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Kraftige Fruhjahrsbelebung beim BIP, aber spatestens 2011 spiirbarer
Tempoverlust; Unternehmensinvestitionen steigen nur langsam

o Der ungewohnlich harte Winter bremste die deutsche Wirtschaft ein: Sowohl im
Schlussquartal 2009 als auch im 1. Quartal 2010 wuchs sie jeweils nur um 0,2 % ge-
geniiber dem Vorquartal.

e Allerdings haben sich Stimmung, Auftragseingange und Industrieproduktion im Friih-
jahr stark verbessert und lassen fiir das 2. Vierteljahr 2010 einen kréftigen aufholen-
den Wachstumsschub von 1,0 % gegeniiber dem Vorquartal erwarten; danach wird
die Dynamik aber wieder abflachen.

e Im Gesamtjahr 2010 dirfte das BIP um 1,8 % gegeniiber dem Vorjahr wachsen. Infol-
ge der europa- und weltweit verstarkt in Angriff genommenen Fiskalkonsolidierung
wird sich der Zuwachs 2011 auf 1,3 % verlangsamen. Ende 2011 ware dann erst etwas
mehr als die Halfte (58 %) des vorangegangenen Absturzes aufgeholt.

o Die trotz Besserung fortbestehende Unterauslastung der Produktionskapazitiaten
lasst nur geringe Zuwachse der Unternehmensinvestitionen zu: 2010 dirften sie
leicht um 1,4 % gegeniiber dem Vorjahr zulegen, 2011 dann um 1,7 %.

Deutsche Wirtschaft in der Winterstarre

Die deutsche Wirtschaft ist im vergangenen Winter kaum gewachsen. Im 1. Quartal 2010 stieg
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) lediglich um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal." Auch fiir
das Schlussvierteljahr 2009 weist die Statistik nach Revision ein Quartalswachstum von 0,2 %
aus. Aufgrund relativ starker zunehmender Importe (6,1 %) als Exporte (2,6 %) reduzierte der
AuRenbeitrag das Wachstum zu Jahresbeginn rechnerisch um 1,1 Prozentpunkte. Zudem gin-
gen die privaten Konsumausgaben (-0,8 %), der private Wohnungsbau (-1,8 %) und, besonders
stark, die Investitionen des Staates (-16,0 %) zurlck. Leicht Uberkompensiert wurden diese
Bremsimpulse aber von dem hohen Lageraufbau (Wachstumsbeitrag 1,9 Prozentpunkte) sowie
den Zuwachsen bei den Unternehmensinvestitionen (1,0 %) und den Konsumausgaben des
Staates (1,1 %). Die nach zwei relativ kraftigen Quartalszuwachsen im Sommerhalbjahr 2009
stark abgeschwachte wirtschaftliche Dynamik im Winterhalbjahr 2009/10 ist allerdings kein
Ausdruck neuerlicher Schwiéche. Sie ist vielmehr vor allem der ungewdhnlich kalten Wit-

' Sofern nicht anders angegeben beziehen sich Angaben zum BIP oder dessen Komponenten stets
auf die preis-, saison- und kalenderbereinigten Werte nach dem Census-X12-ARIMA-Verfahren.
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terung zuzuschreiben, infolge der es zu Produktionsausfallen gekommen ist. Besonders in der
Bauwirtschaft durften diese weit Uber das saisonal Ubliche Mal} hinausgegangen sein. Hiervon
zeugt plastisch der starke Einbruch bei den staatlichen Investitionen, die zu rund 80 % aus Bau-
ten bestehen. Erstmals seit dem 3. Quartal 2008 Ubertraf das BIP im 1. Quartal 2010 wieder
den Vorjahresstand, diesmal um 1,5 %. Dabei ist jedoch zu bedenken, dass die Vorjahresbasis
das zyklische Tief der schweren Finanz- und Wirtschaftskrise markiert.

Grafik 1. KfW-Konjunkturindikator: Bruttoinlandsprodukt, Deutschland

Preis-, saison- und kalenderbereinigt

112 T0% 8 o
110 26% — 5
— 1,3 % 6 g
108 3,4 % 1,8 % g
[— QO
S 106 | = 49% 27 | 4 S
I — z
8 104 3
S 2
3 102 é
98 Quartalswachstum (rechte Skala), orange: Prognose g
Niveau (linke Skala), orange: Prognose -2 §
96 = Jahresdurchschnitt (linke Skala), numerisch: Wachstum ggi. Vorjahr 2

94 -4

1.Vj|2.Vj|3.Vj|4.Vj 1.Vj|2.Vj|3.Vj|4.Vj 1.Vj|2.Vj|3.Vj|4.Vj 1.Vj|2.Vj|3.Vj|4.Vj 1.Vj|2.Vj|3.Vj|4.Vj 1.Vj|2.Vj|3.Vj|4.Vj
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: KW Research, Datenstand VGR: Mai 2010

Aufholender Wachstumsschub im Friihjahr, aber ...

