen Rekordriickgang im 1. Quartal 1974. Hingegen legten die Bauinvestiti-
onen der Unternehmen leicht um 0,7 %, die sonstigen Investitionen sogar relativ kréftig um
2,6 % zu.

Prognose 2009: Aussichten fur Unternehmensinvestitionen weiter dister

Die globale Wirtschaftskrise hat den Investitionsbedarf sowie die Investitionsneigung der
deutschen Unternehmen einbrechen lassen. Der historische Riickgang der deutschen Wirt-
schaftsaktivitat in Folge des markanten weltweiten Nachfrageeinbruchs hat die Unterauslastung
der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten auf Olkrisenniveau gedriickt. In der Industrie
ist der Auslastungsgrad sogar auf ein neues Rekordtief seit 1970 gefallen. Selbst eine geringe
Erholung der Produktion in der 2. Jahreshalfte wird an der grundséatzlichen Situation massiver
Uberkapazitaten nichts andern kénnen. Weiterhin bleiben die mittelfristige Absatzperspektiven
im Aus- und Inland auf3erst verhalten, so dass die deutschen Unternehmen aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht — abgesehen von RationalisierungsmalRnahmen — keinerlei Anreize fir die
Durchfiihrung von Investitionen erhalten.

Die tiefe Rezession fuhrt au3erdem bei einer Vielzahl von Unternehmen zu operativen Verlus-
ten und negativem Cash-Flow. Das Risiko zusatzlicher Investitionsausgaben wird daher ge-
scheut, der Fokus ist auf das kurzfristige Uberleben des Unternehmens gerichtet. Dieser Aspekt
wird verstarkt durch die massiven Finanzierungsschwierigkeiten, denen sich die deutschen Un-
ternehmen inzwischen gegenibersehen. Dies zeigt auch die KfW-Unternehmensbefragung
2009, in der 17 % der Unternehmen angaben, Schwierigkeiten zu haben, Uberhaupt einen Kre-
dit zu bekommen. Obwohl die Finanzierungsbedingungen noch nicht so negativ beurteilt wer-
den wie in den Jahren 2002 und 2003, ist dies dennoch im historischen Vergleich ein hoher
Wert. Auch die in den letzten Monaten rucklaufigen Nominalzinsen fur Kredite Gber alle Laufzei-
ten hinweg kénnen der Investitionstéatigkeit keine entscheidende Impulse verleihen, zumal die
sinkende Inflationsrate die realen Finanzierungskosten wiederum verteuert.

Das auf3erst negative Umfeld fir Unternehmensinvestitionen spiegeln die Auftragseingénge der
deutschen Investitionsguterhersteller aus dem Inland wider: Im Gegensatz zu den Auftragein-
gangen insgesamt konnten sich diese im Marz nicht erholen, sondern setzten ihren Rickgang
fort. In den ersten drei Monaten des Jahres kumulierte sich ihr Verfall auf 10 % gegentber dem
Schlussquartal 2008, nachdem sie in den drei Monaten zuvor bereits um 14,9 % gesunken wa-
ren.

Das KfW-Investbarometer erwartet daher fiir den weiteren Jahresverlauf eine Fortsetzung
der kréftigen Einschréankung der Investitionstéatigkeit. Die Abwartsdynamik sollte sich dabei
zwar abschwachen, auf eine Erholung der Unternehmensinvestitionen ist jedoch bis ins Jahr
2010 hinein nicht zu hoffen. Insgesamt prognostizieren wir fir 2009 einen Ruckgang der
saison- und kalenderbereinigten Unternehmensinvestitionen um 19,0 % (Ursprungswerte:
-19,4 %) und damit einen Ruckfall auf das Investitionsniveau der schwachen Jahre 2002
und 2003.
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Kommentar des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch

»Aufgrund ihrer sehr ausgepragten Exportorientierung wird die deutsche Wirtschaft starker als
andere Lander von der globalen Rezession getroffen. Angesichts des starksten BIP-Einbruchs
in Deutschland seit 1932 erweisen sich die in den letzten Jahren aufgebauten Kapazitaten ge-
genwartig als deutlich Gberdimensioniert. Damit wird das Erweiterungsmotiv bei Investitionsent-
scheidungen auf absehbare Zeit keine Rolle spielen. Méglicherweise werden sogar Ersatzin-
vestitionen unterlassen. Diese extreme Investitionszuriickhaltung ist zugleich ein hohes
Risiko fir das langfristige Wachstumspotenzial, denn oft dirften gerade innovative Projekte
auf der Strecke bleiben.”