Fur eine kurzfristig solide Verfassung der deutschen Wirtschaft sprechen zahlreiche Griin-
de: So hat sich der Arbeitsmarkt entgegen den urspringlichen Beflrchtungen bislang robust
gezeigt (die saisonbereinigte Arbeitslosenquote ist gegeniber dem zyklischen Hoch von 8,3 %
im August 2009 sogar merklich bis auf 7,8 % im April 2010 gesunken), und das bereits seit
mehr als einem Jahr nach oben gerichtete ifo Geschaftsklima hat sich trotz Stagnation im Mai
im Frahjahr sprunghaft weiter aufgehellt. Die im Méarz — neuere Daten liegen noch nicht vor —
beobachteten ausgesprochen kraftigen Vormonatszuwachse bei Auftragseingangen (5,0 %),
Industrieproduktion (4,0 %) und realen Warenexporten (9,8 %) liefern hierfur handfeste Grinde.
Dieser von der Erholung der Weltwirtschaft ausgehende Ruckenwind wird zusammen mit dem
Nachholen der witterungsbedingten Ausfalle im Bau fiir ein sehr starkes BIP-Wachstum im
2. Quartal sorgen, das mit 1,0 % gegeniiber Vorquartal zweieinhalb Mal so hoch ausfallen
dirfte wie das durchschnittliche Wachstum seit der Wiedervereinigung bis zu Krisenbeginn im
Frahjahr 2008 (rund 0,4 % gegenuber Vorquartal).

... danach Abflachung der Wachstumsdynamik — verstarkt ab 2011

Mittelfristig sind die Aussichten indes weniger giinstig. So werden die bislang massiven
wirtschaftspolitischen Stimuli abebben und zu einer spirbaren Abflachung der Wachstums-
dynamik fihren — besonders ab 2011, wenn in Deutschland, aber auch europa- und weltweit
synchron mit dem Abbau der krisenbedingt stark gestiegenen Staatsdefizite begonnen werden
soll. Die restriktive Fiskalpolitik wird die Nachfrage global belasten, was sich Uber den Export-
kanal auch in Deutschland stark bemerkbar machen wird. Daneben darf man die fortbeste-
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hende Unterauslastung der Produktionskapazititen als Risikofaktor nicht aus den Augen
verlieren. Die vom ifo Institut vierteljdhrlich ermittelte Auslastung der Industriekapazitat hat sich
im 2. Quartal 2010 zwar um beachtliche 4,4 Prozentpunkte — das ist der zweitgro3te Quartals-
zuwachs seit Beginn der Zeitreihe 1970 — erhdht. Gleichwohl ist das Niveau der Auslastung mit
79,9 % noch immer so schwach, wie seit Ende des Rezessionsjahres 1993 nicht mehr, sieht
man einmal von dem unmittelbar vorangegangenen Einbruch wahrend der Finanz- und Wirt-
schaftskrise ab. Auch wenn sich die Perspektiven flr den Arbeitsmarkt inzwischen deutlich ver-
bessert haben, kann man bei einem derart niedrigen Auslastungsgrad zumindest temporare
Ruckschlage bei der weiteren Entwicklung der Arbeitslosigkeit und den Unternehmensinvestiti-
onen nicht grundsatzlich ausschlieRen.

Alles in allem ist aus heutiger Sicht davon auszugehen, dass die deutsche Wirtschaftsleis-
tung 2010 um 1,8 % zulegen kann (siehe Grafik 1). Damit l1age die jahresdurchschnittliche
Zuwachsrate zwar einerseits etwas Uber dem Vorkrisen-BIP-Wachstum von 1,5 % (Durchschnitt
1992 bis 2008). Vielen Landern fallt es zurzeit wesentlich schwerer, an die alte Wachstumsdy-
namik anzuknupfen. Andererseits ist diese leicht Uberdurchschnittliche Jahreswachstumsrate
aber zu einem wesentlichen Teil auf den Wachstumsschub im zweiten Quartal sowie den nach
der jungsten Revision nun etwas hoheren statistischen Uberhang aus 2009 (0,6 Prozentpunkte)
zurtckzufiihren. Dadurch Uberdeckt die jahresdurchschnittliche Wachstumszahl die deutliche
Abflachung der Dynamik, auf die man sich ab der zweiten Jahreshalfte, besonders aber ab
2011 einstellen sollte. Angesichts des global anstehenden fiskalischen Restriktionskurses ist
davon auszugehen, dass sich der BIP-Zuwachs 2011 auf 1,3 % verlangsamen wird. Ende
2011 ware damit erst etwas mehr als die Halfte (58 %) des krisenbedingten BIP-Einbruchs
(-6,7 % Uber vier Quartale bis zum 1. Quartal 2009) aufgeholt, sodass die Folgen der histori-
schen Rezession innerhalb des Prognosezeitraums nicht iberwunden werden kénnen.