Pressekontakt: Christine Volk, (069) 7431-2098, christine.volk@kfw.de
Autoren: Stephanie Schoenwald, (069) 7431-9001, stephanie.schoenwald@kfw.de
Dr. Klaus Borger, (069) 7431-2455, klaus.borger@kfw.de



Anhang

Bruttoanlageinvestitionen und Teilkomponenten: verkettete Volumenangaben in Mrd. EUR

2005 [%] 2006 [%] 2007 [%] 2008 [%] 200892 [%] 2008qg3 [%] 2008q4 [%] 2009q1 [%]

Unternehmensinvestitionen* 255.0 4.4 280.6 10.1 299.0 6.5 315.3 5.4 79.8 1.2 79.8 0.0 76.8 -3.8 68.5 -10.7
Bruttoanlageinvestitionen 399.9 1.3 436.1 9.1 453.5 4.0 469.8 3.6 117.7 -1.4 117.9 0.2 114.8 -2.7 105.8 -7.9
davon Staat 31.6 -2.2 32.7 35 34.3 4.7 35.8 4.4 9.0 -1.5 8.9 -1.2 8.7 -1.9 8.3 -5.0

private Sektoren 368.6 1.6 401.4 8.9 419.7 4.6 434.8 3.6 109.2 -1.1 109.2 0.0 106.2 -2.7 97.6 -8.1

Bauinvestitionen 198.2 -2.9 210.8 6.3 213.7 14 218.0 2.0 54.2 -3.5 54.2 -0.1 53.5 -1.3 52.1 -2.6

davon Staat 24.3 -4.0 25.0 3.0 26.3 5.3 27.0 2.6 6.7 -2.9 6.7 0.5 6.6 -2.1 5.9 -11.2

private Sektoren 174.0 -2.7 184.6 6.1 187.4 15 191.0 1.9 47.4 -3.8 47.4 0.0 46.9 -1.2 46.2 -1.4

Wohnbauten 114.7 =37 122.6 7.0 122.6 -0.0 122.5 -0.1 30.3 -5.2 30.1 -0.6 30.1 -0.2 29.3 -2.6

davon Staat 0.5 2.1 0.5 4.8 0.5 -2.6 0.5 3.8 0.1 3.3 0.1 -5.4 0.1 -4.0 0.1 -5.7

private Sektoren 114.2 -3.7 121.5 6.4 122.1 0.5 121.8 -0.2 30.0 -5.8 30.0 0.0 30.0 -0.2 29.2 -2.5

Nichtwohnbauten 83.4 -1.8 88.0 5.5 91.0 3.4 95.4 4.9 23.9 =13 24.0 0.5 233 -2.6 22.7 -2.6

davon Staat 23.8 -4.1 24.5 2.9 25.8 55 26.5 25 6.6 -3.1 6.6 0.6 6.5 -2.1 5.8 -11.3

private Sektoren 59.8 -0.8 63.0 5.4 65.3 3.6 69.1 5.9 17.4 -0.2 17.4 0.0 16.9 -2.8 17.0 0.7

Ausriistungsinvestitionen 175.3 6.4 197.3 125 210.5 6.7 221.3 5.1 56.0 0.6 56.2 0.3 53.4 -4.9 44.7 -16.2

davon Staat 5.4 4.4 5.7 5.0 5.6 -1.8 6.3 12.8 1.7 5.3 15 -16.0 15 1.9 1.9 25.8

private Sektoren 169.9 6.5 190.5 12.1 204.8 7.5 215.3 5.1 54.7 1.2 54.7 0.0 51.9 -5.1 43.0 -17.2

Sonstige Anlagen 28.0 4.9 30.4 8.6 32.7 7.4 34.8 6.5 8.6 3.2 8.8 2.6 9.0 1.7 9.2 2.6

Nettoanlageinvestitionen 54.5 82.6 96.2 112.0 27.6 28.5 25.2 13.4

* Definiert als Summe von Ausrustungsinvsetitionen, Nichtwohnbauten und sonstigen Anlagen der privaten Sektoren.

Niveaugrofien: preis-, saison- und kalenderbereinigt nach CENSUS X-12-ARIMA; kursiv: prozentuale Veranderungsraten ggu. dem Vorjahr bzw. dem Vorquartal; Abweichungen gegeniiber
friheren Publikationen aufgrund von Datenrevisionen durch Destatis moglich.

Quellen: Destatis, Feri, eigene Berechnungen