Die Risken dieser Konjunkturprognose diirften in etwa ausgeglichen sein. Einerseits konn-
te der robuste Arbeitsmarkt auch im weiteren Verlauf fiir positive Uberraschungen sorgen und
den privaten Konsumausgaben so unerwartete Impulse geben. Zudem kénnte der ricklaufige
Aulenwert des Euro die Exporte Uber eine hohere preisliche Wettbewerbsfahigkeit zusatzlich
befligeln. Andererseits stellen die weiter hohe Unterauslastung der Produktionskapazitaten und
die neuerliche Fragilitat der Finanzmarkte infolge der griechischen und europaischen Schulden-
krise erhebliche Abwartsrisiken dar.

Unternehmensinvestitionen im Fokus: Gelungener Jahresstart 2010 wohl vor allem
wegen Ersatz und Rationalisierung

Im ersten Quartal 2010 hat sich die Investitionstétigkeit der Unternehmen erfreulich be-
lebt. Nach dem Rickschlag im Schlussquartal das Vorjahres (-2,6 % gegeniber Vorquartal)
konnten die Unternehmensinvestitionen zum Jahresbeginn um 1,0 % zulegen. Trotz der Ruck-
kehr zu einer moderaten Aufwartsdynamik verharrte die Investitionstatigkeit der Firmen aber
auf einem ausgesprochen niedrigen Niveau. So waren die ersten drei Monate dieses Jah-
res das zweitschwachste Quartal seit Ende 2005. Getragen wurde der Zuwachs der Unter-
nehmensinvestitionen von den Ausristungen, der mit knapp zwei Dritteln wichtigsten Kompo-
nente. Die Unternehmen stockten diese um 2,0 % auf. Wahrenddessen reduzierten sie die in-
vestiven Baumaflnahmen um 0,9 %. Angesichts der widrigen Witterungsverhaltnisse wahrend
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der Wintermonate Uberrascht dieser begrenzte Rickgang jedoch positiv. Schwach zeigte sich
die Nachfrage der Unternehmen nach sonstigen Anlagen — das sind vor allem Investitionen in
Software und Urheberrechte —, die nicht (iber das Niveau des Vorquartals hinauskamen. Auf-
grund der fortbestehenden hohen Unterauslastung der Kapazitaten dirften Erweiterungsinvesti-
tionen von untergeordneter Bedeutung fur den Aufwartstrend der Unternehmensinvestitionen
gewesen sein. Vielmehr sollte die deutlich verbesserte Stimmung in der deutschen Wirtschaft,
die sich besonders in der Erwartungskomponente des ifo Geschaftsklimas bereits zu Jahresbe-
ginn zeigte, dazu beigetragen haben, dass die Unternehmen aufgestaute Ersatz- und Ratio-
nalisierungsmafBnahmen nun realisiert haben. Insbesondere durfte das Vertrauen der Firmen
in die Verbesserung der Absatzmdglichkeiten durch die dynamische Entwicklung der Auf-
tragseingange gestarkt worden sein.

Grafik 2. KfW-Investbarometer: Unternehmensinvestitionen*, Deutschland
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Prognose Unternehmensinvestitionen: Aufwartstrend halt an, Dynamik verflacht 2011

Der fiir das 2. Quartal 2010 erwartete konjunkturelle Wachstumsschub wird sich auch in
einer weiter zunehmenden Investitionstatigkeit zeigen. Nicht zuletzt die aktuell kraftige Auf-
wartsdynamik bei der Exportnachfrage stabilisiert die Erwartung einer sich erholenden Weltwirt-
schaft und verbesserter Absatzchancen. Wie auch im vergangenen Quartal wird das Wachs-
tum der Unternehmensinvestitionen weiter von Aufholeffekten gepragt sein: Nach dem
starken Absturz 2009 haben viele Unternehmen die Qualitat ihres Kapitalstocks vernachlassigt
und werden diese aufgestaute Liicke bei sich aufhellendem 6konomischen Umfeld nun nach
und nach schlielen. Fir den Wirtschaftsbau gilt zusatzlich, dass sich durch den strengen Win-
ter ein gewisses Nachholpotenzial aufgebaut hat, das die gewerblichen Bauinvestitionen wieder
zurtck in die Wachstumszone filhren sollte.

Positive Signale von Indikatoren wie den inlandischen Auftragseingangen der Investiti-
onsgiiterindustrie und den Auftragseingangen des Bauhauptgewerbes im Nichtwohnungs-
hochbau stlitzen die Annahme einer zunehmenden Investitionsdynamik. So konnte der Ein-
bruch beider Indikatoren im Schlussquartal 2009 durch die kraftigen Zuwachse Anfang 2010
Uberkompensiert werden: Es wurden Uber 8 % mehr Maschinen und Anlagen beauftragt als im
Vorquartal und auch die Auftrage im Wirtschaftsbau wuchsen um nahezu 4 %.
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Im weiteren Jahresverlauf 2010 und auch 2011 rechnen wir jedoch mit einer deutlichen
Verflachung der Aufwartsdynamik. Entscheidend bleibt dabei die schwache Kapazitatsaus-
lastung der Unternehmen, derentwegen Erweiterungsinvestitionen in der Breite eine bis auf
Weiteres untergeordnete Rolle spielen. Diese fundamentale Schwache der Investitionstatigkeit
wird anhalten, da wir eine Ruckkehr der gesamtwirtschaftlichen Produktion auf das Niveau des
Jahres 2008 erst fur 2013 erwarten. Hinzu kommt, dass die Aufholeffekte bei den Ersatz- und
Rationalisierungsinvestitionen im Lauf der Zeit an Schwung verlieren und schlieRlich auslaufen
dirften. Die abnehmende Dynamik dirfte jedoch im Schlussquartal 2010 unterbrochen werden,
da dann die temporar eingefuhrten ginstigeren Regeln zur degressiven Abschreibung enden.

Zu einem wichtigen Belastungsfaktor wird sich auch die zunehmende Unsicherheit ent-
wickeln, die durch die gestiegene Staatsverschuldung — nicht nur in Europa — ausgelost
worden ist. Die durch dieses Problem verursachten Turbulenzen an den Finanzmarkten kdnnen
das wieder gewonnene Vertrauen der Unternehmer in eine stabile Wirtschaftsentwicklung und
damit die Investitionsbereitschaft erheblich schwachen. Hinzu kommen Rickkopplungen auf die
Banken in Form von steigenden Refinanzierungsschwierigkeiten und Abschreibungen, die sich
nachteilig auf die ohnehin angespannte Finanzierungssituation der Unternehmen aus-
wirken kénnten. Bislang gehen wir davon aus, dass die dadurch verursachte Abnahme der In-
vestitionstatigkeit begrenzt bleibt. Das Risiko eines erneuten Einbruchs ist aber keineswegs
vernachldssigbar.

Insgesamt prognostiziert das KfW-Investbarometer fiir 2010 eine moderate Zunahme der
Unternehmensinvestitionen von 1,4 %. Aufgrund des deutlichen statistischen Unterhangs von
1,5 Prozentpunkten ist die Dynamik im Jahresverlauf jedoch deutlich starker. Fiir 2011
rechnen wir mit einem maRigen Anstieg der Unternehmensinvestitionen um 1,7%. Dabei
ist aber zu beachten, dass der Uberhang aus 2010 mit 2,0 Prozentpunkten sehr hoch ist, und
das Verlaufsprofil 2011 entsprechend flach ausfalit.

Kommentar des Chefvolkswirts der KFW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch

»,Obwohl das von uns flr 2010 erwartete Realwachstum flr deutsche Verhaltnisse ordentlich ist
und die flr 2011 prognostizierte Zahl noch knapp dem langfristigen Durchschnitt seit der Wie-
dervereinigung entspricht, sollte man die fundamentale Dynamik des Aufschwungs nicht Uber-
schatzen. Auch 2011 wird das in der Krise sehr stark angestiegene unausgeschopfte Produkti-
onspotenzial noch ungewoéhnlich hoch sein. Die OECD schatzt diese verschenkten Produkti-
onsmoglichkeiten fir 2011 auf 3,6 % des Produktionspotenzials, nach 5,2 % im Jahr 2009. Der
Aufschwung ist schwach und anfillig fur Riickschlage, nicht zuletzt aufgrund der neuerli-
chen Finanzmarktturbulenzen sowie der Unsicherheiten Uber die Konsolidierungspfade der Re-
gierungen. Dies konnte insbesondere die Unternehmensinvestitionen und in der Folge auch den
bislang robusten Arbeitsmarkt belasten. Klarheit und AugenmaB beim Exit aus der expansi-
ven Fiskal- und Geldpolitik sind folglich geboten, um die Fortsetzung der Erholung nicht zu
belasten.”

Pressekontakt: Wolfram Schweickhardt, (069) 7431-1778, wolfram.schweickhardt@kfw.de

Autoren: Dr. Klaus Borger, (069) 7431-2455, klaus.borger@kfw.de
Stephanie Schoenwald, (069) 7431-9001, stephanie.schoenwald@kfw.de
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Anhang

Tabelle 1. Konjunkturlage und Aussichten in Deutschland

KfW-Konjunkturindikator:
Bruttoinlandsprodukt

KfW-Investbarometer:
Unternehmensinvestitionen

Quartalsverlauf, preis-, saison- und kalenderbereinigt

_ % ggu. % ggu. _ % ggu. % ggu.
2000=100 Vorquartal |  Vorjahr 2000=100 Vorquartal Vorjahr
2006 1.Vj 104,38 0,9 24 101,20 0,6 8,0
2.Vj 105,92 1,5 3,3 105,91 4,7 13,4
3.Vj 106,89 0,9 3,5 106,22 0,3 10,7
4.Vj 107,96 1,0 43 109,36 3,0 8,7
2007 1.Vj 108,31 0,3 3,8 112,51 2,9 11,2
2.Vj 108,66 0,3 2,6 114,03 1,4 7,7
3.Vj 109,53 0,8 2,5 114,97 0,8 8,2
4.Vj 109,68 0,1 1,6 118,87 34 8,7
2008 1.Vj 111,42 1,6 2,9 119,77 0,8 6,5
2.Vj 110,79 -0,6 2,0 118,34 -1,2 3,8
3.Vj 110,44 -0,3 0,8 120,10 1,5 4,5
4.Vj 107,74 -2,4 -1,8 115,82 -3,6 -2,6
2009 1.Vj 103,95 -3,5 -6,7 101,07 -12,7 -15,6
2.Vj 104,41 0,4 -5,8 101,86 0,8 -13,9
3.Vj 105,17 0,7 -4.,8 102,34 0,5 -14,8
4.Vj 105,36 0,2 -2,2 99,72 -2,6 -13,9
2010 1.Vj 105,53 0,2 1,5 100,68 1,0 -0,4

Jahresverlauf, preisbereinigt

Kalender- Ursprungs- Kalender- Ursprungs-
bereinigt werte bereinigt werte
2000=100 % ggli. Vorjahr 2000=100 % ggu. Vorjahr
2006 106,29 3,4 3,2 105,7 10,2 9,4
2007 109,05 2,6 2,5 115,1 8,9 8,6
2008 110,10 1,0 1,3 118,5 3,0 3,8
2009 104,72 -4,9 -4,9 101,2 -14,6 -14,6

Orange und kursiv: Prognose

Quelle: KfW Research
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Tabelle 2. Bruttoanlageinvestitionen und Teilkomponenten

2009 Preis-, saison- und kalenderbereinigte Verdnderung gegeniiber ...
Niveau** Anteil ... Vorjahr in Prozent* ... Vorquartal in Prozent*
Mrd. EUR Prozent Prozent 2006 2007 2008 2009 2009 2.Vj 2009 3.Vj 20094.Vj 20101.Vj
Bruttoanlageinvestitionen 428,82 100,0 X 8,6 53 2,3 -8,9 0,7 0,8 -1,0 -1,6
Unternehmensinvestitionen 252,60 58,9 100,0 10,2 8,9 3,0 -14,6 0,8 0,5 -2,6 1,0
Ausrlstungsinvestitionen 152,29 35,5 60,3 12,6 11,8 2,2 -21,4 -0,8 0,8 -1,9 2,0
Wirtschaftsbauten 75,02 17,5 29,7 4,5 24 4,1 -3,4 3,9 -0,7 -5,5 -0,9
Sonstige Anlagen 25,29 5,9 10,0 9.1 6,1 55 4,2 1,4 1,9 1,8 0,0
Private Wohnbauten 136,33 31,8 X 6,0 -1,4 -0,3 -0,8 -0,3 0,2 -0,1 -1,8
Investitionen des Staates 39,89 9,3 X 53 1,3 7.1 7,0 3,3 47 6,5 -16,0

* Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte nach Census X-12-ARIMA.
** Kalenderbereinigte Werte nach Census X-12-ARIMA.
Abweichungen gegentlber friiheren Publikationen aufgrund von Datenrevisionen durch das Statistische Bundesamt maglich.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Feri, eigene Berechnungen



